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Tre prioriteringar 2004

Bures fokus pa tre prioriteringar har gett resultat. Bures skuldsattning
har fortsatt att minska och l6nsamhet och kassafléden har férbattrats.

1 Minska skuldsattningen

Skuldsattningen har minskat betydligt. Amortering har skett med
520 MSEK i moderbolaget.

2 Fokusera pa l[bnsamhet och
kassafldden | befintliga innehav

Lénsamhet och positiva kassafléden har prioriterats framfor tillvaxt
och foérvarv. Tydliga resultatférbattringar kan visas upp av portfolj-
bolagen...

3 Skapa en uthalligt Idnsam struktur

...och darmed har en grund lagts for att skapa en uthalligt Id6nsam
struktur. For uthallig [dnsamhet ér det nédvandigt att skapa motiva-
tion for en standigt pagaende process av att fortsatt vilja forbattra sig.
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Aktieagarinformation

Rapporteringstillfallen 2005

Delarsrapport januari—mars ........... 26 april
Bolagsstamma . .......... ... ... 26 april
Deldrsrapport januari—juni ........... 24 augusti

Distributionspolicy

Bures arsredovisning skickas per post till de som
begart denna. Kvartalsrapporter distribueras endast
i elektronisk form.

For prenumeration se www.bure.se/alertme.

Investerarrelationer/Aktiedgarkontakt
Johanna Pettersson, 031-708 64 49
johanna.pettersson@bure.se

Aktie, teckningsoption och férlagslan
Las mer om Bures finansiella instrument
pa sidorna 9-11.

Kontakta Bure Equity AB

Adress: Box 5419, 402 29 Goteborg
Besoksadress: Massans Gata 8, Goteborg
Tel: 031-708 64 00

Fax: 031-708 64 80

Mail: info@bure.se

Hemsida: www.bure.se

Kort om Bure

Bolagsstamma i Bure Equity AB (publ)

Ordinarie bolagsstdmma halles tisdagen den 26 april
2005, kl 15:00 i Chalmers karhus, konferenssal RunAn,
Chalmersplatsen 1, Géteborg. Entrén éppnas kl 14:00.

Deltagande

Berdttigad att deltaga pa bolagsstdmman ar varje
aktiedgare som fredagen den 15 april 2005 &r inford i
den av VPC forda aktieboken.

Aktieagare, som latit forvaltarregistrera sina aktier,
maste, for att ha ratt att deltaga i bolagsstamman,
begara att tillfalligt foras in som dgare i aktieboken
hos VPC. Aktiedgaren bor underratta forvaltaren i god
tid sa att inforing i aktieboken har skett fredagen den
15 april 2005.

Anmalan

Anmalan om deltagande skall ha inkommit till Bure
senast onsdagen den 20 april 2005 kI 12:00 via:
Post: Bure Equity, Box 5419, 402 29 Goteborg

Mail: info@bure.se
Fax: 031-708 64 82
Tel: 031-708 64 39

Vid anmalan skall uppges namn, person/organisa-
tionsnummer samt adress och telefonnummer.
Aktiedgare som onskar foretradas av ombud, skall
utfarda daterad fullmakt fér ombudet. Fullmakten
i original bor i god tid fore stéamman insandas till
bolaget under ovanstdende adress. Den som foretrader
juridisk person skall bifoga kopia av aktuellt registre-
ringsbevis eller annan tillamplig handling.
Bekraftelse skickas per post efter onsdagen
den 20 april.

Bure ar ett investmentbolag som framst investerar i onoterade bolag inom tjanstesek-
torn. Utgangspunkten ar att skapa varde genom att som aktiv dgare bidra med kapital och

kompetens.

Moderbolaget har 11 anstallda och kontor i Géteborg. Vid arsskiftet ingick 16 bolag

i Bures portfol].
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Aret i korthet

B Moderbolagets resultat efter skatt forbattrades med 104 MSEK for heldret till 179 MSEK (75).

B Koncernens rorelseresultat fore goodwillavskrivningar forbattrades med 197 MSEK for helaret till
255 MSEK (58). Koncernens nettoresultat uppgick till -16 MSEK (-187), vilket motsvarar
-0,04 SEK per aktie (-0,77).

B Under aret har avyttringar gjorts med ett totalt exitresultat pa 132 MSEK och med ett
likviditetstillskott pa 397 MSEK i moderbolaget.

B Moderbolagets redovisade egna kapital, efter full teckning av utestdende teckningsoptioner,
forbattrades under aret med 238 MSEK till 2 050 MSEK (1 812). Det egna kapitalet 6kade
till 1,58 SEK (1,40) per aktie efter full utspadning (diskonterat varde).

B Amorteringar med 520 MSEK har gjorts i moderbolaget under dret.

Efter rapportperiodens utgang

B [ januari 2005 6kade Bure sitt agande i Carl Bro fran 58 till 66 procent. Képeskillingen
uppgick till 70 MSEK.

B | januari 2005 minskade Bure sitt dgande i Scribona fran 35 till 23 procent av kapitalet.
Forsaljningslikviden uppgick till 95 MSEK.

B Den 1 februari 2005 tilltradde Mikael Nachemson som ny VD fér Bure.

Under februari har ytterligare 140 MSEK amorterats.

B Bure tecknade i februari ett nytt bankavtal samt beslutade att fortidslésa utestdende
forlagslan den 31 mars 2005. Atgarderna sparar totalt cirka 90 MSEK t.o.m. juni 2007.

B 61,5 miljoner nya aktier har tecknats t.o.m. den 24 februari, vilket tillfért Bure 46,1 MSEK.

Nyckeltal, moderbolaget'

2004 2003 2002
Resultat efter skatt, MSEK 179 75 -2 279
Balansomslutning, MSEK 2 586 2 986 2 602
Eget kapital, MSEK 1 505 1294 995
Soliditet, % 58 43 38
Eget kapital (substansvarde) per aktie,
SEK, efter full utspadning? 1,58 1,40 6,583
Aktiekurs, SEK 1,74 1,04 7,17

' Samtliga historiska tal per aktie &r omraknade for emissioner enligt Redovisningsradets rekommendation RR 18.
2 Diskonterat varde efter 10 procent.
3 Substansvardet motsvarar fr.o.m. 2002 eget kapital per aktie.
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Under 2003 och 2004 har Bure talat om tre priorite-
ringar; minskad skuldsattning, fokus pa Idnsamhet
och positiva kassafloden i befintliga innehav samt
att skapa en uthalligt I6nsam struktur for fram-
tiden. Har malen for de tre prioriteringarna upp-
fyllts?

Jag tycker att vi ndte lingt i uppfyllande
av de tre mélen vi satte for vart arbete dd
vi startade efter krisen 2003. Dessutom
har det gétt fortare 4n vi d& forestillde oss.
Nettolaneskulden har minskat visentligt.
P4 den langfristiga bankkrediten har vi
amorterat sammanlagt 520 MSEK under
dret. Efter drets slut har ytterligare
140 MSEK amorterats och dessutom sparar
Bure totalt cirka 90 MSEK genom ett nytt
bankavtal i kombination med fortidsinls-
sen av forlagslan.

Fokuseringen p4 l6nsamhet och
kassaflsden i befintliga innehav har gett
mirkbara utslag i portféljbolagens resultat-

rikningar for 2004 och 4ven bidragit till

exitvinster f6r Bure under det gingna dret.
Det ir glddjande att de storre bolagen, som
bl.a. Carl Bro, Mercuri och Cygate, har haft en si positiv
utveckling under 2004. Under fjirde kvartalet dr det endast
Textilia och Celemi som inte visar positiva resultat.

I arbetet med att skapa en uthélligt 16nsam struktur
har vi tagit betydelsefulla steg. Vi har sinke véra forvalt-
ningskostnader visentligt och i enlighet med den uttalade
strategin koncentrerat vdra investeringar till firre och storre
innehav. Antalet portfsljbolag har minskat frin 26 vid &rets
ingdng tll 16 vid &rets slut. De goda exitresultat som upp-
nétts vid exempelvis avyttringarna av Parere och Xdin visar
ocksd att vi framgéngsrikt kunnat forverkliga strategin att

tillféra och 6ka aktiedgarvirden.

Hur har Bure kunnat ateruppbygga fortroendet som
agare efter den finansiella krisen?
Bures finansiella problem skapade sjilvklart oro i portfolj-

bolagen. Vi har varit mycket angeligna om att s& snabbt
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2004 — ett ar av positiv utveckling

Tidigare VD Lennart Svantessons ord om dret som gatt.

som mojligt dterskapa fortroendet f6r Bure som en engage-
rad och aktiv dgare. Att vi har minskart antalet innehav har
gjort att vi kunnat koncentrera vira resurser och intensifiera
vart engegemang i de kvarvarande innehaven. Vi har 6kat
vér representation i portfoljbolagens styrelser och i bl.a.
Carl Bro, Vittra, Cygate och Citat har vi sedan krisen dven
okat véra dgarandelar.

Den positiva kursutvecklingen under 2004 for Bures tre
noterade virdepapper, aktien, teckningsoptionerna och for-
lagslénet, dr ett synbart tecken p ett vixande fortroende for
Bure, bland investerarna.

I kombination med den forbittrade finansiella situatio-
nen skapar det dtervunna fortroendet en handlingsfrihet
att under dret utveckla den finansiella strukturen pa ett for

aktieégarna gynnsamt satt.

Hur skulle du sammanfatta din tid som VD i Bure?
Nir jag tilltridde som VD varen 2003 var Bure i akut
finansiell kris. Sedan dess har skuldsittningen minskat och
den finansiella stabiliteten 4terstillts. Fokuseringen pa 16n-
samhet och positiva kassafldden i befintliga innehav har gett
utslag i resultatrikningarna. I arbetet med att bygga det nya
Bure har betydelsefulla steg tagits genom en ny organisation
med minskade fdrvaltningskostnader och en koncentration
till firre men storre innehav. Fokus pd minskad skuldsite-
ning och pd insatser i befintliga innehav har inneburit en
medveten paus i investeringsverksamheten.

Slutligen skulle jag vilja rikta ett stort tack till mina
arbetskollegor for ett bra, stimulerande och roligt samarbete
under mina ar som VD. Att Bure nu nétt en plactform att
vidareutvecklas frén ir till stor del deras fortjinst. Samrtidigt
vill jag 6nska Mikael Nachemson lycka till med den fort-
satta utvecklingen av Bure och ser sjilv fram emot, att som
styrelseordférande, arbeta vidare i ndgra av Bures portfolj-

bolag.



\VD-ord

Nu vander vi blad

Den 1 februari 2005 tilltradde Mikael Nachemson som ny VD i Bure.
Mikael Nachemson svarar pa fragor om Bure och framtiden.

Hur ser du pa det Bure du nu tar 6ver?
Jag ser ett Bure som idag stdr pd en betydligt stabilare grund
4n vad det gjorde for ett och ett halvt &r sedan. Ett bevis pd
detta ir att vi vid det forsta tillfillet i vir kommer ate for-
tidslosa det dyra forlagslinet mot en marknadsmissig kredit,
tillhandahallen av Nordea. Skuldsittningen har minskat,
kassaflodena i bolagen har forbittrats samtidigt som man har
kommit en bra bit pa vig med att sinka forvaltningskostna-
derna i moderbolaget.

En av de stora utmaningarna framgent ir att utveckla
bolaget s4 att vi dven pé ldng sike blir ett trovirdigt place-

ringsalternativ.

Hur ser du pa utvecklingen i nartid for Bure
och fér portféljbolagen?
De prioriteringar som organisationen pa Bure arbetar efter
sammanfaller vil med de initiala iakctagelser jag sjilv gjort.
Det jag vill tillfora i nirtid r ett dkat tempo och ytterli-
gare fokusering pa vara portféljbolag och dir operationell
effektivitet stir i forgrunden. Vi skall primirt griva dir vi
stdr, dvs. fortsitta att utveckla och satsa pé befintliga bolag.
Forbittrade kassafloden och resultat i vara bolag utgor nimli-
gen grunden for det fortsatta virdeskapandet i Bure.

Var handlingsfrihet dr pé vig att 6ka och det kommer
att ges mojlighet for oss att gora investeringar inom sdvil
befintliga innehav som helt nya omrdden. Man skall dock ha
klart for sig att de investeringar vi skall géra, hela tiden maste
viigas mot de kompletterande méjligheter som vir nuvarande
kapitalstruktur bjuder pd. Gér vi bedémningar att det 4r
bittre virde for aktiedigarna att kopa tillbaka teckningsoptio-
ner, kommer vi att gora det. Bure gir nu in i en ny fas, en fas

som jag tycker skall bli vildigt intressant och som ir ett av de

tyngst vigande skilen till att jag tackade ja till det hir arbetet.

Hur bor Bure arbeta som aktiv dgare?

Vi skall vara tydliga i vir 4garroll och i styrelsearbetet i véra
portféljbolag. Min erfarenhet frin andra styrelsearbeten #r
att det ibland kan bli ganska slentrianmiissigt och hir hoppas
jag kunna tillféra en del. Ett visentligt inslag i vart styrel-
searbete blir att ta fram affirsmissiga prioriteringar utifrdn

vad som verkligen driver l[6nsamheten i respektive bolag. Vi

skall ocks3 bli bittre pd att identifiera risker i verksamheterna
samt utarbeta planer for hur dessa proaktivt skall métas och
reduceras. En forutsittning for att lyckas med detta ér att rite
information ndr styrelsen. Hur man praktiskt skall organisera
styrelsearbetet dr en viktig friga for mig. Sammantaget ir
styrelsearbete for mig mer 4n att vara horare och ha som
enda uppgift att rekrytera, kontrollera och byta ut VD. I var
framtida #dgarroll skall vi bli @n bittre pd att bemanna vira
styrelser med ritt kompetenser. Vi méste ocksd fokusera mer
pa bolagens kapital och tillgdngsstruktur samt p3 hur vi ling-

siktigt belénar vira medarbetare ute i bolagen.

Pa vilket satt skall Bure skilja
sig fran andra investmentbo-
lag? Vad finns det for skal att
vara aktieagare i just Bure?
Det forsta dr att vi primirt inves-
terar i onoterade innehav och det
finns ganska f3 liknande publika
bolag pd bérsen i dag. Vi har en
intressant uppsittning fretag
inom omrdden som kinnetecknas
av intressanta utvecklingsmoilig-
heter, samtidigt som vi har en stor
fordel jimfort med manga andra
aktorer pd Private Equity-markna-

den d3 vi inte beh6ver ha samma

fokusering p4 exit utan kan ha
betydligt lingre tidshorisonter nir
vi arbetar med véra innehav. En ytterligare fordel som bors-
noterat private equity-foretag, givet en rittvisande virdering,
4r att vi kan anvinda véra egna aktier som betalningsmedel

vid t.ex. forvirv.

Vad vill du, som VD, uppna med Bure framéver?

Det viktigaste for mig r att aktieigarna, utifrdn vir riskpro-
fil, erhéller en god avkastning pa satsat kapital. Detta forut-
sidtter bl.a. att vara bolag ges ritt forutsiteningar ate utvecklas.
Affirsmannaskap skall genomsyra allt vi foretar oss och att

en stor del av mina egna pengar investerats i Bureaktier skall

borga for rationella val i varje givet 6gonblick.
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Affarsidé, mal och investeringskriterier
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Affarsidé

Bure skall, genom effektiv investeringsverksam-
het och aktivt dgande, skapa vérdetillvaxt for
bolagets aktiedgare.

Bure skall aktivt bidra till portfoljbolagens
utveckling genom att tillféra kapital samt indu-

Finansiella mal

Styrelsen har under 2004 fastlagt tva finansiella

mal for Bure:

e Eget kapital per aktie skall ge en arlig genom-
snittlig avkastning pa 10 procentenheter
utéver den riskfria, femariga rdntan

Bure skall éver tiden uppna en arlig tillvaxt pa

eget kapital per aktie som med 10 procenten-

heter Gverstiger rantan pa femariga statsobliga-
tioner (f.n. totalt cirka 14 procent).

Agarstrategi

Bure arbetar kontinuerligt med att vardera

mojligheten till att géra bra affarer i takt med

att marknadsforutsattningarna foérandras.
Agarstrategin bygger pé en strukturerad

process for att I6pande utvardera existerande

Bures investeringskriterier

e Bure skall primdrt investera i onoterade tjdnste-
foéretag

Bures innehav kommer aven i fortsattningen

foretradesvis att aterfinnas inom utvalda delar

av tjanstesektorn, dock kan fokus komma att

breddas till fler branschsegment an de dar Bure

investerat idag.

e Bure skall ha en dominerande &garposition i
sina strategiska innehav

En dominerande dgarposition ger Bure storre

mojlighet att forverkliga dgaragenda och inten-

tioner med investeringen.

striell och finansiell kunskap. Varden skapas
genom att férvarvade foretag, huvudsakligen
onoterade, utvecklas till en ledande position
inom sin bransch och positioneras for en exit.

e Bure skall i princip vara skuldfritt

Bures moderbolag skall inte ha nagon
nettolaneskuld. Under tiden t.o.m. 15 juni
2007, da Bures omfattande teckningsoptions-
program l6per ut, finns utrymme att berdkna
skuldsattningen efter att hansyn ar tagen till
full teckning av utestdende optioner.

innehav, exitmojligheter och for att identifiera
potentiella investeringsobjekt i form av foretag
med hog tillvaxtpotential.

® Bure skall investera i bolag med mattlig till
stark marknadsposition med kapacitet att bli
nummer ett pa definierad marknad

e Bure skall frémst investera i etablerade bolag
med positiva kassafléden

e Bure skall investera i bolag som befinner sig i
sadana faser att det féreligger god tillvaxtpoten-
tial i nértid

e Bure skall investera i bolag dar det finns ett
upparbetat vérde i infrastruktur, kundbas eller
processer.



Private equity-marknaden

Bure verkar pa marknaden for riskkapital, vilken kan delas in i flera olika delar och
som i stort bestar av investeringar i noterade eller i onoterade bolag. Marknaden
for investeringar i onoterade bolag kallas for private equity och har finns Bure.

Aktorer pa private equity-
marknaden

Det finns ett flertal olika aktdrer pd
den svenska private equity-marknaden,
vilkas roller skiljer sig &t i flera avse-
enden. De har olika marknadspositio-
ner, investerar inom olika branscher
och i olika faser samt att investering-
arna ir olika stora.

Flertalet aktdrer pd den svenska
marknaden 4terfinns inom de tidiga
faserna, vilka i regel kriver mindre
kapital och medfér att fler aktorer kan
delta. Aven om antalet aktorer pa den
svenska marknaden ir stort, s3 svarar
de tio storsta for mer 4n hilften av det
forvaltade kapitalet. De stora aktdrerna
terfinns oftast i de senare faserna. De
investerar mestadels i storre etablerade
foretag, som verkar i mogna branscher
och som redan gjinar pengar. Dessa
kriver i regel mycket kapital.

Trenden under de senaste dren
har varit tydlig. Allt fler av de stora
aktorerna viljer i 6kad utstrickning
att investera i bolag som befinner sig i
mer mogna faser och investeringarna
tenderar dven att bli bade storre och

med en lingre tidshorisont.

Marknadens storlek

Private equity-marknaden har vuxit
snabbt under den senaste tiodrspe-
rioden. Idag omfattar marknaden for

private equity-investeringar i Sverige,

enligt beddmare, cirka 220 miljarder
kronor (Svenska Riskkapitalfreningen)
i forvaltat kapital med en arlig inves-
teringsvolym pé mellan fem och 4tta
miljarder kronor. Under de senaste dren
har den svenska riskkapitalmarknaden
genomgdtt en omfattande konsolide-
ring med uppkép och sammanslag-
ningar. Antalet riskkapitalbolag har
minskat, minga har forsvunnit hele
eller minskat kraftigt i storlek.

Samtidigt har det skett ett stort
infléde av utlindskt kapital till den
svenska riskkapitalmarknaden och ett
antal stora internationella riskkapital-
bolag har etablerat sig. Deras intride
har varit en konsoliderande faktor
genom att ett flertal mindre aktdrer
har képts upp.

Riskkapitalmarknaden ir viktig for
dynamik och tillvixt i niringslivet.
De bidrar med finansiella och andra
resurser som gor det mojligt for foretag
att vixa. Genom omstruktureringar av
foretag och branscher skapar private
equity-foretagen nya och mer livskraf-
tiga féretag och branschstrukeurer.
Riskkapitalbolagen bidrar ocksa till att
helt nya branscher kan utvecklas, som
till exempel Bure gjort i friga om den
privata sjukvarden (Capio) och frisko-

lorna (Vittra).

Fonder eller bolag?

Den vanligaste formen for private

equity-investeringar i Sverige och
utomlands #r investeringar via s.k.
private equity-fonder. Dessa fonder 4r
ofta organiserade som utlandsbaserade
bolag och har ofta en férutbestimd
livslingd, vanligen mellan fem och tio
4r. Under den tiden ir investerarens
kapital oftast lst, vilket gor en fondin-
vestering illikvid.

Storre forvaltare, sisom pensions-
fonder och forsikringsbolag, viljer
sillan att gora direktinvesteringar i
onoterade bolag, dd de saknar de resur-
ser som krivs for att arbeta som aktiva
dgare. De viljer istillet att gora sina
investeringar via fonder eller via note-
rade private equity-bolag.

Bure, som inte forvaltar nigra fon-
der, ir ett av fi borsnoterade private
equity-bolag i Sverige. Att vara bors-
noterad private equity-aktor for med
sig ett antal fordelar. For det forsta
behover inte Bure som noterat bolag
fokusera pd det tidskrivande arbetet
med anskaffning av kapital till ndgon
fond. For det andra 4r genomlysningen
i regel hégre i ett noterat bolag 4n i
private equity-fonder. For det tredje
erbjuds investeraren/aktiesigaren en
likvid tillgdng via sin investering i
ett noterat bolag till skillnad frin en
investering i en fond dir kapital 4r l&st

under fondens 16ptid.
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Agarstyrning i Bure

Ledning och kontroll av Burekoncernen férdelas mellan aktiedgarna, styrel-
sen och verkstéllande direktéren. Agarstyrning i Bure utgér fran den svenska

aktiebolagslagen, noteringsavtalet och andra relevanta regler och rekommen-

dationer for aktiemarknadsbolag.

Bolagsstamma

Aktiedgarnas ledning och kontroll
utdvas primirt pd bolagsstimman.
Ordinarie bolagsstimma i Bure dger
vanligen rum i april minad i Géteborg.
P4 bolagsstimman utses styrelse, i rele-
vant fall, revisorer samt att arsbokslutet

faststilles.

Styrelsens sammansattning

Den ordinarie bolagsstimman 2004
utsdg styrelse pé forslag av nomine-
ringskommittén. Vid bolagsstimman
omvaldes Bjérn Bjérnsson, Helena
Levander, Hakan Larsson, Lennart
Svantesson och Ulf Berg samt nyvaldes
Patrik Tigerschisld. Vid det efterf6ljan-
de konstituerande styrelsesammantridet
valdes Patrik Tigerschisld dill styrelsens
ordférande.

Stockholmsbérsens krav pé obero-
ende ledaméter i styrelsen uppfylls av
Bure.

Huvudigarna strivar, via utsedd
nomineringskommitté, efter att de av
stimman valda styrelseledaméterna i
Bure skall representera for bolaget rele-

vant kunskap och kompetens.

Styrelsens arbetsformer

Styrelsen ir, infor aktiedgarna, ansvarig
for organisation och ledning av bola-
get. Styrelsen i Bure faststiller &rligen
en arbetsordning med instruktioner
avseende arbetsfordelning mellan
styrelse och verkstillande direktdren
samt instruktioner fér ekonomisk rap-
portering. Vidare faststiller styrelsen
strategisk plan, budget och rsbokslut
for bolaget och koncernen samt foljer

utvecklingen i koncernen 18pande
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under 4ret. Styrelsen beslutar om storre
investeringar och avyttringar. Vid ordi-
narie styrelseméten ges verkstillande
ledningen f6r ndgot av portfoljbolagen
Ispande méjlighet att ndrmare presente-
ra portféljbolaget och dess verksamhet.
Antalet styrelseméten under 2004

uppgick dll nio. Sekreterare vid sty-
relsemétena har varit i Bure anstilld
jurist. Under perioden frin foregdende
ordinarie bolagsstimma har, via externt
anlitad expertis, genomforts styrelseut-

virdering.

Nomineringskommitté
Bure har, enligt en vid bolagsstimman
2004 antagen instruktion, en nomine-
ringskommitté vars uppgift dr ate ill
ordinarie bolagsstimma limna f6rslag
till val av ledaméter och i relevant
fall revisorer. Vidare skall kommittén
limna forslag till ersittning for dessa.
Nomineringskommittén infér 2005
ars bolagsstimma bestér av styrelsens
ordférande Patrik Tigerschisld, Bert

Ekstrom och Torsten Johansson.

Kompensationskommitté
Styrelsens kompensationskom-

mitté utses, enligt av styrelsen

antagen instruktion, inom styrel-

sen. Kompensationskommittén har
enligt instruktionen i uppgift att
bereda frigor om léner och dvriga
anstillningsvillkor, pensionsférméner
och bonussystem fr verkstillande
direktéren och till honom direktrap-
porterande chefer samt om ersitt-
ningsfrigor av principiellt viktig natur.
Kompensationskommittén har under
2004 bestatt av Hikan Larsson och Ulf

Berg. Under aret har kompensations-

kommittén haft tvi sammantriden.

Kontroll och revision

Styrelsen har det vergripande ansva-
ret for bolagets interna kontroll.
Kontrollen syftar till att sikerstilla
aktiedgarnas investeringar och koncer-
nens tillgingar, ate tillse att vederbér-
liga redovisningshandlingar upprittas
samt att den ekonomiska information
som anvinds inom verksamheten och
vid kommunikation till marknaden
ir tillforlitlig. Extern revisor utses vid
bolagsstimman pa forslag av nomi-
neringskommittén, for en period om
fyra 4r.

Styrelsen har efter bolagsstim-
man 2004 inom sig utsett en sirskild
revisionskommitté bestdende av Bjérn
Bjornsson, Helena Levander och
Hikan Larsson. Revisionskommittén
har till uppgift att utdva tillsyn Sver
rutinerna for redovisning och finan-
siell rapportering och intern kontroll,
samt &ver revisionen i koncernen.
Kommittén rapporterar sina iakttagel-
ser till styrelsen. Under 2004 hélls fyra
moten. Ingen sirskild ersittning utgdr

for redovisat kommittéarbete.

Verkstéllande direktor

Verkstillande direktoren leder verk-
samheten inom de ramar som styrelsen
lagt fram. Han tar fram nédvindigt
informations- och beslutsunderlag infor
styrelseméten, dr foredragande vid
styrelseméten samt limnar motiverade

forslag ill beslut.



Bures tre noterade vardepapper

1 aktie

N4

—— Efter Bures emissioner 2003
3 aktier optioner 1 ilegt finns tre olika vardepapper

vilka alla ar noterade pa
Stockholmsborsen.

