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Holmen offentliggér under aterstoden av 2008
féljande ekonomiska rapporter:

Delarsrapport januari-mars 8 maj
Delarsrapport januari-juni 13 augusti
Delarsrapport januari-september 12 november

Bokslutsrapport fér 2008 5 februari 2009.

Arsstamma 2008 halls onsdagen den 2 april

i Stockholm. Som avstamningsdag for erhallande av
utdelning har styrelsen féreslagit mandagen den

7 april 2008.

Ytterligare information om arsstamma lamnas pa sid. 80.

Aktiedgare i Holmen ar huvudmalgrupp fér arsredovis-
ningen, som trycks pa svenska och engelska. Den
skickas i vecka 11 per post till de aktieagare som anmalt
att de Onskar erhalla den.

Forutom arsredovisningen tas aven en hallbarhets-
redovisning fram. Denna, Holmen och omvarlden, har
kunder och anstallda som huvudmalgrupper. Den ges ut
pa svenska och engelska i anslutning till arsstamman
2008. Spansk version ges ut i maj.
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Efterfragan pa Holmens tryckpapper, kartong och travaror
var fortsatt god. Leveranserna av tryckpapper var oférand-
rade jamfort med 2006, medan de 6kade av travaror och
minskade av kartong till foljd av ett stérre ombyggnads-
stopp.

Affarsomradenas genomsnittliga produktprisnivaer var hogre
an under 2006.

Kraftiga kostnadsokningar for virke och returpapper
belastade resultatet, liksom extra kostnader i samband
med ombyggnads- och underhallsstopp.

Rorelseresultatet sjonk fran 2 303 till 2 286 Mkr om man
exkluderar de jamférelsestérande poster fran omvarderingar
av tillgangar om netto 557 Mkr som redovisades 2007.

Holmen Paper inledde ett spar- och effektiviseringsprogram
samt en Oversyn av produktionsstrategin.

Styrelsen beslutade investera cirka 1 100 Mkr i ett nytt sag-

verk i anslutning till Bravikens pappersbruk i Norrkdping.

Driftstart planeras ske hésten 2009.

Nyckelfakta 2007 2006
Nettoomséattning, Mkr 19 159 18 592
Rérelseresultat, Mkr 2843 2303
Rorelseresultat exkl. jamforelsestdrande poster, Mkr 2 286 2 303
Avrets resultat, Mkr 1 505 1459
Resultat per aktie, kr 17,8 17,2
Utdelning per aktie, kr 12* 12
Avkastning pa sysselsatt kapital, %** 10,0 10,0
Avkastning pa eget kapital, % 9,2 9,0
Skuldsattningsgrad, ggr 0,35 0,36
Investeringar, Mkr 1433 1079
Medelantal arsanstallda 4931 4 958

* Styrelsens férslag
**Exkl. jamforelsestdrande poster

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

Ombyggnaden av den ena av lggesunds Bruks
tva kartongmaskiner genomférdes planenligt och
blev framgangsrik med hojd produktivitet som féljd.

Bygget av den nya massalinjen vid Bravikens pap-
persbruk paborjades och ska vara klart i augusti
2008. Produktionen ska tacka hela behovet for

Rorelseresultat
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*Exkl. jamforelsestérande poster.
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Holmen Skog utbildade alla sina anstallda utifran en ny, tredje version av "Riktlinjer for uthalligt

i Sy o "

Invercote-p_rodukternas kvalitet och skogsbruk”. Vid sidan av personalen férsags entreprenérer och deras anstallda med riktlinjerna,
jdmnhet kan darmed forbattras ytter- som utgor ett viktigt verktyg for de atgarder som inom 30 ar beraknas hoja virkesproduktionen i
ligare. koncernens skogar med 25 %.

PM51 och en fjardedel av den massa som PM53 behover. Tack vare nya
raffindrer beraknas brukets arliga elbehov minska med cirka 150 GWh.

Holmen férbrukade drygt
s en miljon ton returpapper |
| tillverkningen av tidningspap-

- per och telefonkatalogpapper.
Bruket i Madrid anvande cirka
halften av den totala volymen
och har togs en ny anlagg-
ning for sortering av retur-
papper i drift. Investeringen
uppgick till 55 Mkr.

vikens pappersbruk.

Sagverket i Norrképing ska byggas vid Bra
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olmens verksamheter upplevde
H bra efterfragan under 2007 och

vi genomforde prishojningar
inom alla tre produktomradena. Trots
detta naddes inte den resultatniva vi har
anledning att vinta ett sidant dr och vad
giller Holmen Paper var den helt otill-
racklig. Framsta forklaringen finns pa
kostnadssidan. Den starka marknaden
medforde kraftiga kostnadsokningar,
framfor allt for fiberrdvaror. Svag USD-
utveckling gjorde ocksa sitt till, trots att
véra betalningsfloden i denna valuta star
for bara cirka 10 % av forsaljningen.
Den ldga USD-kursen bidrog till 6kat
utbudstryck pa den europeiska markna-
den.

Vart storsta affirsomride, Holmen
Paper, hade ett besvarligt ar. Efter pris-
hojning pa tidningspapper om 4-5 % for
tredje dret i rad forutsag vi hogre margi-
naler inom tryckpapper. Kostnadsok-
ningar och vissa marknadsbetingade
stopp gjorde tyvarr att denna forhopp-
ning forbyttes i en forsimring. Markna-
den for tidningspapper paverkades av
minskad konsumtion i Nordamerika.
Dir fann tillverkarna exportmojligheter
hjilpta av en svag USD och exporten till
Europa 6kade till nastan det dubbla, vil-
ket naturligtvis paverkade Holmens leve-
ranser pa var huvudmarknad.

Ytterligare prishojningar pd tidnings-
papper maste till for att aterstilla 1on-
sambheten till acceptabel niva. Vi kan inte
mota de dramatiska kostnadsokningarna
med enbart effektiviseringar.

Milet att vaxa inom MF Journal
— produktomradet mellan traditionellt
tidningspapper och journalpapper —
uppfylldes, om dn marginellt. Vi lycka-
des dock klara detta samtidigt som total-
marknaden minskade, vilket understry-
ker var styrka. Stor del i framgéngen har
den maskin for MF Journal, som 2002
togs i drift i Hallsta pappersbruk.

Atgarder for battre Ionsamhet
Inom Holmen Paper har vi nu satt in tre
kraftfulla dtgdrder for att forbattra l1on-
samheten inom tryckpapper. Den forsta
innebar fortsatt rationalisering och
effektivisering. Med kostnadssituation
och produktionsstruktur i toppklass for-
blir Holmen starkt. Vi 6kar takten i de
pagdende effektiviseringsprogrammen.
Den andra 4tgirden ir stingning av
olénsam och ineffektiv kapacitet. Den
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aviserade rationaliseringen i Hallsta-bru-
ket med stingning av den dldsta pap-
persmaskinen och kraftig minskning av
personalstyrkan ar ett svart beslut for
véra medarbetare, men den dr nodvandig
for att sakra brukets framtid. Stingning-
en av maskinen och vissa produktom-
stallningar ska minska Holmens kapaci-
tet for standard tidningspapper med
cirka 15 %. Hela denna del av industrin
behover ga i samma riktning for att fa
till stdnd battre marknadsbalans. Hjalp
fran kraftigt okad konsumtion r knap-
past att rikna med de ndrmaste dren.
Den tredje atgirden innebar fortsatt
omstillning till andra produkter 4dn stan-
dard tidningspapper. I Spanien minskar
vi nu tillverkningen av tidningspapper
till formdn for returpappersbaserat LWC
och vi satsar vidare for att vixa inom
MF Journal i de svenska bruken.

Nischstrategi ger framgang
For Iggesund Paperboard var 2007 ett
mycket spannande ar. Efterfragan pa
firskfiberkartong 6kade med 5 % och
priserna hojdes inom flera segment. Vid
sidan av att dra nytta av det goda mark-
nadsliget fokuserade Iggesund pé det
framtidsprojekt som den genomgripande
ombyggnaden av den storsta kartongma-
skinen i Iggesunds Bruk utgjorde.
Ombyggnaden var framgangsrik och ger
goda forutsittningar for kvalitetsutveck-
ling av vdra produkter. Den innebar
dock ett temporirt volymbortfall som
negativt paverkade bdde tillvixt och 16n-
samhet.

Iggesunds framgangar bygger pa en
uttalad nischstrategi mot marknader
med mycket hoga krav pa kvalitet och
service. Den strategin ska under 2008
forstiarkas genom introduktion av nya
forbattrade Invercote-produkter frin den
ombyggda maskinen.

Holmen Timber hade ett mycket
framgdngsrikt 4r 2007. Lonsamheten for
hela travarubranschen var exceptionellt
god och var verksamhet stod sig mycket
val jamfort med konkurrenternas. Mot
slutet av dret mattades marknaden
betydligt, vilket resulterade i lagerok-
ningar och begynnande prisnedgéng.
Detta forklaras framst av den hoga tra-
varuproduktionen i Europa som f6ljd av
okat timmerutbud efter stormféllning
samt svagare export till USA och Japan.

Fler ben att sta pa

Holmens strategi har kretsat kring till-
viaxt inom produktomradena tryckpap-
per och kartong. Beslutet att investera i
ett nytt sdgverk vid Braviken innebar nu
utveckling av ett tredje produktben. Tra-
varor har en intressant potential ur till-
vaxtsynpunkt. Sdgverk dr ocksd en viktig
del i rdvaruférsorjningen av pappers-
och massaindustrin samt i biobaserad
energiproduktion, eftersom uttag av tim-
mer sé gott som alltid resulterar i avverk-
ning dven av massaved och att biobrins-
le blir tillgangligt. Nar dessa delar sam-
verkar i det kombinat som nu planeras i
Norrkoping innebir det tydliga syner-
gier, pd samma sitt som i Iggesund dar vi
redan har denna situation.

Projektet Bravikens Sagverk loper pa
och ska bestd av en komplett saglinje
inklusive hyvleri. Produktionen beriknas
starta hosten 2009. Maxkapaciteten blir
750 000 kubikmeter granvara for bygg-
andamal och projektet bygger pé basta
mojliga produktivitetsforutsittningar.

Raévaruforsorjningen stiller stora
krav pd Holmen Skog och det nya sdg-
verket starker Holmens roll som partner
for skogsigare i omréadet i och med att vi
blir kopare av alla sortiment frén sko-
gen. Malet ar att Holmen ska uppfattas
som den sjilvklara samarbetspartnern,
vilket stiller stora krav pa vart agerande.

Okat fokus pa virke och energi
Strategiskt fokuserar vi nu allt mer dven
pd véra rdvaruinriktade affirsomrdden
Holmen Skog och Holmen Energi utifran
de kraftiga kostnadsokningarna pd virke
och energi. De hoga kostnaderna gor det
ocksd mera lonsamt att investera i 6kad
virkes- och energiproduktion. Aven pa
returpappersanskaffning, som ligger
inom Holmen Paper, 6kar vi nu fokus
och hir vixte vi under 2007.

Virkespriserna har okat till foljd av
hog efterfrdgan och av att exportskatter-
na frdn Ryssland minskat importflodena
till framst Finland, vilket i sin tur paver-
kat virkesmarknaderna i 6vriga Norden.
Till detta kommer virmeverkens 6kande
behov av biobrinsle, allt oftare i form av
massaved, ett behov som kommer att
accelerera de narmaste dren. Att uppna
kostnadseffektivt uttag av skogsbrinslen
ar fortsatt en prioriterad utvecklings-
fraga inom Holmen Skog.



Vardefull mark for vindkraft
Holmen Energi tittar p4 flera intressanta
mojligheter att bygga ut produktionen.
En naturlig utveckling ir att foradla
skogsbrinsle till pellets och i Iggesund
forbereds ett sddant projekt. Bravikens
Sagverk ger oss mojlighet att dven i
Norrkoping komplettera med en pellets-
anldggning for att féradla det brinsle
som faller frin sigen. Dessutom tittar

vi pd mojligheterna inom vindkraft.
Holmens markinnehav pé totalt 1,3
miljoner hektar dr en utmirkt bas for
expansion av vindkraft. Markomraden
med goda vindférhallanden och till-
stdndsforutsittningar for en vindparks-
etablering har ett hogt virde. Holmen
Energi utreder nu hur vi pa bista satt ska
kunna kapitalisera pa dessa tillgdngar. Vi
bedomer att limplig mark for vindparks-
etableringar snabbt blir en trdng sektor.