Aktien — Bures aktie har varit noterad pa Stockholmsbérsen sedan 1993 och ar
idag noterad pa Stockholmsborsens A-lista. Totalt fanns vid arsskiftet 374,6 miljoner
utestdende aktier.

Teckningsoptionerna — | samband med de emissioner som genomférdes under
2003 fick en agare till varje gammal aktie kdpa nio teckningsoptioner for 0,12 SEK*
per styck. Varje sadan teckningsoption ger dgaren ratt att kdpa en ny aktie for

0,75 SEK fram t.o.m. den 15 juni 2007. Totalt fanns vid arsskiftet 922,6 miljoner ute-
stdende optioner.

Forlagslanet — | samband med de emissioner som genomférdes 2003 fick dgaren
till en gammal aktie maojlighet att, genom ett forlagslan, lana ut 4,36 SEK* till en
ranta om 10 procent per ar. Lanet uppgick till sammanlagt 729,7 MSEK (nominellt
belopp) och I6per som langst till den 30 juni 2007. Bure har i februari 2005 med-
delat att man kommer att utnyttja sin ratt att fortidslosa hela férlagslanet den 31
mars 2005. Detta kommer att ske till en kurs motsvarande 80,7 procent av
nominellt belopp.

* Av RSV faststallt skattemassigt anskaffningsvarde
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Bures aktie, teckningsoptioner

och forlagslan

Bureaktien noteras sedan den 1 oktober 1993 pa Stockholmsbdrsen och
handlas sedan 1995 pa boérsens A-lista.

Kursutveckling
Bures aktickurs steg under dret med
0,70 SEK frin 1,04 SEK vid ingingen
av dret till 1,74 SEK vid utgingen av
4ret. Totalavkastningen i Bureaktien
uppgick dirmed till 67,3 procent. Det
kan jimf6ras med Stockholmsbérsens
SAX-index som 6kade med 17,6 pro-
cent och Affirsvirldens Investement &
Férvaltningsbolagsindex, som kade
med 25 procent.

Borskursen i Bures teckningsoption
steg under ret med 0,64 SEK frin

Bures aktie

A Aktien
SEK

2,00
1,90
1,80
1,70
1,60
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1,20
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1,00
jan 04 feb mar apr maj jun jul

Bures teckningsoptioner

A7 Teckningsoption

SEK
1,10

1,00

0,90

0,70
0,60
0,50

0,40
jan04  feb mar apr maj jun jul
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A AFV Investment & Forvaltningsbolag

0,39 SEK vid ingingen av dret tll
0,93 SEK. Detta motsvarar en 8kning
med 138,5 procent.

Handelsvolym
Under 2004 omsattes 577 659 072
Bureaktier pa Stockholmsbérsen till ett
virde av 808 064 064 MSEK, vilket
innebir att 154 procent av Bures aktier
omsattes under 3ret.

En handelspost i Bure uppgar till
10 000 aktier.

SX-All Share Index

aug sep okt nov dec  jan05 feb

aug sep okt nov dec  jan05 feb

Aktiestruktur
Aktiekapitalet i Bure uppgick per den
31 december 2004 till 281,7 MSEK
fordelat p& 374,6 miljoner aktier. Bure
har sedan tidigare &r &terképt 1 miljon
aktier.

Samtliga akdier #ger lika ritt till bola-
gets tillgingar och vinst. Varje aktie har
ett nominellt virde pd 0,75 SEK.

Teckningsoptioner
Vid utgdngen av dret fanns 922,6 mil-
joner teckningsoptioner, som motsvarar
samma antal aktier. Vid full teckning
av aktier 6kar Bures utestiende antal
aktier med 246 procent dill 1 297,3
miljoner aktier. Detta ger en ovanligt
stor utspidningseffeke, vilket ir vikeige
att vara medveten om nir nyckeltal per
aktie utvirderas, inklusive beddmning
av Bureaktiens virde.
Teckningsoptionerna ir noterade pd

Stockholmsbérsen.

Forlagslan
Bures forlagslin, som emitterades i

samband med Bures emissioner som-

Bures forlagslan

A7 Forlagslan
SEK

90

70

jan04  mar maj jul sep nov jan 05 feb



maren 2003, forfaller till betalning den
30 juni 2007, med nominellt belopp
om totalt hégst 729,7 MSEK.

Bure har under 2004 képt egna for-
lagslén for 23,5 MSEK, motsvarande
en kurs pé cirka 76 procent av nomi-

nellt belopp.

Skanditek Industriférvaltning
Eikos

Handelsbanken fonder
Investment AB Oresund

SEB fonder

UBS AG Norway

SEB Private Bank
Ostersjostiftelsen

Nordea Bank

Bank Carnegie Luxemburg

Fortida inlésen av forlagslan

Bure har ritt att varje kvartal, frin och
med utgingen av forsta kvartalet 2005,
i fortid I6sa in forlagslinet med en dis-
konteringsrinta om 10 procent. Ritten
till fortida inlésen forutsitter ate skul-
den till Bures bankkonsortie,

380 MSEK per den 31 december

10,25
6,21
4,40
2,83
2,48
1,99
1,78
1,62
1,15
1,15

Sjatte AP-fonden

Goldman Sachs

Catella Reavinstfond

Eikos

Catella Fokus

Banco smébolag

Banco teknik & innovation pension
SEB Private Bank

LF Smébolagsfond

Morgan Stanley & Co intl Itd

9,27
7,29
5,59
4,66
4,00
3,11
2,49
2,36
2,29
2,04

2004, ir aterbetald. Vid fortida inlosen,
méste Bure 16sa in hela férlagslanet.
Bure har efter rikenskapsdrets ut-
ging meddelat att férlagslinet kommer
att fortidslosas redan vid forsta moj-
liga illfille, dvs. den 31 mars 2005.
Fortidslosen kommer att ske till en
kurs motsvarande 80,7 procent av no-

minellt belopp.

Aktiedgare

Antalet aktieigare kade under 2004
fran 29 422 «ill 30 229. Andelen ut-
lindska investerare var vid utgdngen av
dret 14,6 procent (17,6).

Utlandska Svenska

/ privatpersoner
©47,0%

dgare
14,6% N

/
Svenska
institutioner 38,4%

Eget kapital efter full utspadning, SEK (diskonterat) 1,58
Aktiekurs, SEK 1,74
Aktiekurs i procent av eget kapital, % 110
Antal aktier, tusental 374 575
Moderbolagets resultat per aktie, efter full utspadning, SEK 0,18
Antal utestdende optionsratter, tusental 922 625
Totalt antal aktier inkl. utestdende optionsratter, tusental 1297 200
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Femarsoversikt

Data per aktie'’ 2000 2001 2002 2003 2004
Eget kapital (substansvarde), SEK? 47,56 26,19 6,58 3,86 4,02
Eget kapital (substansvarde) efter full utspadning, SEK? 47,56 26,19 6,58 1,40 1,58
Aktiekurs, SEK 35,50 20,47 717 1,04 1,74
Aktiekurs i procent av det egna kapitalet 75 78 109 74 110
Moderbolagets eget kapital per aktie, SEK 27,23 21,78 6,58 3,86 4,02
Moderbolagets eget kapital per aktie efter full utspadning, SEK 27,23 21,78 6,58 1,40 1,58
Koncernens eget kapital per aktie, SEK 27,75 20,16 6,65 3,05 2,75
Koncernens eget kapital per aktie efter full utspadning, SEK 27,75 20,16 6,65 1,19 1,21
Moderbolagets resultat per aktie, SEK 11,16 0,47 -14,94 0,31 0,49
Moderbolagets resultat per aktie efter full utspadning, SEK? 11,16 0,47 -14,94 0,12 0,18
Koncernens resultat per aktie, SEK 12,63 -1,24 -13,16 -0,77 -0,04
Koncernens resultat per aktie efter full utspadning, SEK? 12,63 -1,24 -13,16 -0,77 -0,04
Antal aktier, tusental 158 282 153 495 151 108 334 874 374 575
Antal utestaende optionsratter, tusental - - - 958 381 922 625
Totala antalet aktier inklusive utestdende optionsratter, tusental 158 282 153 495 151108 1293255 1297200
Antal aktier efter full utspadning enligt RR 18, tusental 158 282 153 495 151 108 688 360 982 656
Genomsnittligt antal aktier, tusental 158 282 156 038 152 547 241 481 364 450
Genomsnittligt antal aktier efter full utspadning enligt RR 18, tusental 158 282 156 038 152 547 635 211 972 531
Nyckeltal

Lamnad utdelning, SEK per aktie ' * 13,44 1,21 - - -
Direktavkastning, % 37,9 5,9 - - -
Totalavkastning 36,2 -7.,2 -62,8 -85,5 67,3
Borsvarde, MSEK 5619 3142 1083 348 652
Borsvarde, MSEK, efter full teckning av utestdende teckningsoptioner® 5619 3142 1083 1345 2 257
Eget kapital (substansvarde), MSEK 7 528 4 025 995 1294 1505
Avkastning pa eget kapital, % 40,6 1,9 -75,9 6,5 12,8

Moderbolagets resultat och stallning

Exitresultat, MSEK 2743,0 590,4 3451 157,7 132,2
Resultat efter skatt, MSEK 1766,8 73,5 -2 279,1 74,6 178,7
Balansomslutning, MSEK 4 690 4 649 2 602 2 986 2 586
Eget kapital, MSEK 4310 3342 995 1294 1505
Soliditet, % 91,9 71,9 38,2 43,3 58,2
Nettolaneskuld/fordran 1149 -91 -686 -594 512
Nettoldneskuld/fordran efter full teckning av utestdende teckningsoptioner 1149 -91 -686 -76 33

Koncernens resultat och stallning

Nettoomsattning, MSEK 7 553,4 3996,7 6 044,5 37678 57845
Resultat efter skatt, MSEK 2 000,3 -193,2 -2 006,9 -186,9 -16,0
Balansomslutning, MSEK 9 106 7 791 4776 4 440 4 420
Eget kapital, MSEK 4393 3095 1005 1023 1031
Soliditet, % 48,2 39,7 21,0 23,0 23,3
Nettolaneskuld -239 -1542 -1 950 -1 405 -1202
Nettolaneskuld efter full teckning av utestdende teckningsoptioner -239 -1542 -1 950 -887 -657

' Samtliga historiska tal per aktie &r justerade for emissioner med korrektionsfaktor enligt Redovisningsradets rekommendation RR 18.

2 Substansvardet for helaren 2002-2004 motsvarar eget kapital per aktie.

3 Vid negativt resultat anvands genomsnittliga antalet aktier fére utspadning dven vid berékning efter utspadning.

4 Utdelningarna inkluderar utdelning av dotterbolagen Capio respektive Observer.

> Borsvarde med hansyn tagen till totalt antal aktier, efter full teckning av utestdende teckningsoptioner, multiplicerat med aktuell borskurs den 31 december aktuellt ar.
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Varderingsprocessen

Bure har utvecklat en metod for att I6pande utvardera varden pa innehaven.
Eventuella évervarden kommer dock inte till uttryck i det bokférda vardet.

Impairment test

Bure genomfér [6pande interna virde-
ringar, s.k. impairment test, av samtliga
portféljbolag. Styrelsen har faststille
ett internt regelverk som innebir att
ledningen kvartalsvis f6ljer upp gjorda
virderingar for att konstatera om det
finns indikationer pa att bokforda vir-
den behéver justeras. Om sidana in-
dikationer inte finns sker en komplett
virdering av varje portfoljbolag tvd

gdnger om aret.

Kassaflodesvarderingar
Virderingen sker genom att en prog-
nos upprittas over de forvintade fram-
tida kassaflsden som portféljbolagens
rorelser forvintas generera. Antaganden
gdrs om framtida tillvixceake, EBITA-
marginaler (rérelsemarginal fére good-
willavskrivningar), investeringsnivier,
avskrivningar, rorelsekapitalbindning
och skatt.

Eftersom Bure verkar i branscher
som i nirtid férvintas ha hogre tillvixt
4n den genomsnittliga ekonomin, om-
fattar prognosperioden tio ar. Direfter
liggs ett evigt antagande pa ovanstd-
ende faktorer som giller for den s.k.
terminalperioden, dvs. tiden efter tio
ar. Det framriknade kassaflodet under
prognosperioden och for terminalpe-
rioden nuvirdeberiknas med ett av-
kastningskrav som faststills individuelle
for varje bolag.

Nuvirdet av kassaflodet under
prognosperioden och terminalperioden
reduceras direfter med portféljbolagets
nettolineskuld (alternativt 6kas med
nettokassa). Justering sker ocksa for
kinda dtaganden som ej ingdr i rorel-

sens kassafldde, exempelvis skyldighet

att betala tilliggskdpeskillingar eller
liknande.

Avkastningskrav

Avkastningskravet riknas fram utifrin
tre komponenter. Den forsta kompo-

nenten utgdrs av en riskfri rinta. Som
riskfri rinta har Bure valt att anvinda
rintan for fem-4riga statsobligationer,

vilken motsvarar 3,15 procent per den
31 december 2004.

Direfter tillkommer en generell
riskpremie, vilken fér nidrvarande
faststilles till fem procent. Denna kan
uppfattas som den absolut minsta
riskpremie som madste beaktas utéver
riskfri rinta. Den tar ¢j hinsyn dll
bolagsspecifika risker.

Slutligen bestims en bolagsspecifik
riskpremie. Denna ir olika beroende
pa riskprofilen for respektive investe-
ring. Riskpremien bestims baserat pa
en bedémning om portféljbolagets
rorelserisk, finansiella risk samt andra
identifierade risker, som ¢j ingdr i fi-

nansiell risk eller rorelserisk.

Noterade innehav
Noterade innehav virderas i substans-
virdet till aktuell bérskurs pa respek-

tive bokslutsdag.

Nedskrivningar och reverseringar
Om ett impairment test enligt ovan vi-
sar pd att virdet for ett bolag understi-
ger bokfort virde sker en nedskrivning.
P4 motsvarande sitt kan virdet for ett
bolag som tidigare skrivits ned reverse-
ras om virdet Ater stigit. Av naturliga
skil gors en mer kritisk bedémning
innan beslut fattas om reversering av

virdet. Det interna regelverket stiller

hogre krav pd en reversering 4n pa en
nedskrivning. Reversering av virdet

gors inte dver anskaffningsvirdet.

Orealiserade 6vervarden
Orealiserade 6vervirden 6ver anskaft-
ningsvirdet i onoterade bolag kommer
inte till uttryck i Bures redovisade egna

kapital.

Osakerhet i varderingar

Att virdera ett foretag innebir alltid act
ta stillning till en bedémning av vad
som skall ske i framtiden. De virden
som presenteras i Bures bokférda virde
baseras pd ledningens uppfattning om
act den framtida utvecklingen for res-

pektive portféljbolag.

Effekter av IFRS-anpassning 2005
Som ett led i IFRS-anpassningen kan
vissa aktieinnehav, som inte utgér
dotter- eller intresseforetag, komma
att virderas till verkligt virde fr.o.m.
forsta kvartalet 2005 och dirmed 6ver
anskaffningsvirde i Bures koncernre-

dovisning.

Redovisning av vardet
pa onoterade innehav

Orealiserat
och icke
redovisat
overvérde

A

Bokfort

Marknads-

varde

vérde
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| Bures portfolj av
onoterade innehav
kan finnas marknads-
varden utover Bures
bokférda varden
(bokforda varden kan
maximalt uppga till
anskaffningsvardet).



Egna kapitalets utveckling

Bures redovisade egna kapital (tidigare kallat “substansvardet”) har under aret
Okat med 238 MSEK till 2 050 MSEK (1 812) om hansyn tas till att full teckning
kommer att ske av utestdende teckningsoptioner.

medfort storst 8kning av eget kapital,

Redovisat eget kapital (substansvarde) 2004 2003
115 MSEK eller 0,09 SEK per akie.
Eqet kapital, MSEK 1505 1294 Dirutover har dven nedskrivningar,
Eget kapital, MSEK efter full teckning av utestdende b
teckningsoptioner 2050 1812 reverseringar och moderbolagets kost-
) ) ) nader paverkat det egna kapitalet.
Eget kapital per aktie fore full utspadning, SEK 4,02 3,86 . .
Nettot av reverseringar och nedskriv-
Eget kapital per aktie efter full utspadning ningar pﬁverkade det egna kapitalet
D|s!<onterat med 10 procent, SEK 1,58 1,40 positivt med 167 MSEK (0,13 SEK
Odiskonterat, SEK 1,69 1,56

per aktie) medan férvaltningskostnader
och rintor paverkade negativt med -

Fordelat per aktie okade det egna ka-  Okningen beror frimst pi att Bure 0,05 SEK per aktie. I denna berikning

pitalet per aktie, efter full utspidning,  genom férsiljning av bolag realiserat ingr inte rintekostnaden p4 Bures
med 0,18 SEK till 1,58 SEK per aktie ~ 6vervirden pa 132 MSEK utestdende forlagslan, eftersom det
(1,40). Detta motsvarar en dkning (0,10 SEK per aktie). Av de bolags- finns en motsvarande dkning i virdet
med 12,9 procent. (Alla viirden per ak- frsiljningar som genomforts under av kommande inbetalningar frén ute-
tie nedan avser efter full utspidning). 4ret dr forsiljningen av Parere den som  stdende teckningsoptioner.

Bilden illustrerar vilka fak-
torer som paverkat Bures Utvecklingen av Bures egna kapital per aktie
redovisade eget kapital
per aktie under aret.
Eventuella évervarden
ingdr inte i det redovisade
egna kapitalet. En lasare
ges, genom att finansiell
information lamnas om
portfoljbolagen, majlighet Exitresultat
att sjalv beddéma eventu-
ella 6vervarden.

Reverseringar ,L Kostnader ,L
Nedskrivningar

2003-12-31 2004-12-31

Fotnot:

Vid anvéndning av begreppet eget kapital bor sarskilt beaktas att onoterade bolag I6pande redovisas till bokfort véarde. Det tidigare anvanda
begreppet "substansvarde” forlorar, i takt med att andelen onoterade bolag 6kat, alltmer i relevans. Begreppet "“substansvarde” kan missleda
en lasare att uppfatta det som att det ar marknadsvérdet pa Bures innehav som kommuniceras. For att undvika missforstand anvénder sig Bure
numera av begreppet “eget kapital (substansvarde)”. Lasaren ges istallet mojlighet att, genom att information om resultat och finansiell stall-
ning redovisas per portfoljbolag, sjélv skaffa sig en uppfattning om marknadsvardet pa respektive innehav.
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Riskanalys

Bures riskstrategi ar att moderbolagets och portféljbolagens risker skall vara
separerade fran varandra. Portféljbolagen skall darmed vara finansiellt obero-
ende av moderbolaget och av varandra. Moderbolaget skall vara skuldfritt.

Moderbolagsperspektivet

Bures styrelse har under 4ret antagit en
ny finanspolicy. De viktigaste delarna

i finanspolicyn, ur ett riskbegrinsande
perspektiv, avser skuldfrihet och sjilv-

stindiga portfsljbolag.

Skuldfrihet
Bure har for ndrvarande en speciell
situation med 922 miljoner utestiende
teckningsoptioner som vardera berit-
tigar till att teckna en ny aktie senast
den 15 juni 2007. Detta kan jimforas
med 375 miljoner befintliga aktier,
vilket gor att det finns mer n 2,46
gnger fler optioner #n aktier i Bure.
Optionerna kommer, frutsatt act de
tecknas, att medféra en inbetalning till
Bure pa cirka 690 MSEK senast i juni
2007. Mot bakgrund av denna situa-
tion medger finanspolicyn, att Bure till
viss del har majlighet att vara skuldsatt.
Bures nettoldneskuld utgdrs den
31 december 2004 av 33 MSEK i for-
dran under antagandet att full teckning

sker av utestdende teckningsoptioner.

Sjalvstandiga
dotterbolag/portféljbolag
I syfte att gora Bures verksamheter fi-
nansiellt oberoende av varandra, anges
i finanspolicyn att Bures portfsljbolag
skall vara sjilvstindiga gentemot sina
4gare. Detta innebir att bolagen skall ha
formdaga att 16sa sin egen finansiering.
Under 2003 och 2004 har Bure
medvetet genomfért dtgirder i port-
foljbolagen som syftat till att skapa
sjilvstindiga portfoljbolag. Exempel
pd detta dr Carl Bro, Citat, Cygate och

Mercuri, som alla fitt betydligt forbice-
rade balansrikningar genom nyemiss-
sioner och kapitaltillskott.

Begreppet sjilvstindighet inbegriper
vidare att Bure inte skall limna négra
garantier eller liknande till fsrman for
dotterbolagens skulder och dtaganden.
Aven p4 detta omride har Bure med-
vetet arbetat under 2003-2004 for att
minska Bures dtaganden for sina port-

foljbolag.

Soliditet

Bures eget kapital utgdr nettot av viir-
det pd investeringarna (tillgdngarna) i
Bures balansrikning, med avdrag for
Bures skulder.

Bure har en soliditet pd 58 procent
(43). Med hinsyn dill full framtida
teckning av utestiende teckningsoptio-
ner uppgdr den justerade soliditeten till
80 procent (60).

Portféljbolagsperspektivet
Affarsmassig risk
Bures affirsmissiga risk utgdrs av de
investeringar som finns i foretagets
portfélj. Investmentbolag som Bure
erbjuder sina aktiedgare en naturlig
riskspridning genom att investera i ett
flertal bolag med skiftande affirsverk-
samheter. Bure har valt att koncentrera
verksamheten till frimst onoterade
bolag inom branscher som kinneteck-
nas av hog tillvixtpotential och ett hogt
kunskapsinnehll.

Genom att den affirsmissiga risk-
profilen skiljer sig &t mellan de olika
portféljbolagen begrinsas det totala

riskberoendet av enskilda faktorer som

kan pdverka verksamhetens utveckling.
Férindringar i IT-konjunkturen och
bolagens vilja att investera i I'T-infra-
strukeur paverkar dock Bures portfolj
visentligt, eftersom flera bolag finns i
IT-sektorn.

Valutaexponering

Huvuddelen av koncernens intikter
(57 procent) ir i svenska kronor, vilket
gdr att forindringen i valutakurser inte
visentligt pdverkar resultat och still-
ning. Andra viktiga valutor 4r danska
kronor och Euro. Se vidare not 1.

I nigra bolag sker inkép i USdollar,
men i dessa fall finns valutaklausuler

i kundkontrakten, vilket skyddar mot

oonskade forluster.

Skuldsattning i portféljbolagen

I nedanstdende tabell framgir relatio-
nen mellan portféljbolagens rorelsere-
sultat fore goodwillavskrivningar
(EBITA) och deras nettoskuldsittning.

Nettolanefordran

Portféljbolag EBITA /skuld(-)
MSEK 2004 2004-12-31
Systeam 59 86
Carl Bro 78 -99
Cygate 37 15
Mercuri 40 -76
Citat 12 -19
Vittra 2 116*
Textilia -5 -97
Retea 6 9
Celemi -5 -4
Appelberg 4 7

* | Vittras nettoldneskuld ingdr fastighetslan

med 140 MSEK

BURES ARSREDOVISNING 2004
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Portfoljoversikt

Andel Andel
Onoterade innehav kapital, % roster, %
Systeam 46,23 47,34
Cygate 93,92 93,92
Carl Bro 57,81 57,81
Mercuri International Group 100,00 100,00
Citat 100,00 100,00
MolInlycke Health Care 7,50 7,50
Vittra 96,25 96,25
Retea 100,00 100,00
Textilia (f.d. Simonsen Sverige) 100,00 100,00
Business Communication Group (Appelberg) 100,00 100,00
Celemiab Group 32,14 32,14
Bure Kapital 100,00 100,00
CR&T Ventures 100,00 100,00
Ovriga vilande bolag
Andra direkta innehav
Totalt
Noterade innehav
Scribona (79 000 A-aktier, 17 778 089 B-aktier) 34,97 28,79
Ovriga tillgangar och skulder
Réntebarande fordringar dotterbolag
Ovriga rantebarande fordringar
Likvida medel och placeringar
Ovriga tillgdngar
Réntebarande skulder
Ovriga skulder
Totalt 6vriga tillgangar och skulder
Moderbolagets egna kapital (substansvarde)
Tillskott till eget kapital efter full teckning,
922 624 519 aktier 4 0,75 SEK, nuvardesberdknat med 10%
NUVARDESBERAKNAT EGET KAPITAL EFTER FULL TECKNING
Nuvardesberdknat eget kapital per aktie efter
full utspadning férdelat pa 1 297 200 000 aktier (10%)
Eget kapital per aktie efter full utspadning
(utan hansyn till nuvardesberékning)

SySteam CarlBro cYGATE

Intelligent Solutions

\]?«2 VITTRA UTBILDNING

citat (0D

SCRIBONAa

Bokfort varde/
substansvarde, MSEK

305
301
292
244
191
169
150
29
25
20
9

4

2

6
15
1762

260

34

468
22
-1014
-28
-517

1505

545
2 050

1,58

1,69

Molnlycke %

Health Care

<>
CELEMI

THE POWER OF LEARNING

APPELBERG Textilia

Kommentar till tabellen:
Huvuddelen av Bures innehav
utgors av onoterade innehav,
vilket medfor att eventu-

ella 6vervarden inte framgar.
Onoterade bolag redovisas
|6pande till bokfort varde. Det
tidigare anvanda begreppet
"substansvarde” kan missleda
en lasare att uppfatta det
som att marknadsvardet pa
Bures innehav kommuniceras.
For att undvika eventuella
missférstand anvander sig
Bure numera av begreppet
"eget kapital (substansvarde)”.
Lasaren ges istallet mojlighet
att, genom att information om
resultat och finansiell stéllning
redovisas per portféljbolag,
sjalv skaffa sig en uppfattning
om marknadsvardet

pa respektive innehav.

Mercuri

INTERNATIONAL

///‘/
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LEDER OCH UTVECKLAR
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Afférsidé

Niclas Ekblad, VD

Vardeskapande IT-partner

Verksamhet

Systeam ir svil generell IT-konsult till min-
dre och medelstora féretag som specialist
inom Enterprice Resource Planning (ERP),
systemutveckling och managementtjinster

till stdrre foretag. Koncernen har cirka 1 000
medarbetare och ir etablerad pd 50 orter i
Norden. Kundkretsen omfattar cirka

3 800 foretag i ett stort antal branscher. Nigra
av de viktigaste 4r industri & handel, skog

samt hilso- och sjukvérdsindustrin.

Valriktat kunderbjudande

Mindre och medelstora kunder utnyttjar
foretagets totala erbjudande. Fér dem blir
Systeam en strategisk partner med helhetssyn
och formdga att bidra tll kundens egen affiirs-
utveckling.

Stora organisationer har ofta en intern
IT-avdelning. At dem erbjuder Systeam stra-
tegi- och affirsutveckling, systemutveckling,
systemintegration, branschlésningar samt drift

och support.