Skogsindustrin
en foregangare
Den stora omvirldsfragan nu och fram-
over ar koldioxidutslappens paverkan pa
klimatet. Tydliga krav pd energibespa-
ring och anviandning av férnybara ener-
gikallor accentuerades i det klimatpaket
EU-kommissionen presenterade i borjan
av 2008 med mal uppsatta for 2020.
Holmen har mycket goda forutsdttning-
ar att leva upp till hillbarhetsmélen. Vi
tillverkar produkter och bioenergi av den
klimatneutrala och férnybara rdvaran
virke. Vart skogsbruk ar ldngsiktigt,
bade tillvixten och virkesforrddet i kon-
cernens skogar okar ar for ar. Var
bransch dr sedan linge foregangare nir
det giller att nyttja bioenergi och vara
mojligheter att 6ka anvandningen av
denna ska naturligtvis tas tillvara.
Holmen arbetar aktivt med att effektivi-
sera anvandningen av energi och minska
forbrukningen av olja. Vart mal ar att
senast 4r 2020 ha minskat forbrukning-
en av fossila branslen i de svenska verk-
samheterna med sd mycket som 90 %,
motsvarande utsldpp av cirka 240 000
ton koldioxid. Jag vill ocksd betona
karnkraftens viktiga roll som koldioxid-
fri energikilla. Holmen ser girna att
kapaciteten byggs ut och vi har uttryckt
intresse av att medverka i sidana
projekt.

Lis gdrna mer om vart hallbarhetsar-
bete i Holmen och omvirlden 2007!

Oférandrad utdelning foreslas
Jag konstaterade inledningsvis att vi inte
ar nojda med var lonsamhet. Avkastning-
en pa sysselsatt kapital uppgick forvisso
till 10 % vilket innebar att vi klarade vart
mal att ticka kapitalkostnaden. Aktied-
garna fick dock se kursen pa Holmen-
aktien sjunka under dret och utdelningen
foreslds ofordndrad, 12 kronor per
aktie. Problemen inom tryckpappers-
omrddet ar det storsta bekymret och
som en foljd av de 6kade kostnaderna
skrev vi under fjarde kvartalet ned till-
gangar om 1 603 Mkr inom Holmen
Paper. Hir genomfor vi nu ett tufft
men nodvindigt sparprogram, inte
minst i vart bruk Hallsta.

Vi kommer att driva igenom de
forandringar som krivs. Tack vare
bra finansiell stillning har vi anda
mojlighet att genomfora affarsmas-
sigt riktiga och utvecklande investe-
ringar inom alla vara affirsomra-
den. Vi ser mdnga utmaningar
— och dirmed mojligheter —
framfor oss.

Utsikter for resten av 2008
Forhandlingar om tryckpapperspri-
ser for 2008 pagér fortfarande.
Marknaden var relativt stark i slutet
av 2007 men hog importandel av tid-
ningspapper frin Nordamerika skapar
viss osidkerhet. For kartong vintar pris-
diskussioner och under fjarde kvartalet
aviserade Iggesund vissa prishojningar
for varen 2008. For travaror ser priserna
ut att bli lagre, dtminstone under forsta
halvéret.

Det hoga kostnadslaget for de viktiga
rdvarorna virke, returpapper, massa och
energi bestdr vid inledningen av 2008.
Effekterna dimpas av koncernens relativt
hoga sjalvforsorjning och langfristiga sak-
ringar av elkop till de svenska enheterna
men de hoéga kostnaderna blir ind4 kinn-
bara. Vi kommer att fortsitta att arbeta
hart med resultatforbattrande dtgarder.
P4 kort sikt vdntas omstruktureringen av
Hallsta innebdra vissa kostnader.

Stockholm den 15 februari 2008

Magnus Hall
VD och koncernchef
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Holmen ar en skogsindustrikoncern som tillverkar och saljer tryckpap-

per, kartong och travaror. Koncernen ager ocksa skogs- och krafttill-
gangar. Nettoomsattningen uppgick 2007 till 19 159 Mkr och antalet
anstallda var cirka 4 900. Holmen ar ett publikt bolag, vars aktieserier
A och B ar noterade pa OMX Nordiska Bérs Stockholm, Large Cap.

Storbritannien, Tyskland och Spanien ar
jamte Sverige Holmens enskilt storsta
marknader. Forlag i de hir linderna sva-
rar for de storsta kopen av Holmens
tryckpapper. Merparten av kartongfor-
sdljningen sker till tyska, brittiska och
franska konverterare av forpackningar.
Huvudmarknader for triavaror ir Stor-
britannien och de skandinaviska lander-
na. Fem av de sju tillverkande enheterna
och tio av de totalt 14 pappers- och kar-
tongmaskinerna aterfinns i likhet med
skogs- och krafttillgdngarna samt sdg-
verket i Sverige. Produktion sker dven
vid en anldggning i Spanien (tryckpap-
per) och en i England (kartong). Cirka

3 600 av de 4 900 anstillda ar verksam-
ma i Sverige.

400 ar 2009

Holmen har 2009 bedrivit verksamhet i
400 &r. Den har sitt ursprung i ett vapen-
faktori som 1609 anlades pa en holme
(ddrav namnet Holmen) vid Motala
Stroms utlopp i Norrkoping. Iggesunds
anor striacker sig nistan lika langt tillba-
ka, Ostana Pappersbruk blev 1665 den
forsta industrianldggningen i trakten.

Fem affarsomraden

Koncernens fem affirsomraden har hela
affirsansvaret for sina verksamheter. De
tillverkande affirsomradena ar Holmen
Paper (tryckpapper), Iggesund Paper-
board (kartong) och Holmen Timber

Nettoomsattning per marknad, %

(trdvaror). De tva forst nimnda svarar
tillsammans for cirka 80 % av Holmens
nettoomsittning. Holmen Skog och
Holmen Energi ansvarar for koncernens
skogs- respektive krafttillgangar. Virkes-
forradet pa skogsmarken om en miljon
hektar ar cirka 117 miljoner skogskubik-
meter och den 4rliga avverkningen upp-
gér har till cirka 2,5 miljoner kubikme-
ter. Tillvaxten i egen skog ar cirka 3 mil-
joner kubikmeter/ar. Sjalvforsorjnings-
graden inom virke ir cirka 50 %. Cirka
1100 GWh el produceras ett normalar
vid de hel- och deligda vattenkraftver-
ken i Sverige och dartill produceras arli-
gen cirka 500 GWh mottryckskraft vid
de storre bruken. Inom el ar sjalvforsorj-
ningsgraden drygt 30 %.

Bland de storre i Europa
Holmens totala kapacitet for tillverkning
av tryckpapper och kartong ir cirka 2,8
miljoner ton per ar. Inom tryckpapper ar
Holmen Europas femte storsta tillverka-
re med en &rlig kapacitet om 2 185 000
ton. Med 590 000 ton firskfiberbaserad
kartong per ar ar Holmen tredje storsta
producent i Europa. Arlig kapacitet for
tillverkning av travaror uppgar till

300 000 kubikmeter.

Papper och kartong

Tryckpapper med ord och bilder formed-
lar budskap och medverkar till kommu-
nikation. Kartongférpackningar profile-

A\ Australien
/\ Japan

A USA

A Hongkong
A Singapore
A UsA

H Huvudkontor
O Produktionsorter
ﬁ Arkningsanlaggningar

/\ Forsdljning,
distribution etc.

[ Holmen Paper

[ Iggesund Paperboard
@ Holmen Timber

& Holmen Skog

B Holmen Energi

rar sitt innehdll pd samma sitt. Holmen
Papers vita tryckpapper anviands framst
vid tryck av dagstidningar, vecko- och
maénadstidningar, bilagor, direktreklam,
bocker och kataloger. Pa fargat tryck-
papper trycks till exempel affirs- och
sporttidningar.

Av Iggesunds kartong tillverkas for-
packningar med krav pad mycket god
tryckdtergivning for exempelvis tobak,
parfym, medicin, choklad och livsmedel.
Den anvinds dven for skivomslag och i
trycksaker.

Nettoomsiattning per affarsomrade, %

Holmen Energi, 2
Holmen Skog, 14

Ovriga varlden, 11 Sverige, 23" Holmen Timber, 3

Ovriga Europa, 19

Frankrike, 4 Tyskland, 13 Iggesund

Nefierlanderna, 4 Paperboard, 27 _ W _,
Italien, 5 Stor-

Spanien,9 >

Europa, 89
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britannien, 12

*Varav skog och kraft, 16

Holmen Paper, 54



De ravaruinriktade affairsomradena Holmen Skog och Holmen Energi forser
de produktinriktade affairsomradena Holmen Paper, Iggesund Paperboard och
Holmen Timber med virke respektive elenergi. Oversikten visar hur produk-
terna blir till och hur konsumenten kommer i kontakt med dem.

Holmen Skog

forser de svenska enheterna
med virke som avverkas i egen
skog, kdps av andra privata
skogséagare och som

Holmen Energi

forser de svenska enheterna
med el som produceras i hel-
och delagda vattenkraftverk

och i industriernas mottrycks-

importeras.

Holmen Paper
tillverkar tryckpapper pa tio
pappersmaskiner.

Papperet anvands till tid-
ningar, tidskrifter, kataloger,
direktreklam och bdcker.

anlaggningar samt kdps.

lggesund Paperboard
tillverkar solidkartong och
falskartong pa fyra kartong-
maskiner.

Kartongen anvands i kon-
sumentférpackningar och for
grafiska andamal.

Holmen Timber
tillverkar travaror vid lgge-
sunds Sagverk.

Travarorna anvands vid
tillverkning av fonster, golv,
dorrar, mobler etc.

1. Iggesunds Bruk forser Holmen Timbers narbeldgna sagverk med anga for torkning av
travarorna och uppvarmning.

2. Sagverket forser i sin tur kartongbruket med flis for tillverkning av massa.
3. Bruken Hallsta, Braviken och Madrid i Holmen Paper anvander returpapper i sin tillverkning av
framst tidningspapper och katalogpapper.

Rorelseresultat per affirsomrade,
exklusive jamférelsestérande poster, %

Holmen Energi, 12

Holmen Skog, 30

Holmen Timber, 6 4

=

Holmen Paper, 26

lggesund
Paperboard, 26

Holmen Paper

Produkter: Vitt och fargat tidningspapper,
journalpapper, katalogpapper och bokpapper

Kunder: Dagspress- och tidskriftsforlag,
katalogutgivare och tryckerier

Fabriker: Hallsta, Braviken, Madrid och
Wargdn

Produktionskapacitet/ar: 2 185 000 ton
Antal maskiner: 10.

lggesund Paperboard

Produkter: Solidkartong och falskartong for
forpackningar och grafiska andamal

Kunder: Konverterare av kartong till for-
packningar samt tryckerier och grossister

Fabriker: Iggesunds Bruk och Workington
Produktionskapacitet/ar: 590 000 ton
Antal maskiner: 4.

Holmen Timber
Produkt: Furutravaror

Kunder: Snickeri- och mébelindustri, tillver-
kare av massiva tragolv, hyvlerier och bygg-
varuhandel

Fabrik: Iggesunds Sagverk

Produktionskapacitet/ar:
300 000 kubikmeter

Antal saglinjer: 1.

Holmen Skog

Verksamhet: Ansvar for virkesforsorjning till
koncernens svenska enheter och skétsel av
Holmens skogar samt virkeshandel

Innehav av landareal: 1 265 000 hektar,
varav 1 037 000 hektar produktiv skogsmark

Virkesforrad: 117 miljoner skogskubikmeter.

Holmen Energi

Verksamhet: Ansvar fér samordning av
koncernens energifragor, elférsérjning
till koncernens svenska enheter och for
koncernens vattenkraftanlaggningar

Antal hel- och delagda
vattenkraftverk: 23

Produktionskapacitet/ar (vattenkraft):
1113 GWh.

Operativt kapital per affirsomrade, %

Holmen Energi, 10
Holmen Skog, 39

Holmen Paper, 35

lggesund

Holmen Timber, 1 Paperboard, 15
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Affarsomraden

Holmens affarsverksamhet utgors av
tre produktinriktade affarsomraden

Holmen Paper Tryckpapper
lggesund Paperboard Kartong
Holmen Timber Travaror

tva ravaruinriktade
affarsomraden

Holmen Skog Skog och virke

Holmen Energi Elkraft och energi

Finansiella mal

Lénsamhet

Holmens lI6nsamhet och avkast-
ning ska uthalligt 6verstiga mark-
nadsmassig kapitalkostnad.

Kapitalstruktur

Den finansiella stallningen ska
vara stark med en skuldsattnings-
grad om 0,3-0,8.

Utdelning
Ordinarie utdelning ska arligen
uppga till 5—7 % av eget kapital.