Marknad

Konjunkturen och investeringsviljan hos kun-
derna har forbittrats och marknaden upplevs
alle mer positiv. Sirskilt stort intresse mirks
kring affirssystem, e-handel och outsourcing.
Systeam bedémer att detta intresse kommer
att oka yterligare och speciellt i samband
med integrerade 1sningar. Portalldsningar,
kunskapssystem och content management

ir andra omrdden som vicker marknadens
intresse.

Under en lingre period har IT-investering-
ar gjorts med syfte att i férsta hand reducera
kostnader men under den senare perioden har
vi dven sett offensiva satsningar i de investe-
ringar som gors pi marknaden. Denna posi-
tiva trend ir tydligast i Stockholmsregionen
men mirks av pa hela marknaden.

Det tidigare hirda marknadsliget gjorde
att omstruktureringarna dkade i branschen.
Situationen gav ocksa hdrd priskonkurrens
och extra dtaganden. Nir marknaden nu
bérjar normaliseras 4r det tydligt att bolag
som Systeam, med stor flexibilitet och hog
effektivitet, har klarat sig vil. Systeam behéller
och forstirker positionen som ett av Nordens
ledande IT-foretag.

Systeam skall aktivt stodja kundernas affarsutveckling
med effektiva informationssystem.

Aret i korthet

* Systeams nettoomsittning vixte med 15 pro-
cent til 1 207 MSEK (1 046) medan rorelse-
resultatet ofdrindrat uppgick till 59 MSEK.

* Systeam forvirvade under &ret Navigera och
har didrigenom ytterligare stirke sin posi-
tion som en av Nordens ledande aktdrer pd
Microsofts affirssystem.

* Posten tecknade koncerngemensamt avtal
gillande schema- och bemanningssystemet
Besched.

* Vistra Gotalands Regionen gav Systeam
fortsatt fortroende vad giller produktforsorj-
ning av fast och mobil telefoni samt hand-
datorer med tillhérande tjinster.

e Avtal tecknades med Kalmar Industrier,
Arctic Paper, Feelgood samt ytterligare ett
antal foretag avseende IT-drift och support.

¢ Elon- och Elkedjan tecknade rikstickande
avtal omfattande affirssystem, drift, besluts-

stdd, integration och e-tjinster.

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Systeam i siffror Nettoomsttning 1207 1046 978  Tillvaxt, % 15 8 3
’ 15% Rorelsens kostnader -1147 -986  -928 Balansomslutning 573 512 434
Innehavets andel av Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 60 60 50 Eget kapital 288 245 224
Bures totala investeringar % 5,0 5,7 5,1 Soliditet, % 50 48 52
Jamf.stérande poster 0 0 -3 Nettoldneskuld (-) / fordran (+) 86 44 52
Bures agarandel i % 46 Exitresultat 0 0 0  Medelantal anstallda 969 865 774
Bokfért varde, MSEK 305 Res.andelar i intressebolag -1 -1 -2
Forvarvstidpunkt 1999 Rorelseres. f. goodwillavskr. 59 59 45
0,
Styrelseordférande: % _ o G S e
Lennart Svantesson Goodwillavskrivningar -20 -25 -15
allg Rorelseresultat 39 34 30
Ledamot anstalld i Bure: ) .
Finansiellt netto -2 -2 -3
Kenneth Asplund =
Resultat fore skatt 37 32 27
Fér mer information se Minoritet och skatter -13 -10 -8
Nettoresultat 24 22 19

www.systeam.se
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Helhetslésningar inom [T-infrastruktur

Verksamhet
Cygate tillhandah&ller produkter och
inster for att bygga och vidareutveckla
sikra och dvervakade IP-nitverksldsningar.
Tjinsteutbudet omfattar support och under-
hall, implementation, utbildning, dygnet-
runt-tjinster samt vervakning och drift.
Cygatekoncernen verkar i Norden med
dotterbolag i Sverige, Finland, Danmark samt
via partners i Norge. Bolaget har en stark
marknadsposition och antalet medarbetare
uppgdr dill cirka 250. Bland kunderna finns
Stockholms lins landsting, Systembolaget,
Comhem, Nokia, VAG, Synoptik, Reuters
och UPC.

Med natet som plattform

Cygate erbjuder sikra nitverksldsningar
avsedda for lokala och globala nit, bredbands-
nit samt tridldsa nit. Med nitet som platt-
form kan sedan nitfunktioner som telefoni,
datalagring, sikerhet och servrar enkelt appli-
ceras. Genom att arbeta fram lsningar stegvis
frin analys, design och installation till utbild-

ning, drift och underhall sikras att [6sningen

Afférsidé

Bengt Lundgren, VD

och dataintring, sikra fjirranslutningar samt

support 7x24.

Kompetens och engagemang

Cygate har de hogsta certifieringsniverna hos
sina strategiska leverantorer. Detta har givit
savil djup kompetens som bred resursbas.
Genom langsiktiga partnerskap med leveran-
tdrer sikras fortsatt kompetensutveckling och

effektivt samarbete.

Marknad
Aret kiinnetecknas av en stabilisering efter
ndgra 4r av reccession. Arbetsldsheten dr dock
fortsatt hog i branschen men antalet konkur-
ser inom IT-sektorn minskade och den skan-
dinaviska I'T-marknaden visade p& en mindre
dillviixe under &ret (cirka tre procent, EITO).
Hardvara visade en &terhimtning och
vinde 2003 4rs negativa utveckling till en
tillviixt. Mjukvara och tjinster har under &ret
visat fortsatt tillvixt och marknadsdrivande
omraden har varit drift- och outsourcing av
ginster, sikerhet, bredband och VPN-tjinster.
Enligt IT-marknadsinstituten frutsps 2005

Genom samverkan mellan manniskor med hog kompetens, i
kombination med marknadsledande produkter, erbjuder Cygate
langsiktiga helhetslosningar inom [T-infrastruktur.

IT-sektorn pé cirka tre procent. P4 de delseg-
ment dir Cygate verkar beddms dock mark-

nadstillvixten dverstiga fem procent.

Aret i korthet

* Nettoomsittningen i Cygate har 6kat med
nio procent under 2004 och l6nsamheten
har forbittrats yreerligare jimfore med
foregdende &r. Forindringsarbetet i det
danska bolaget har genomforts och en
ny VD har anstillts per oktober manad.
Konsolideringsarbetet i den finska verk-
samhteten har genomférts och bolaget
fokuserar fortsittningsvis pd tillvixt. Det
svenska bolaget visar en god tillvixt avse-

ende [6nsamhet.

Under 2004 har Cygate ytterligare stirke sin
marknadsposition. Avtal har tecknats med
bl.a. Systembolaget, VAG, Finska parlamen-
tet, My Travel och Region Skéne.

Den svenska verksamheten visar god tillvixt
och innehar numera en ledande position pd
sin marknad. Avtal har tecknats om att leve-
rera den forsta plattformen till den storska-

liga [6sningen for triple play (data, telefoni

méoter avsedda kundbehov sdsom kortare led-  att fortsitta i en forsiktigt positiv trend med och bild 6ver bredband).
tider, firre produktionsstopp, skydd mot virus  uppskattad tillviixt inom den skandinaviska
RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Cyg ate i siffror Nettoomsttning 854 787 740  Tillvixt, % 9 6 23
’ 15% Rorelsens kostnader -816 -763  -775 Operativt kassaflode 22 0 5
Innehavets andel av Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 38 24 -35 Balansomslutning 350 332 391
Bures totala investeringar % 4,4 3,1 -4,7 Eget kapital 110 77 36
Jamf .stérande poster 0 -20 -10 Soliditet, % 31 23 9
Bures &garandel i % 94 Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) 15 -5 -44
Bokfort varde, MSEK 301 Res.andelar i intressebolag 0 0 0 Medelantal anstallda 258 287 291
Férvarvstidpunkt 1999 Rorelseres. f. goodwillavskr. 38 4 -45
% 4,4 0,5 -6,0

Styrelseordférande:

Orjan Serner Goodwillavskrivningar -5 -5 -25

Rorel [tat 33 -1 -70
Ledamot anstalld i Bure: .ore sgresu a

Finansiellt netto -1 0 -1
Carl Backman

Resultat fore skatt 32 -1 -71
. . . Minoritet och skatter 1 -8 -1

For mer information se
Nettoresultat 33 -9 -82

www.cygategroup.com
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CarlBro D

Intelligent Solutions

Affarsidé

samhalle genom att férena kunn
Birgit W. Nergaard, VD

Carl Bro Gruppen skall skapa intelligenta I6sningar for kunder och

ande med talang och initiativ.

Helhetsleverantdr av teknikkonsultldsningar

Verksamhet

Carl Bro Gruppen ir med 2 500 med-
arbetare och bas i Danmark, Sverige och
Storbritannien/Irland en av Skandinaviens
storsta ridgivare och helhetsleverantér av

teknikkonsultldsningar.

Verksamheten ir indelad i flera omriden:

* Bygg och anliiggning omfattar bl.a. konsult-
ginster inom byggteknisk rddgivning och
projektering for bygg- och infrastrukrur-
projeke.

e Vatten och miljé innefattar bl.a. 18sningar
omkring spillvatten, dricksvatten, avfall,
fororenad jord och vatten samt natur.

* Energi innefattar samtliga delar av energi-
kedjan sdsom dimensionering av produk-
tionskapacitet och produktionsutveckling
samt distribution/dverforing.

* Industri och marin innebir produktions-
planering, automation, processutveckling,
produkt- och designutveckling, industri-
miljo samt fartygsprojektering och fartygs-

inspektion.

Marknad
Skandinavien 4r verksamhetens stdrsta mark-
nad di Danmark och Sverige utgér dver tvd
tredjedelar av den totala omsittningen. Over
hilften av Carl Bro Gruppens omsittning
utgdrs av Bygg och anliggning. Andra stora
omriden ir energi, vatten och miljo, som
utgdr 35 procent av den totala omsittningen.

Marknaden for teknikkonsultlgsningar
har priglats av hard priskonkurrens under
dret. Den danska marknaden kinnetecknas
av dverkapacitet, vilket inom vissa omriden
leder till prispress. Den svenska marknaden
har forbittrats under andra halvaret 2004.
Marknaden f6r internationella bistandsprojeke
har varit ndgot simre i jimforelse med tidi-
gare 4r. I Storbritannien/Irland har &ret varit
negativt pdverkat av att ramavtal med ett antal
vattenleverantdrer 16pt ut. Omférhandlingen
av dessa har glidjande nog lett till stigande
marknadsandelar de kommande &ren.

Carl Bro Gruppen arbetar inom offentlig
och privat sektor samt inom danska och inter-

nationella bistindsorganisationer. Bland de

storsta kunderna finns Sydkraft, Stockholms
Stad, Viigverket, Banverket, Forsvarsmakten,
Danmarks Radio, EU och Seven Trent Water.

Aret i korthet

e Efter flera forlustir har nu verksamhetens
totala resultat forbittrats kraftige jamfort
med foregdende ar och visar positivt resultat
per 2004.

* I den engelska delen av verksamheten har
omforhandlingar av ramavrtal lett il sti-
gande marknadsandelar, vilket har gett en
stabil grund infér kommande r.

e Ett antal dtgirder har genomforts under
iret for att forbittra lonsamheten i de dans-

ka och svenska verksamheterna.

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Carl Bro i siffror Nettoomsattning 2417 2444 2694  Tillvaxt, % -1 -9
' 14% Rorelsens kostnader -2351 -2474 -2715 Operativt kassaflode 38 -
Innehavets andel av Just. rorelseres. fore goodwillavsk. 66 -30 -21 Balansomslutning 985 1050 1174
Bures totala investeringar % 2,7 -1,2  -0,8  Eget kapital 212 89 176
Jamf .stérande poster 12 -20 -20 Soliditet, % 21 8
Bures dgarandel, % 58 Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) -99 -215  -210
Bokfort varde, MSEK 292 Res.andelar i intressebolag 0 -1 -8 Medelantal anstallda 2543 2689 3080
Férvarvstidpunkt 2001 Rorelseres. f. goodwillavskr. 78 -51 -49
9 3,2 =201 =178
Styrelseordférande: & ) o ! ' '
Goodwillavskrivningar -18 -18 -16
Lennart Svantesson
’ _— Rorelseresultat 60 -69 -65
;e amt"ht :”S'I‘a o Bure: Finansiellt netto 41 19 18
enne spiun Resultat fore skatt 49 -88 -83
" . . Minoritet och skatter -15 6 1"
For mer information se
Nettoresultat 34 -82 -72

www.carlbro.com
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Mercuri

INTERNATIONAL

Afférsidé
Mercuri skall vara expert pa att opt

Nicole Dereumaux, VD

imera foretags saljstyrka och

realisera saljstrategier i foretag i hela varlden, i avsikt att forbattra
féretagens resultat och 6ka deras marknadskapital.

Internationell partner tor tillvaxt via dkad saljstyrka

Verksamhet

Mercuri International har mer 4n 40 irs erfa-
renhet av att hjilpa kunder pd den interna-
tionella marknaden att 6ka sin siljeffektivitet.
Med ett starkt nitverk inom och utom Europa
kan Mercuri méta globala féretags hela behov
av utveckling inom alla funktioner som rela-
terar till siljprocessen. Mercuri International
dr verksamt i cirka 40 linder genom, i forsta
hand egna, heldgda dotterbolag eller via fran-
chisetagare och partners. Antalet medarbetare
uppgér sammanlag till cirka 700 personer.
Varje ar genomfér bolaget totalt cirka 5 000

utvecklingsprojekt i nira samarbete med sina

kunder.

Utvecklar kundens affarer

Mercuri Internationals erbjudande syftar
till att utveckla och uppgradera forsilj-
ningsfunktionen i kundféretagen, inklusive
strategi, lednings- och serviceinsatser.
Under devisen "Taking sales to a higher
level” tar bolaget ansvar for hela utveck-

lingsprocessen; fran nuligesanalys och val

av utvecklingsinsatser till implementerings-
stod och resultatmitning.

Ambitionen ir att 6ka andelen multina-
tionella uppdrag, dir Mercuri International
har konkurrensférdelar, dels genom sitt
omfattande geografiska nitverk och dels
genom sina arbetsmodeller, vilka ir vil
anpassade till stora internationella organisa-

tioner.

Marknad
Under 2004 har forsiljning och tillvixe bli-
vit ett allt mer prioriterat omride for sdvil
stora globala organisationer som fér mindre
och medelstora lokala féretag. Efter flera ar
med en relativt svag marknadsutveckling,
har Mercuri under 4ret sett marknaden for
Mercuris tjdnster vixa.

Det finns en tydlig trend ate allt fler upp-
drag handlas upp p4 global basis, vilket 6kar
vikten av att ha en stark internationell nir-

varo, for att kunna tillgodose dessa kunders

behov.

Aret i korthet

* Mercuri har under 4ret uppvisat en stark
resultatforbittring jamfore med foregiende
3r, som ett resultat av 6kat siljfokus och
dkad operationell effektivitet.

¢ Okat fokus pa upphandling av uppdrag pi
global basis, dir Mercuri dr mycket vil posi-
tionerade tack vare det starka internationella
niitverket.

* Nicole Dereumaux tilltridde som VD och

koncernchef i mars 2004.

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002

Mercuri i siffror Nettoomséttning 635 632 715  Tillvixt, % 12 8

' 12% Rorelsens kostnader -589 -613  -692 Operativt kassaflode 25 10 22

Innehavets andel av Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 46 19 23 Balansomslutning 524 510 583

Bures totala investeringar % 7.3 3,0 3,3 Eget kapital 173 94 11

Jamf.stérande poster -6 -10 -17 Soliditet, % 33 19 2

Bures &garandel, % 100 Exitresultat 0 0 0  Nettolaneskuld (-) / fordran (+) 76 -141  -152

Bokfért varde, MSEK 244 Res.andelar i intressebolag 1 1 0 Medelantal anstallda 580 600 716
Férvarvstidpunkt 1998 Rorelseres. f. goodwillavskr. 41 10 6

. . %
Styrelseordférande:

6,4 1,6 0,9

| ERET: SYEEEGR Goodwillavskrivningar -20 -24 =221

. Rorelseresultat 21 14 215

Ledamot anstalld i Bure: Fi iellt nett 10 19 14
Anders Mérck MEIHSIC S - - =

Resultat fore skatt 1" -33 229

For mer information se Minoritet och skatter -1 -14 -21

Www.mercuri.net Nettoresultat 0 -47  -250
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Afférsidé

Magnus Lundblad, VD

Citat effektiviserar sina kunders kommunikation genom en
kombination av konsulttjanster, systemlésningar och produktion.

Nordens ledande kommunikationsproducent

Verksamhet

Citat hjilper sina kunder att effektivisera sin
marknadsforing och information i syfte att
varda varumirket och n3 affirsmail. Genom
en kombination av konsulttjinster, systemlds-
ningar och produktion verkstiller vi kundens
kommunikationsstrategier och effektiviserar
processerna. Citat hjilper kunderna att effek-
tivisera produktionen av exempelvis katalo-
ger, annonser, kund- och personaltidningar,
butiksmaterial, drsredovisningar, utbildningar,
webbplatser, intranit m.m. Citat kan erbjuda
kunderna helhetslésningar och arbetar bl.a.
med outsourcing som affirsmodell.

Citat har cirka 350 medarbetare och
kontor i Stockholm, Géteborg, Visterds och
Helsingborg. Citat har manga av Sveriges stor-
re foretag som kunder t.ex. Volvo, Ericsson,
AstraZeneca, H&M, TeliaSonera, ABB och
Handelsbanken.

Marknad
Efter en ldng lagkonjunktur mirkees en stabi-
lisering under 2004. Reklaminvesteringarna
beriknas fortsitta att 6ka under 2005.
Marknads- och informationsavdelningar stri-
var efter att, med minsta méjliga insats, nd
maximal effekt och snabb aterbiring. Ett 6kat
intresse for storre systemlésningar inom kom-
munikation har noterats. Kunderna efterfrigar
i hogre grad helhetslosningar och trenden gér
frin nitverk med separata enheter mot storre
helhetsaktorer med firre varumirken.

P4 kommunikationsmarknaden finns olika
typer av aktorer. Ingen adresserar idag helhe-
ten och ingen har alla de kompetenser som

erfordras.

Foljande akedrer finns pd marknaden:
* Kommunikationsbyréier

Internationella byrinitverk innehéllande olika

Aret i korthet
* Citat uppvisar under 4ret en stark tillvixt,
pa bekostnad av ndgot simre vinstmargi-

naler.

Citat tog under viren &ver hela Ericssons
koncernredaktion. Avtalet [6per &ver tre ar
och ir det stdrsta kommunikationsuppdra-
get i Sverige. Uppdraget gér mycket bra och

har utvecklats &ver férvintan.

Citat har tagit flera nya kunder och uppdrag
under 4ret. Detta ledde till en organisk till-
vixt om 19 procent. Bland de nya kunderna
kan nimnas Arla, Interface Europe, Kihrs,
Férsvarsdepartementet, ICA och Swedish
Match.

For tredje dret i rad rankade Gartner Group

Citat som marknadsledare i Europa.

Informationsféretaget Journalistgruppen och
Scandinavian Retail Center, inriktade pa

butikskommunikation, forvirvades under

delar inom kommunikation. Ett exempel ir dret.
Ogilvy som arbetar med att integrera olika
kommunikationsdiscipliner till en helhet.
* Tryckerier
Svenska stora tryckerikoncerner t.ex.
Elanders, Intellecta och JMS. Dessa erbjuder
ocks logistik- och kommunikationstjinster.
RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Citat i siffror Nettoomsittning 354 219 222 Tillvaxt, % 62 2 2
' 9% Rorelsens kostnader -342 -209 -228 Operativt kassaflode 18 3 -17
Innehavets a_ndel av. Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 12 10 -6 Balansomslutning 213 210 187
Bures totala investeringar % 33 4,4 2.7 Eget kapital 111 47 47
Jamf .stérande poster 0 -5 -1 Soliditet, % 52 22 25
Bures agarandel i % 100 Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) -19 -84 =77
Bokfort varde, MSEK 191 Res.andelar i intressebolag 0 0 0 Medelantal anstéllda 304 216 232
Férvarvstidpunkt 1996 Rorelseres. f. goodwillavskr. 12 5 -17
% 3.3 2,2 /ol

Styrelseordférande:

. Gooduwillavskrivningar -10 -9 -8
Orjan Serner —
Ledamot anstalld i Bure: R.orelst.eresultat 2 4 25
Kenneth Asplund Finansiellt netto -2 -4 -4
Resultat fore skatt 0 -8 -29
. . . Minoritet och skatter -3 -8 6
For mer information se
Nettoresultat -3 0 -23

www.citat.se
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Afférsidé

Stig Johansson, VD

Vittra utbildar nasta generation

Verksamhet

Vittra Utbildning strivar efter att forbereda
barn och ungdomar fér framtidens samhille
och den nya tidens logik. Act lira for livet och
inte bara for skolan. Den birande idén ir att
bidra till 6kade livschanser for elever under
livets olika skeenden, genom utbildning och
lirande.

Vittra har utvecklat en pedagogisk modell
som bygger pa en individuell utvecklingsplan
for varje enskild elev. Denna bestdr av tre, lika
viktiga delar; personlig utveckling, kunskap
och att lira sig lira. Samtidigt arbetar Vittra
med tydliga spelregler som bygger pa Vittras
kidnnetecken; personligt ansvar, olikhet och
tydlighet.

Vittra har funnits sedan 1993 och har idag
fortroendet att ha hand om cirka
7 000 elever mellan 1-19 &r. Bolaget har cirka
550 medarbetare som arbetar pa Vittras 26
forskolor, grundskolor och gymnasieskolor
i Géteborgs- och Stockholmsomridet samt
1 Halland, Skine och Ostergétland. Utdver
kommunernas och Skolverkets tillsyner och
kontroller genomfor Vittra egna kvalitetsmit-

ningar bland elever, forildrar och medarbetare

med hjilp av ett fristdende institut.

Resultatet av drets kvalitetsundersokning
visar att Vittras forildrar och elever dr pa det
hela taget néjda med sin skola. 81 procent av
forildrarna och 78 procent av eleverna ger sin
skola ett bra helhetsbetyg. Detsamma giller
Vittras medarbetare. 84 procent av medarbe-
tarna tycker att det ir roligt ate gé till arbetet
och mer 4n 90 procent dr motiverade och
stiller upp pa foretagets mél. Elevernas for-
mella resultat vad giller betyg och nationella
prov visar att 66 procent av Vittras avgangs-
elever i a4k 9 ligger dver riksgenomsnittet i
meritpoing. Motsvarande siffra bland gymna-

sieeleverna (S och N) ir 59 procent.

Marknad
Sedan marknaden avreglerades 1992 har anta-
let friskolor expanderat kraftigt och nirmare
tio procent av landets elever i grundskolan
och gymnasieskolan gér idag i fristdende
skolor.

Vittra vill vara ett alternativ bland flera
for att bidra till méngfald och valfrihet for
elever och forildrar i de kommuner de verkar.

Vittras etableringsfilosofi grundar sig pé att

Vittras grundldggande idé ar att, genom utbildning och larande,
Oka livschanserna under livets olika skeenden.

dppna verksamheter enbart i samrdd med
kommuner for att pd s3 sitc bidra till skolut-

veckling i dessa.

Aret i korthet

* Resultatutvecklingen foljer den av bolaget
lagda planen. Det operativa kassaflodet fore
investeringar i fastigheter uppgér dll 14
MSEK.

Efter en kraftig expansion 2002-2003 har

verksamheten 2004 fokuserats pa att bibe-
halla och vidareutveckla kvaliteten i sdvil

nyligen startade som tidigare startade skolor.

En tvasprikig grundskola startades i
augusti, for elever 6-9 ar. Verksamheten
kommer successivt att expandera till skol&r
9. Verksamheten bedrivs pé engelska och

svenska.

Ett unikt samarbete med Djurgardens IF
startades for elever som 4r motiverade bdde
i sin gymnasieutbildning och i sin idrot,
(ishockey, fotboll eller handboll) - p3 elit-

niva.
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RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Vittra i siffror Nettoomsattning 449 386 282 Tillvaxt, % 16 37 38
Rorelsens kostnader -447 -398  -283 Operativt kassaflode* 14 3 -21
' 7% Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 2 -12 -1 Balansomslutning 357 258 126
Innehavets andel av_ % 05 32 04  Egetkapital 111 91 32
Bures totala investeringar ) ) o
Jamf.stérande poster 0 0 -2 Soliditet, % 31 35 25
Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) -116 -23 -14
Bures &garandel i % 9% Res.andelar i intressebolag 0 0 0 Medelantal anstallda 568 510 404
Bokfort varde, MSEK 150 Rorelseres. f. goodwillavskr. 2 -12 -3 *operativt kassaflode fore investering i fastigheter
. % 0,5 32 -1
Forvérvstidpunkt ek Goodwillavskrivningar -1 -1 -2
Styrelseordférande: Rorelseresultat 1 13 -5
Lennart Svantesson Finansiellt netto -5 -2 -1
Resultat fore skatt -4 -15 -6
.. . . Minoritet och skatter 1 4 1
For mer information se
Nettoresultat -3 -1 -5

www.vittra.se
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Afférsidé

Retea skall genom intelligenta l6sningar gora det mojligt for vara kunder att
forverkliga sina mal och visioner. Det gor vi genom att lyssna, analysera och
forsta det verkliga behovet. Vara l6sningar skall upplevas som langsiktiga,
genomtankta, relevanta och alltid lamna efter sig ett mervarde for kunden.
Mikael Vatn, VD

retea

strategiska losningar

|.A

Utvecklar natverk inom kraft, tele och data

Verksamhet ning, projektering samt besiktning ir nigra  under aret, frimst for bostadsbyggande. Retea
Retea 4r verksamt genom fyra affirsomriden av de ginster som erbjuds. Affirsomridets  har fitt nya kunder inom bostadssektorn

som erbjuder sina kunder specialistkompetens,  kunder bestdr av fastighetsforvaltare, lokal-  under 4ret, bl.a. Svenska Bostider.

i syfte att utveckla nitverk inom kraft, tele- trafikbolag, industrier och nitigare. Den férbittrade konjunkturen i kombina-

och datakommunikation. Kommunikationssystem bidrar tll effektivare  tion med ett uppdimt behov av investeringar

kommunikation med hjilp av utredningar, ~ inom telefoni och datakommunikation har
* Elndit erbjuder konsulttjinster inom eldist- upphandlingar och projektledning av tele- forbittrat situationen for konsulter inom kom-
ribution och offentlig utomhusbelysning. foni- och datakommunikationslésningar. munikationsomrédet. Intresset fér IP-telefoni
Retea tillhandahéller dven kompetens Inom omridet besitter Retea specialistkun-  har resulterat i nya uppdrag under &ret.
inom reldskydd, styrning och évervakning skap inom exempelvis offentlig upphandling
samt utformning av belysning for ljussite- via l&ng erfarenhet och gedigen kunskap Aret i korthet
ning eller accentuering av speciella objekt. rérande Lagen om Offentlig Upphandling, ~ * Flera viktiga ramavtal har tecknats under
Kunder 4r frimst elnitigare, vighallare och LOU. Kunder ir frimst stora foretag och iret. Avtalen med Vattenfall Eldistribution
kommuner men iven fastighetsigare och offentliga organisationer. och Statskontoret 4r nigra av de mest bety-
bostadsforetag finns bland kunderna. delsefulla.
e Elreknik ir inrikeat pa kraftfdrsorjning Marknad * En lyckad satsning pé belysningsdesign har
frimst genom kraft- och belysningssystem Retea adresserar i princip tre olika marknader, resulterat i ett flertal nya uppdrag.
- i fastigheter. Uppdragen omfattar frimst med huvudparten av kunderna i Stockholm. ¢ Lyckad integration av telefonisystem och
@ utredningar, projektering, projektledning Efterfrigan for konsulter inom datakommunikation till affirsomride
8 och besikening. Affirsomradets kunder Eldistributionsomradet har uppvisat en god Kommunikationssystem. Migrationen av
dterfinns bland fastighetsigare och for- Skning under 4ret, frimst beroende pa att data och tele har gjort att grinsen mellan
valtare, byggforetag, lokaltrafikbolag och Elndtbolagen byggt ut och renoverat sina nit i omrédena har raderats, vilket bl.a. visat sig
kommuner. stérre omfattning in tidigare. Bland kunderna genom den 6kade efterfrigan av t.ex. IP-
e Teleteknik erbjuder konsultijanster inom dterfinns bl.a. Vattenfall Eldistribution. telefoni.
sikerhets- och datanit samt telesystem. Marknaden for el- och telekonsulter har

Utredningar, kravspecifikationer, projektled-  uppvisat en mindre dkning av efterfrigan

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Retea i siffror Nettoomsattning 46 43 44 Tillvaxt, % 7 -2 1
’ 1% Rorelsens kostnader -40 -38 -38 Operativt kassaflode 4 4 7
Innehavets andel av Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 6 5 6 Balansomslutning 23 22 24
Bures totala investeringar % 13.0 104 14.1 Eget kapital 9 9 9
Jamf.stérande poster 0 0 0 Soliditet, % 41 41 39
Bures dgarandel i % 100 Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) 9 9 12
Bokfért varde, MSEK 29 Res.andelar i intressebolag 0 0 Medelantal anstéllda 51 51 49
Styrelseordférande: Rorelseres. f. goodwillavskr. 6 6
Bengt Lundgren % ; o 13,0 10,4 14,1
Ledamot anstalld i Bure: Goodwillavskrivningar 0 0
Carl Backman Rorelseresultat 6 6
Finansiellt netto 0 0
Resultat fore skatt 6 6
Fér mer information se Minoritet och skatter 2 = 0
www.retea.se Nettoresultat 4 4 6
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Afférsidé

Sven Ek, VD

Outsourcing av textiltjanster

Verksamhet

Textilia Tvite- & Textilservice AB (f.d.
Simonsen Sverige AB) bestod tidigare av tva
divisioner, tvittdivisionen och materialdivisio-
nen. Materialdivisionen, som tillhandahéller
helhetsldsningar for f6rsérjning av forbruk-
ningsmaterial till framfor allt hilso- och
sjukvirdsmarknaden, avyttrades vid &rsskiftet
2004/2005. Under 2004 omsatte Textilia
inklusive materialdivisionen cirka 800 MSEK.

Textilia

Textilia, exklusive den avyttrade materialdi-
visionen, omsatte proforma cirka 330 MSEK
under 2004 och har cirka 500 medarbetare.
Fyra landsting och FMV (Férsvarsmaktens
Materialverk) stér for cirka tvé tredjedelar av
omsittningen och har kontrakt med normala
l6ptider om tre till fem 4r.

Textilia forser primirt hilso- och sjukvard,
hotell och militir med olika textilservicelos-
ningar, bl.a. textilhyra, tvitt samt avdelnings-
och personmirkta textilier. Verksamheten

bedrivs vid fyra olika tvittanliggningar i

Karlskrona, Rimbo, Orebro och Langsele.
I Léngsele finns dven en separat enhet for

sko- och intendenturhantering.

Marknad

Textilias andel av marknaden for textilservice
och tvite till den offentliga sektorn har 6kat
under de senaste &ren och uppgér idag till
cirka 40 procent. Den offentliga marknaden
regleras av Lagen Om Offentlig Upphandling
(LOU) och flera betydande landstingsavtal 4r
under upphandling for att gilla frin bérjan av
2006. Stérsta konkurrent inom detta segment
ir Berendsen Textilservice AB, #gt av brittiska
Davies Group. Ett fital landsting tvittar i
egen regi.

P4 hotell- och restaurangmarknaden ir
Textilias andel av den svenska marknaden
uppskattningsvis cirka tio procent. En viss
utjimning mellan utbud och efterfrigan har
skett under senare &r. Aktiviteten i markna-
den har 6kat under slutet av 2004. Finska
Lindstrém-gruppen har etablerat sig i Sverige

efter act ha knutit dll sig ett storre kon-

Textilia utvecklar och tillhandahaller tjanster inom tvatt och textilservice for
kunder inom landsting, Forsvaret, industri samt hotell och restaurang.

trake, l6pande dver fem &r. Dirmed utgdrs
huvudkonkurrenterna inom detta omride av

Berendsen Textilservice och Lindstrém-

gruppen.

Aret i korthet

* Verksamheten inom Materialdivisionen
avyttrades vid arsskiftet.

® Textilia har erhdllit ett fem-arigt kontrake
med Landstinget i Visterbotten samt under
4ret fornyat avtalet med Forsvaret. Samtidige
har Landstinget i Virmland sagt upp sitt
avtal frin mars 2005.

* Genomfdrda moderniseringar i anliggningar
har ¢j fatt fullt genomslag i resultatet 2004.

e Energiprisutvecklingen har lett till kraftiga
kostnadsokningar, vilka inte kunnat kom-

penseras genom prisdkningar.
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RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002

Textilia i siffor Nettoomséttning 791 866 944  Tillvxt, % 9 8 14

, 1% Rorelsens kostnader -793 855  -976 Operativt kassafléde =3 -50 -50

Innehavet? andel av. Just. rorelseres. fore goodwillavsk. -2 11 -32 Balansomslutning 289 323 316

Bures totala investeringar % 0,2 12 34 Eget kapital 88 03 8

) Jamf.stérande poster -3 1 -43 Soliditet, % 30 29 2

Bures &garandel i % 100 Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) 97 78 -101

Bokfort vérde, MSEK 25 Res.andelar i intressebolag 0 0 0 Medelantal anstallda 534 525 600
Forvarvstidpunkt 1996 Rorelseres. f. goodwillavskr. -5 12 -75
Styrelseordférande: % 0.7 1.4 -8,0
Orjan Serner Goodwillavskrivningar 0 0 =23
Ledaméter anstallda i Bure: R.brels.eresultat = 12 e
Johan Burénius, Lars Ynner Finansiellt netto 4 0 =10
Resultat fore skatt -9 12 -108
Fér mer information se Minoritet och skatter -12 -1 -1
www.textiliaab.se Nettoresultat -21 11 -109
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APPELBERG

Afférsidé

Mats Edman, VD

Appelberg skapar fortroende for sina uppdragsgivares verksamhet.

Marknadsledande inom redaktionell kommunikation

Verksamhet

Verksamheten domineras av produktion av
tidningar och webbplatser — s.k. egna medier
— riktade mot kunder och anstillda i féretag
samt medlemmar i olika organisationer.

Appelbergs anstillda arbetar som projekt-
ledare, redakedrer, formgivare och utvecklare i
olika skriddarsydda kommunikationsprojekt.
Syftet ir alltid att skapa ett fértroende hos
mottagarna for uppdragsgivarens mél och
verksamhet.

Ungefir hilften av uppdragen avser kund-
tidningar for stora svenska exportféretag. Den
andra halvan av verksamheten giller medlems-
kommunikation.

Kundrelationerna ldper oftast dver lingre
tidsperioder. Varje projeke stiller hoga krav pd
kundférstdelse hos projektledare. Appelberg
blev utsedd till Sveriges bista byrd i en stor
kundenkit genomf6rd av medietidningen

Resumé.

Marknad
Marknaden f6r egna medier i Sverige uppgar
till cirka 500 MSEK i leverantorsledet.

Appelberg ir branschens storsta foretag, en
position man haft sedan starten 1989.

Det ir for tidigt act skdnja ndgon all-
min Skning av efterfrigan pa egna medier.
Kundtidningsféretag ligger senare i konjunk-
turcykeln 4n t.ex. reklambyréer, vilka under
fjolaret noterade en dterhimtning jimfore
med lagkonjunkturen 2001-2003.

Ectt fital helt nya projeke for branschen
tillkom under &ret. Manga av de upphand-
lingar som genomfdrts under 2004 resulterade
endast i att befintliga uppdrag forflyttades
frin en leverantér till en annan, vanligtvis till
ligre kostnad for bestillaren.

Kundtidningsprojekt méste idag drivas
med hogre intern effektivitet dn tidigare for
att generera god lonsamhet. Marknaden bestar
i leverantorsledet av smé foretag och priskon-
kurrensen mellan dem har hirdnat betydligt
under de tv4, tre senaste iren.

Kundernas investeringar i egna medier
har inte lika hég prioritet som fére 2001.
Képarna fokuserar mer och mer pd siljstod-
jande kommunikation, vilket stiller hogre
krav pa kommersiell forstdelse hos foretag som

Appelberg.

Aret i korthet

* Under &ret genomgick Appelberg en rad
forindringar och ledningens fokus har legat
pd en forbittring av 16nsamheten och den
finansiella styrkan. Interna processer har
setts dver, foretagets centrala kostnader har
reducerats och antalet drsanstillda minskade
med 20 personer (32 procent) jimfért med
2003.

e Parallellt har ett program f6r atc bitere
marknadsfora och silja Appelbergs tjanster
inletts. Majoriteten av féretagets medar-
betare kommer under en tre-drsperiod att
delta i en kvalificerad siljutbildning. Inom
foretaget pagdr ocksd en diskussion om hur
ginster och produkeer skall vidareutvecklas.

* Appelbergs omsittning (byrdintike) sjonk
under 2004 frén 45 MSEK till 42 MSEK
samtidigt som rorelseresultatet fore good-
willavskrivningar (EBITA) forbittrades frin
-2 MSEK till 4 MSEK. Fran att ha varit
ett av Bures mest olénsamma foretag under
2002-2003 avslutade Appelberg &ret med

en rérelsemarginal pd 6,3 procent.

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002

Appelberg | siffror Nettoomsattning 64 73 90 Tillvaxt, % 12 19 0

, % Rorelsens kostnader -59 -73  -103 Operativt kassaflode 5 2 -10

Innehavets andel av Just. rorelseres. f. goodwillavsk. 5 0 -13 Balansomslutning 19 20 35

Bures totala investeringar % 8,7 -0,3  -14,1 Eget kapital 5 4 18

Jamf.stérande poster -1 -2 -5 Soliditet, % 27 20 50

Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+)* 7 6 6

Bures agarandel i % 100 Res.andelar i intressebolag 0 0 0  Medelantal anstallda 43 63 77

Bokfort varde, MSEK 20 Rorelseres. f. goodwillavskr. 4 -2 -18 e e e e 396 e i 7 ISR

Styrelseordférande: % 6,3 35 -197
Orjan Serner Goodwillavskrivningar 0 -10 -1
Rorelseresultat 4 -12 -19
For mer information se Finansiellt netto 0 2 0
www.appelberg.com Resultat fore skatt 4 -14 -19
Minoritet och skatter -2 0 4
Nettoresultat 2 -14 -15
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SCRIBONAa

' 13%
Innehavets andel av

Bures totala investeringar

Bures dgarandel i % 35
Bokfoért varde, MSEK 260

Styrelseordférande:
Mats Ola Palm

VD: Tom Ekevall Larsen

For mer information se
www.scribona.se

Moinlycke %)

Health Care

' 8%
Innehavets andel av
Bures totala investeringar

Bures dgarandel i % 7,5
Bokfort varde, MSEK 169
Styrelseordférande:

Gosta Wiking

VD: Finn Johnsson

For mer information se
www.molnlycke.net

Nordens ledande [T-distributor

Scribonas aktie

SEK A\ Aktien A\ AFV 6030 Hardvara och aterférsaljare SX-All Share Index
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Verksamhet Scribona i siffror

Scribona 4r Nordens ledande distributér inom
IT-produkter och I'T-18sningar. Scribona-aktien
ir noterad pé Stockholmsbérsens A-lista samt

sekundirnoterad pa Oslo Bors.

Scribonas nettoomsittning fér 2004 uppgick

till 12 014 MSEK (11 857). Rorelseresultatet
efter goodwillavskrivningar forbittrades under
2004 till 98 MSEK (20). Resultatet efter skatt
okade till 54 MSEK (1).

Varldsledande tillverkare inom
operationsutrustning och sarvard

Verksamhet

Mélnlycke Health Care ir ett av virldens
ledande foretag inom operations- och sarvirds-
produkeer. Operationsprodukterna utgérs av
engéngsartiklar till akutsjukvirden och star for
cirka 75 procent av foretagets totala forsilj-
ning. Sdrvirdsprodukterna utgors frimst av
avancerade sdrvirdsprodukter dir den egen-
utvecklade patenterade teknologin Safetec har
en 4rlig tillvixt pd 40-50 procent. Foretaget
omsitter knappt 4,5 miljarder SEK och har
omkring 4 000 medarbetare, varav 3 300
arbetar vid produktionsenheterna i Belgien,
Finland, Mexiko, Thailand och Tjeckien.

Méolnlycke i siffror

Rérelseresultatet fére goodwillavskrivningar
6kade under dret med 198 MSEK till 622
MSEK (424).

Tillvixten skade mot slutet av dret. For
fjirde kvartalet 6kade nettoomsittningen med
11 procent.

Nettoomsittningen 6kade for heldret med

2,4 procent till 4 349 MSEK (4 247).
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CELEMI

THE POWER OF LEARNING

Verksamhet
Celemi ir ett konsultféretag som hjilper
organisationer ver hela virlden att effektive

implementera forindringar och forbittringar

Implementering genom manniskor

l6sningar hjilpt féretag med f6rindrings-
processer, strategisk kommunikation och
kompetensutveckling inom framfér alle

omriden som strategi, affirsmannaskap varu-

skapar kraft till férandring

Aret i korthet
* Celemi redovisar ett svagt resultat under
aret. Etc dtgirdsprogram har initierats med

syfte att viisentligt 6ka resultatet.

genom minniskor. Vil beprévade konsult-
tjinster, affirssimuleringar och skriddar-
sydda 16sningar hjilper chefer att involvera
och engagera minniskor pé ett sitt som ger
synliga resultat. Kunderna bestar bl.a. av
IKEA, Skanska, Pfizer, Siemens, IBM och

mirke och kundservice.

Celemi har huvudkontor i Sverige

nitverk av partners finns Celemi representerat

1 40 linder.

DaimlerChrysler. I mer én 35 &r har Celemis

och

ytterligare kontor i England, Belgien, USA

och Kina. I kombination med ett globalt

* T oketober tilltridde Margareta Barchan
som VD.

RESULTATRAKNING, MSEK 2004 2003 2002 NYCKELTAL, MSEK 2004 2003 2002
Celemi i siffror Nettoomsattning 79 104 120 Tillvaxt, % 24 13 -10
Rorelsens kostnader -80 -102 -112 Operativt kassaflode -4 -3 2
| 0,5% Just. rorelseres. f. goodwillavsk. -1 2 8 Balansomslutning 32 44 64
g‘;z';at‘c’f:?aai'mee';:ﬁn gar % 1,5 20 71 Egetkapital 16 24 28
Jamf.stérande poster -4 0 0 Soliditet, % 50 55 44
Exitresultat 0 0 0 Nettolaneskuld (-) / fordran (+) -5 -2 7
Bures agarandel i % 32 Res.andelar i intressebolag 0 0 0 Medelantal anstéllda 55 59 60
Bokfért varde, MSEK 9 Rorelseres. f. goodwillavskr. -5 2 8
Forvarvstidpunkt 2001 % -6,9 2,2 7.1
Styrelseordférande: Goodwillavskrivningar gl =1 ll
Goéran Havander Rorelseresultat -6 1 7
VD: Margareta Barchan Finansiellt netto =1 =1
Ledamot anstalld i Bure: Resultat fére skatt -7 0
Lars Ynner Minoritet och skatter -1 -1 -1
Nettoresultat -8 -1 6

For mer information se
www.celemi.se

Bolag inom Venture Capital

Bure samlade under 2003 flertalet bolag
inom Venture Capital-sektorn i dotterbolaget
CR&T Ventures. Syftet var att genomféra en
strukturerad avveckling av denna portfolj.

Avvecklingen har fortsatt under 2004 och
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Bures kvarvarande innehav utgjordes vid &rs-
skiftet av Kreatel Communications (6%),
Mitra Medical (5%) och Voxi (17%).

Under aret har Bure avyttrat innehavet i

Innovationskapitals fond III. Forsiljningen

innebar ett likviditetstillskote pd 10 MSEK
samt ett minskat framtida investeringsita-
gande om cirka 40 MSEK. Bure har idag
inga kvarvarande investeringsitaganden inom

Venture Capital-sektorn.



Bures rakenskaper




Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Bure Equity AB (publ), org. nr. 556454-8781 med sate i Goteborg,

avger harmed arsredovisning och koncernredovisning for verksamhetsaret 2004.

Verksamhet och inriktning

Bure Equity AB &r ett investmentbolag som framst investerar i onoterade,
tjansteforetag i Norden. Malet med investeringarna &r att utveckla de
forvarvade foretagen till en ledande position inom sin bransch med sikte
pa att skapa okat varde i féretaget och darmed ocksa fér Bure och dess
aktiedgare. Genom finansiell och industriell kompetens verkar Bure som
aktiv &gare i de féretag man investerar i.

Bure har under ar 2004 fortsatt att minska moderbolagets skuldsatt-
ning och fokuserat pa att uppna lénsamhet och positiva kassafloden i
portfoljbolagen. Portféljbolagen uppvisar 6ver lag tydliga forbattringar i
resultat och kassafloden.

Moderbolagets resultat och stallning

Resultat for helaret

Moderbolagets resultat efter skatt uppgick for helaret till 179 MSEK
(75), varav exitresultat utgér 132 MSEK (158). | resultatet uppgick
reverseringar till sammanlagt 203 MSEK (260) och nedskrivningar till
36 MSEK (154).

For aret uppgick férvaltningskostnaderna till 61 MSEK (119). Under
aret har omstruktureringsatgarder genomforts successivt, vilka framo-
ver sanker forvaltningskostnaderna men som 6kar kostnaden under
perioden. Totalt utgor engangskostnader 11 MSEK. | férvaltningskost-
naderna ingar aven en resultatbaserad bonus med 5 MSEK.
Kostnadstakten vid arsskiftet understiger 40 MSEK i arstakt.
Malsattningen ar att kostnadstakten skall reduceras ytterligare.

Finansiell stallning

Moderbolagets egna kapital, efter full teckning av Bures utestaende
teckningsoptioner, diskonterat efter en arlig rantesats om 10 procent,
uppgick vid arets utgang till 2 050 MSEK (1 812) och justerad soliditet
uppgick till 79 procent (61). Det redovisade egna kapitalet (fore full
teckning) uppgick vid arets utgang till 1 505 MSEK (1 294) och solidi-
teten till 58 procent (43).

Moderbolaget hade vid utgangen av aret likvida medel pa
507 MSEK (762) och bankskulder uppgaende till 463 MSEK (904).
Totalt har 520 MSEK amorterats under aret.

Justerat for full teckning av Bures utestaende teckningsoptioner
diskonterat efter en arlig réantesats om 10 procent, uppgick nettola-
neskulden vid arets utgang till -33 MSEK (76), dvs. en nettoldne-
fordran vid utgangen av aret. Moderbolaget hade vid arets utgang
en redovisad nettolaneskuld (fore full teckning) pa 512 MSEK (594).
Nettolaneskuldens férdelning framgar av tabellen till hoger.
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Sammansattning av nettolaneskulden

31 dec 31 dec
MSEK 2004 2003

Rantebarande tillgangar:
Fordringar pa dotterbolagen 34 177
Andra rantebarande fordringar 1 63
Likvida medel 507 762
(Varav pantsatta bankmedel 38 241)
542 1002

Rantebarande skulder:

Forlagslaneskuld 551 526
Langfristiga banklan 443 900
Langfristiga skulder till dotterbolag 0 60
Kortfristiga banklan 20 4
Rantebarande skulder till dotterbolag 39 55
Ovriga réantebarande skulder 1 51
1054 1596
Nettoldneskuld 512 594
Nettolaneskuld, full teckning ' -33 76

Tjusterat for full teckning av utestdende teckningsoptioner

2 ett minustecken i saldot avser en nettofordran

Vardering av innehaven

Bure gor I6pande varderingar av innehaven. Noterade innehav har var-
derats till borskurs per den 31 december 2004. Fér onoterade innehav
upprattar Bure fortlopande kassaflodesvarderingar. Vardeférandringar
faststalls genom dessa s.k. impairment tests efter tillampning av varde-
ringsregler faststéllda av styrelsen. Avkastningskrav bedéms individuellt
per bolag och varierar mellan 10 och 14 procent.

Redovisat eget kapital (“substansvarde”) per aktie

Vid drets utgang uppgick det egna kapitalet till 1,58 SEK per aktie efter
full utspadning (diskonterat varde, 10 procent) jamfort med 1,40 SEK per
aktie vid utgangen av 2003.

Utspadningseffekter
Under 2003 genomfordes en kombinerad emission av aktier respektive
forlagslan med avskiljbara teckningsoptioner. Teckningsoptionerna berat-
tigar till teckning fr.o.m. den 15 juli 2003 t.0o.m. den 15 juni 2007.
Varje option medfor ratt att teckna en ny Bureaktie for 0,75 SEK.

Da utestaende teckningsoptioner berattigar till teckning av sammanlagt
922,6 miljoner nya aktier, dvs. mer an dubbelt s& manga som utestaende
aktier i Bure, blir det en ovanligt stor skillnad i Bures nyckeltal fore respek-



tive efter utspadning. Relationen mellan utestaende teckningsoptioner
och antal aktier framgar av nedanstaende tabell:

Utspadning 31dec 31dec

2004 2003
Antal utestdende optionsratter, milj 922,6 958,4
Antal aktier, milj 374,6 334,9
Relation optioner/aktier 2,46 2,86

Under fjarde kvartalet utnyttjade optionsinnehavare till cirka 1,6 mil-
joner optioner sin ratt att teckna motsvarande antal nya Bureaktier,
varvid knappt 1,2 MSEK tillférdes Bures egna kapital. Motsvarande
siffra for heldret var 35,8 miljoner optioner, vilket tillférde knappt
26,9 MSEK till det egna kapitalet. Dessutom har efter rakenskapsarets
utgang tecknats ytterligare 61,5 miljoner aktier vilket tillfort

46,1 MSEK.

Investeringar

Totalt uppgick likviditetspaverkande investeringar under aret till

184 MSEK. Har ingar Bures tilldggsinvestering och nyemission i Carl Bro
under forsta kvartalet med 78 MSEK, investering i Vittra under tredje
kvartalet med 22 MSEK samt en tillaggskopeskilling i Cygate med 8
MSEK. Dessutom ingar tillskott till Mercuri med 50 MSEK, Textilia med
16 MSEK samt Systeam med 6 MSEK.

Utover likviditetspaverkande investeringar har dven skett investering
genom omvandling av fordringar pa dotterbolag till eget kapital med
sammanlagt 130 MSEK under aret.

Efter rakenskapsarets utgang kvarstar investeringsataganden om
97 MSEK, varav 70 MSEK investerats i Carl Bro i januari 2005. Harefter
kvarstar saledes 27 MSEK.

Avyttringar - exits
Totalt har Bure under 2004 gjort avyttringar medférande likviditetstill-
skott om 397 MSEK och ett totalt exitresultat om 132 MSEK.

| februari avyttrades Bures innehav i Dimension, vilket medféorde ett
likviditetstillskott pa 19 MSEK och en realisationsvinst pa 1 MSEK.

| april avyttrades dotterbolaget Parere, vilket medforde ett likvidi-
tetstillskott pa cirka 340 MSEK och en realisationsvinst pa 113 MSEK.

Vidare avyttrades under juni manad Bures tio-procentiga innehav
i EImo Leather for 12 MSEK med en realisationsvinst pa 8 MSEK.
Darutover avyttrades dotterbolaget Informator Training Group (ITG) i
juni utan effekt pa likviditet respektive resultat i moderbolaget.

Under fjarde kvartalet gjordes vidare avyttringar med ett exitresultat
om 12 MSEK varav Xdin utgjorde 7 MSEK. Likviditetstillskottet fran for-
saljningen av Xdin var 37 MSEK.

Bure avyttrade vidare under 2004 det kvarvarande innehavet i
InnKap fond Ill via dotterbolaget Bure Kapital. Genom transaktionen
frigjordes 10 MSEK i likvida medel samtidigt som framtida dtaganden
minskade med 40 MSEK.

Koncernens resultat och stéllning
Koncernens resultat efter finansiella poster uppgick till 45 MSEK (-191).
Koncernresultatet har paverkats av av- och nedskrivningar av goodwill
om totalt 96 MSEK (128). Av detta utgdr 11 MSEK (45) en extra ned-
skrivning av goodwillvérden. Dessutom har resultatet belastats med
nedskrivningar av aktier med 23 MSEK (33). Darutéver har 0 MSEK (99)
paverkat resultatet positivt med anledning av reverseringar av tidigare
nedskrivningar.

Det egna kapitalet uppgick vid arets utgang till 1 031 MSEK
(1 023) och soliditeten till 23 procent (23).

Koncernen hade vid utgangen av aret en nettolaneskuld pa
1202 MSEK (1 405), vilken bestod av rantebarande tillgangar pa
805 MSEK (1 089) och rantebarande skulder pa 2 007 MSEK (2 494).

Koncernens verksamhet inom forskning och utveckling
Koncernen bedriver en begransad verksamhet inom forskning och
utveckling. Kostnader for forskning och utveckling har belastat resulta-
tet med 1 MSEK (3).

Anpassning till nya redovisningsregler IFRS 2005
Fr.o.m. 2005 skall samtliga noterade bolag inom den Europeiska
unionen uppratta sin koncernredovisning enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), vilka dven innefattar géllande International
Accounting Standards (IAS). Redovisningsradets rekommendationer,
som tillampas av Bure t.0o.m. 2004, &r i stor utstrackning baserade
pa IAS varfér koncernredovisningen harigenom till stora delar redan
anpassats till det nya regelverket.

| tabellen pa sid 54 ges en bild av vilken preliminar effekt Gvergang-
en till IFRS kommer att ha pd Bures koncernredovisning. Overgangen
beddms ha vasentlig paverkan i tva avseenden for Burekoncernen. Dels
férandras reglerna om planenliga avskrivningar av goodwill enligt
IFRS 3 och dels forandras reglerna for hur aktieinnehav, vilka inte utgor
aktier i dotter- eller intresseforetag, varderas enligt IAS 39. Utférligare
beskrivning av detta aterfinns pa sid 54.