Affairsomraden

Produktinriktade
affairsomraden

Holmens strategi och affirsidé innebar
fokus pa tillvaxt och utveckling inom
produktomradena tryckpapper, kartong
och trivaror.

Overgripande ambition fér koncer-
nens verksambhet ir att erbjuda kunderna
attraktiva och hogkvalitativa produkter
samt bra service. Det ska ske kostnadsef-
fektivt sd att Holmen forblir en konkur-
renskraftig leverantor.

Holmen méaste mota kundernas hoga
krav pd att effektivt kunna trycka och
konvertera produkterna till iandamélsen-

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

Tillvaxt

Holmen ska med organisk tillvaxt
och selektiva férvarv utveckla
affarsomradena genom

Attraktiva produkter
Aktiv marknadsféring
Affarsdriven produktutveckling

Okad produktion inom industri,
skog och energi

Engagerade medarbetare

Hallbarhet

Ekonomisk utveckling

Produktion

Holmen ska ha hog kvalitet och laga
tillverkningskostnader genom

Storskalig produktion
Effektiva processer
Aktivt ink6psarbete

Integrerad anskaffning av ravaror-
na virke, energi och returpapper

Hoég kompetens och effektiv
organisation

God Ibnsamhet och stark finansiell stallning ska skapa férutsattningar for
Holmen att bedriva en langsiktigt hallbar utveckling for affarspartners, anstallda,

agare och samhallet.

Socialt ansvar

Holmen ska respektera etiska och sociala normer samt vara en god affarspart-
ner och aktor i samhallet. Engagerat ledarskap ska motivera och utveckla med-

arbetarna.

Miljéansvar

Holmens verksamhet ska praglas av helhetssyn dar miljon ska skyddas och

ravaror och energi anvandas effektivt.

liga och tilltalande slutprodukter. Det ar
viktigt att kunderna med framgang lyck-
as anvinda produkterna i samspel och
konkurrens med annan media och
reklam eller andra forpackningsmaterial.

Marknad. Holmens huvudmarknad ar
Europa som representerar cirka 90 % av
koncernens forsiljning.

Inom tryckpapper har Holmen Paper
en stark position hos de europeiska dags-
pressforlagen, dit cirka tva tredjedelar av
forsiljningen gar. Kompletterande
kundsegment ir telefonkatalogforlag,
detaljister, tryckerier och bokforlag.

Inom kartong ir Iggesunds storsta
kundgrupp konverterare som gor for-
packningar. Viktiga kunder ir dven gros-

sister och tryckerier som koper kartong
till grafiska produkter. Iggesund har en
ledande marknadsposition inom framst
solidkartong i Europa men dr ocksa en
betydande aktér inom falskartong.

I Europa har Holmen Paper en mark-
nadsandel pa knappt 10 % inom stan-
dard tidningspapper medan andelen
inom forbattrat tidningspapper, katalog-
papper och bokpapper ir cirka 25 %.
Inom firskfiberkartong uppgér Iggesunds
marknadsdel i Europa till cirka 20 %.

I Sverige sker forsaljningen av tryck-
papperet direkt till kunderna. Forsalj-
ning till 6vriga kunder sker via forsalj-
ningsbolag i flertalet EU-lander, Schweiz,
Australien, USA och Japan.

Kartong siljs via ett centralt forsalj-



e

Musikférlag anvander i allt stérre omfattning kartong istéllet for plast till omslag fér CD-skivor. Samlingsplattan Rolled Gold + med

The Rolling Stones slapptes i november, och gavs i en specialversion ut i 200 000 exemplar. Omslaget tillverkades av Invercote fran

Iggesund.

ningskontor i Nederldnderna med séljare
och tekniker i de europeiska linderna.
Egna forsiljningsbolag finns dven i
Hongkong och Singapore samt i USA.
Travaror siljs direkt till kund. Forsalj-
ningsbolag finns i Sverige och England.

Funktion marknadsfor produkter.
Marknadsforingen av Holmens produk-
ter sker fraimst genom att produkternas
funktionella egenskaper lyfts fram. Pap-
peret och kartongen ska till exempel ha
god tryck- och korbarhet hos kunderna.
Kraven pa hogre tryckkvalitet samt snab-
bare tryck och konvertering okar. Kon-
verterare efterfrigar exempelvis egenska-

Volymtillvaxt och stoérre investeringar

1000 ton, 1 000 m?
3000

2500 8

2000 6
1500 1 3
1000

500

096 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Holmen Timber
[ lggesund Paperboard
Holmen Paper

per som gor det mojligt att vika, foliera,
laminera och prigla kartong for attrahe-
rande forpackningar. Vid jamforelser med
andra tillverkares produkter viager kun-
den in kvalitet och pris. Aven service och
sarskilt formdgan att leverera bestalld
vara vid ratt tidpunkt har stor betydelse.
Holmen marknadsfor ocksd produk-
terna med hjilp av ett antal varumarken.

Konkurrenter. Holmen Paper dr med
sina 2 185 000 ton per ar Europas femte
storsta producent av tryckpapper. UPM
och Stora Enso med cirka 7 respektive 6
miljoner ton dr storst. Graf pd sid. 15
visar konkurrenterna i Europa inom

1 Ombyggnad kartongmaskin
KM2 Iggesunds Bruk
2 Ny pappersmaskin
PM53 Braviken
9 3 Ombyggnad kartongmaskin
BM2 Workington
4 Forvarv
Papelera Peninsular (Madrid)
5 Ny pappersmaskin
PM11 Hallsta
6 Ombyggnad
BM2 Workington
KM1 Iggesunds Bruk
7 Ny pappersmaskin
PM62 Madrid
8 Ombyggnad kartongmaskin
KM2 Iggesunds Bruk
9 Nytt sagverk
Bravikens Sagverk

tryckpapper. Inom farskfiberbaserad
solid- och falskartong ir Iggesund med
kapaciteten 590 000 ton per ar den tred-
je storsta tillverkaren i Europa. Huvud-
konkurrenter dr Stora Enso och M-real.
Graf pa sid. 17 visar konkurrenterna i
Europa inom firskfiberkartong. Holmen
Timber ir en relativt liten aktor i Euro-
pa. Marknadsandelen inom trivaror
understiger 1 %.

Tillvaxt

Marknaderna for papper, kartong och
triavaror ar relativt mogna och den euro-
peiska marknadstillviaxten for Holmens
produkter har i genomsnitt legat pa
ndgra procent per ar den senaste tiodrs-
perioden. Holmens mal ar att vixa och
forbli en stark leverantér med effektiv
produktion. Aven den egna virkes- och
energiproduktionen ska utvecklas och
vaxa. Tillvixten sker fraimst organiskt
genom att forbattra produkterna och
oka produktionsvolymen inom befintliga
produktomrdden. Volymmassigt har
Holmen under senare ar vuxit med

4-5 % per ar inom produktomridena.
Forvirv har stdtt for en mindre del av
tillvaxten. Det senaste storre forvarvet
var bruket i Madrid ar 2000.

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007 9



Produktion

Storskaliga, effektiva produktionsan-
laggningar och kompetenta medarbetare
ger hog produktivitet samt effektivt
utnyttjande av insatsvaror och kapital.
For att framgangsrikt kunna genomfora
langsiktiga investeringar och uppna bade
storskalighet och utveckling maste sam-
spelet fungera vil mellan marknadsfo-
ring, produktutveckling och produk-
tionsokning. Basvolymer av vissa pro-
dukter kombineras med utvalda sats-
ningar pd mera foriadlade eller forbattra-
de produkter riktade mot befintliga och
nya kundgrupper.

For att stodja affarsverksamhetens
krav pa produktutveckling och effektiva
processer bedriver Holmen ett decentra-
liserat forsknings- och utvecklingsarbete
dar ansvaret ligger hos respektive affirs-
omride. Koncernens investeringar i
forskning och utveckling (FoU) uppgick
till cirka 100 Mkr 2007 och inkluderar
dven extern FoU, som exempelvis
branschgemensam sddan och samarbeten
med universitet och hogskolor. Det
externa forsknings- och utvecklingsarbe-
tet utfors i samarbete med en rad olika
FoU-aktorer. Svenska STFI-Packforsk,
MoRe Research, Kungliga Tekniska
Hogskolan, MittUniversitetet, Karlstads
universitet, Sveriges Lantbruksuniversi-
tet (SLU) och Skogforsk dr ndgra exem-
pel. I England samarbetar Holmen med
University of Manchester och i Spanien

Denna mycket férenklade bild visar tillverkningsprocessen i en
pappers- och kartongmaskin. | verkligheten skiljer sig maskinerna
at en hel del. Ravaror utgérs framst av ved och/eller returpapper
samt el och kemikalier. Massan som tillverkas kemiskt eller meka-

Storskalig produktion bidrar till effektivt utnyttiande av insatsvaror och kapital.

med Universidad Complutence i Madrid.
Holmen Skog deltar aktivt i det skog-
liga utvecklingsarbetet i Sverige. Det har
under senare ar resulterat i bland annat
flera nya losningar for avverkning och
aterviaxt. Holmen Skog medverkar ocksa
i ett stort antal forskningsprojekt som
drivs av Sveriges Lantbruksuniversitet.
Utover effektiv produktionsprocess
ar kostnaderna for ravaror och transpor-
ter viktiga for konkurrenskraften.
Holmen forstarker rdvaruanskaffningen
genom att integrera bakat i forddlings-
kedjan via d4gande av skog och enheter

kunderna bestallt.

niskt gar ut pa en bana i maskinen. Forst passerar den ett vat-

MASSA

PRESS

VATPARTI

Produktion per anstalld och ar

Ton 1000 m?
800 8
" /—/_ 6
400 4
200 2

0 0

02 03 04 05 06 07

B Holmen Paper
Iggesund Paperboard
Holmen Timber

parti, sedan en press och darefter torkas papperet/kartongen pa
banan som da I6per mellan ett stort antal cylindrar for att i slut-
anden rullas upp och sedan skaras till i de rull- eller arkstorlekar

PAPPER/KARTONG

> ok 3
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Kostna

for returpappersanskaffning samt kraft-
produktion. Virke, energi och returpap-
per utgor Holmens huvudsakliga
ravaror.

Sagverken har en betydelsefull roll pa
virkesmarknaden eftersom de koper det
bista virket (timmer) fran skogen och
sdljer stora mangder biprodukter, frimst
flis, till massa- och pappersbruken. Detta
har varit ett bidragande skal till satsning-
en i Iggesunds Sdgverk och den beslutade
investeringen i nya Bravikens Sdgverk
vid Bravikens pappersbruk.

Virke en fornybar ravara. Forutsatt att
skogen brukas vil tar den aldrig slut.
Den fornybara ravaran virke utgor grun-
den for Holmens tillverkning av papper,
kartong och trdvaror. Virke anskaffas i
huvudsak pa den svenska marknaden,
dar dven forsiljning av virke dger rum.
Viss import sker, framst fran Estland.
Holmen dger en miljon hektar pro-
duktiv skogsmark och virkesforradet

Sjalvforsorjning, ravaror

Virke El

Egen skog Hel- och delagd
vattenkraft samt

mottryckskraft
Prissakring

den for virke ar viktig for Holmens konkurrenskraft.

Massa

Egen mekanisk
och kemisk massa-
produktion

uppgar till 117 miljoner skogskubikme-
ter. Sjalvforsorjningsgraden till koncer-
nens svenska enheter ir cirka 60 %.

Returpapper blir nya produkter.
Gamla tidningar, tidskrifter och katalo-
ger anvinds i form av returpapper for
tillverkning av nya produkter. Returpap-
per anskaffas i Sverige, Spanien, Portu-
gal, Frankrike och Storbritannien.
Holmen anvinde vid tillverkning av tid-
ningspapper och telefonkatalogpapper
cirka en miljon ton returpapper 2007.
Inblandningen i dessa produkter uppgar
i genomsnitt till cirka 50 % medan resten
utgors av farskfiber. Bruket i Madrid
anviander enbart returpapper.

Egenproducerad och koépt energi.
Energin tillfors genom egen och delagd
vattenkraft, industriernas mottrycks-
kraft, inkopt el samt &tervunnen och
kopt virmeenergi. Dessutom produceras
energi genom att brinna biobrinslen i

Returpapper

Egen insamling
och bolag

Returfrakt

form av returlutar, bark och vedrester
samt olja och naturgas. Produktion vid
koncernens egna och deldgda vatten-
kraftverk och mottrycksproduktion mot-
svarar drygt 30 % av elforbrukningen.
Bruken i Madrid och Workington tillf6rs
energi genom lokala gaskombianligg-
ningar kompletterat med lokala elkop.

IFinansieIIa mal

Lonsamhet

Holmens 16nsamhetsmadl ar att avkast-
ningen uthalligt ska 6verstiga marknads-
maissig kapitalkostnad. Lonsamhetsmalet
anvands for att styra verksamheten. I
koncernen berdknas ett nyckeltal, Value
Added, for lonsamheten utifran rorelse-
resultatet med avdrag for kapitalkostnad
och skatt. Det ger ett enkelt och tillrack-
ligt rattvisande métt som kontinuerligt
foljs upp for koncern, affairsomraden och
produktionsenheter. Koncernens lonsam-
het har de senaste dren 6verstigit kapital-
kostnaden. Samtidigt finns det enheter i
koncernen dir ldnsamheten maste for-
bittras.

Holmens verksamhet ar kapitalinten-
siv och en stor del av utvecklingen sker
genom investeringar i utokad kapacitet
och forbittrad produktion. Aven kost-
nadsrationalisering sker ofta i kombina-
tion med investeringar. For att utvardera
lonsamheten i investeringarna anvands
en modell for att nuvirdesberikna kas-
safloden, det vill siga bedémda framtida
kassafloden diskonteras med den vigda
kapitalkostnaden.

For att berdkna kapitalkostnaden vags
kostnaden for ldnat och eget kapital ihop
och multipliceras med det kapital som
verksamheten bundit. Kostnaden for eget
kapital beriknas som rinta plus en pre-

Avkastning pa sysselsatt kapital
%
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Il Avkastning pa sysselsatt kapital
Exkl. jamforelsestérande poster

Avkastningskrav (fore skatt)
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mie anpassad till verksamhetens risk, dar
kapital bundet i industriverksamhet dsitts
en hogre riskpremie (5 %) dn kapital bun-
det i skogs- och krafttillgdngar (2 %).
Koncernens vagda kapitalkostnad for
den l6pande verksamheten berdknas uti-
fran korta marknadsriantor och var
under 2007 drygt 9 % for industriverk-
samhet och drygt 6 % for skog och kraft,
beriknat som resultat fore skatt. Kapi-
talkostnaden som anvinds vid provning
av investering baseras pa linga mark-
nadsrdntor och var under 2007 drygt
11 % for industriverksamhet.

Kapitalstruktur

Holmen ska ha en stark finansiell stallning
som ger finansiell stabilitet och méjlighet
att fatta korrekta och langsiktiga affirsbe-
slut relativt oberoende av konjunktur och
externa finansieringsmojligheter. Malet for
skuldsittningsgraden ar 0,3-0,8 och
anpassningen till detta mal utgor en del av
den strategiska planeringen.

Skuldsattningsgrad

agr
0,8

0,6

0.2 v\v

02 03 04 05 06 07

Holmen ska limna extra utdelning
eller dterkopa aktier nir kapitalstruktu-
ren och verksamhetens finansieringsbe-
hov mojliggor detta. Utover ordinarie
utdelning har Holmen limnat extra
utdelningar for verksamhetsidren 1998,
2000 och 2003. Aterkép av aktier har
skett en gdng, 2000.

Holmens styrelse har ett mandat fran
arsstamman 2007 att dterkopa aktier.
Detta har ej utnyttjats. Nagot uttryckligt
mal for aktiedterkop finns inte. Det har
anvints som ett komplement till utdel-
ningarna for att justera kapitalstruktu-
ren ndr omstandigheterna bedomts
gynnsamma.

Om Holmen uppndr sitt lonsamhets-
mal bedoms de medel som genereras
internt vara tillrackliga for att finansiera
ordinarie utdelning och arlig tillvaxt pd
3-4 %. Hogre lonsamhet ger 6ver tiden
utrymme for extra utdelningar, aktiedter-
kop, storre investeringar eller forvarv.
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Utdelning

Holmen ska limna en ordinarie utdel-
ning som drligen uppgér till 5-7 % av
eget kapital. Det innebar en relativt sta-
bil och hog arlig utdelning. Styrelsen har
foreslagit en utdelning om 12 kronor per
aktie till drsstimman 2008, vilket mot-
svarar 6,0 % av eget kapital. Under de
senaste tio dren har den ordinarie utdel-
ningen i genomsnitt uppgatt till 5-6 %
av eget kapital. Det har inneburit att
halften av resultatet per aktie per ar har
delats ut i form av ordinarie utdelningar.

Utdelning per aktie

Kr %

80 8

60 6
\/

40 4

20 2

EREEERE .
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Ordinarie utdelning 2
1 Extra utdelning 5

B Ordinarie utdelning i %
av eget kapital

Hallbarhet

Holmens utveckling ska ske med en
uthéllig syn pa l6nsamhet och hur resur-
serna anvinds. Ravarorna virke och
returpapper samt produkterna ar krets-
loppsanpassade och atervinningsbara.

Holmen arbetar for att utnyttja elen-
ergi och virme alltmer effektivt, minska
utsldppen av fossil koldioxid och oka
sjalvforsorjningsgraden av energi.

Koncernen dr medlem av FNs Global
Compact vilket innebar att foretaget star
bakom internationella riktlinjer avseende
manskliga rittigheter, sociala forhallan-
den, miljo och fackforeningsratt.

Holmen har ett langsiktigt perspektiv
pa sina medarbetare med en personalpo-
litik som ar inriktad pa att utveckla
ledarskapet, organisationen och medar-
betarna.

Personal
Ett antal strategiska mal har satts upp
for personalarbetet. De avser arbetskli-
mat, ledarskap, medarbetarsamtal, antal
olyckor och andel kvinnliga chefer. Det
overgripande arbetet avseende kompe-
tensforsorjning, ledarskap och organisa-
tion foljs upp via nyckeltal och medarbe-
tarundersokningen Holmen Inblick.
Fragor som ror framtida rekrytering

samt chefs- och ledarutveckling var fort-
satt prioriterade i personalarbetet 2007.
Under perioden 2009-2015 kommer de
arliga pensionsavgingarna i den svenska
verksamheten att vara dubbelt si stora
som under 2000-2005. For att méta
rekryteringsbehovet arbetar Holmen
med egna och branschgemensamma akti-
viteter for grundskola, gymnasium och
hogskola. Insatser for att trygga den
framtida rekryteringen har de senaste
aren fokuserats pa gymnasier och hog-
skolor. Andelen hogskoleutbildade nyan-
stillda ar for narvarande cirka 40 %.
Ambitionen ir att ytterligare 6ka denna.

Utveckling av nuvarande och framti-
da chefer prioriteras. Potentiella chefer
kartldggs och ambitionen ar att minst
75 % av lediga chefstjanster ska tillsittas
via intern rekrytering. Kvinnliga chefs-
amnen dgnas sirskild uppmirksamhet.

Andelen kvinnliga chefer i Holmen
okade under 2007 till 11 % och ambitio-
nen ar att oka andelen ytterligare. Ett
nétverk mellan kvinnliga chefer i koncer-
nen arbetar med hur foretaget bittre kan
stodja kvinnor som vill utvecklas i
Holmen.

Sjukfranvaron i den svenska verk-
samheten sjonk under éret till 4,7 (2006:
4,8) %. I de utlindska verksamheterna
var sjukfrdnvaron cirka 4 %.

Under 2007 genomfordes for tredje
gangen medarbetarundersokningen
Holmen Inblick. Fokus l&g pd om med-
arbetarna anser sig ha goda forutsitt-
ningar att gora ett bra arbete och att
identifiera styrkor och svagheter i ledar-
skapet. Holmen Inblick ir ett bra verk-
tyg for att forbattra ledarskapet. Varje
chef har ett uttalat ansvar for detta,
eftersom en kompetent chef har stort
inflytande pa medarbetarnas drivkraft
och deras ambitioner att gora ett bra
jobb, vilket i sin tur paverkar Holmens
lonsambhet.

Resultatet av undersokningen var
overvagande positivt. Saval det sé kallade
humankapitalet som ledarskapsindexet
steg och ligger over snittet for en handfull
andra svenska processindustrier.

I slutet av 2007 genomfordes en
Holmen chefs-Inblick. Resultatet av
denna blir klart varen 2008 och ska
resultera i riktade aktiviteter for att
utveckla vars och ens chefsroll.

Holmens ambition ir att personal-
(HR-)frdgor som ror rekrytering, kom-
petensutveckling, rehabilitering och
avveckling ska hanteras enhetligt i hela
koncernen. Det nya HR-system som bor-
jar tillimpas under 2008 blir ett virde-
fullt verktyg i denna strivan.



Personalpolitiken i Holmen syftar till att utveckla ledarskapet, organisationen och medarbetarna.

Systemet infors successivt i Sverige
under 2008 och kommer att underlitta
det administrativa arbetet for sivil che-
fer som medarbetare. I de utlindska
enheterna inférs HR-systemet fran 2010.

Miljé och klimat

Holmens verksamhet regleras miljomas-
sigt av lagar och tillstdnd i varje land.
Koncernens miljopolicy dr utgdngspunk-
ten for hur miljéarbetet organiseras och
bedrivs. Tillverkningens miljopaverkan
ligger inom de ramar som miljomyndig-
heterna anger. Skogarna brukas med mal
att langsiktigt producera allt mer virke
och samtidigt ge livsutrymme for de
manga arter som lever dir.

Den industriella verksamheten och
skogsbruket dr certifierade enligt ISO
14001. Skogsbruket ar dessutom certifie-
rat enligt FSC (Forest Stewardship Coun-
cil) och PEFC (Programme for the
Endorsement of Forest Certification
schemes).

Holmen arbetar aktivt for tgarder
som bidrar till hllbar utveckling och
minskad klimatpaverkan. Holmen
berors av Kyotoprotokollets regelverk
kring handeln med utsldppsritter efter-
som koncernens anliggningar sedan
2005 ingér i systemet. Energieffektivise-
ring samt utbyggnad av koldioxidneutra-
la kraftslag som vattenkraft och vind-
kraft stods av Holmen.

Beslutet om att ett sdgverk ska byggas
i anslutning till pappersbruket i Braviken
innebir en satsning dven utifran ett kli-
matperspektiv. Vixande skog tar upp
koldioxid som sedan lagras under myck-
et lang tid i slutprodukter i form av tra-
varor. Trd kan dessutom ofta anvindas i
stillet for andra material som kraver

stora mangder energi vid tillverkningen
och didrmed ger upphov till utslapp av
koldioxid. Sagverket bedoms ocksd moj-
liggora expansion av bioenergiproduk-
tion och effektiva transportlosningar.

Energi. Holmen deltar i Sverige och Eng-
land i frivilliga program for energieffekti-
visering som ger de energiintensiva indu-
strierna ett alternativ till skatter. Det dr
positivt for den egna verksamheten och
satter internt fokus pd energifrdgor och
vintas Oka energieffektiviteten och mins-
ka klimatpdverkan. Energiledningssystem
som inforts vid koncernens svenska an-
laggningar vintas vara infort i Working-
ton under 2008. Madrid star dérefter i tur
att infora ett sddant system.

Holmen arbetar aktivt med att effek-
tivisera anvandningen av energi och for
att minska férbrukningen av olja och har
ett ambitiost klimatmal. Det innebir att
fram till 2020 ska anvindningen av fos-
sila brianslen minska med 90 % i de
svenska verksamheterna, motsvarande
utsldpp av cirka 240 000 ton koldioxid.

For att ytterligare effektivisera energi-
anvindningen vid Holmens anlidggningar
pagar ett gemensamt arbete mellan
Holmen och Vattenfall. Malet ar att stir-
ka Holmens konkurrenskraft genom att
identifiera och genomfora energibespa-
rande atgarder.

Holmen och omvarlden ir koncernens
hallbarhetsredovisning som syftar till att
beskriva Holmens arbete for en hallbar
utveckling. Ambitionen ar att redovis-
ningen ska ge tydliga svar pa de fragor
som koncernens intressenter stiller om
miljo- och socialt ansvar samt ekono-
misk utveckling. Redovisningen fér 2007

publiceras pa svenska och engelska i slu-
tet av mars och kan bestillas pd hem-
sidan. Spansk version berdknas vara klar
1 maj.

I likhet med 2005 och 2006 blev
Holmen under 2007 upptaget pa flera si
kallade foretagsindex for héllbar utveck-
ling och samhillsansvar. Att komma med
i ett index ar en bekriftelse pa att foreta-
get bedoms agera ansvarsfullt ur ekono-
miska, miljomassiga och sociala aspek-
ter. Holmen ingar bland annat i Swed-
bank Roburs Ethica Fonder, Banco Mil-
jofonder, FTSE4Good Index Series och
Storebrands SRI-index (Socially Respon-
sible Investments).