Kanslighetsanalys
Bures resultat paverkas av en rad faktorer. Nedan redovisade faktorer
skall endast ses som indikationer och inkluderar €j till nagon del kom-
penserande atgarder som kan vidtas vid en viss handelseutveckling.
Bures kanslighet for finansiella faktorer kan framst indelas i rantekans-
lighet och valutakanslighet. En procents forandring i rantan for
koncernen bedoms i det korta perspektivet paverka koncernens
resultat med cirka +/-4 MSEK pa det redovisade resultatet och for
moderbolaget +/- 0 MSEK baserat pa att forlagslanet |6per med fast
ranta. | samband med att forlagslanet l6ses i fortid efter balansdagen
Okar kansligheten, samtidigt som en vasentlig kostnadsbesparing sker.
Valutakansligheten gentemot olika valutor bedéms begrénsad. Den
viktigaste valutan, utéver den svenska kronan, ar Euron. En férandring i
Euron pa 5 procent beddms paverka resultatet med mindre an 2 MSEK.
Resultatpaverkan av en férandring i Bures omsattning bedéms varie-
ra beroende pa vilket av bolagen som férandringen avser. | de flesta av
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bolagen ar marginaleffekten av en omsattningsférandring i det korta
perspektivet vanligen ganska hog (inte ovanligt med 50
procent) bade vid en 6kning och en minskning.

Miljopaverkan

Moderbolaget bedriver inte nagon verksamhet som kraver tillstand
enligt miljobalken. | dotterbolaget Textilia bedrivs anmalningspliktig
verksamhet enligt miljobalken SNI 93,01-1.

Personal och I6ner
Uppgifter om medelantal anstallda, I6ner och ledande befattnings-
havares férmaner framgar av not 29-34.

Styrelsen och dess arbetsordning

Bures styrelse har under aret bestatt av sex ledamoter. Styrelsens
ordférande utses av styrelsen. Bures VD t.0o.m. den 31 januari 2005,
Lennart Svantesson, har varit ledamot i styrelsen och som styrelsens
sekreterare tjanstgor Bures bolagsjurist. Mikael Nachemson som till-
tradde VD-posten den 1 februari 2005 har ej varit medlem i styrelsen.

Styrelsens arbete foljer en arlig foredragsplan med fasta besluts-
punkter, som faststalls i anslutning till konstituerande styrelseméte.
Styrelsen sammantrader normalt sex ganger per ar samt darutéver vid
behov. Under det gédngna verksamhetsaret hade styrelsen nio méten.

Styrelsen har antagit en arbetsordning for sitt arbete som bl.a.
innehaller uppgifter om ansvarsférdelningen mellan styrelsen, ordfo-
randen, verkstdllande direktoren och styrelsens kommittéer.

Arbetsordningen innebar i korthet att styrelsen ansvarar for
bolagets organisation och férvaltning av bolagets angeldgenheter.
Styrelsen kontrollerar fortldpande bolagets och koncernens ekono-
miska situation, som rapporteras manadsvis, sa att styrelsen kan
fullgora den uppfoljningsskyldighet som féljer av lag, noteringsregler
och god styrelsesed. Enligt arbetsordningen skall styrelsen ta beslut i
fragor som ej ingar i den l6pande forvaltningen eller ar av stor bety-
delse sasom vasentliga finansiella dtaganden och avtal samt betydande
forandringar av organisationen.

Bures styrelse faststéller och dokumenterar arligen bolagets mal
och strategier. Arligen behandlas dessutom marknadsfragor, strategi-
fragor och budget. Styrelsen faststéller bolagets finanspolicy, attestratt
och beslutsordning. Styrelsen har upprattat sarskild instruktion om
ansvar och befogenheter for VD i Bure. Vidare har styrelsen upprattat
sarskilda rapportinstruktioner till ledningen.

Bolagets revisorer deltar minst en gang per ar vid styrelsemétena
for att lamna en redogorelse fran arets revision samt fran arets genom-
gang av bolagets interna kontrollsystem. Revisorerna rapporterar sina
iakttagelser fran arets granskning direkt till styrelsen.

Det totala styrelsearvodet i Bure Equity AB uppgick till
870 000 SEK, varav till styrelsens ordférande 310 000 SEK. Inga ersatt-
ningar utover vad bolagsstdamman beslutat har utgatt. Under aret
utgick dessutom ett extra ordférandearvode om SEK 310 000 till Bures
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tidigare styrelseordférande Hakan Larsson hanforligt till omfattningen
av ordférandens arbetsinsats under Bures krisar 2003. Detta arvode
faststalldes sarskilt i bolagsstammobeslut den 29 april 2004.

Kommittéer
En nomineringskommitté ar tillsatt for att ta fram ett forslag pa sty-
relseledamoter for beslut av bolagsstdmman. Infor bolagsstémman
ar 2005 bestar nomineringskommittén av styrelseordférande Patrik
Tigerschiold och ledamoterna Bert Ekstréom och Torsten Johansson.
Styrelsens kompensationskommitté skall bereda fragor om ersatt-
ningar i form av 16n, pensioner och bonus eller andra anstallningsvill-
kor for VD och personal som rapporterar direkt till VD. | kompensa-
tionskommittén har under aret ingatt Hakan Larsson och Ulf Berg.
Styrelsen har utsett en revisionsgrupp som har till ansvar att I16pan-
de under aret bereda arenden for styrelsens rakning som rér fragor om
revision, intern kontroll och genomgang av bokslut och delarsrappor-
ter. Styrelsens revisionsgrupp har under aret bestatt av Bjorn Bjornsson,
Helena Levander och Hakan Larsson. Revisorerna har tva ganger under
aret traffat revisionsgruppen for avrapportering av sina iakttagelser.

Innehav av egna aktier

Bure innehar 1 000 000 aktier i egen rakning. Vid foregaende arsskifte
dgde Bure aven 3 945 500 egna aktier via ett avtal med bank, ett s.k.
syntetiskt arrangemang. Detta avtal avslutades under 2004.

Framtidsutsikter

Efter en langvarig lagkonjunktur som varade t.o.m. 2003, har saval
moderbolagets som portfoljbolagens verksamheter starkts under 2004.
Bures styrelse och ledning ser positivt pa utvecklingen infér 2005 pa de
marknader dar koncernen verkar.

Handelser efter rakenskapsarets utgang
Den 1 februari 2005 tilltrddde Mikael Nachemson som VD i Bure.

Baserat pa optionsavtal avyttrade Sydkraft i januari samtliga sina
aktier i Carl Bro till Bure. Bures agarandel 6kade till 66,1 procent och
kopeskillingen uppgick till 69,6 MSEK, enligt villkor i optionsavtalet.

Bure minskade i januari sitt dgande i Scribona fran 35,0 procent till
22,6 procent av kapitalet respektive fran 29,4 procent till 19,2 procent
av rosterna. Transaktionen 6kade Bures likvida medel med 95 MSEK.
Efter arsskiftet har Bure amorterat ytterligare 140 MSEK pa befintliga
bankskulder.

| februari har Bure tecknat ett nytt bankavtal med Nordea.
Bankavtalet ersatter Bures tidigare konsortiekredit och kommer aven
att anvandas till att fortidslosa Bures forlagslan den 31 mars 2005,
vilket ar det forsta tillfallet nar fortida I6sen ar mojligt. Bade konsor-
tiekrediten och forlagslanet lades upp i samband med Bures kris 2003.
Fortida 6sen innebar tillsammans med det nya bankavtalet att Bure
sparar cirka 90 MSEK jamfort med om forlagslanet I6pt till dess forfal-
lodag den 30 juni 2007. Bankavtalet I6per till den 15 juli 2007.



Nyteckning av 61,5 miljoner Bureaktier har skett med stéd av teck-
ningsoptioner under inledningen av aret, medférande likviditetstillskott
till Bure med 46,1 MSEK.

Forslag till vinstdisposition
Bolagets arsredovisning kommer att framldggas for faststallande vid
ordinarie bolagsstdmma den 26 april 2005.

Fritt eget kapital i koncernen uppgick till -201 MSEK per balansda-
gen. Inga avsattningar till bundna reserver erfordras.

Till bolagsstamman att ta stallning till star foljande vinst:

Balanserade vinstmedel 5,4 MSEK

Avrets resultat 178,7 MSEK
184,1 MSEK

Styrelsen foreslar att vinsten disponeras enligt féljande:

| ny rékning fores 184,1 MSEK

Med anledning av den nedsattning av aktiekapitalet som beslutades pa
ordinarie bolagsstdmma den 21 maj 2003 kan Bure ej [dmna utdelning
utan rattens tillstand under aren 2004 — 2006 savida inte aktiekapitalet
Okas med ett belopp motsvarande minst nedsattningsbeloppet.

Pa extra bolagsstamma i Bure den 9 december 2004 beslutades om
nedsattning av reservfonden for tackande av forlust med
207,5 MSEK.

Vidare fattade bolagsstamma den 9 december 2004 beslut om ned-
sattning av reservfonden med 300 MSEK for att mojliggora aterkop av
Bures noterade teckningsoptioner enligt styrelsens bedémning. Denna
nedsattning kan forst verkstallas efter att ratten lamnat sitt medgivande
hartill. Bure ansokte om rattens tillstand i december 2004 och avvaktar
fér narvarande svar.

Goteborg den 25 februari 2005

Patrik Tigerschiold
Ordférande

Hakan Larsson Helena Levander

Ulf Berg

Bjorn Bjornsson

Mikael Nachemson
VD

Lennart Svantesson

Var revisionsberattelse har avgivits den 25 februari 2005
Ernst & Young AB

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor

Staffan Landén
Auktoriserad revisor
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Resultatrakning moderbolaget

MODERBOLAGET

MSEK Not 2004 2003
Investeringsverksamheten
Utdelningar 8 - 0,2
Exitvinster 6 134,7 157,7
Exitforluster 6 -2,5 -
Nedskrivningar 4 -36,1 -153,9
Reverseringar 4 202,7 259,5

298,8 263,5
Forvaltningskostnader
Personalkostnader 32, 33, 34 -38,5 -59,2
Ovriga externa kostnader 7 =211 -58,5
Avskrivningar 15 -1.1 -1,6

-60,7 -119,3
Rorelseresultat fore finansiella intdkter och kostnader 238,1 144,2
Finansiella intakter och kostnader
Réanteintakter 2 17,2 28,3
Réntekostnader 2 -76,6 -97,9

-59,4 -69,6
Resultat fore skatt 178,7 74,6
Skatt pa arets resultat 9 - -
Arets resultat 178,7 74,6
Genomsnittligt antal aktier, tusental 364 450 241 481
Genomsnittligt antal aktier, tusental efter full utspadning 972 531 635211
Resultat per aktie, SEK 38 0,49 0,31
Resultat per aktie, SEK, efter full utspadning 38 0,18 0,12
Foreslagen utdelning per aktie, SEK 0,00 0,00

SIDAN 34 - BURES ARSREDOVISNING 2004



Resultatrakning koncernen

MSEK

Rorelsens intakter
Fakturerad forsaljning
Ovriga intakter

Summa nettoomsattning

Exitvinster

Exitforluster

Ovriga rérelseintakter
Resultatandelar i intresseforetag

Summa rorelsens intakter

Rorelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter

Handelsvaror

Ovriga externa kostnader

Personalkostnader

Avskrivningar och nedskrivningar

Nedskrivningar i investeringsverksamheten

Reverseringar av tidigare nedskrivningar i investeringsverksamheten
Ovriga rorelsekostnader

Summa rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Finansiella intakter
Utdelningar
Rénteintakter

Ovriga finansiella intékter

Summa finansiella intdkter

Finansiella kostnader
Réantekostnader
Realisationsresultat

Ovriga finansiella kostnader

Summa finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat
Minoritetsintresse
Arets resultat

Genomsnittligt antal aktier, tusental

Genomsnittligt antal aktier, tusental, efter full utspadning
Resultat per aktie, SEK

Resultat per aktie, SEK, efter full utspadning*

Not

4,7

32,33, 34
11,12, 13, 14,15
4

4

38
38

* Vid negativt resultat anvands genomsnittliga antalet aktier fére utspadning dven vid berakning efter utspadning

KONCERNEN
2004 2003
57451 3689,3
39,4 78,5
5784,5 37678
134,9 217,8
-7,9 -
3,9 4,2
25,6 -85,0
5941,0 3904,8
-463,1 -46,8
-1120,4 -1 084,7
-1068,4 -885,1
-2 861,8 -1734,2
-225,9 -276,5
-22,6 -32,6
0,0 99,3
-19,7 -14,8
-5781,9 -3975,4
159,1 -70,6
- 7.3
23,0 22,0
5,2 -
28,2 29,3
-131,1 -155,3
-5,2 12,1
-5,9 -6,9
-142,2 -150,1
45,1 -191,4
-40,8 0,3
-20,3 4,2
-16,0 -186,9
364 450 241 481
972 531 635211
-0,04 -0,77
-0,04 -0,77
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Kassaflodesanalyser

MODERBOLAGET KONCERNEN
MSEK Not 04-12-31 03-12-31 04-12-31 03-12-31
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 178,7 74,6 451 -191,4
Avskrivningar och nedskrivningar/reverseringar -165,5 -107,3 258,1 209,7
Resultatandelar i intressebolag -25,6 85,0
Erhélina utdelningar fran intressebolag 0,0 0,1
Realisationsresultat, investeringsverksamheten -132,2 -157,7 -127 1 -229,9
Ej kassaflodespaverkande rantor (netto) 51,8 30,4 51,8 30,4
Betald skatt 1,0 -31,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital -67,2 -160,0 203,3 -127,9
Kassaflode fran férandring av rérelsekapital
Forandring av varulager 51,7 14,9
Forandring av kortfristiga fordringar 194,0 131,7 125,1 33,0
Forandring av aktier och obligationsportfolj -67,4
Forandring av avsattningar -2,0 -79,1 -36,6 -21,9
Forandring av kortfristiga skulder -104,3 -17,9 -216,5 -399,5
Kassaflode fran férandring av rérelsekapital 87.7 34,7 -76,3 -440,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 20,5 -125,3 127,0 -568,8
Investeringsverksamheten
Investering i dotterféretag 18 -184,1 -492,4 35,7* -198,8
Forvarv av 6vriga anldggningstillgangar - -0,1 -206,9 -277,1
Forvarv av immateriella anldggningstillgangar -2,5 -5,1
Investering av intresseforetag och dvriga aktier - -57.8 -6,5 -8,3
Forsaljning av dotterforetag 18 357,5 0,2 325,3 9,3
Forsaljning av intresseféretag och 6évriga aktier 39,1 793,3 46,1 1083,9
Kassaflode fran investeringsverksamheten 212,5 243,2 191,2 603,9
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan/amortering av skulder -520,4 -354,9 -567,7 -311,1
Lamnade lan/amortering av fordringar -1,6 3,1
Nyemission 26,8 224,5 26,8 224,5
Emission av forlagslan - 500,2 - 500,2
Forsaljning av aterkopta egna aktier 5,4 5,4
Utbetalning till/fran minoritet -3,7 45,5
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -488,2 369,8 -540,8 462,2
Arets kassaflode -255,2 487,7 -222,6 497,3
Likvida medel vid arets bérjan 762,1 2744 1011,8 516,6
Kursdifferens i likvida medel 0,0 0,0 -0,2 -2,1
Likvida medel vid arets slut 506,8 762,1 789,0 1011,8
Betalda rantor -9,1 -64,9 -79.3 -122,3

*) positivt belopp eftersom Carl Bro har blivit omklassificerat fran intressebolag till dotterbolag med anledning av andringar i aktiedgaravtalet. Bure har vid tillfallet ej
erlagd nagon likvid for detta.

Likvida medel, vars forandring forklaras i kassaflédesanalysen, innefattar dven kortfristiga placeringar med en l6ptid om maximalt tre mé&nader.
Placeringarna uppgar i moderbolaget till 380,0 MSEK (468,6) och i koncernen till 387,2 MSEK (478,2). Av likvida medel ar 38,2 MSEK avsatta pa sparr-
konto som sakerhet for Bures langfristiga krediter gentemot Bures banker.
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Balansrakningar

MSEK

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar
Patent, licenser m.m.

Goodwill

Summa immateriella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar
Byggnader, mark och markanlaggningar
Maskiner och andra tekniska anlaggningar
Inventarier, verktyg och installationer
Pagaende nyanlaggningar

Summa materiella anldggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag

Andelar i intresseforetag

Andelar och konvertibla skuldebrev
Andra langfristiga vardepappersinnehav
Andra langfristiga fordringar
Uppskjuten skattefordran

Summa finansiella tillgangar

SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager m.m.

Révaror och férnodenheter
Fardiga varor och handelsvaror
Forskott till leverantorer

Summa varulager m.m.

Kortfristiga fordringar

Kundfordringar

Fordran hos koncernféretag

Fordran hos intresseféretag

Ovriga kortfristiga fordringar

Utfort, ej fakturerat arbete

Skattefordran

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Summa kortfristiga fordringar

Kortfristiga placeringar
Kassa och bank

Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR

Not

12

13
14
15
16

17,18, 19
20, 21
22

23

MODERBOLAGET
04-12-31 03-12-31
1.4 2,8
14 2,8
1262,9 907,3
574,4 729,5
169,4 173,5
15,2 15,2
3,2 10,2
2 025,1 1835,7
2 026,5 1838,5
0,3 0,5
31,3 197,6
- 0,3
6,7 167,6
6,0 4,5
8,4 14,8
52,7 385,3
380,0 468,6
126,8 293,5
559,5 1147,4
2 586,0 2 985,9

KONCERNEN
04-12-31 03-12-31
7,3 22,5
745,3 903,9
752,6 926,4
464,9 3271
50,3 49,3
257,3 199,8
5,1 23,3
777.,6 599,5
496,2 626,7
197,6 211,8
3,7 5,9
11,6 6.8
70,1 70,2
779,2 921,4
23094 24473
0,9 2,9
188,7 66,8
0,2 0,2
189,8 69,9
867,2 519,5
- 0,3
69,1 189,1
13,3 17,1
20,5 24,0
161,9 161,0
1132,0 911,0
387,3 478,2
401,7 533,6
2 110,8 1992,7
4420,2 4 440,0
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Balansrakningar

MODERBOLAGET
MSEK Not 04-12-31 03-12-31
EGET KAPITAL
Bundet eget kapital
Aktiekapital 281,7 254.8
Reservfond/Bundna reserver 883,5 1091,0
Overkursfond 87,9 87,9
Uppskrivningsfond 67,6 67,6
Summa bundet eget kapital 1320,7 1501,3
Fritt eget kapital
Balanserad forlust/vinst/fria reserver 5,4 -282,1
Avrets resultat 178,7 74,6
Summa fritt eget kapital 184,1 -207,5
Summa eget kapital 37 1504,8 1293,8
Minoritetsintressen
Avsattningar
Avsattningar for pensioner
Avsattningar for uppskjutna skatter
Avsattningar for omstruktureringsreserver
Ovriga avsattningar 0,6 10,9
Summa avsattningar 24 0,6 10,9
varav rantebarande 0,6 10,9
SKULDER
Langfristiga skulder
Forlagslan 36 550,8 526,2
Skuld till kreditinstitut 36 4431 900,0
Skulder for finansiella leasingkontrakt 36
Skulder till dotterforetag - 60,0
Ovriga langfristiga skulder
Summa langfristiga skulder 25, 27, 36 993,9 1486,2
varav rdntebarande 993,9 1486,2
Kortfristiga skulder
Skuld till kreditinstitut 27, 36 20,0 4.1
Forskott fran kunder
Leverantdrsskulder 3,2 7.1
Skuld till dotterforetag 38,8 105,2
Skulder for finansiella leasingkontrakt
Skatteskulder
Ovriga kortfristiga skulder 1,6 42,1
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 26 23,1 36,5
Summa kortfristiga skulder 86,7 195,0
varav rantebdrande 58,8 99,0
SUMMA SKULDER 1 080,6 1681,2
SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER 2 586,0 2 985,9
Stallda sakerheter 27 13751 1490,7
Ansvarsforbindelser 28 291,5 326,6
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KONCERNEN
04-12-31 03-12-31
281,7 254,8
950,1 1151,0
1231,8 1405,8
-184,9 -196,1
-16,0 -186,9
-200,9 -383,0
1030,9 1022,8
96,9 311
27,3 26,2
31,2 28,6
9,7 20,9
37,5 29,2
105,7 104,9
27,5 29,6
550,8 526,2
980,3 11321
317,5 340,6
58 2,6
1854,4 2 001,5
18485 19989
102,5 413,7
258,7 89,3
319,0 284,4
20,1
16,3 9,0
190,9 170,7
424,8 312,6
13323 1279,7
131,3 465,5
3 186,7 3281,2
4 420,2 4 440,0
2043,5 2 050,1
284,4 38,7



Forandringar i eget kapital

MSEK Aktie- Bundna Fria Summa
Koncernen kapital reserver reserver  eget kapital
Ingdende balans 2003 1091,0 1207,2 -1292,9 1005,3
Uppskrivning av anldggningstillgang

Nedséttning av aktiekapital for tackande av forlust -1 009,2 1 009,2

Nyemission 162,1 87,9 -36,5 213,5
Nyteckning av aktier 10,9 10,9
Aterft’)ring av uppskrivning -72,4 72,4
Omrakningsdifferenser -16,1 -16,1
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital -71,7 71,7

Summa forandringar i eget kapital som inte redovisas i resultatrékningen -836,2 -56,2 1100,7 208,3
Avrets resultat -186,9 -186,9
Eget kapital 31 december 2003 254,8 1151,0 -379,1 1026,7
Ingadende balans 2004 254,8 1151,0 -379,1 1026,7
Effekt av ny redovisningsprincip -3,9 -3,9
Nedsattning av bundna reserver -207,5 207,5

Nyteckning av aktier 26,8 26,8
Forsaljning av aterkopta aktier 5,5 5,5
Omrakningsdifferenser -8,2 -8,2
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital 6,7 -6,7

Summa fordndringar i eget kapital som inte redovisas i resultatrékningen 281,6 950,2 -184,9 1046,9
Arets resultat -16,0 -16,0
Eget kapital 31 december 2004 281,6 950,2 -200,9 1030,9
MSEK Aktie- Reserv- Overkurs- Uppskrivnings- Fritt Summa
Moderbolaget kapital fond fond fond eget kapital eget kapital
Ingaende balans 2003 1091,0 1091,0 140,0 -1327,2 994,8
Uppskrivning

Nedséttning av aktiekapital for tackande av forlust -1 009,2 1 009,2

Nyemission 162,1 87,9 -36,5 213,5
Nyteckning av aktier 10,9 10,9
Upplésning av uppskrivningsfond -72,4 72,4

Summa forandringar i eget kapital som -836,2 87,9 -72,4 1 045,1 224,4
inte redovisas i resultatréakningen

Delsumma 254,8 = 87,9 -72,4 1 045,1 224,4
Arets resultat 74,6 74,6
Eget kapital 31 december 2003 254,8 1091,0 87.9 67,6 -207,5 1293,8
Ingaende balans 2004 254,8 1091,0 87,9 67,6 -207,5 1293,8
Upplésning av reservfond -207,5 207,5

Nyteckning av aktier 26,8 26,8
Forsaljning av egna aktier 5,5 5,5
Summa forandringar i eget kapital som inte

redovisas i resultatrakningen 26,8 -207,5 213,0 32,2
Delsumma 281,6 883,5 87.9 67,6 5,5 1326,0
Arets resultat 178,7 178,7
Eget kapital 31 december 2004 281,6 883,5 87,9 67,6 184,2 1504,8
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Redovisningsprinciper

Arsredovisningen och koncernredovisningen for Bure Equity AB
har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen och
Redovisningsradets rekommendationer och uttalanden.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen har upprattats enligt Redovisningsradets rekom-
mendation RR 1:00 om koncernredovisning och med tilldmpning av for-
varvsmetoden. Koncernredovisningen omfattar, forutom moderbolaget,
samtliga bolag i vilka moderbolaget har ett bestimmande inflytande. |
normalfallet géller detta for foretag dar Bures rostetal direkt eller indi-
rekt uppgar till mer an 50 procent.

Bolag som férvdrvats under aret konsolideras fr.o.m forvarvsdagen.
Dotterbolag som avyttrats under aret ingar i koncernens rakenskaper
t.0.m avyttringsdagen.

Konsolidering av intresseféretag sker i enlighet med Redovisnings-
radets rekommendation RR 13. Intressebolag redovisas i koncernredo-
visningen enligt kapitalandelsmetoden. Som intresseféretag behandlas
foretag vari Bure har ett betydande inflytande, vanligen nar rostetalet
uppgar till mellan 20 och 50 procent. Kapitalandelsmetoden innebar att
anskaffningskostnaden for aktierna, med tillagg for koncernens andel
av intresseforetagens resultat efter avdrag for erhdllna utdelningar,
redovisas under rubriken “Kapitalandelar i intresseféretag” i koncernens
balansrakning.

| koncernens resultatrakning utgors “Resultatandelar i intresse-
féretag” av Bures andel av intresseforetagens resultat efter finansiella
poster med avdrag for, i forekommande fall, goodwillavskrivning.
Avskrivning for goodwill gérs enligt plan, vilken faststélls enligt samma
principer som tillampas for koncernféretag. Andelen i intresseféretagens
skatter sarredovisas och ingar i koncernens skatter.

De utlandska dotterbolagens tillgangar och skulder i balansrakningen
omraknas enligt dagskursmetoden, vilket innebar att omrakning sker
i balansrakningen till valutakursen pa balansdagen och att samtliga
poster i resultatrakningen omraknas till arets genomsnittskurs. De harvid
uppkomna kursdifferenserna har forts direkt till det egna kapitalet.
Aven éver- och undervarden uppkomna i samband med forvarvs-
analysen och som avser tillgangar i utlandsk valuta omraknas enligt
dagskursmetoden.

| de fall kurssakring skett av investeringar i utlandska dotterforetag
genom upptagande av lan i utlandsk valuta har uppkomna kursdifferenser
pa lanen redovisats direkt mot eget kapital till den del de motsvaras av
omrakningsdifferens hanforlig till det utlandska dotterforetaget.

Redovisning av intakter

Redovisning av intakter sker i enlighet med Redovisningsradets rekom-
mendation RR 11, Intakter. Forsaljning av varor redovisas som intakt nar
vasentliga risker och formaner, som ar férknippade med varornas agan-
de, 6vergar till kdparen och intékter fran tjansteuppdrag redovisas nar de
kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Dessutom skall det vara sannolikt att
ekonomiska fordelar, som ar forknippade med uppdraget, kommer att
tillfalla saljaren och de utgifter, som férvantas uppkomma som en foljd
av uppdraget, kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Projekten intaktsfors
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nar samlade intakter och kostnader pa utférda projekt kan beraknas
tillforlitligt och det anses sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer
att tillféras bolaget. Fardigstéllandegraden av ett pagaende tjansteupp-
drag faststalls genom att nedlagda kostnader for projektet jamférs med
berdknade totala kostnader for projektet, samtidigt som utvardering sker
om kostnaderna i projektet foljer de berdknade kostnaderna.