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007
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Verksamheten 2007

Marknaden for tidningspapper i Europa
var stabil och leveranserna lag pa samma
niva som 2006. Okade importvolymer
fran Nordamerika forstarkte utbudet péd
marknaden samtidigt som europeiska
producenter okade exporten till fraimst
Asien. Kapacitetsutnyttjandet uppgick
till 92 % for heldret. De totala leveran-
serna av standard tidningspapper till
Europa var oférandrade jamfort med
aret innan. Efterfrdgan pd SC-papper i
Europa steg med 4 % och pa bestruket
tryckpapper med 5 %. Totalt 6kade leve-
ranserna av trahaltigt tryckpapper till
Europa med drygt 2 %. Holmen Papers
totala leveranser av tryckpapper var i
stort oforandrade jamfort med 2006 och
uppgick till 2 025 000 ton.

Rorelseresultatet exklusive jaimforelse-
storande poster blev 623 Mkr jamfort
med 754 Mkr 2006. Under dret har resul-
tatet dessutom belastats med jamforelse-
storande nedskrivning av goodwill om
-569 Mkr och materiella anldggningstill-
gangar om -1 034 Mkr. Bakgrunden till
nedskrivningen ar de hoga kostnaderna
for returpapper, virke och energi.

Priserna for Holmen Papers produkter
var i genomsnitt cirka 2 % hogre jamfort
med foregdende dr, men kunde inte fullt
ut kompensera kostnadsokningarna pa
insatsvaror som virke, returpapper och
massa samt kostnader i samband med
underhalls- och ombyggnadsstopp. Svag
US-dollar och l&ga priser forsimrade 1on-
samheten for forsiljning utanfor Europa.

Investeringarna uppgick till 584 (686)
Mkr och avsidg bland annat ombyggnad
av en tidningspappersmaskin och nybygg-

Fakta 2007

nad av en energieffektiv massalinje vid
Braviken samt modernisering av massa-
produktionen vid Hallsta.

Antalet anstillda var 2 666 (2 667).

Marknad

Den europeiska marknaden for tryck-
papper uppgar arligen till totalt cirka
25 miljoner ton, varav 11 miljoner ton
tidningspapper. Dagspressforlagen stod
2007 for 85 % av tidningspapperskon-
sumtionen. Gratistidningar ir sedan tio
ar ett starkt vaxande segment och dessa
star idag for 4 % av den totala konsum-
tionen av tidningspapper. Segmenten
detaljister och tryckerier svarar for 11 %.
Utgivare av gratistidningarna och produ-
center av direktreklam har varit och ar
viaxande kundsegment inom tidnings-
papper. Samtidigt har effekterna av sjun-
kande upplagor for betalda tidningar
och konkurrens fran elektroniska media
paverkat efterfrigan ndgot negativt.
Marknaden for journalpapper upp-
gar till cirka 14 miljoner ton per ar. De
storsta koparna ar detaljister, tidskrifts-
forlag och tryckerier. Inom magasinpap-
per, SC-papper och bestruket papper dr
de starkaste drivkrafterna 6kningen av
direktreklam, nya magasintitlar och pro-
duktkataloger. Utvecklingen for traditio-
nella familjemagasin och konventionella
telefonkataloger dr mer osiker. Markna-
den for telefonkatalogpapper uppgar
arligen till cirka 500 000 ton. Den ir
mogen och kannetecknas av ett fatal
starka nationella kopare. Total marknad
for bokpapper ir i Europa cirka 2 miljo-
ner ton per ar. Drygt hilften utgors av
obestruket papper till pocketbocker och

2006

Nettoomsattning, Mkr

Rorelseresultat exkl.

jamforelsestérande poster, Mkr 623
9 971
2 666

Operativt kapital, Mkr
Medelantal anstéllda
Andel férsaljning i Europa, %
Produktion, 1 000 ton

10 345
Rorelseresultat, Mkr -980

2034

10 140
754

754
11 541
2 667

86
2044

Jamforelsestorande poster avser nedskrivning av goodwill och materiella anlaggnings-

tillgangar med -1 603 Mkr under 2007.
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andra utgdvor. Inom detta segment efter-
fragas FSC-certifierade Holmen Book.

Holmen Papers marknadsstrategi syf-
tar till att med fokus pa Europa utveckla
konkurrenskraftiga affirskoncept inom
kundsegmenten dagspressforlag, telefon-
katalogforlag, detaljister, tryckerier och
bokforlag. Den 6vergripande positionen
pa marknaden kdnnetecknas av en bas
mot dagspress av standard tidningspap-
per med produktion i bdde norra och
s6dra Europa. Marknadsandelen inom
standard tidningspapper ar cirka 10 % i
Europa.

Till detta kommer en relativt hog
andel specialprodukter som forbattrat
tidningspapper, fargat tidningspapper,
katalogpapper och bokpapper. Har upp-
gar Holmen Papers samlade, europeiska
marknadsandel till cirka 25 %. Kapacite-
ten for tillverkning av bestruket och obe-
struket journalpapper ir relativt liten.

Marknadsandelen inom segmentet
kommersiellt tryck med kunder som
detaljister, tidskriftsforlag och tryckerier
ar cirka 5 %.

Tillvaxt

Holmen Paper har under den senaste
feméarsperioden okat sina leveranser med
i genomsnitt 6 % per ar genom ny kapaci-
tet och stigande produktivitet. Framtida
fokus ligger pa 6kad foridling och
utveckling av produkter for mer kravande
tryckmetoder som heatset och djuptryck.
Arbetet syftar till att forbattra och
utveckla samarbetet med framfor allt sa
kallade partnerkunder, men ocksa till att
Oka medarbetarnas engagemang. Den
harda konkurrensen inom tryckpapper

Resultat

Mkr %
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kommer att stilla hogre krav pd kvalitets-
och produktutveckling, marknadspositio-
nering samt kostnadseffektivisering.

Effektivisering

Holmen Paper har initierat ett spar- och
effektiviseringsprogram. Affirsomradet
har dven for avsikt att férdndra sin pro-
duktionsstrategi och produktmix. Voly-
men standard tidningspapper ska mins-
kas med totalt 150 000 arston. I omlagg-
ningen ingdr en 6versyn av Hallsta pap-
persbruks struktur med malet att lagga
ned den aldsta av brukets fyra pappers-
maskiner, PM2, vars kapacitet ir cirka
110 000 &rston. De hoga kostnaderna for
ved, returpapper och energi initierar
strukturoversynen, vars mal ar att skapa
battre framtida forutsittningar. Detta
giller saval papperstillverkningen som
energi- och massaproduktionen vid Hall-
sta. Aven i Madrid minskas andelen stan-
dard tidningspapper till formén for 6kad
andel foradlade produkter.

Malet med spar- och effektiviserings-
programmet ar att nd betydande siank-
ningar av sdval rorliga som fasta kostna-
der under 2008 och 2009 genom minskad
bemanning och lagre kostnader for insats-
varor. Samtidigt ska fortlopande investe-
ringar i produktionsprocessen bidra till
okad effektivitet och battre Ionsamhet. Ett
exempel dr det pigdende investeringspro-
jektet i en ny massalinje vid Braviken. Den
nya linjen tas i drift i augusti 2008.

Beslutet om det nya sdgverket intill
tryckpappersbruket innebir att ett strate-
giskt viktigt kombinat med produktion av
papper, trivaror och energi skapas vid
Braviken (se vidare sid. 19).

Nettoomsattning och
rérelsemarginal

Mkr %
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Tidningen &r ett viktigt inslag i skolundervisningen. Innehallet kar elevernas kunskaper
i vitt skilda @mnen samtidigt som urklippta rubriker och illustrationer satter fantasin i
rorelse.

Produkter Slutprodukter Ledande producenter 2007

Tryckpapper, kapacitet i Europa
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Verksamheten 2007

Marknaden for farskfiberkartong var
stark under 2007 och kapacitetsutnytt-
jandet hos europeiska producenter var
hogt. Tillvixten i Europa var 5 % och
Osteuropamarknaden fortsatte att vixa
mycket starkt.

Leveranserna fran Iggesund Paper-
board uppgick till 516 000 ton, vilket
var 4 % lagre in 2006. Minskningen for-
klaras av ett omfattande stopp i sam-
band med ombyggnad av kartongmaskin
KM2 vid Iggesunds Bruk hosten 2007.

Prishojningar genomfoérdes under
aret for bade solid- och falskartong.

Nettoomsittningen minskade till
5 100 Mkr jamfort med 5 240 Mkr 2006.

Rorelseresultatet blev 599 (752) Mkr.
Nedgdngen beror frimst pa ldgre leve-
ranser och hogre kostnader till f6ljd av
ombyggnadsstoppet samt okade virkes-
priser.

Investeringarna okade till 689 (351)
Mkr. T Iggesund genomfordes vid sidan
av den omfattande ombyggnaden av kar-
tongmaskinen en uppgradering av
mesaugnen. Samtidigt paborjades ett
antal energiinvesteringar. I Workington
installerades en ny omrullningsmaskin.

Antalet anstillda var 1 704 (1 744).

Marknad

I virlden konsumeras arligen 32 miljoner
ton kartong. Forbrukningen av de kvali-
teter Iggesund tillverkar, det vill siga
farskfiberbaserad solid- och falskartong,
utgor cirka 9 miljoner ton per ar, varav
det i Europa konsumeras drygt 2 miljo-
ner ton. Tillviaxttakten har under de
senaste tva dren legat kring 5 %, vilket dr

hogre dn normalt och en f6ljd av den
goda konjunkturen samt den hoga till-
vixten i Osteuropa. De storsta europeis-
ka marknaderna for solid- och falskar-
tong dr Tyskland med 20 % av konsum-
tionen samt Storbritannien (14 %) och
Frankrike (9 %). Merparten av delmark-
naderna uppvisade positiv utveckling.
Undantag utgjorde Storbritannien med
negativ marknadstillvaxt.

Iggesund har med de mycket starka
varumirkena Invercote och Incada en
marknadsandel pé cirka 20 % inom
tarskfiberkartong i Europa. Solidkar-
tongen Invercote ar starkast pa den euro-
peiska kartongmarknaden och tillverkas
i Iggesund. Den svarar for tva tredjedelar
av affirsomrddets omsittning. Falskar-
tongen Incada produceras i Workington,
England, och har en ledande roll pa den
inhemska marknaden.

Produktionen av férpackningar i
Europa forskjuts mot de 6stra delarna,
dels pa grund av 6kad privatkonsumtion,
dels genom att Osteuropa har en dkad
nettoexport av hogkvalitativa forpack-
ningar. Som foljd av marknadsutveck-
lingen har Iggesund forstarkt sin repre-
sentation i Osteuropa, i férsta hand
genom etableringen av ett siljkontor i
Polen.

Konverterare av kartong till forpack-
ningar ir det storsta kundsegmentet for
Iggesund. Kraven pé forpackningar och
ddrmed ocksa pa forpackningsmaterialet
okar standigt. Bekvamlighet, kvalitets-
krav och producenternas behov av varu-
mirkesprofilering gor att férpacknings-
losningarna i allt storre utstrackning for-
ses med skriaddarsydda funktioner. Till

Fakta 2007 2006
Nettoomsattning, Mkr 5100 5240
Rérelseresultat, Mkr 599 752
Operativt kapital, Mkr 4180 3935
Medelantal anstallda 1704 1744
Andel forsaljning i Europa, % 86 86
Produktion, 1 000 ton 513 542
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detta kommer att forpackningens utseen-
de i butiken blir en allt viktigare faktor i
det medvetna materialvalet. Privatkon-
sumtionens utveckling, som globalt sett
var hog under 2007, har stor paverkan
pd efterfragan av kartong. Hogre kon-
sumtion genererar generellt 6kad
anvindning av férpackningar. Andra
faktorer som leder till stigande konsum-
tion av forpackade varor ar urbanisering
och att hushéllens storlek och livsméns-
ter fordandras.

Marknaden for tobakskartong dr
stabil och karaktériseras av ett fatal
stora internationella aktorer med mycket
hoga kvalitets- och servicekrav. Anvind-
ningen av harda kartongpaket i stillet
for mjuka av papper okar, och de allt
hogre kraven pd design av forpackningen
blir an mer uttalade. Tryck och konver-
tering av forpackningar har i likhet med
produktion av cigaretter flyttats Osterut
under senare ar.

Det stora antalet slutkunder pa mark-
naden for grafisk kartong gor att huvud-
delen av volymerna siljs genom ett brett
grossistndt dar konsolideringsgraden
stindigt 6kar. Hog och jimn kvalitet dr
det som framst motiverar grossisternas
intresse for Invercote och Incada. Pa det
grafiska omréddet vinner digitalt tryck
okad terring, vilket stiller nya och
okande krav i samband med forsiljning.

Tillvaxt

Iggesund har i genomsnitt vuxit med 3 %
de senaste dren tack vare 6kad produkti-
vitet vid anldggningarna och ett aktivt
marknadsarbete. Forbittringarna har
dstadkommits genom ndgra storre

Resultat
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ombyggnader och ett antal mindre inves-
teringar for okad effektivitet.

Ombyggnaden av KM2 i Iggesund
genomfordes hosten 2007 och ligger
grunden for vidare utveckling av solid-
kartongen Invercote. Den nya tekniken
medger forandring av kartongens upp-
byggnad och storre mojligheter till opti-
mering av kvaliteten. Okad kvalitets-
jamnhet dr en av de viktigaste forbatt-
ringarna och en forutsittning for att
kunderna ska kunna na 6nskade slutre-
sultat samtidigt som kartongen kan
tryckas och/eller bearbetas med forutsig-
bar precision. Diarmed kan kunderna
optimera sina tillverkningsprocesser.

Ytterligare en effekt av ombyggnaden
ar forbattrade ytegenskaper, vilket posi-
tivt paverkar tryckbarheten. Okad renhet
gor kartongen dn mer lukt- och smakneu-
tral, en egenskap som sirskilt efterfragas
i marknadssegmenten konfektyr och
tobak. Annu en effekt ar den plattform
som skapas frén vilken det tekniska
ledarskapet kan vidareutvecklas.

Parallellt med ombyggnaden av kar-
tongmaskinen forbittrades Iggesunds
Bruks vattenhantering och mesaugnen
byttes ut. Den nya mesaugnen mojliggor
effektiv kemikaliedtervinning i produk-
tionsprocessen.

Workington fortsatte under aret
optimeringen av produktfamiljen Incada
som befiste sin stillning och breddade
kundbasen, inte minst inom tobaks-
kartong.

Foridlingsverksamheten i Stroms-
bruk fortsatte att utveckla nya plastbe-
lagda produkter med kartong fran Wor-
kington och Iggesunds Bruk som bas.

Nettoomséttning och
rérelsemarginal
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Attraktiva, hallbara och informerande etiketter, tryckta pa lggesunds kartong, under-
|attar for konsumenter att medvetet valja varor i exempelvis modebutiker.

Produkter  Slutprodukter
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Ledande producenter 2007
Farskfiberkartong, kapacitet i Europa
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Verksamheten 2007

Marknadsliget for travaror var mycket
starkt under 2007 men forsvagades

ndgot mot slutet av aret till f6ljd av okat
utbud i Europa och minskad konsumtion

i USA och Japan.

Holmen Timbers leveranser steg med

6 % till 262 000 kubikmeter som foljd

av okad produktion vid sdgverket i Igge-

sund och bra marknad. Priserna hojdes

successivt de tre forsta kvartalen och var
i stort stabila under fjarde kvartalet. For

Holmen Timber var prisnivan i genom-
snitt 22 % hogre dn under 2006.
Rorelseresultatet exklusive jamforel-
sestorande post blev 146 (80) Mkr. For-
battringen beror framst pa de hogre pri-
serna, men dven de okade leveranserna
bidrog till uppgangen. Samtidigt steg
ravarukostnaderna till f6ljd av hojda
timmerpriser under aret. I resultatet
ingdr dessutom en jimforelsestorande
aterforing av 2001 &rs nedskrivning av

anliaggningstillgdngar vid Iggesunds Sag-

verk med 60 Mkr.

Investeringarna uppgick till 63 (5)
Mkr och avsdg nya barkmaskiner samt
det nya Braviken-sigverket.

Antalet anstillda i Holmen Timber
var 97 (87).

Marknad

I Europa konsumeras arligen drygt 100

miljoner kubikmeter travaror. Tillvixten

har de senaste fem dren varit nirmare
3 % per ar, pa tillvaxtmarknader betyd-
ligt hogre.

Klimatfragan och medvetenheten om
vixthuseffekten gynnar efterfragan pa
tri, eftersom koldioxid lagras i slutpro-

dukten nir den anvinds i exempelvis hus.

Holmen Timbers kunder dterfinns
framst inom snickeriindustrin; tillverkare
av fonster, massiva tragolv och lamellim-
mat skivmaterial (limfog) samt hyvlerier.
Huvudmarknader med cirka 70 % av
forsiljningen dr Storbritannien och
Skandinavien, medan Nordafrika och
Mellanostern utgor kompletterande
marknader.

Tillvaxt

Projekt Bravikens Sdgverk inleddes
under dret, och Holmens styrelse beslu-
tade i oktober att bygga det stora sagver-
ket i Norrkoping for tillverkning av kon-
struktionsvirke av gran. Det ska std klart
hosten 2009 och far fullt utbyggt en
kapacitet om 750 000 kubikmeter per &r.
Se nista sida.

Holmen Timber har sedan 2002 6kat
produktionen med 40 % till 272 000
kubikmeter 2007. Samtidigt har beman-
ningen minskats fran 138 till 97. Detta
har mojliggjorts genom att renodla Igge-
sunds Sdgverk mot furutrdvaror, Gversyn
och férdndring av organisationen samt
investeringar i framst nytt justerverk och
nytt sdgintag.

I februari 2007 startades ett kom-
biskift for att 6ka produktionen ytterli-
gare. Skiftet arbetar varannan vecka i
sag respektive justerverk och mojliggor
en produktionsdkning pa &rsbasis om
40 000 kubikmeter. Den 6kade beman-
ningen ger flexibel organisation och moj-
ligheter att hoja tillverkningsvolym.

For att Iggesunds Sdgverk ska kunna
utnyttja den 6kade kapaciteten och upp-
ratthalla lonsamheten langsiktigt behdvs
storre volym talltimmer. Holmen Timber
och Holmen Skog, som skoter inkopen

av timmer till sgverket, driver projekt
Hilsingefura for att uppmarksamma det
okade ravarubehovet. Flera aktiviteter
genomfordes under 2007 och riktades
mot virkesleverantorer i omradet.
Aktiviteterna foll val ut och hade positiv
inverkan pa Holmen Skogs kopverk-
samhet.

Genom teknisk forsdljning och pro-
duktfornyelse pagar arbete for att 6ka
andelen foridlade produkter. Dessa
bendamns Industritra och star for cirka
hilften av den totala volymen. Under
aret gjordes den forsta provleveransen av
sd kallad fingerskarvad insatsvara till
fonsterindustrin.

Andrew Nichols (till héger) pa Holmen
Timbers brittiska férsaljningsbolag

pa kundbestk hos Travis Perkins,
Holmens stérsta kdpare av travaror i
Storbritannien.

Nettoomsittning och

Fakta 2007 2006 Resultat rérelsemarginal
% %
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Bravikens Sagverk placeras intill pappersbruket och kan darmed utnyttja industriplatsens befintliga infrastruktur. Anskaffningen av
virke utgor ytterligare en samordningsférdel. Holmens anlaggningar i lggesund — har sagverkets timmerintag i férgrunden och kar-
tongbruket i bakgrunden — motsvarar det kombinat som nu ska skapas i Norrképing.

Holmens planerade investering i ett sagverk vid Bravikens pappers-
bruk i Norrképing innebar pa sikt att Skandinaviens stérsta anlagg-

ning for tillverkning av tréavaror skapas. Full utbyggt far sagverket en
arlig kapacitet om 750 000 kubikmeter travaror av gran. Driftstart

planeras ske hosten 2009.

Investeringen uppgar till cirka 1 100 Mkr
och avser ett sdgverk med hogsta produk-
tivitet och kostnadseffektivitet och dar-
med god intjaningsformaga.

Genom att placera sagverket vid pap-
persbruket stirker koncernen ravarufor-
sorjningen till sdval sadgverket som pap-
persbruket, vars fiberforsorjning till
cirka hilften utgors av granmassaved
och resten av returpapper.

Sagverket ska tillverka konstruk-
tionsvirke avsett for frimst huvudmark-
naderna Skandinavien och Storbritan-
nien, men avsittning ska dven ske i 6vri-
ga Europa, Japan och USA.

Med det nya sdgverket, vars beman-
ning vid fullt utbyggd kapacitet beriknas
till cirka 140 personer, blir Holmen en
kraftfull leverantor dven av konstruk-
tionsvirke. Iggesunds Sdgverk — med en
arlig kapacitet om 300 000 kubikmeter
furutrdavaror — koncentrerar sin bearbet-
ning av marknaden mot framst snickeri-
industrin.

Kombinationen av det befintliga
tryckpappersbruket och sigverket
bedoms innebara betydande samord-
ningsfordelar, inte bara vad galler
anskaffningen av virke utan ocksa
genom att sdgverket kan tillgodogora sig

den infrastruktur som redan finns pa
industriplatsen.

Mojligheter till effektiva energilos-
ningar oppnas ocksé tack vare att kon-
cernen fér tillgéng till stora volymer flis
frén sagverket och skogsbranslen i sam-
band med avverkningar. Dessa biobrans-
len kan pa sikt utnyttjas inom ramen for
kombinatet. Inom de nirmaste dren kom-
mer Holmen att behova investera i en ny
biobrinslepanna vid Braviken. Den kan
komma att mojliggora en avsevard
okning av brukets energiproduktion.

Beslutet att investera i ett nytt sig-
verk vid Bravikens pappersbruk innebir
att betydande volymer grantimmer kom-
mer att anskaffas. Holmen Skog blir pa
sa vis en dnnu starkare aktor i regionen,
eftersom affarsomradet blir kopare av
samtliga virkessortiment; timmer, massa-
ved och restprodukter i form av grenar,
toppar samt stubbar.
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Verksamheten 2007

Avverkningen i Holmens skogar uppgick
till 2,6 miljoner kubikmeter, vilket var i
nivd med dret innan.

Holmen Skogs rorelseresultat exklu-
sive jamforelsestorande post okade med
59 Mkr till 702 Mkr som f6ljd av hogre
virkespriser. I rorelseresultatet for 2007
ingdr dessutom en jaimforelsestorande
omvirdering om 2 100 Mkr som genom-
fordes under fjarde kvartalet (se not 11).

Investeringarna uppgick till 79 (29)
Mkr.

Antalet anstillda i Holmen Skog
okade till 409 (402) fraimst beroende pa
utokad kopverksamhet och satsningen
pa bioenergi.

Marknad

Svensk skogsindustris virkesférbrukning
uppgar till drygt 75 miljoner kubikmeter
(m3fub) per ar. Merparten av virket
kommer fran svenska skogar. Importen
frén de baltiska lainderna och Ryssland
utgér cirka 10 miljoner m>fub.

Av det virke som avverkas inom lan-
det ar halften sigtimmer, 38 % massaved
och 8 % skogsbrinsle.

Efterfrdgan pa timmer fortsatte att
oka till f6ljd av det goda marknadslaget
for travaror under det forsta halvéret.
Efterfrigan pd massaved lag kvar pd
ungefir samma niva som dret innan.
Under dret hojde Ryssland exportavgif-
ter pa virke. Detta tillsammans med
minskande volymer stormvirke bidrog
till att virkespriserna steg.

Prisnivan fér massaved steg under
aret med 15-20 % over hela landet.
Gran- och talltimmerpriserna ckade i
motsvarande omfattning i norra och

Fakta 2007 2006
Rorelseresultat, Mkr 2 802 643
Rorelseresultat exkl.

jamforelsestérande post, Mkr 702 643
Operativt kapital, Mkr 11264 9001
Medelantal anstallda 409 402
Avverkning egen skog,

milj. m3 2,6 2,6
Virkesleveranser till

egen industri, milj. m3 4,5 4,6

Jamforelsestorande post avser omvéardering skog om 2 100 Mkr

under 2007.
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mellersta Sverige. I sodra Sverige steg
priserna endast for talltimmer. Priserna
pd importerad massaved steg brant, med
cirka 70 % jamfort med dret innan.

Holmens virkesforsoérjning
Holmens virkesforbrukning vid de
svenska enheterna uppgick till 4,5 miljo-
ner kubikmeter 2007. Holmen Skogs
totala anskaffning uppgick till 10,6
(10,1) miljoner kubikmeter, varav 6,0
(5,5) miljoner levererades till externa
kunder sdsom sdgverk och skogsindu-
strier i fraimst norra Sverige dir merpar-
ten av Holmens skogar dr beligna men
dar egen industri saknas. Under dret
avverkades 2,6 miljoner kubikmeter i
egen skog. Holmen Skogs inkop av virke
frén privata skogsigare 6kade i hela lan-
det. Ovriga volymer anskaffades genom
kop och byten fran andra skogsbolag
och sdgverk samt genom import frin
framst Estland.