Redovisning av laneutgifter

Redovisning av lanekostnader féljer Redovisningsradets rekommendation
RR 21, Lanekostnader. Lanekostnader redovisas som kostnader for den
period for vilken de hanférs till.

Immateriella anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningskostnad
med avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan.

Goodwill hanforlig till férvarvade dotterbolag redovisas som anlagg-
ningstillgang och skrivs av enligt plan éver den beraknade ekonomiska
livslangden. Den ekonomiska livslangden faststalls enligt individuell prov-
ning. Livslangderna inom koncernen varierar mellan 5 och 20 ar.

Nyttjandeperioder 6verstigande 5 ar kan asattas langsiktigt
strategiskt forvarvade bolag med en stabil verksamhet, god tillvaxt, liten
paverkan av tekniskt aldrande och som 6ver en konjunkturcykel har
stabil efterfragan. En utvardering sker regelmassigt, och nedskrivning av
goodwill sker nar behov foreligger.

Bure tillampar Redovisningsradets rekommendation RR 15
Immateriella anldaggningstillgangar. Anskaffningsvardet for immateriella
tillgangar aktiveras nar anskaffningsvardet kan berdknas pa ett tillforlit-
ligt satt och det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar som kan
hanforas till tillgdngen kommer att tillfalla Burekoncernen. Koncernen
bedriver en begransad verksamhet inom forskning och utveckling.

Materiella anlaggningstillgangar

De materiella anlaggningstillgangarna redovisas till anskaffningsvarde
med avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningar
har beraknats pa det avskrivningsbara beloppet, vilket normalt utgérs av
tillgdngarnas ursprungliga anskaffningsvarden i tillampliga fall reducerat
med beraknat restvarde vid nyttjandeperiodens slut. Avskrivning sker
linjart over nyttjandeperioden for tillgdngarna. Bure har dotterbolag vars
verksamheter ar vitt skilda. Detta innebar att det inte ar lampligt att
satta upp generella regler for vilka avskrivningstider som skall galla. Som
riktmarken anges emellertid:

Maskiner och inventarier 3-7 ar
Byggnader 33-50 ar
Markanlaggningar 20-27 ar

Leasing

| enlighet med Redovisningsradets rekommendationer RR 6:99 redovisas
finansiella leasingavtal som anlaggningstillgangar respektive finansiella
skulder i koncernens balansrakning. Hyreskostnaden férdelas i koncern-
resultatrakningen ut pa avskrivning av den hyrda tillgangen respektive
rantekostnad som om tillgangen hade varit férvarvad direkt. Vissa mindre



finansiella leasingavtal avseende tjanstebilar och kontorsutrustning redo-
visas som operationella leasingavtal. Leasingavgifter avseende operatio-
nella leasingavtal redovisas som kostnad i resultatrakningen I6pande. Ett
leasingavtal klassificeras som ett finansiellt leasingavtal om det innebar
att de ekonomiska fordelar och ekonomiska risker som forknippas med
agandet av objektet i allt vasentligt dverfors fran leasegivaren till leaseta-
garen. Ett leasingavtal klassificeras som operationellt om det inte innebar
att dessa fordelar och risker i allt vasentligt Gverfors till leasetagaren.

Finansiella anlaggningstillgangar

| moderbolagets balansrakning varderas Bures investeringar till
anskaffningsvarde inklusive kostnader direkt hanforliga till forvarvet.
Andelarna varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och &tervin-
ningsvardet. Med atervinningsvardet avses det hogsta av nettoforsalj-
ningsvardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet utgdrs av nuvardet av
uppskattade framtida nettokassafloden.

| det fall atervinningsvérdet understiger bokfort varde gors nedskriv-
ning till detta varde. Uppskrivning kan ske enligt ARL da en tillgang
beddms ha ett tillforlitligt och bestaende varde som vasentligen Gver-
stiger bokfort varde.

Aktier i noterade och onoterade bolag, som ej ar dotter- eller in-
tresseforetag, redovisas till anskaffningsvarden under posten “Andelar
och konvertibla skuldebrev” bland de finansiella anlaggningstillgang-
arna. Investeringarna varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och
atervinningsvardet post for post. For onoterade innehav upprattas
|6pande kassaflodesvérderingar for att utvardera atervinningsvardet.
Vérdeforandringar faststalls genom s.k. impairment tests efter tillamp-
ning av varderingsregler faststallda av styrelsen.

Placeringar i rantebarande vardepapper med en |6ptid upp till ett
ar redovisas som omsattningstillgangar under “Kortfristiga placeringar”.
Placeringar med en |6ptid langre &n ett ar redovisas som anlaggningstill-
gangar under “Andra langfristiga vardepappersinnehav”.

Omsattningstillgangar

Varulagret varderas enligt lagsta vardets princip till det lagsta av anskaff-
ningsvardet och det verkliga vardet. Avdrag for bedomd faktisk inkurans
har gjorts.

Bure tillampar for vardering av utforda tjansteuppdrag bestammel-
serna i Redovisningsradets rekommendation RR 11, Intakter. Vardering
av pagaende tjansteuppdrag beraknas baserad pa fardigstallandegraden
pa balansdagen (successiv vinstavrakning). | enlighet med rekommen-
dationen redovisas beraknad ersattning for utfort men ej fakturerat
arbete for tjansteuppdrag under rubriken “Fordringar”. For de fall dar
fakturerat belopp 6verstiger utfort arbete redovisas dessa under rubriken
"Skulder” som erhallna forskott.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta har varderats enligt balans-
dagens kurs eller till terminskurs i de fall terminssékring har skett.
Kursvinster och kursforluster pa finansiella fordringar och skulder
redovisas bland finansiella poster. Rorelserelaterade kursvinster och
kursforluster redovisas i rérelseresultatet.

Avsattningar

Forpliktelser som ar hanforliga till rakenskapsaret och som pa balans-
dagen ar sannolika till sin férekomst men ovissa till belopp eller tidpunkt
har redovisats som avsattningar.

Obeskattade reserver

Eget kapital-andelen av obeskattade reserver ingar i bundna reserver.
Skatteandelen av obeskattade reserver har redovisats som uppskjuten
skatteskuld ingdende i avsattningarna.

Minoritetens andel

| koncernens resultatrakning anges minoritetens andel i koncernens
nettovinst. Minoritetens andel i koncernens eget kapital redovisas i
sarskild post mellan avsattningar och eget kapital.

Finansiella skulder
Finansiella skulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Pensioner

Kostnader for avgiftsbestamda pensionsplaner kostnadsfors i takt med
att premier erldggs. Ataganden for formansbestamda planer skuldfors.
Koncernens férmansbestamda pensioner inom Alecta har redovisats som
avgiftsbestdmda enligt uttalande fran FAR den 15 december 2004.

Segmentsrapportering

Betraffande RR 25, Rapportering fér segment, har Burekoncernen valt
bolagen som primart segment och geografiska marknader som sekun-
dart segment. Detta aterspeglar hur Bure styr verksamheten, hur denna
rapporteras och foljs upp, samt hur bolaget ar organiserat internt.

Skatt

Uppskjutna skattefordringar respektive uppskjutna skatteskulder redo-
visas nar det foreligger forlustavdrag respektive temporara skillnader
mellan bokfort varde och skattemassigt varde pa tillgangar och skulder.
Uppskjutna skattefordringar avseende forlustavdrag har redovisats i den
utstrackning det ar sannolikt att avdragen kan avraknas mot framtida
overskott vid beskattning.

Arets skattekostnader avser skatt att betala pa arets beskattningsbara
resultat (aktuell skatt), uppskjuten skatt samt andel av intressebolagens
skatt. Bure ar ett investmentbolag, vilket gor bolagets skattesituation
speciell. Huvudprinciperna for beskattningen av ett investmentbolag ar
féljande:

— intdktsrantor ar skattepliktiga, medan utgiftsrantor och
forvaltningskostnader ar avdragsgilla

— mottagen utdelning ar skattepliktig, lamnad utdelning ar avdragsgill

— realisationsvinster pa aktier ar skattefria

Kassaflodesanalys

Koncernen tilldmpar Redovisningsradets rekommendation RR 7,
Redovisning av kassafléden. Med likvida medel avses banktillgodo-
havanden samt kortfristiga placeringar understigande tre manader.

Tillampning av nya redovisningsprinciper

Fr.o.m. den 1 januari 2004 tillampar Burekoncernen RR 29, Ersattningar
till anstallda. Effekter av RR 29 avseende tidigare perioder har justerats
mot eget kapital. Effekten pa Bures resultat och stallning &r inte att
betrakta som vasentlig. Tilldmpade redovisningsprinciper och berak-
ningsmetoder ar i 6vrigt samma som tillampades for rakenskapsaret
2003 och har inte inneburit nagon effekt pa resultat och stallning.
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Noter

NOT 1 - NETTOOMSATTNINGENS FORDELNING

Segmentsrapportering:

PRIMARA SEGMENT:

Koncernmassiga justeringar avseende 6ver- och undervérde har hanforts till respektive bolag. Transaktioner mellan de olika segmenten ar av obetydlig omfattning och
uppgar till mindre an en promille av den totala omsattningen. Bolag med mindre &n vardera 10 procent av tillgdngsmassan samt av resultatet redovisas under rubriken
"Qvriga samt avyttrade bolag”. Aven bolag som avyttrats under 2004 redovisas under denna rubrik.

Ovriga samt
avyttrade Eliminering Moder-
Carl Bro Cygate Mercuri Vittra Citat Textilia bolag m.m. bolaget SUMMA

2004 2003 20042003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
INTAKTER
Summa intékter 2 227 = 854 787 635 632 450 386 354 219 791 866 475 886 -1 -8 = - 5785 3768
Resultatandelar 0 - - - 0 1 - - 0 - - - - - 26 -86 - - 26 -85
RESULTAT
Resultat per
rorelsegren 54 - 27 -6 19 -15 0 -14 -1 -7 -6 12 -1 -62 8 -59 - - 90 -151
Oférdelade
kostnader: -61 -120 -61  -120
Reverseringar/
nedskrivningar i
inv verksamhet -190 -39 167 106 -23 67
Exitresultat -5 60 132 158 127 218
Rorelseresultat 238 144 159 -71
Rantekostnader mm -142 150
Rénteintakter mm 28 29
Arets skattekostnad -41 1
Minoritetsintresse -20 4
Arets nettoresultat -16 -187
OVRIGA
UPPLYSNINGAR
Tillgangar 1055 - 393 374 520 483 362 265 223 195 267 290 117 642 207 201 7101293 3854 3743
Kapitalandelar 2 2 8 8 486 617 496 627
Oférdelade
tillgangar 70 70
Summa tillgangar 4420 4 440
Skulder 563 - 220 206 170 153 105 86 72 71 95 106 22 205 278 300 10421573 2567 2700
Oférdelade skulder 620 581
Summa skulder 3187 3281
Investeringar 21 = 4 28 33 22 116 106 5 8 46 71 0 20 = = 310 252 535 507
Avskrivningar -61 - -14 -24 -31 =31 -6 -11 -16  -18 -41 -34 -30 -58 -5 -6 -1 -2 -215 -184
Kostnader utover
avskrivningar som
ej motsvaras av
utbetalningar -3 - - -5 - 16 - - - - - - - - - 52 30 60 30
SEKUNDARA SEGMENT: Europa,

Sverige Ovriga Norden exkl Norden Nordamerika Asien Ovriga marknader
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003

Omsattning per marknad 3291 2627 1348 714 898 401 37 23 95 2 115 2
Tillgangar per marknad 2935 3800 1013 399 460 231 10 8 2 0 0 2
Investeringar per marknad 412 486 95 5 20 15 8 0 0 0 0 0
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Verksamheter dgda vid

Resultat efter

NOT 4 - JAMFORELSESTORANDE POSTER M.M.

utgangen av aret Nettoomsattning finansnetto Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003 MSEK 2004 2003 2004 2003
Dotterbolag Investeringsverksamheten, nedskrivningar:
Carl Bro 2417,6 - 48,9 - Scribona -14,5
Cygate 854,3 787,0 32,1 -1,0 Proact -1,5 -1,5
Textilia (f.d. Simonsen) 7911 866,4 -9,2 12,4 Celemi -6,6 -10,0
Mercuri 635,2 632,1 10,9 -32,4 Business Communication Group -24,0 -40,0
Vittra 449,6 386,0 -3,6 -14,7 Carl Bro -37,0
Citat 354,1 219,0 0,5 -8,6 Informator -0,6 -36,5
Appelberg 64,2 - 4,0 - CR&T -20,3 -20,3
Retea 46,0 43,1 6,1 4,7 Elmo Leather -10,0 -10,0
Bure Kapital - - 4.2 Dimension 6,0
Cindra R _ - 101,1 Ovriga nedskrivningar -2,3 -4,1
Business Communication Group - 262,9 - -47.9 Summa nedskrivningar -22,6 -32,6 -36,1  -153,9
Parere - 211,2 - 21,1
Xdin B 2001 _ 54 Investeringsverksamheten, reverseringar
Informator - 152,0 - 62,6 Xdin 12,0
Appgate : 17,0 - 1,8 Citat 45,0
Cygate 112,3 50,0
Delsumma 5612,1 37768 89,7 -20,1 Sailsaing 51,8 4,4 52,2
. . Systeam 86,0
Justermg for Carl Bro som Cinglz 47,5 100,3
konsoliderats fr.o.m. 1 feb 2004: -190,9 - 5,1 -
salda och dekonsoliderade bolag Summa reverseringar 0,0 99,3 202,7 259,5
fram till avyttringsdagen: Netto nedskrivningar/
Parere (f.d. PAHR) 50,0 - 4,0 - reverseringar 22,6 66,7 166,6  105,6
Xdin 210,5 = 10,1 =
Informator 27.2 B 938 _ Resultat fran dotterbolag
Appgate 10,5 - -5,0 - Omstruktureringskostnader m.m:
Business C.G. exkl Appelberg 66,3 - -25,5 - Cygate -20,1
Resultatandelar i Business Communication Group -12,4 2,4
intressebolag, not 3 25,6 -85,0 Simonsen 3,6 -17.3
Moderbolagets resultat Informator -1.8 -
efter finansnetto 178,7 74,6 Carl Bro 1.7
Koncernelimineringar m.m. -1,2 -9,0 -227,8  -160,9 Mercuri 6,0
Citat -4,8
Koncernen totalt 57845 37678 45,1 -191.4 Ovriga bolag 0,6 163
Summa -12,7 -60,9

Nettoomsattningens fordelning per intdktsslag:

Nettoomsattning

MSEK 2004 2003
Varuférsaljning 1051 1165
Tjansteuppdrag 4 595 2 347
Ovrig férsaljning 138 256
Summa 5784 3768

NOT 2 - INKOP OCH FORSALINING MELLAN KONCERNFORETAG
Inkép och forsalining mellan moderbolag och koncernforetag ar av obetydlig
omfattning. Koncerninterna ranteintakter och rantekostnader ingar i moderbo-
lagets resultat med 4,1 MSEK (14,2) respektive 1,2 MSEK (3,7).

NOT 3 — RESULTATANDELAR | INTRESSEFORETAG

Koncernen
MSEK 2004 2003
Systeam 3,3 8,7
Dimension - -30,3
Carl Bro fro.m. 1 nov 2002 -2,6 -65,7
Vendator (f.d. Customer Group) - -1,3
Celemi -4,1 -1,1
Innkap Management - 0,1
Newmad - 0,1
Scribona 28,6 3,5
Ovriga 0,4 1,0
Summa 25,6 -85,0

NOT 5 - KURSDIFFERENSER SOM PAVERKAT RESULTATET

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Kursdifferenser pa rorelsefordringar
resp. skulder som pdaverkat
rorelseresultatet 4,3 4,2 - -
Kursdifferenser pa finansiella
fordringar resp. finansiella skulder
som pdverkat finansnettot -1,7 6,0 - -0,4
Totala kursdifferenser som
paverkat resultatrdkningen
under aret 2,6 10,2 - -0,4

NOT 6 — EXITRESULTAT OCH REALISATIONSRESULTAT, NETTO

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Exitresultat, investerings-
verksamheten 127,0 217,8 132,2 157,7
Summa exitresultat 127,0 217,8 132,2 157,7
Realisationsresultat,
kapitalférvaltningen -5,2 5,5 - -
Realisationsresultat, dotterforetag - 6,6 - -
Summa realisationsresultat -5,2 12,1 - -
Totalsumma 121,8 229,9 132,2 157,7
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NOT 7 — ARVODE TILL REVISORER

NOT 9 - SKATTER

Koncernen Moderbolaget Koncernen
MSEK 2004 2003 2004 2003 MSEK 2004 2003
Arvoden till Ernst & Young Aktuell skatt -22,9 -17,1
Revisionsarvoden 8,2 6,7 0,6 1,9 Uppskjuten skatt -4,5 26,4
Konsultationsarvoden 2,9 2,8 0,6 0,7 Andel i intressebolagens skatter -13,4 -9,0
Totala arvoden 1.1 9,5 1,2 2,6 Summa -40,8 0,3
Arvoden till KPMG Bure har status som investmentforetag, vilket bl.a. innebar att exitresultat ar
Revisionsarvoden 0,1 1.1 0,1 0,9 undantagna fran skatteplikt samt att avdrag erhélls for lamnad kontant-
Konsultationsarvoden 0,4 0,1 0,3 0,1 utdelning. Se vidare Redovisningsprinciper, avsnittet Skatt.
Totala arvoden 0,5 1.2 0.4 1.0 Burekoncernen redovisar totalt en uppskjuten skattefordran om 70,1 MSEK
Revisionsarvoden, évriga revisorer 0,5 0.4 = = (70,2), vilken sa gott som uteslutande ar hanforlig till forlustavdrag i dotter-

I noten Arvode till revisorer ingdr inte uppgifter avseende dotterbolag som
avyttrats under aret.

NOT 8 — UTDELNINGAR

foretagen som beddms kunna utnyttjas mot framtida éverskott. De bolag som
har genererat dessa underskottsavdrag har endast varderat dessa nar framtida
budgetar och prognoser indikerar vinster. Darmed finns i dessa fall god substans
for att en uppskjuten skattefordran skall kunna redovisas. Harutover finns
forlustavdrag och temporéra skillnader mellan bokférda varden och skatte-

Koncernen Moderbolaget massiga vérden till ett sammanlagt varde av 1 062,6 MSEK, for vilka uppskjuten
MSEK 2004 2003 2004 2003 skattefordran ej har beaktats pga att man i dagslaget ej beddmer att under-
Investeringsverksamheten skottsavdragen skall kunna utnyttjas mot framtida vinster i koncernen.
Utdelning fran intresseforetag - - - 0,2 Ytterligare framtida skattelattnader pa cirka 297,5 MSEK kan foérvantas om for-
Utdelning fran 6vriga bolag - 7,3 - - lustavdragen trots allt skulle kunna utnyttjas i framtiden.
Summa - 7.3 - 0,2 Minoritetens andel av resultat efter finansiella poster uppgar till -26,3 MSEK.
Minoritetens andel av skatter uppgar till 6,0 MSEK.
Hérledning av skattekostnad
Koncernen
MSEK 2004 2003
Redovisat resultat fore skatt 45,1 -191,4
Skatt enligt gallande skattesats -12,6 53,6
Hérledning till redovisad skattekostnad:
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader
Av- och nedskrivningar av goodwill -29,5 -41,9
Reverseringar/nedskrivn av aktieinnehav -12,9 18,7
Ovriga ej avdragsgilla kostnader -2,8 -13,6
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter
Exitresultat 35,6 61,0
Ovrigt 4,7 -
Skatteeffekt av ej beaktade underskottsavdrag -21,8 -63,3
Ovrigt -1,4 -14,2
Redovisad skattekostnad -40,8 0,3
NOT 10 - LEASINGAVTAL
Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Periodens leasingavgifter (operationella):
Bilar 29,8 26,1 0,8 1,1
Lokaler 215,6 176,7 54 5,1
Ovrig utrustning 40,6 31,1 0,4 0,6
Summa 286,0 233,9 6,6 6.8
Koncernen Moderbolaget
Kontrakterade leasingavgifter: 2005 2006 —2008 >2009 2005 2006-2008 >2009
Operationella leasingavtal:
Bilar 21,8 28,1 489,1 0,2 0,1
Lokaler 165,7 409,1 0,9 2,1
Ovrig utrustning 42,9 46,4 0,5 0,1
Summa 230,4 483,6 489,1 1.6 2,3
Finansiella leasingavtal:
Bilar 2,1 1,8
Lokaler 19,0 58,6
Ovrig utrustning 27.8 41,7
Summa 48,9 102,1 -
Réntor -2,4 -13,7
Leasingavgifternas nuvarde: 46,5 88,4

Av Burekoncernens mest vasentliga leasingavtal utgor fastigheter i finansiella leasingavtal en stor del. De finansiella leasingavtalen innehas fér dotterbolagen Textilias
och Vittras rakning. For Vittras del innehas ett kontrakt i Stockholm for skoldrift och for Textilias del innehas fyra kontrakt for bolagets tvétteriverksamhet. Dessa ar

beldgna i Orebro, Rimbo, Karlskrona och Langsele.
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NOT 11 — PATENT, LICENSER M.M.

fortsattning not 13

Koncernen Ingaende nedskrivningar -48,0 -0,5
MSEK 2004 2003 Anskaffning under aret -40,3 -
Ingdende anskaffningsvarde 40,9 35,7 Arets nedskrivningar - -48,0
Anskaffning under aret 9.2 123 Forsg.ljmpg/O.mkIasaﬁcenngar 0,0 0,5
Forsalining/ Omklassificeringar -30,8 -7,0 Omrakningsdifferenser 05 0.0
Omrakningsdifferenser -0,1 -0,1 Utgaende ackumulerade nedskrivningar -87,8 -48,0
Utgaende anskaffningsvarde 19,2 40,9 Bokfort virde 464,9 327,1
Ingdende avskrivningar -18,4 -19.3 Taxeringsvarden byggnader 128,3 70,0
Anskaffning under aret 5,4 0,0 Bokfort varde byggnader 451,7 316,1
Forsélining/Omklassificeringar 15,3 4,0 Taxeringsvarden mark 6,5 6,5
Arets avskrivningar =S -33 Bokfort varde mark 13,2 11,0
Omrakningsdifferenser 0,1 0,2 ’
5 — All igh har ej & i a .
Utgaende ackumulerade avskrivningar -11,9 -18,4 5 a%tlg Et?.r ar ?J afatts tgxerlngsvardgn o ) )
| redovisade varden ingar fastigheter som innehas enligt finansiella leasingavtal
L med foljande belopp:
Bokfort varde 7.3 22,5
Under aret har 0,8 MSEK (3,4) kostnadsforts for FoU. Koncernen
MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 306,2 297,6
NOT 12 - GOODWILL Anskaffning under aret - 8,6
Koncernen Forsaljning under aret - 0,0
MSEK 2004 2003 Utgaende anskaffningsvéarde 306,2 306,2
Ingdende anskaffningsvarde 20756 19290
Anskaffning under aret 326,9 68,3 Ingdende ackumulerade avskrivningar -19,8 -13,8
Forsalining/ Omklassificeringar -677,2 97,6 Arets avskrivningar -6,0 -6,0
Omrékningsdifferenser -5,1 -19,3 Forsaljning under aret - 0,0
Utgaende anskaffningsvarde 17202 20756 Utgaende ackumulerade avskrivningar -25,8 -19,8
Ingdende avskrivningar -398,0 -270,3 Ingdende ackumulerade nedskrivningar -48,0 0,0
Anskaffning under é&ret -67,5 0,0 Arets nedskrivningar - -48,0
Forsdlining/ Omklassificeringar 194.3 -46.5 Utgaende ackumulerade nedskrivningar -48,0 -48,0
Arets avskrivningar -85,3 -83,7
Omrakningsdifferenser 3,2 2,5 Bokfért vérde 2324 2384
Utgaende ackumulerade avskrivningar -353,3 -398,0 . R _ ) . .
Totala dtaganden for framtida investeringar i fastigheter uppgar till 7 MSEK och
Ingdende nedskrivningar -773,7 -678,0 avser kontrakterade investeringar i skolfastigheter inom Vittrakoncernen.
Forséljining/ Omklassificeringar 162,7 -54,8
Arets nedskrivningar -11,0 -44,7
Omrakningsdifferenser 0,4 3,8 NOT 14 — MASKINER OCH ANDRA TEKNISKA ANLAGGNINGAR
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -621,6  -773,7 Koncernen
o MSEK 2004 2003
Bokfért varde vk hED Ingdende anskaffningsvarde 68,6 23,9
De storsta goodwillposterna &r hanférliga till: Anskaffning under dret 7,8 45,2
Arets av- Forsaljning under &ret 0,1 0,5
Bokfort och ned- Utgaende anskaffningsvarde 76,3 68,6
vérde skrivning ) o
Mercuri 2776 -20,8 Ingéende avskrivningar 193 -154
Forsaljning/Omklassificeringar 0,1 -0,3
Carl Bro 177,5 -28,6 Aret Krivningar 68 36
Citat 116,7 12,5 €15 avskrivainga b :
Cygate 87,5 -10,2 Utgaende ackumulerade avskrivningar -26,0 -19,3
Wit A e Bokfort varde 503 493

NOT 13 - BYGGNADER, MARK OCH MARKANLAGGNINGAR

Koncernen
MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 402,4 336,7
Anskaffning under aret 229,8 66,0
Forsalining/ Omklassificeringar -13,9 -0,2
Omrékningsdifferenser -1,6 -0,1
Utgaende anskaffningsvarde 616,7 402,4
Ingdende avskrivningar -27,3 -18,6
Anskaffning under é&ret -28,7 0,0
Forséljining/ Omklassificeringar 4,5 -0,9
Arets avskrivningar -13,0 -7,8
Omrékningsdifferenser 0,5 0,0
Utgaende ackumulerade avskrivningar -64,0 -27.3

| redovisade varden ingdr inventarier som innehas enligt finansiella leasingavtal
med féljande belopp:

Koncernen

MSEK 2004 2003
Ingéende anskaffningsvéarde 23,7 -
Anskaffning under aret - 23,7
Utgaende anskaffningsvarde 23,7 23,7
Ingdende avskrivningar - -
Arets avskrivningar -2,1

Utgdende ackumulerade avskrivningar =21 -
Bokfort varde 21,6 -
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NOT 15 — INVENTARIER, VERKTYG OCH INSTALLATIONER

NOT 17 - ANDELAR | KONCERNFORETAG, ARETS FORANDRING

Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003 MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 589,4 594,2 13,7 14,3 Ingdende anskaffningsvarde 2272,1 22405
Anskaffning under aret 410,2 105,1 0,2 0,1 Anskaffning/tillskott under aret 349,3 550,6
Forsaljining/ Omklassificeringar -211,0 -106,5 -4,2 -0,7 Anteciperad aterbetalning av
Omrakningsdifferenser -3,4 -3,4 - - aktieagartillskott 0,0 -162,2
Utgaende anskaffningsvirde 785,2 589,4 9,7 13,7 Forsdlining 82,2 -260,1
Omklassificering 243,5 -96,7
Ingdende avskrivningar -384,8  -379,6 -10,9 -9,6 - - -
Anskaffning under aret 2261 1 B - Utgaende anskaffningsvarde 2282,7 22721
Eorsaljnlng(OmkIasswflcerlngar 193,1 78,7 3,7 0,3 Ingaende nedskrivningar 13648 -17825
Arets avskrivningar -106,3 -85,3 -1,1 -1,6 o .
Omrakninasdiff 24 26 Arets nedskrivningar -48,6 -40,8
mrakningscifrerenser ! ! Reversering av nedskrivningar 112,3 207,3
Utgaende ackumulerade Forsalining 321,8 251,2
avskrivningar -521,7 -384,8 -8,3 -10,9 Omklassificering -40,5 =
Ingdende nedskrivningar -4.8 -5,4 - - Utgaende ackumulerade nedskrivningar 1019,8 -1364,8
Anskaffningar under aret -1,8 - R
Forsaljning/ Omklassificeringar 0.4 0,5 = - SR il 1262,9 907.3
Arets nedskrivningar - 0,0 - -
Omrékningsdifferenser - 0,1 - - .
- NOT 18 — ANDELAR | KONCERNFORETAG,
Utga:",“e_a"‘”“‘”'e’ade UPPGIFTER OM ARETS FORVARV
nedskrivningar -6,2 -4.8 - - Forvarv under aret
Bokfért virde 257,3 199,8 1,4 2,8 Under dret har forvarv av koncernforetag paverkat likvida medel med 36 MSEK.

| redovisade varden ingér inventarier som innehas enligt finansiella leasingavtal
med foljande belopp:

Koncernen

MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 50,2 39,3
Anskaffning under aret 86,4 21,6
Forsaljning/Omklassificeringar -32,6 -10,7
Omrékningsdifferenser -0,6 0,0
Utgaende anskaffningsvarde 103,4 50,2
Ingdende avskrivningar -13,5 -8,7
Anskaffning under aret -45,0 0,0
Forséljining/ Omklassificeringar 30,4 3,9
Arets avskrivningar -18,8 -8,3
Omrékningsdifferenser 0,5 -0,4
Utgaende ackumulerade

avskrivningar -46,4 -13,5
Bokfort varde 57,0 36,7
NOT 16 - PAGAENDE NYANLAGGNINGAR

Koncernen

MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 23,3 0,0
Anskaffning under aret 1.8 23,3
Forsaljining/ Omklassificeringar -20,0 0,0
Utgaende anskaffningsvarde 5.1 23,3
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Det vasentligaste har utgjorts av ett deltagande i en nyemission i Carl Bro.