Utveckling
Under 2007 borjade Holmen Skogs nya
skogsskotselprogram att tillimpas. Det
innebdr att tillvixten i Holmens skogar
bedéms kunna 6ka med 25 % inom 30 ar
samtidigt som naturvirdsmetoderna blir
effektivare. Bakgrunden till det nya pro-
grammet dr det 6kande behovet av virke
och biobrinsle i Sverige. Drygt 1 200
personer, bide anstillda och entrepreno-
rer, utbildades i det nya programmet.
Det ar den hittills storsta utbildnings-
satsningen inom Holmen Skog.
Biobriansle har blivit ett allt viktigare
sortiment. Efterfrdgan okar hela tiden
genom utbyggnad av nya biobrinsleel-
dade virmeverk i frimst Mellansverige.

Resultat
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[ Rorelseresultat
mm Avkastning pa operativt kapital
Exkl. jamférelsestérande post.

Holmen Skogs organisation for anskaff-
ning av biobransle byggdes ut och ticker
nu foretagets hela verksamhetsomréde.

Holmen foérbrukade 4,5 miljoner kubikme-
ter virke vid de svenska enheterna 2007.
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Verksamheten 2007

Holmen Energis produktion av vatten-
kraft uppgick till 1 193 (934) GWh.
Detta var 7 % hogre dn normalt och
berodde pa god vattentillging.

Rorelseresultatet uppgick till 272
(197) Mkr. Forbattringen forklaras fraimst
av 0kad produktion.

Investeringarna uppgick till 14 (6)
Mkr. Bigede kraftstation genomgick
under dret en omfattande reinvestering
som innebar fem ménaders driftstopp.
Vidare inleddes upphandlingen av en ny
vattenkraftstation i Iggesundsdn som ska
ersitta tre uttjanta stationer. Driftstart
berdknas ske i slutet av 2009.

Marknad

Den totala produktionen av el i Sverige
motsvarar cirka 145 TWh/ar, varav
knappt hilften kommer frdn vattenkraft.
Sommarhalvaret 2007 priglades av stora
variationer i vattenflodet med hoga flo-
den i sodra Sverige, 1dga i mellanomradet
och normala floden i norr. Vattenmagasi-
nen i Sverige var vid arsskiftet fyllda till
cirka 72 (66)%. Spotpriset pa el var, med
stora variationer mellan enskilda ména-
der, genomsnittligt lagre an under 2006.
Terminspriserna 6kade och for heldret
2008 steg de med cirka 25 % efter stora
svangningar under hosten.

Holmens energiférsoérjning
Holmens forbrukning av el uppgick under
2007 till totalt 5 123 (5 145) GWh. De
svenska tryckpappersbruken svarar for
merparten av elférbrukningen. Egen pro-
duktion av vattenkraft och mottryckspro-
duktion vid de storre bruken motsvarar
totalt 34 % av koncernens elférbrukning

i Sverige. Resterande behov
tacks genom kop.

Holmen Energi ansvarar
for att forse Holmens svenska
industrier med el. Koncernens
exponering mot forandringar i
elpriset begrinsas genom lang-
siktiga leveransavtal till fast
pris, kompletterat med finan-
siella prissakringar (se sid. 41).
Holmen Energis egen elproduk-
tion prissatts marknadsmassigt
och reducerar koncernens
elbehov.

Utveckling

Holmen Energis uppdrag har
breddats och innebir okat
ansvar for samordning av ener-
gifrdgorna i koncernen. Sir-
skilt frigor rorande biobrinsle
och vindkraft dr viktiga men
aven utveckling av andra alter-
nativa energikallor. Det ger
bade okad energiproduktion
och bidrar till ett minskat
utslipp av koldioxid fran fossi-
la brinslen. Inom biobrinsle
startades ett forprojekt for att
utreda forutsittningarna for en
pelletsfabrik i Iggesund.

Aven byggande av vind-
kraft dr under utredning och
kan komma att aktualiseras pd Holmens
marker och ske i form av hel- eller del-
agande i olika konstellationer. Ett av
Holmens projekt handlar om att utveck-
la vindkraft i samarbete med andra stora
elforbrukare inom det deligda foretaget
VindIn. Milet for VindIn dr att drligen
producera 1 TWh el inom fem &r.

Fakta 2007 2006
Rérelseresultat, Mkr 272 197
Operativt kapital, Mkr 2 960 2 965
Medelantal anstéllda 9
Produktion egen vattenkraft, GWh 1193 934

Byggande av vindkraft utreds och kan komma att
aktualiseras pa Holmens marker.

En inventering har genomforts av mojlig-
heterna att bygga ut vattenkraft i form
av fallratter pd Holmens marker. Resul-
tatet av denna inventering bearbetas
vidare.

Holmen och Vattenfall samarbetar
for energieffektivisering i Holmens indu-
strier. Detta har fortsatt att utvecklas val.

Resultat
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1 Rorelseresultat*
mm Avkastning pa operativt kapital
*Exkl. finansieringskostnader for
partnerfinansierad kraft 2002.

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

21



- = .

Arsredowsnmg

Styrelsen och verkstallande direktoren i Holmen Aktiebolag (publ), organisations-
nummer 556001-3301, far harmed avge arsredovisning for verksamhetsaret 2007
for moderbolaget och koncernen. Arsredovisningen inklusive revisionsberattelsen
omfattar sid. 24-65. Resultatet av arets verksamhet samt moderbolagets och
koncernens stallning framgar av férvaltningsberattelsen samt efterféljande resultat-
och balansrakningar jamte noter och kommentarer. Koncernens resultat- och balans-
rakning jdmte moderbolagets resultat- och balansrékning blir féremal for faststallelse
pa arsstamman. ®
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Forvaltningsberattelse

Allmant om verksamheten

Marknad Efterfragan pa tidningspap-
per i Europa var oforandrad jamfort
med 2006 samtidigt som importen fran
Nordamerika 6kade. Efterfragan pa
SC-papper steg med 4 % och pa bestru-
ket papper med 5 %.

Marknadslaget for farskfiberkar-
tong i Europa var fortsatt bra under
2007. Leveranserna fran europeiska
producenter till Europa var 5 % hogre
jamfort med 2006, framst till f6ljd av
stark tillviaxt i Osteuropa. Kapacitets-
utnyttjandet var hogt for europeiska
producenter.

For travaror var marknadslaget
sammantaget mycket starkt under
2007, men forsvagades under andra
halvaret.

Resultat Koncernens omsittning kade
med 3 % till 19159 Mkr. Okningen for-
klaras framst av hogre priser for tid-
ningspapper, kartong och travaror.
Rorelseresultatet uppgick till 2 843 Mkr.
I rorelseresultatet ingar netto 557 Mkr i
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jamforelsestorande poster fordelade pa
2100 Mkr till f6ljd av omvirdering av
skog, -1603 Mkr till f6ljd av nedskriv-
ning av goodwill och materiella anligg-
ningstillgdngar inom Holmen Paper
samt 60 Mkr till f6ljd av dterforing av
tidigare nedskrivning av materiella
anlaggningstillgdngar inom Holmen
Timber. Jamforelsestorande posters
paverkan pa resultatet efter skatt upp-
gar till 36 Mkr.

Rorelseresultatet exklusive jamfo-
relsestorande poster blev 2286 (2006:
2 303) Mkr. Resultatet paverkades
positivt av hogre priser samtidigt som
det belastades av hogre kostnader for
virke och returpapper, storre under-
hélls- och ombyggnadsstopp samt
lagre leveranser.

Holmen Papers leveranser var i
stort oforandrade jamfort med 2006.
Produktionskapaciteten kunde under
aret inte utnyttjas fullt. Priserna var i
genomsnitt cirka 2 % hogre jamfort
med foregdende ar. Holmen Papers
rorelseresultat exklusive jamforelsesto-
rande poster for 2007 uppgick till 623

(754) Mkr. Trots hojda tidningspap-
perspriser i Europa minskade resultatet
till f6ljd av hogre priser for virke,
returpapper och massa samt kostnader
i samband med underhalls- och
ombyggnadsstopp. Svag US-dollar och
laga priser forsimrade lonsamheten for
forsdljning utanfor Europa. Rorelse-
resultatet inklusive jamforelsestorande
poster blev -980 Mkr. I resultatet ingér
nedskrivning av goodwill om -569 Mkr
och materiella anlidggningstillgdngar
om -1 034 Mkr. Bakgrunden till ned-
skrivningen ar de hoga kostnaderna
for returpapper, virke och energi.
Iggesund Paperboards leveranser
minskade med 4 % fran rekordnivén
2006 pa grund av ett omfattande
ombyggnadsstopp vid Iggesunds Bruk.
Efterfragan pé bolagets produkter var
dock god. Priserna hojdes under andra
halvéret. Rorelseresultatet for 2007 blev
599 Mk, vilket var 153 Mkr lagre dn
foregdende &r. Nedgangen beror framst
pa lagre leveranser och hogre kostnader
till foljd av ombyggnadsstoppet samt
okade virkespriser. Genomforda prishoj-



ningar paverkade resultatet positivt.

Holmen Timbers rorelseresultat
exklusive jamforelsestorande post blev
146 Mkr, vilket 4r 66 Mkr hogre jam-
fort med foregdende ar. Resultatforbatt-
ringen beror pa hogre priser och 6kade
leveranser. Samtidigt steg rdvarukostna-
derna. Leveranserna 6kade med 6 % till
foljd av stark marknad och 6kad pro-
duktivitet i sigverket. Rorelseresultatet
inklusive jaimforelsestorande poster
uppgick till 206 Mkr. I resultatet ingdr
60 Mkr avseende aterforing av 2001 ars
nedskrivning av anlaggningstillgdngar
vid Iggesunds Sagverk.

Rorelseresultatet for Holmen Skog
uppgick till 2802 Mkr. Resultatet fore
vardeforandring 6kade med 85 Mkr till
613 Mkr som f6ljd av hogre virkespriser.
Biologiska tillgdngar (skog) varderas till
verkligt virde. Virdeforiandringen, det
vill siga vardedkningen pa skogen mins-
kad med avverkningen under perioden,
uppgick till 2189 (115) Mkr. I vardefor-
andringen ingdr en omvardering om
2 100 Mkr som genomfordes under fjar-
de kvartalet dar pris- och kostnadsanta-
gandena dndrades samt diskonterings-
riantan sinktes (se not 11).

Holmen Energis rorelseresultat
okade med 75 Mkr till 272 Mkr. Resul-
tatforbattringen forklaras fraimst av
okad produktion jimfort med den liga
nivan 2006.

Under éaret har aktieinnehavet i
Norrkopings Hamn och Stuveri AB
avyttrats till Norrkopings kommun.
Resultatet fran forsiljningen uppgick
till 105 Mkr och har redovisats kon-
cerncentralt.

Finansnettot uppgick till -261
(-247) Mkr. Genomsnittlig ldnerdnta
uppgick under éret till 4,1 (3,5) %.

Koncernens skatt uppgick till -1 077
(-597) Mk, vilket motsvarar 42 % av
resultatet fore skatt. De jamforelsesto-
rande posterna har netto 6kat den upp-
skjutna skatteskulden med 521 Mkr vil-
ket redovisats som skattekostnad.
Omvarderingen av skog har 6kat den
uppskjutna skatteskulden med 588 Mkr
samtidigt som nedskrivning och dterfo-
ring av nedskrivning avseende anlidgg-
ningstillgdngarna i den svenska verk-
samheten minskat den uppskjutna skat-
teskulden med 67 Mkr. Ndgon uppskju-
ten skattefordran avseende nedskriv-
ning av goodwill och spanska materiella

anldggningstillgangar har inte redovi-
sats. Berdknat exklusive effekten av
jamforelsestorande poster uppgick
skattesatsen till 29 %.

Resultatet efter skatt blev 1505
(1459) Mkr. Resultat per aktie upp-
gick till 17,8 (17,2) kronor. Avkast-
ningen pa eget kapital var 9,2 (9,0) %.

Oversyn Hallsta Holmen avser att
minska volymen standard tidningspap-
per med totalt 150 000 &rston genom
forandring av affirsomradet Holmen
Papers produktstrategi och produkt-
mix. [ omliggningen ingér en Gversyn
av Hallsta pappersbruks struktur med
mélet att lagga ned den dldsta av bru-
kets fyra pappersmaskiner, PM2, vars
kapacitet ar cirka 110000 arston.