Summan av vardet av férvarvade tillgangar
och skulder for samtliga forvarv under aret:

MSEK 2004 2003
Immateriella tillgangar -263,8 -72,8
Materiella tillgangar -139,0 -2,6
Finansiella tillgangar 122,5 -0,6
Omsattningstillgdngar -686,4 -2,0
Likvida medel -169,0 -3,3
Forvarvad minoritet 72,1 -22,9
Skulder 932,8 8,0
Summa képeskilling fér arets samtliga férvarv

inom Burekoncernen -130,8 -96,2
Likvida medel i dotterbolag som forvarvats 169,0 3,3
Betalningar avseende investeringar skuldforda foreg. ar -2,5 -105,9
Paverkan pa koncernens likvida medel 357 -198,8

Summa av vérdet av salda och dekonsoliderade
tillgangar och skulder fér samtliga avyttringar under aret:

MSEK 2004 2003
Immateriella tillgdngar 336,1 0,3
Materiella tillgangar 41,4 9,5
Finansiella tillgangar 2,0 0,1
Omsattningstillgdngar 165,2 44,8
Likvida medel 36,8 11,3
Skulder -302,2 -52,4
Realisationsresultat 82,8 7,0
Summa kopeskilling for arets samtliga avyttringar

inom Burekoncernen 362,1 20,6
Likvida medel i dotterbolag som avyttrats -36,8 -11,3
Paverkan pa koncernens likvida medel 3253 9,3

| samband med en justering av aktiedgaravtalet i Carl Bro férandrades dgandet
fran intressebolag till dotterbolag. Detta gav en positiv effekt pa koncernens
likvida medel i balansrékningen och darfor blir paverkan pa koncernens likvida
medel positiv i specifikationen av arets férvarv.

For uppgift om framtida ataganden om aktieforvarv och tillaggskopeskillingar,
se not 28.



NOT 19 — AKTIER | DOTTERBOLAG

Antal  Andel av kapital/ Bokfort vérde i Organisations-
MSEK aktier roster i % moderbolaget nummer Sate
Portféljbolag
Mercuri International Group AB 1 000 100 243,7 556518-9700 Goteborg
Carl Bro A/S 36 307 980 57,81 291,5 48233511 Glostrup, Danmark
Cygate AB 500 330 571 93,92 300,6 556364-0084 Stockholm
Business Communication Group Scandinavia AB 1139 073 100 19,7 556548-1297 Goteborg
Vittra AB' 10 000 100 150,4 556402-8925 Stockholm
Citat AB 9008 178 100 191,1 556382-3656 Goteborg
Retea AB 402 100 28,9 556536-7918 Stockholm
Sancera AB2 1 000 100 28,9 556551-6910 Goteborg
CR&T Ventures AB 100 000 100 2,0 556597-1149 Goteborg
1256,8
Vilande bolag
Bure Framtid AB 1 000 100 0,1 556566-3357 Goteborg
Bure Halsa och Sjukvard AB 1000 100 0,1 556548-1230 Goteborg
Bure Interactive Group AB 1000 100 0,1 556551-7355 Goteborg
Bure Tillvaxt AB 1 000 100 0,2 556566-4512 Goteborg
Bure Utvecklings AB 10 000 100 1,2 556472-7112 Goteborg
Cindra AB 1000 100 4,0 556542-7415 Géteborg
Cintera AB 1000 100 0,1 556554-6958 Goteborg
CR&T Holding AB 363 180 100 0,0 556524 -3176 Goteborg
Gérda Aldrevéard Holding AB 1000 100 0,1 556548-8144 Goteborg
Investment AB Bure 1 000 100 0,1 556561-0390 Goteborg
SG Intressenter AB 1 000 100 0,1 556508-6211 Goteborg
6,1
Totalt 1262,9
Agd andel av rérelsedrivande dotterbolag:
T Vittra AB &ger 96,25 procent av Vittra Utbildning AB
2 Sancera AB ager dotterbolaget Bure Kapital AB till 100 procent som i sin tur dger Textilia-koncernen (f.d. Simonsen) till 100 procent
NOT 20 - ANDELAR | INTRESSEFORETAG
Antal  Andel kapital / Bokfért varde Bokfort varde Bors- Organisations-
MSEK aktier roster i % i moderbolaget i koncernen virde nummer Sate
Systeam AB 12 000 500 46/47 305,5 218,5 556237-3877 Jonkdping
Ovriga bolag
Scribona AB 17 857 089 35/29 259,8 259,8 259,8 556079-1419 Solna
Celemiab Group AB 129 005 32 9,1 7.1 556562 -3997 Malmo
InnovationsKapital Management
i Goteborg AB 4 000 40 0,0 0,0 556541-0064 Goteborg
InnovationsKapital Fond 1 AB 244 23 0,0 0,0 556541-0056 Goteborg
268,9 266,9
Ovriga kapitalandelar 10,8
Bokfort varde 574,4 496,2

Skillnaden mellan bokfért varde i koncernen och moderbolaget beror pa att resultatandelar i intresseféretag medraknas enligt kapitalandelsmetoden.
Skillnaden, 78,2 MSEK, bestdr dels av ackumulerade andelar i intresseforetags resultat med avdrag for avskrivningar pa ¢vervarden och erhéllna utdelningar,
dels av inrapporterade kapitalandelar fran dotterbolag.

For dtaganden om framtida aktieforvary, se not 28.
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NOT 21 — ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Moderbolaget

MSEK 2004 2003
Ingdende anskaffningsvarde 15454 16146
Anskaffning under aret 6,5 11
Forsaljning -91,1 -16,7
Omklassificering -249,9 -63,6
Utgaende anskaffningsvarde 12109 15454
Ingdende nedskrivningar -815,9 -894,3
Arets nedskrivningar -10,0 -46,5
Reversering av nedskrivningar 90,4 52,2
Forséljning 62,0 16,7
Omklassificering 37,0 56,0

Utgaende ackumulerade nedskrivningar

Bokfort varde

-636,5 -815,9
574,4 729,5

NOT 22 — ANDELAR OCH KONVERTIBLA SKULDEBREV

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Ingdende anskaffningsvérde 323,7 11547 2571 746,3
Anskaffning under aret 11,4 96,8 - 471
Forséljning -22,5 -925,8 -4.1 -534,3
Omklassificering 0,1 -2,0 - -2,0
Omrékningsdifferenser -1,2 0,0
Utgaende anskaffningsvarde 311,5 323,7 253,0 257,1
Ingdende uppskrivningar 67,6 140,0 67,6 140,0
Arets upplésning av upp-
skrivningar -72,4 - -72,4
Utgaende ackumulerade
uppskrivningar 67,6 67,6 67,6 67,6
Ingdende nedskrivningar -179,5 -258,3 -151,2 -163,3
Arets nedskrivningar -2,6 -77.,4 - -16,2
Reversering av nedskrivningar 109,0 -
Forsaljning 0,6 47,2 - 28,3
Utgaende ackumulerade
nedskrivningar -181,5 -179,5 -151,2 -151,2
Bokfort varde 197,6 211,8 169,4 173,5

Under 2002 skrevs vardet av innehavet i Molnlycke Health Care upp med
140 MSEK. Under 2003 har en del av innehavet avyttrats. Kvarvarande varde
avseende uppskrivningar 67,6 avser saledes MoéInlycke Health Care.

NOT 23 - FORUTBETALDA KOSTNADER

OCH UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Forutbetalda hyror 37,0 34,0 0,7 1,0
Upplupna ranteintakter 3,7 57 3,2 3,9
Upparbetad intakt 22,7 33,0
Upplupen ersattning fran leverantor 11,6 6,6
Ovriga poster 86,9 81,7 4,5 9,9
Summa 161,9 161,0 8,4 14,8
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NOT 24 - AVSATTNINGAR
Forandringar i omstruktureringsreserv:

Koncernen
MSEK 2004 2003
Ingaende omstruktureringsreserv 20,9 22,5
Okning under aret i samband med férvirv:
Carl Bro 2,8
Okning under aret i samband med
omstruktureringar inom dotterbolag:
Textilia (f.d. Simonsen) 5,9 12,8
Mercuri 6,2
Summa 8,7 19,0
Upplost under aret enligt fastlagd plan:
Carl Bro -2,7
Informator -0,1
Textilia (f.d. Simonsen) -12,3 -
Business Communication Group -3,8
Cygate -0,3 -9,7
Mercuri 4.6 6.9
Summa -19,9 -20,5
Omrékningsdifferenser - -0,1
Utgaende omstruktureringsreserv 9,7 20,9
Forandring i uppskjuten skatteskuld:

Koncernen

2004 2003

Ingaende uppskjuten skatteskuld 28,6 39,5
Okning under aret i samband med férvarv:
Carl Bro 2,9
Avsatt/o6kning under aret
Carl Bro 4,5
Mercuri 3,0 5.1
Ovrigt 1,5
Summa 10,4 6,6
Upplést/forbrukat under aret
Textilia (f.d. Simonsen) -0,3
Business Communication Group -0,1 -0,4
Vittra -0,5
Parere (f.d. PAHR) -16,0
Cygate -3,2 -0,1
Citat -0,2 -0,4
Summa -4,0 -17,2
Avgar avyttrade verksamheter -3,5 -
Omrékningsdifferenser -0,3 -0,3
Utgaende uppskjuten skatteskuld 31,2 28,6
Forandring i pensionsavsattningar:

Koncernen

2004 2003

Ingaende pensionsavsattningar 26,2 20,7
Avsattningar under aret:
Textilia (f.d. Simonsen) 1,9
Carl Bro 3,5
Informator 0,1
Mercuri 11 2,7
Summa 3,0 6,2
Forbrukat/upplést under aret:
Vittra -0,4
Textilia (f.d. Simonsen) -0,4
Mercuri -0,4 -0,4
Summa -1,2 -0,4
Avgar avyttrade verksamheter: -0,5
Omrékningsdifferenser -0,2 -0,3
Utgaende pensionsavsattningar 27,3 26,2



fortséttning not 24

NOT 27 - STALLDA SAKERHETER

Forandring, 6vriga avsattningar: Koncernen Moderbolaget
Koncernen Moderbolaget MSEK 2004 2003 2004 2003
2004 2003 2004 2003 For egna skulder och avsattningar
Ingadende saldo 6vriga avsattn: 29,2 49,5 10,9 90,0 Avseende skulder till kreditinstitut
. Foretagsinteckningar 157,8 220,9 - -
Okning under aret i samband Aktier i dotter-/intressebolag 10471 687,7 1167,5 772,3
med forvarv: Ovriga aktier 169,4 4771 169,4 4771
Carl Bro 22,4 Fastighetsinteckningar 54,6 27,0 - -
Sparrade bankmedel 51,8 2458 38,2 2413
Avsattningar under aret: Pantsatta kundfordringar 80,0 32,2 - =
Bure Equity 3,0 13,2 3,0 46,2 Pantférskrivna fastigheter 435,5 326,8 - -
Mercuri 0,4 10,8 Ovrigt 47,3 32,6 - =
Summa 25,8 24,0 3,0 46,2 Summa stéllda sékerheter 20435 2050,1 13751 14907
Forbrukat / upplést under aret
Bure Equity -3,0 -27,6 -13,3 -125,3 . . L .
Caiil Bie 10 _ For upptagna krediter har per balansdagen pantsatts aktier till ett bokfort varde
Cygate —0’8 80 om 1 167 MSEK. Enligt avtal med banker skall ytterligare pantséttning ske av
Garda Aldrevard —1’6 _0'9 ovriga dotterbolag och intressebolag i den man det ar mojligt med hansyn till
Niiareu 1 0:8 _0:3 a.ktieégara:/tall. Moderbolaget har samtidigt férbundit sig att inte stélla sakerhet
Ovrigt _ 5,3 till andra langivare.
Summa -17.2 -42,1 -13,3 -125,3 Totalt i koncernen finns beviljade checkrakningskrediter p& 245 MSEK, varav
) ) 93 MSEK ar utnyttjat per balansdagen.
Omrékningsdifferenser -0,3 -2,2
Utgaende saldo 6vriga avsattn 37,5 29,2 0,6 10,9 NOT 28 — ANSVARSFORBINDELSER
.. . .. Koncernen Moderbolaget
Bedomd aterféring
av avsattningar 2005 2006 2007 >2008 MSEK 2004 2003 2004 2003
; Garantiforbindelser 253,6 27,4 - 3.3
Omstruktureringsreserv 9,7 N . .

s Borgensatagande for dotterféretag - - 22,4 39,7
Pensionsavsattningar 27.3 Ovriga ansvarsférbindelser 30,8 11,3 269,1 283,6
Uppskjuten skatteskuld 12,7 18,6 9 2 d d d
Ovriga avsattningar 34,0 3,4 Summa 284,4 38,7 291,5 326,6
Summa 56,4 34 45,9 Moderbolagets ansvarsférbindelser bestér av borgens- och garantiférbindelser

Av moderbolagets avsattningar pa 0,6 MSEK forvantas hela beloppet tas i
ansprak under 2005. Moderbolagets avsattningar bestar av bedémda tillskott
till foljd av dotterbolags dtaganden dar tillskottet inte forvantas 6ka vardet pa
Bures innehav.

NOT 25 - LANGFRISTIGA SKULDER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Totala langfristiga skulder 1854,4 2001,5 993,9 1486,2
Varav forfaller till betalning
senare an fem ar efter
balansdagens utgang 221,2 45,4 - -

Bure har langfristiga kreditavtal med sina banker om 463 MSEK som till huvud-
delen forfaller den 31 december 2006. Se dven not 36.

NOT 26 — UPPLUPNA KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2004 2003 2004 2003
Semesterloneskuld 197,6 73,3 0,6 1,2
Sociala avgifter 54,3 57,2 0,2 0,4
Ovriga upplupna kostnader 140,4 146,7 22,3 34,9
Forutbetalda intakter 32,5 35,4 - -
Summa 424,8 312,6 23,1 36,5

for dotterbolagsadtaganden med 22,4 MSEK samt att Bure star som garant for
finansiella hyresavtal i Textilia och Vittra, dar restvardet uppgér till 269,1 MSEK.
For dessa dtaganden finns motsvarande fastighetsvarde.

Av koncernens ansvarsforbindelser harrér sig den storsta delen av garantiférbin-
delser i dotterbolaget Carl Bro (ingar med 153,5 MSEK).

Utover redovisade ansvarsforbindelser har moderbolaget &ven stallt ut support
letters for dotterbolaget Mercuris mellanhavanden med banker. | dotterbolagen
finns ataganden for tillaggskopeskillingar fran tidigare forvarv. Till den del
tillaggskopeskillingarna bedémts sannolika har de skuldférts.
Tillaggskopeskillingar som ej bedéms utfalla uppgar darutover till 1 MSEK. Bure
har vidare genom avtal forbundit sig att forvarva ytterligare aktier i dotterbolag
for 97 MSEK. Inom dotterbolaget Mercuri finns ataganden om tillaggsférvarv
vilka kan uppskattas till ca 3 MSEK.

NOT 29 - MEDELANTAL ANSTALLDA

2004 2003
Antal Varav Antal Varav

anstallda kvinnor anstéllda kvinnor
Moderbolaget 18 6 22 8
Dotterbolag 4 669 1792 3016 1417
Koncernen totalt 4 687 1798 3038 1425
Geografisk fordelning av anstallda:
Moderbolaget
Sverige 18 6 22 8
Dotterbolag
Sverige 2 538 1198 2 157 1082
Danmark 921 266 117 60
England 534 105 45 18
Finland 205 60 224 69
Norge 28 10 55 20
Tyskland 46 10 146 58
USA 0 0 16 3
Ovriga lander 415 149 256 107
Koncernen totalt 4 687 1798 3038 1425
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NOT 30 - KONSFORDELNING | LEDANDE BEFATTNINGAR

Moderbolaget
2004

2003

Totalt antal kvinnor i styrelse
Totalt antal kvinnor i VD/ledningsgrupp

Totalt antal man i styrelse
Totalt antal man i VD/ledningsgrupp

Totalt antal personer i styrelse
Totalt antal personer i VD/ledningsgrupp

1
1

(o)) (SN0, ]

1
1

(o)) (SN0,

| dotterbolagen utgor 18 procent (18) av styrelseledamoter, VD:ar och ledande
befattningshavare kvinnor.

NOT 31 - SJUKFRANVARO

Moderbolaget 2004

Total sjuk- Langtids-

franvaro i sjukfranvaro i

% av ord. % av total

arbetstid sjukfranvaro

Alderskategori: 29 &r eller yngre * *

Kvinnor * *

Mén * *

Alderskategori: 30-49 ar & 56,38

Kvinnor * *

Man 1,84 61,63

Alderskategori: 50 &r eller aldre * *

Kvinnor * *

Man * *
Totalt:

Kvinnor * *

Mén 1,42 61,63

* *

Samtliga anstallda

* Redovisas €] p.g.a. undantagsregeln i lagstiftningen som sager att uppgiften
inte skall lamnas om antalet anstallda i gruppen &r hogst tio eller om upp-
giften kan hanforas till enskild individ. Med grupp avses bade kon och &lders-

kategori.
NOT 32 - LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER
2004 2003
Loner och andra Sociala Pensions- Loner och andra Sociala Pensions-

MSEK ersattningar kostnader kostnader™ ersattningar kostnader kostnader™
Moderbolaget 20,0 5,9 11,5 28,5 9,3 26,3
Dotterbolag 2 008,8 367,1 176,5 11371 326,9 118,2
Koncernen totalt 2028,8 373,0 188,0 1 165,6 336,2 144,5

Styrelse (varav Ovriga Styrelse (varav Ovriga

och VD tantiem) anstallda och VD tantiem) anstallda
Moderbolaget
Sverige 5,7 1,6 14,3 4,6 0,8 23,9
Dotterbolag?
Sverige 33,7 3,8 861,5 38,2 2,1 722,8
Danmark 6,1 1,4 534,8 1,8 = 49,2
England 2,1 0,3 229,3 2,8 0,4 21,6
Finland 4,3 1,7 109,3 53 0,5 100,8
Norge 1,3 - 14,5 2,5 - 26,1
Tyskland 7,2 0,6 29,1 8,6 - 53,7
USA - - - 0,0 - 6,8
Ovriga lénder 18,7 5,8 156,9 17,5 3,1 79,4
Koncernen totalt 79.1 15,2 1949,7 81,3 6,9 1084,3

Vid bolagsstdamman 2004 beslutades att arvodet till styrelsen skulle utgd med 870 000 SEK (870 000). Harav avser ersattning till styrelsens ordférande 310 000 SEK
(310 000), och 6vriga styrelseledamoter, som ej ar fast anstallda, 140 000 SEK vardera. Dérutdver har, enligt sérskilt beslut pa ordinarie bolagsstdamma 2004, tidigare
ordféranden erhéllit ett extra arvode om 310.000 SEK.
T Av moderbolagets pensionskostnader avser 2,2 MSEK (1,4) styrelse och VD. Pensionskostnader &r angivna inklusive l6neskatt, férdelat per land mellan styrelse och

VD samt Gvriga anstallda.
2 | uppgiften om Iéner och andra ersattningar har ej inkluderats bolag som sélts eller omklassificerats under aret.
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NOT 33 — ERSATTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

2004 Fast arslon/ Rorlig Ovriga Pensions- Ovriga
MSEK styrelsearvode  ersdttning/bonus férmaner kostnad ersattningar Summa
Styrelsens ordférande 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Ovriga styrelseledaméter 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Verkstallande direktor 29 1,6 0,1 1,8 0,0 6,4
Andra ledande befattningshavare 5,4 1,2 0,3 1,8 0,0 8,7
9,5 2,8 0,4 3,6 0,0 16,3

2003 Fast arslon / Rérlig Ovriga Pensions- Ovriga
MSEK styrelsearvode  ersdttning/bonus férmaner kostnad ersattningar Summa
Styrelsens ordférande 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Ovriga styrelseledaméter 0,6 0,0 0,0 0,0 0,8 1.4
Verkstéllande direktor 2,3 0,8 0,1 0,8 0,0 4,0
Tidigare verkstallande direktor 0,6 0,0 0,0 0,3 0,0 0,9
Andra ledande befattningshavare 7.1 0,0 0,4 9,2 0,0 16,7
10,9 0,8 0,5 10,3 0,8 23,3

Ovriga férmaner avser bilférman och kostférman.

Vid bolagsstdmman 2004 beslutades att arvodet till styrelsen skulle utga med 870 000 SEK (870 000). Harav avser erséttning till styrelsens ordférande erhdllit 310 000
SEK (310 000), och &vriga styrelseledaméter, som ej ar fast anstéllda, 140 000 SEK vardera. Darutéver har, enligt sarskilt beslut pa ordinarie bolagsstdmma 2004, tidi-
gare ordféranden erhéllit ett extra arvode om 310 000 SEK. Sarskilt arvode for utskottsarbete har ej utgatt.

Avgédende VD Lennart Svantesson, som ldmnade sin befattning den 31 januari 2005, hade en é&rslon uppgaende till 3,17 MSEK. Bonus har utgatt med maximalt utfall 50
procent av arslonen, dvs 1,6 MSEK baserat pa uppfyllandet av kvantitativa och kvalitativa faktorer. Premie for pensionsférsakring har uppgatt till 35 procent av arslénen
samt 35 procent pa bonusutfallet. Svantesson kommer att fortsatta att arbeta fér Bure med oférandrad 16n under hela 2005. Dartill kommer styrelsearvoden om cirka 1
MSEK som Svantesson erhdller fran portféljbolagen.

Tilltrddande VD, Mikael Nachemson, har en arslén uppgdende till 2,17 MSEK. Inget avdrag gérs fran arslénen for erhdllna styrelsearvoden i portféljbolagen. Pa arsiénen
tillkommer premie for pensionsférsakring uppgéende till 25 procent. Bonus kan utga med maximalt 100 procent av arslénen. Bonusbeloppet ar ej pensionsgrundande.
Principerna for bonusberakningen &r annu ej faststallda. Uppségningstiden ar fran bolagets sida 12 méanader och ger darutéver VD ratt till avgdngsvederlag motsva-
rande sex manadsloner. VD har vid egen uppsagning en uppsagningstid om sex manader. VDs pensionsalder ar 65 ar.

Lon till andra ledande befattningshavare i moderbolagets ledningsgrupp har utgatt med sammanlagt 5,4 MSEK, avseende totalt fem personer. Bonus har utgatt
med 1,2 MSEK. Anstallningsavtalen for ledningsgruppen innehéller ratt till pension fran 65 ars alder och en uppsagningstid om 12 manader. | ett fall forekommer
ratt till avgangsvederlag, som i kombination med 16n under uppsagningstiden, ger skydd i 18 manader vid uppsagning fran bolagets sida. Pensionspremier till andra
ledande befattningshavare har under dret erlagts med 1,8 MSEK. Bure tillampar individuella pensionsplaner fér ledningsgruppen. Premierna ar avgiftsbestamda.
Pensionskostnaden avser den kostnad som paverkat arets resultat.

| den man anstallda p4 moderbolaget uppbér ersattning for styrelsearvoden for styrelseuppdrag for Bures rakning i Bures innehav, sker avrdkning mot I6nen i Bure.

Rorligt kompensationssystem

Bure har under 2004 haft ett rorligt kompensationssystem for all personal exkl. VD. Den rérliga delen kunde utgéra maximalt 15-40 procent av den fasta [nen.

Del av den rorliga ersattningen baseras pa kvantitativt utfall och del pa kvalitativa mal. Fér att den kvantitativa delen skall falla ut har funnits sparrar pa moderbolagets
resultatutfall och koncernens resultatutfall. Parametrarna fér motsvarande system 2005 har annu ej beslutats av Bures styrelse.

For information om den berednings- och beslutsprocess bolaget tillampar hanvisas till “Férvaltningsberattelsen”.

Uppgifter om ledande befattningshavares innehav av aktier, teckningsoptioner och férlagslan

Mikael Nachemson, VD, 11 320 000 aktier och 1 360 000 teckningsoptioner, dgda via kapitalforsékring

Lennart Svantesson, VD t.o.m. 31 januari 2005, 18 000 aktier, 54 000 teckningsoptioner, forlagslan nominellt 40 500 SEK
Kenneth Asplund, bolagsjurist, inget innehav

Anders Morck, ekonomidirektor, 15 000 aktier, 45 000 teckningsoptioner, forlagslan nominellt 33 750 SEK

Johan Burénius, investment manager, inget innehav
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NOT 34 - PERSONALOPTIONER

Bure inforde under 2001 ett personaloptionsprogram fér moderbolagets med-
arbetare. Programmet omfattade foregéende arsskifte totalt 361 000 optioner
motsvarande 1 146 175 aktier. Under dret har personaloptionsprogrammet
makulerats.

NOT 35 — UPPGIFT OM TRANSAKTIONER MELLAN FORETAGET
OCH NARSTAENDE

Aktietransaktioner avseende kop fran ledande befattningshavare

Under 2004 har Stark & Event AB (556429-4675) samt Xdin AB (556420-7453)

avyttrats. Dessa bolag har salts till ledande befattningshavare inom respektive

bolag och forsaljningarna har behandlats och godkants pa extra bolagsstamma

i december 2004.

Vidare har viss del av verksamheten inom Textilia AB (f.d. Simonsen AB) dverla-

tits till ledande befattningshavare inom detta bolag. Aven detta beslut godkén-

des av bolagsstamma i december 2004. Extern vardering av verksamheterna har

skett fore forsaljningen.

Under 2004 har i enlighet med aktiedgaravtal tillskjutits 6,5 MSEK till intres-
sebolaget Systeam AB. Vidare har det tidigare dotterbolaget ITG avyttrats till
tidigare anstalld i Bure.

Moderbolaget har gjort inkdp fran intressebolagen av datautrustning och
konsulttjanster fran Scribona. Omfattningen &r dock begrénsad och inképen
sker till marknadsmassiga villkor.

Avseende ledande befattningshavare hanvisas till not 33.

NOT 36 — FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella risker - mal och policies

Koncernen utsatts for ett antal olika finansiella risker genom den verksamhet
som bedrivs. Som investmentbolag har Bure en viktig dvergripande malsattning,
som regleras i moderbolagets finanspolicy. Moderbolaget skall vara skuldfritt,
och dotterbolagen skall ha en sjalvstandig finansiering for att bolagen skall vara
finansiellt oberoende av moderbolaget eller dvriga koncernbolag. Dotterbolagen
skall darmed ocksa sjalvstandigt kunna hantera sin egen likviditetsrisk.

Eftersom dotterbolagen ar oberoende av varandra finns det finanspolicies
faststallda for vart och ett av dotterbolagen. Policydokumentet ger vagledning
till hantering av kassa, 6verskottslikviditet, skuldfinansiering, hantering av
valuta- och ranterisker, men eftersom verksamheterna varierar kan ocksa mal-
sattningen for respektive dotterbolag skilja sig at.

Valutarisker

Med valutarisk avses risken att koncernens kommersiella fléden (transaktions-
risk) samt monetdra tillgdngar och skulder (omrékningsrisk) paverkas vid valu-
takursforandringar. Transaktionsrisken i koncernen ar begransad, da intakterna
nastan uteslutande matchas av kostnader i samma valuta. | Cygate finns emel-
lertid omfattande inkop i USdollar. Effektiv sakring finns i detta fall genom valu-
taklausuler i kundkontrakten. Omrakningsrisken skall enligt Bures finanspolicy
sakras genom terminskontrakt, dd marknadsvardesexponeringen for en enskild
investering och valuta dverstiger 200 MSEK. Per balansdagen fanns inga ute-
stdende terminskontrakt. Inom koncernen finns ranteswapavtal med bank dar
rorlig rénta véxlas mot fast. Dessa utgor en effektiv hedge av rantekostnaden
varfor lanen har redovisats under skulder med fast ranta nedan.
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fortséttning not 36

2004 2003
Finansiella tillgangar
Finansiella anldggningstillgangar 213 851
Finansiella omsattningstillgangar 1725 1764
Summa 1938 2615
Finansiella skulder
Skulder for leasingkontrakt 338 341
Lan med rorlig ranta 755 1633
Lan med fast ranta 878 526
Ovriga finansiella skulder 585 585
Summa 2556 3085

Verkligt vérde pa finansiella tillgadngar bedéms Gverstiga bokfort varde med
cirka 150 - 250 MSEK, baserat pa kassaflodesvarderingar. For skulder bedoms
verkligt varde samma som bokfort varde, med undantag for Bures forlagslan, se
nedan. Av ovanstdende finansiella tillgdngar utgér maximala exponeringen for
kreditrisker pa balansdagen 948 MSEK (760).

Rénterisk och 6versiktlig likviditetsrisk

Koncernen paverkas av ranterisk genom att rantenivan pa skulder till rorlig
ranta I6pande forandras med marknadsranteutvecklingen. Réanterisk foreligger
&ven pa skulder med fast ranta, men med betydligt hogre trogrorlighet da ran-
tan andras nar lanen forfaller och skall forldngas med nya villkor.
Likviditetsrisken &r risken att koncernen inte kan finansiera lanebetalningar och
andra likviditetsfloden i den takt de forfaller antingen med egna medel eller
med ny finansiering. Nedan framgar av tabellerna forfallostruktur pa koncer-
nens finansiering till fast respektive rorlig ranta.

Forfaller Forfaller Forfaller
Skulder med fast réanta inom 1 ar om 1-5 ar efter 5 ar
Laneskulder 17 281 29
Forlagslaneskuld, MSEK 55

(Marknadsvarde forlagslanet 31 december 2004, 573 MSEK)

Forlagslanet I6per med en fast ranta om 10 procent. Lanet &r konstruerat

som en s.k. nollkupongare vilket innebar att ranta ingar i lanets nominella
belopp som aterbetalas den 30 juni 2007, da lanet kommer att forfalla med
698,7 MSEK. Bure har ratt att varje kvartal fr.o.m. den 31 mars 2005 fortidsin-
|6sa lanet med en diskonteringsfaktor om 10 procent.

Vasentliga laneskulder med fast ranta: Belopp Rénta
Carl Bro 164 2,7-6,4 %
Vittra 70 4,4 %
Textilia (f.d. Simonsen) 93 3-43%

Forfaller Forfaller Forfaller
Skulder med rorlig rénta inom1ar om 1-5ar efter 5 ar
Réntebarande skulder 71 684 -
Skulder for finansiella leasingkontrakt 20 126 192
Vasentliga laneskulder med rérlig rdnta:  Belopp Ranta
Bure (konsortielan) 380 Stibor + 1,5 %
Bure 83 Stibor + 1,5 %
Mercuri 137 Stibor + 0,9 %
Vittra 70 Stibor + 1,5 %
Citat 28 Basranta + 0,5 %

Ranterisken vid 1 % forandring i det allménna rantelaget motsvarar cirka

4 MSEK i arlig resultatpaverkan. | denna bedémning har medrdknats skulder
till rorlig rénta enligt ovan med avdrag for likvida medel och kortfristiga place-
ringar.

Stéllda sakerheter for koncernens lan framgar av not 27.



NOT 37 - EGET KAPITAL
Enligt bolagsordningen skall aktiekapitalet uppga till lagst 243 500 000 SEK och hégst 974 000 000 SEK. Varje aktie berattigar till lika rostvarde och lika andel i bola-
gets tillgangar. Samtliga aktier &r till fullo betalda.

Nedan lamnas upplysningar om férandringar i aktiekapitalet. Fér 6vriga férandringar i eget kapital hanvisas till den finansiella rapporten eget kapital pa sidan 39.

2004 2003

Antal aktier Nom. belopp Aktiekapital Antal aktier Nom. belopp Aktiekapital
Registrerat antal aktier
Ingdende 1 januari 339819 353 0,75 254,8 109 100 000 10,00 1091,0
Nedsattning av aktiekapital - -9,25 -1 009,2
Nyemission 216 200 000 0,75 162,1
Losen av teckningsoptioner* 35 756 228 0,75 26,8 14 519 353 -0,75 10,9
Utgaende reg. antal 31 december 375 575 581 281,7 339 819 353 0,75 254,8
Aterkopta aktier
Aterkopta aktier 1 januari -4 945 500 0,75 -3,7 -4 945 500 10,00 -49,5
Forsaljning av aterkopta aktier 3945 500 0,75 3,0 - - -
Aterkopta aktier 31 december -1 000 000 0,75 -0,7 -4 945 500 0,75 -3.8
Nedsattning av aktiekapital - - -9,25 45,7
Utestaende aktier 31 december 374 575 581 334 873 853

* Till det forlagslan som emitterades i juni 2003 fanns 972 900 000 avskiljbara teckningsoptioner kopplade. Om samtliga teckningsoptioner utnyttjas kommer antalet
aktier uppga till 1 298 200 000 och aktiekapitalet till 973 650 000 SEK. Anmalan om teckning av aktier skall ske senast den 15 juni 2007.

Beskrivning och redovisning av aterkép av egna aktier
Bure har sedan tidigare ar genomfort aterkop av totalt 1 miljon aktier. Vid féregdende é&rsskifte 4gde Bure dven 3 945 500 egna aktier via ett avtal med bank, ett s.k
syntetiskt arrangemang. Detta avtal avslutades under 2004. Aterkoép av egna aktier har reducerat fritt eget kapital.

Bundet och fritt eget kapital

Eget kapital skall enligt svensk lag uppdelas i fritt och bundet eget kapital, varav bundet eget kapital inte ar tillgangligt for utdelning till aktiedgarna. | en koncern kan
utdelning ske av det lagsta av moderbolagets och koncernens fria egna kapital (koncernspérr). | moderbolaget bestar bundet eget kapital av aktiekapital, reservfond,
overkursfond och uppskrivningsfond.

Med anledning av den nedsattning av aktiekapitalet som genomférts under 2003 kan Bure inte lamna utdelning utan rattens tillstand under 2004-2006 savida inte
aktiekapitalet okas med ett belopp motsvarande minst nedsattningsbeloppet. Vidare har Bure pé extra bolagsstdmma den 9 december 2004 fattat beslut om nedsatt-
ning av reservfonden med 300 MSEK for att mojliggora aterkop av Bures noterade teckningsoptioner enligt styrelsens beddmning. Denna nedsattning kan forst verk-
stallas efter att ratten lamnat sitt medgivande hartill. Bure ansékte om rattens tillstand i december 2004 och avvaktar for nérvarande svar.

Uppskrivningsfond: Enligt svensk lag skall det belopp varmed finansiella- och materiella tillgdngar skrivits upp avsattas till uppskrivningsfond. Fonden far anvandas for

okning av aktiekapitalet genom fond- eller nyemission eller for tackande av forlust enligt faststalld balansrékning nar forlusten inte kan tackas av fritt eget kapital. Vid
avskrivning, nedskrivning eller avyttring av den uppskrivna tillgdngen skall uppskrivningsfonden minskas i motsvarande utstrackning och minskningen tillféras fritt eget
kapital. Under 2002 skrevs vardet av innehavet i Moélnlycke Health Care AB upp med 140 MSEK. Under 2003 har en del av innehavet avyttrats, varvid motsvarande del
av uppskrivningsfonden éverfordes till fritt eget kapital.

Omrékningsdifferenser

Ing&ende ackumulerade omrakningsdifferenser uppgick den 1 januari 2004 till 20,2 MSEK. Under 2004 har eget kapital minskat med 8,2 MSEK till foljd av omraknings-
differenser, vilket gor att ackumulerade omréakningsdifferenser den 31 december 2004 uppgick till 12,0 MSEK. Omrakningsdifferenserna har uppstétt till foljd av omrak-
ningar av utldndska dotterbolag enligt dagskursmetoden. Ackumulerade omrékningsdifferenser kommer vid ingdngen i IFRS 2005 att nollstallas i det egna kapitalet.

NOT 38 — RESULTAT PER AKTIE Vid negativt resultat divideras nettoresultatet enligt regelverket endast med det
Bure redovisar resultat per aktie i enlighet med Redovisningsradets rekommen- vagda genomsnittet av antalet utestdende aktier.
dation RR 18. Resultat per aktie redovisas saval fore som efter utspadning.

Specifikation av anvanda parametrar:

Resultat per aktie har berdknats genom att redovisat nettoresultat dividerats 2004 2003
med vagt genomsnitt av antalet utestdende aktier under aret. Resultat per aktie

efter full utspadning har beraknats genom att redovisat nettoresultat divide- Moderbolagets nettoresultat, MSEK 178,7 74,6
rats med summan av vagt genomsnitt av antalet utestdende aktier under aret Koncernens nettoresultat, MSEK -16,0 -186,9
och det antal aktier som tillfors enligt det sa kallade fondemissionselementet.

Antalet aktier som tillfors till foljd av fondemissionselementet har beréknats i Genomsnittligt antal aktier, tusental 364 450 214 481
enlighet med Redovisningsradets rekommendation RR 18, varvid beaktats kurs- Fondemissionselementet, antal aktier, tusental 608 081 420 730
utveckling for sévél aktien som teckningsoptionen. Genomsnittligt antal aktier efter full utspadning, tusental 972 531 635 211
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AVSTAMNING AV DE FINANSIELLA RAPPORTERNA MOT IFRS (PREL)

RESULTATRAKNINGAR, KONCERNEN

MSEK

Nettoomsattning

Rorelsens kostnader

varav nedskrivningar

varav reverseringar

Exitvinster

Exitforluster

Resultatandelar i intresseforetag
Rorelseresultat fore goodwillavskrivningar

Av- och nedskrivningar pa goodwill
Rorelseresultat

Finansiellt netto
Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Minoritetsintressen

Periodens resultat

Varav minoritetens andel av resultatet enligt IFRS

BALANSRAKNINGAR, KONCERNEN

IFRS-justering IB

MSEK

Tillgadngar

Immateriella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Varulager m m

Kortfristiga fordringar

Likvida medel och kortfristiga placeringar
Summa tillgangar

Eget kapital, avsattningar och skulder

Eget kapital

Arets resultat

Minoritetsintressen

Delsumma eget kapital enligt IFRS
Minoritetsintressen

Avsattningar

Langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Summa eget kapital, avsattningar och skulder

OVERGANG TILL IFRS

| ovanstaende tabeller ges en bild av vilken preliminar effekt Gvergangen

till IFRS kommer att ha p& Bures koncernredovisning. Overgdngen bedéms
ha vésentlig paverkan i tva avseenden for Burekoncernen. Dels férandras
reglerna om planenliga avskrivningar av goodwill enligt IFRS 3 och dels
forandras reglerna for hur aktieinnehay, vilka inte utgor aktier i dotterfo-
retag eller intresseforetag, varderas enligt IAS 39. Goodwillposter kommer
inte langre att skrivas av enligt plan. Nedskrivning av goodwiill skall daremot
fortsatt ske om vardenedgang foreligger. Vardet kommer fortsatt att prévas
|6pande genom s.k. impairment test. Goodwillavskrivningar har under 2004
skett med 85,3 MSEK i koncernresultatrakningen. Exitresultaten pa salda
bolag har férandrats med gjorda goodwillavskrivningar till avyttringsdagen.
Resultatandelar i intresseforetag forbattras med 20,7 MSEK hanforligt till
intressebolagens IFRS-justeringar samt att inte heller Bures kapitalandels
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(PREL) (PREL)

Helar, 2004 IFRS-justering Enl IFRS 2004

5784,5 5784,5

-5681,7 -2,8 -5684,5

-22,6 -22,6

0,0 0,0

134,9 -6,0 128,9

-7,9 -2,7 -10,6

25,6 20,7 46,3

255,4 9,2 264,6

-96,3 85,3 -11,0

159,1 94,5 253,6

-114,0 -114,0

45,1 94,5 139,6

-40,8 -40,8

20,3 20,3 =

-16,0 114,8 98,8

27,7

Enl IFRS

2004-01 31 dec, 2004 IFRS-justering 2004-12
752,6 76,8 829,4

-9,4 777.6 -3,0 765,2
2,7 779,2 20,7 802,6
189,8 189,8

1132,0 1132,0

789,0 789,0

-6,7 4 420,2 94,5 4508,0
-6,7 1046,9 -27,7 1012,5
-16,0 114,8 98,8

104,3 104,3

12156

96,9 -96,9 -

105,7 105,7

1854,4 1854,4

13323 13323

-6,7 4 420,2 94,5 4 508,0

goodwill skrivs av enligt IFRS. Enligt IAS 27 skall vidare minoritetens andel i
fortsattningen inga som en sarskild post i eget kapital.

Bures onoterade aktieinnehav, vilka inte utgor aktier i dotter- eller intresse-
foretag, kommer med 31 mars 2005 som férsta varderingstillfalle varderas
till verkligt varde. Tidigare har vardering till verkligt varde varit aktuellt
endast om detta varde understigit anskaffningsvardet. | moderbolagets
redovisning kommer det under 2005 vara frivilligt att tillampa motsvarande
regler som i IAS 39. Redovisning av finansiella instrument och dartill kopp-
lade upplysningskrav enligt IAS 32 och 39 tillampas fran 2005 utan krav
pa jamforelsetal. Effekten av dessa standards har darfor ej beaktats i sam-
manstéllningen ovan. Bure har for avsikt att dven fortsattningsvis redovisa
intressebolagen enligt kapitalandelsmetoden i enlighet med IAS 28. Slutlig
avstamning kommer att ske mot gallande regelverk vid utgangen av 2005.



Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Bure Equity AB (publ) Org.nr. 556454 -8781

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
féringen samt styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning i
Bure Equity AB (publ) fér rakenskapsaret 2004. Det ar styrelsen och
verkstallande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna
och férvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid upp-
rattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vart ansvar
ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och for-
valtningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen for att i rimlig
grad forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen
inte innehaller vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskaps-
handlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinci-
perna och styrelsens och verkstallande direktorens tillampning av dem
samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstallande direktéren gjort nar de upprattat arsredovisningen samt
att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen. Som

underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga
beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren ar ersattnings-
skyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren pa annat satt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund fér vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprattats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger darmed en rattvisande bild av
bolagets och koncernens resultat och stallning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med ars-
redovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstamman faststaller resultatrékningen och
balansrakningen for moderbolaget och for koncernen, behandlar vin-
sten i moderbolaget enligt férslaget i forvaltningsberattelsen och bevil-
jar styrelsens ledamater och verkstallande direktérerna ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Goteborg den 25 februari 2005
Ernst & Young AB, Goteborg

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor
Fodd 1955

Revisionsarbetet
Vid bolagsstdmman 2004 valdes det auktoriserade revisionsbolaget
Ernst & Young AB till bolagets revisor for for resterande tid av inne-
varande mandatperiod som gar ut vid den ordinarie bolagsstémman
2006. Ernst & Young ar revisor i alla koncernens vasentliga dotterbolag.
Revisionsarbetet planeras innan sommaren varvid granskningen
inriktas mot de omraden dar risker for vasentliga fel i bolagets
arsredovisning bedéms som stérst. Omfattningen av gransk-
ningen bestams baserat pa en bedémning av interna kontroller.
Moderbolagets revisorer instruerar dotterbolagens revisorer om revi-
sionens inriktning, omfattning och satt for avrapportering. | revisionen

Staffan Landén
Auktoriserad revisor
Fodd 1963

ingar ocksa att prova styrelsens och verkstéllande direktorens forvalt-
ning som underlag for att kunna bedéma fragor om ansvarsfrihet.
Detta har granskats bland annat genom bed®mning av styrelsearbe-
tets former och inriktning, arbets- och ansvarsférdelning mellan sty-
relse och VD, styrelsens rapportrutiner samt verkstallande direktérens
efterlevnad av styrelsens skriftliga instruktioner.

lakttagelser fran revisionen avrapporteras |6pande till moder-
bolagets foretagsledning och till bolagets revisionsgrupp. En
sammanfattande avrapportering av arets revision gjordes till Bures
styrelse i februari 2005.
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Bures styrelse
OCh medarbetare




Styrelse

Patrik Tigerschiold
Stockholm, fodd 1964
Ledamot och ordférande sedan 2004

VD i Skanditek Industriférvaltning AB
Ordférande i Vitrolife AB,

The Chimney Pot AB, Theducation AB,
PBK Outsourcing AB

och CMA Microdialysis AB

Vice ordférande i Axis AB

Ledamot i

Skanditek Industriférvaltning AB,
Mydata Automation AB,

Partner Tech AB och

H Lundén Kapitalforvaltning AB

Aktieinnehav Bure, egna
samt narstaendes: 100 000 st
Teckningsoptioner: 135 000 st
Forlagslan: nom 101 250 SEK

Hakan Larsson

Goteborg, fodd 1947

Vice ordférande, ledamot sedan 2002
VD och Koncernchef i B&N
Nordsjofrakt AB

Ordfoérande i Gorthon Lines AB
Ledamot i Ahlsell AB,
Ernstrémgruppen AB, Svenska
Skeppshypotekskassan,
Sveriges Redarférening och
Walleniusrederierna.

Aktieinnehav Bure, egna
samt narstadendes: O st
Teckningsoptioner: O st
Forlagslan: nom 0 SEK

Bjorn Bjornsson
Stockholm, fodd 1946
Ledamot sedan 2002

Egen konsultverksamhet inom
det finansiella omradet
Ledamot i Billerud,

JM, Skandia, Teracom

och ett flertal mindre bolag

Aktieinnehav Bure, egna

samt narstaendes: 0 st
Teckningsoptioner: 100 000 st
Forlagslan: nom O SEK

Helena Levander
Stockholm, fédd 1957
Ledamot sedan 2003

Ordforande och partner i Nordic Investor
Services AB

Ledamot i Gant AB, SBAB och Svensk
Exportkredit

Aktieinnehav Bure, egna samt
narstaendes: 420 000 st
Teckningsoptioner: 1 260 000 st
Forlagslan: nom 945 000 SEK

UIf Berg
Frillesas, fodd 1951
Ledamot sedan 2002

VD i Exportradet

Ordforande i Swe-Dish Satellite Systems AB

Ledamot i Chalmers Tekniska
Hogskola och Volvo Aero Corporation

Aktieinnehav Bure, egna samt narstaendes:
175 000 st
Teckningsoptioner: 225 000 st
Forlagslan: nom 0 SEK

Lennart Svantesson
Goteborg, fodd 1953
Ledamot sedan 2003

Ordforande i Viamare Boats
Ledamot i Scribona och Viamare Invest

Aktieinnehav Bure, egna

samt narstaendes: 18 000 st
Teckningsoptioner: 54 000 st
Forlagslan: nom 40 500 SEK
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Vi pa Bure

Innerst fr v:

Carl Backman, Investment Manager
Anders Morck, Ekonomidirektor
Kenneth Asplund, Bolagsjurist

Ytterst fr v:
Marianne L6fstrom, Reception, ekonomi
Lars Ynner, Investment Manager

Henrika Ehlinger, Koncernredovisningschef Mikael Nachemson
Agneta Erneholm, VD sekreterare VD sedan 1 februari 2005.
Johan Burénius, Investment Manager Fodd 1959. Innehav i Bure,
Bertil Carlsson, Redovisningsansvarig 11320 000 aktier och

1 360 000 tecknings-
P& bilden saknas: optioner, dgda via

Johanna Pettersson, R/Informationsansvarig = kapitalférsakring

s
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Ordlista/definitioner

| drsredovisningen férekommer att antal begrepp och nyckeltal, vars
innebord definieras nedan:

Aktiens totalavkastning
Summan av drets kurstillvaxt och verkstélld utdelning dividerad med
aktiekursen vid &rets ingéng.

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

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

Eget kapital per aktie efter full utspadning

Moderbolagets egna kapital med hénsyn till full teckning av
utestaende teckningsoptioner, dividerat med antalet utestdende
aktier efter full teckning av utestdende teckningsoptioner.

Exitresultat

Realisationsresultat vid avyttring av ett bolag berdknat som erhdllen
kopeskilling minskat med bokfért varde och minskat med
forsaljningskostnader.

Fragmenterad marknad
En marknad med manga aktérer dar ingen ar dominant.

Forlagslan

Lan utgivet av ett aktiebolag, vanligtvis riktat till samtliga bolagets
aktiedgare. Lan som aktiebolag upptar av detta slag ska registreras
hos Patent- och Registreringsverket. Forlagsbevisen skall i handelse
av att Bure trader i likvidation, blir foremél for foretagsrekonstruktion
eller begars i konkurs medféra dterbetalning efter Bures icke
efterstéllda forpliktelser.

Impairment test

Regelbunden vardering som gors av en tillgangs vérde for att
bedéma om det foreligger ett nedskrivningsbehov. Vid vérdering
av Bures vérde pé portféljbolag gors en diskontering av férvantade
kassafléden som genereras i portféljbolagen.

Nettolaneskuld
Finansiella rantebarande tillgdngar med avdrag for rantebarande
skulder och avsattningar.

Private equity

Private equity anvands ibland som synonym till venture capital.
Private equity ar, liksom venture capital, riskkapitalinvesteringar
i foretag som inte ar marknadsnoterade. Skillnaden ligger i att
private equity vanligtvis &r investeringar i féretag som befinner
sig i senare skeden.

Reversering
Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar.

Denna arsredovisning ar producerad av Bure.

SAX-index
Det mest vedertagna indexet for att beskriva utvecklingen pa
Stockholmsbérsen (sedan 2001).

Skuldsattningsgrad
Moderbolagets egna skulder samt skulder i dotterbolag dar moder-
bolaget utstallt stodbrev dividerat med moderbolagets eget kapital.

Soliditet
Eget kapital i forhallande till summa tillgéngar.

Substansrabatt/premium

Substansrabatten/premium utgérs av skillnaden mellan bérskursen
och redovisat eget kapital per aktie i moderbolaget, dividerat med
redovisat eget kapital per aktie. Det ar viktigt att vara medveten om
att redovisat eget kapital inte innehdller eventuella ¢vervérden i Bures
innehav.

Support letter

Ett dokument som uttrycker en avsikt om att verka for att en part,
till exempel ett dotterbolag, ska fullgéra sina forpliktelser gentemot
en bank. Dokumentet dr vanligen inte juridiskt bindande.

Teckningsoption
Rattighet som ger innehavaren rétt att teckna nya aktier for ett
forutbestdmt pris per aktie under en forutbestamd tidsperiod.

Tillvaxt

Okning i nettoomséttningen i relation till féregdende &rs netto-
omsattning. Nyckeltalet inkluderar darmed saval organisk som
forvarvad tillvaxt.

Venture capital

Venture capital ar investeringar i féretag som inte ar marknadsnote-
rade. Venture capital ar dock inte enbart en kapitalinsats utan forut-
satter dven att investeraren (venture-capitalforetaget) tar ett aktivt
agarengagemandg, till exempel genom representation i foretagets
styrelse.

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

Aterkép av egna aktier

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

Art direction och illustrationer: Jaform, Original: Varforda!, Foto: Stewen Quigley
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