Investeringar Koncernens investeringar
uppgick till 1433 (1 079) Mkr. Avskriv-
ningar enligt plan uppgick till 1337
(1346) Mkr. Under dret byggdes Igge-
sunds Bruks kartongmaskin KM2 om

for hogre och jamnare kvalitet pa solid-
kartongen Invercote. Investeringen upp-
gick totalt till 415 Mkr. For forbattrad
atervinning av kemikalier investerades
ytterligare 295 Mkr i ombyggnad av
brukets mesaugn. En ny massalinje vid
Bravikens pappersbruk borjade byggas
under aret med syfte att minska elfor-
brukningen. Linjen berdknas vara klar
hosten 2008 och investeringen uppgér
till 460 Mkr.

I oktober 2007 fattades ett beslut
om investering i ett nytt sigverk vid
Bravikens pappersbruk i Norrkoping.
Bravikens Sagverk far fullt utbyggt en
kapacitet om 750 000 kubikmeter
grantravaror per ar och planeras att tas
i drift hosten 2009. Investeringen
berdknas uppga till cirka 1 100 Mkr.

Kassaflode Koncernens kassaflode
frén den I6pande verksamheten upp-
gick till 2476 Mkr. Kassaflodet fran
investeringsverksamheten uppgick till
-1315 Mkr. I detta ingér forsiljning av
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anlaggningstillgdngar om 119 Mkr,
framst fran forsiljning av aktier i
Norrkopings Hamn och Stuveri AB.
Utdelning om 1017 Mkr har utbetalats
till aktiedgarna.

Finansiering och hantering av finan-
siella risker Koncernens finansiella
nettoskuld minskade under dret med

8 Mkr till 5977 Mkr. Skuldsittnings-
graden minskade till 0,35 (2006-12-
31:0,36). Koncernens malsatta skuld-
sattningsgrad ar 0,3-0,8. Finansiering-
en har under aret skett genom utgivan-
de av foretagscertifikat med en 16ptid
upp till ett &r och korta banklan. Delar
av obligationslanen har forfallit och
delar av ovriga langfristiga skulder har
amorterats. Likvida medel har place-
rats hos banker.

Resultatet fran sakringar av forsilj-
ning i utlindsk valuta uppgick till 38
(83) Mk, vilket redovisas i rorelsere-
sultatet. For 2008 ar cirka 90 % av
koncernens bedomda nettofloden i euro
sakrade till snittkurs 9,25 och for 2009
ar cirka 75 % av flodena sikrade till i
snitt 9,36. For pund och dollar dr kom-
mande fyra manaders floden sidkrade.

Koncernens bedomda nettofor-
brukning av el i Sverige ar for perioden
2008-2012 prissakrad till 85-95 %.
For perioden 2013-2015 ar cirka 70 %
prissakrad.

Koncernens hantering av finansiella
risker beskrivs i not 2.

Forskning och utveckling Koncernen
bedriver forskning och utveckling
bdde internt pa affirsomrddesniva
och externt tillsammans med en rad
aktorer, framst branschgemensam,
och genom samarbeten med universi-
tet och hogskolor. Koncernens totala
investeringar i forskning och utveck-
ling uppgick till cirka 100 Mkr 2007.

Forvantningar avseende

den framtida utvecklingen
Efterfrdgan pd koncernens produkter
inom kartong och travaror var mycket
god under 2007 och priserna har kun-
nat héjas. Aven for tryckpapperet hoj-
des priserna medan efterfragan i stort
sett var oforandrad och importen fran
framforallt kanadensiska producenter
till Europa 6kade. Inom kartongomra-
det har Holmen aviserat vissa prishoj-
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ningar under varen 2008. Forhandling-
ar om tryckpapperspriser for 2008
pagar. P4 trivarumarknaden har priser-
na gatt ned mot slutet av 2007 och ser ut
att bli ligre, atminstone under forsta
halvaret 2008. Den svaga utvecklingen
for US-dollarn har haft negativ paver-
kan pa Holmens export och bidrar
ocksa till att konkurrensen pa den euro-
peiska marknaden okar. Forsdljningen i
USD och GBP ir endast delvis sikrad
for 2008 medan Holmens storsta
exportvaluta, euron, ar sikrad for 2008,
dock pa nagot lagre nivder an 2007.
Kostnaderna for energi, virke, returpap-
per och massa, som ar Holmens vikti-
gaste ravaror, har okat kraftigt under de
senaste dren. Holmens sjalvforsorjning
dampar effekterna liksom ldngfristiga
sakringar av elkop till de svenska enhe-
terna. Det hoga kostnadslaget bestér vid
inledningen av 2008. P4 kort sikt vintas
strukturprogrammet i Hallsta innebara
vissa omstruktureringskostnader.
Holmens investeringar bedoms bli rela-
tivt hoga under 2008 som f6ljd av ett
antal storre investeringsprojekt.

Information om risker

och osékerhetsfaktorer
Intdkter Holmens intakter kommer
huvudsakligen fran forsiljning av
tryckpapper, kartong och travaror i
Europa. Utvecklingen av priser och
leveranser beror till stor del pad mark-
nadsbalansen i Europa. Denna péaver-
kas av hur efterfragan i Europa utveck-
las, utvecklingen av produktion bland
europeiska producenter, forandringar
av import till Europa och méjligheter-
na att med l6nsamhet exportera fran
Europa. Koncernen exporterar dven
produkter utanfor Europa och villko-
ren for denna export pdverkar ocksd
intjaningen.

Kostnader Holmens storsta tillverk-
ningskostnader utgors av virke, retur-
papper, energi, massa och kemikalier.
Dartill ar kostnaderna for leveran-
ser, personal, underhall och kapital
betydande. Kostnadsutvecklingen
styrs frimst av prisutvecklingen for
insatsvaror och personal samt hur vil
koncernen lyckas oka effektiviteten i
produktion och administration.

En procentenhets forandring i leve-
ranser, pris och kostnader bedoms fa
foljande paverkan pa rorelseresultatet
(Mkr)*:

Leveranser Pris
Produkter

Tryckpapper 40 100
Kartong 25 50
Travaror 3 5

Egna ravaror
Virke egen skog** 7 11
El egen** 3 4
Kostnader
Virke** 20
Returpapper 12
Massa 6
EI** 15
Ovrig energi 5
Kemikalier 14
Leveranskostnader 15
Ovriga rérliga kostnader 6
Personal 27
Ovriga fasta kostnader 15

* Baserat pa 2007 ars intikter och kostnader

“* For virke och el dr kdnsligheten for koncer-
nens nettoinkop, med hinsyn tagen till
egen ravaruproduktion, 9 Mkr respektive
11 Mkr. For el ar cirka 80 % av nettofor-
brukningen prissikrad under kommande
ar till f6ljd av prissikringar avseende
svensk elkraftanskaffning (se not 2).

Valutor Holmens resultat paverkas av
valutakursforandringar frimst genom
att en betydande del av forsiljningen
sker i andra valutor 4n kostnaderna.
For att minska exponeringen anvands
valutasikringar. Med beaktande av
bedémda valutafloden sa skulle en pro-
cents fordandring av den genomsnittliga
valutakursen fa foljande effekt (Mkr):

Netto
SEK mot EUR 50
SEK mot USD 10
SEK mot GBP 3

Hinsyn har inte tagits till valutasikringar (se
not 2).

Rantor Beriknat utifrdn rintebindning
och nettoskuld per 31 december 2007
skulle en procentenhets forandring av
den genomsnittliga marknadsrantan
jamfort med 2007 paverka resultatet
2008 med cirka 19 Mkr. I takt med att
lan med bunden rinta forfaller 6kar
exponeringen mot forandringar i
marknadsrintor. Utan hiansyn till ran-
tebindning uppgér exponeringen mot
en procentenhets forandring i mark-
nadsrantan till 60 Mkr. Se not 2.



Viktiga bedomningar och uppskatt-
ningar I not 26 redogors for vasentliga
bedomningar och uppskattningar som
om de dndras kan pédverka resultatet
2008.

Finansiella mal

Lonsamhetsmal Holmens lonsamhets-
mal dr att avkastningen uthalligt ska
Overstiga marknadsmaissig kapitalkost-
nad. Malet anvinds for att styra verk-
samheten. I koncernen anvinds nyck-
eltalet Value Added, beriknat som
rorelseresultatet med avdrag for kapi-
talkostnad och skatt, som ett enkelt
och tillrackligt rattvisande lonsamhets-
matt som kontinuerligt foljs upp for
koncern, affirsomrdden och produk-
tionsenheter. Koncernens lonsamhet
har de senaste dren uppgatt till 8-10 %
matt som avkastning pa eget kapital
och dirmed 6verstigit den beraknade
kapitalkostnaden. Samtidigt finns det
enheter i koncernen dir lonsamheten
maste forbattras.

Kapitalstruktur Holmen ska ha en
stark finansiell stillning som ger finan-
siell stabilitet och mojlighet att fatta
korrekta och langsiktiga affarsbeslut
relativt oberoende av konjunktur och
externa finansieringsmojligheter. Malet
for skuldsittningsgraden ar 0,3-0,8
och anpassningen till detta mal utgor
en del av den strategiska planeringen.
Vid drsskiftet uppgick skuldsattnings-
graden till 0,35.

Utdelning Koncernens mil ar att ordi-
narie utdelning ska uppga till 5-7 % av
eget kapital. Det innebdr en relativt sta-
bil och hog érlig utdelning. Styrelsen
foreslar att drsstimman den 2 april
2008 beslutar om oforandrad utdelning
om 12 (12) kronor per aktie, vilket mot-
svarar 6 % av koncernens egna kapital
vid drsskiftet. Under de senaste tio dren
har den ordinarie utdelningen i genom-
snitt uppgétt till 5-6 % av eget kapital.
Det har inneburit att hilften av resulta-
tet per aktie per dr har delats ut i form
av ordinarie utdelningar.

Aterkop av aktier Vid arsstimman den
28 mars 2007 férnyades bemyndigan-
det for styrelsen att fatta beslut att for-
virva upp till 10 % av bolagets aktier.
Bemyndigandet har inte utnyttjats och
det finns inget innehav av egna aktier i
bolaget. Nagot uttryckligt mal for aktie-
aterkop finns inte. Det har anvints som
ett komplement till utdelningarna for
att justera kapitalstrukturen nar
omstandigheterna bedomts gynnsam-
ma. Styrelsen foreslar att ocksa arsstam-
man 2008 bemyndigar styrelsen att
aterkopa och overlata upp till 10 % av
bolagets aktier.

Om Holmen uppnar sitt lonsam-
hetsmél bedoms de medel som genere-
ras internt vara tillrackliga for att
finansiera ordinarie utdelning och arlig
tillvaxt pa 34 %.

Under 4ret har ingen forandring
skett av koncernens finansiella mal.

Aktieinformation

Holmen har 84 756 162 aktier fordela-
de pd 22 623 234 A-aktier och

62 132 928 B-aktier. A-aktien har tio
roster och B-aktien en rost. I 6vrigt har
aktierna samma ratt. Det finns inga
begransningar i aktiernas overlatbar-
het pa grund av bestimmelse i lag eller
bolagsordning.

L E Lundbergforetagen ABs (org nr
556056-8817) innehav av Holmen-
aktier uppgick vid arets slut till 51,8 %
av det sammanlagda rostetalet och
27,6 % av kapitalet, vilket innebar att
ett koncernforhallande rader mellan
LE Lundbergforetagen, med site i
Stockholm, och Holmen. Kempestiftel-
sernas innehav av Holmen-aktier upp-
gick vid samma tidpunkt till 16,8 % av
rosterna och 6,9 % av kapitalet. Ovri-
ga aktiedgares innehav understeg 10 %
av rosterna. En forteckning over storre
aktiedgares innehav aterfinns under
avsnittet om Holmen-aktien pa sid 74—
75. Personalen har inget innehav av
Holmen-aktier via pensionsstiftelse
eller liknande. Nagon begriansning av
hur manga roster varje aktiedgare kan
avge vid drsstimma finns inte.

Enligt bolagsordningen ska styrelsen
besta av sju till elva ledaméter och val
av styrelseledamoter ska ske pd drsstim-
ma. Bolagsordningen innehéller inga
bestimmelser i 6vrigt om tillsdttande
eller entledigande av styrelseledamoter
eller om andringar i bolagsordningen.
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Styrelsens forslag till riktlinjer
for bestaimmande av 16n

och annan ersittning

till ledande befattningshavare
Styrelsen foresldr att &rsstimman 2008
fattar beslut om foljande riktlinjer for
bestaimmande av 16n och annan ersitt-
ning till verkstdllande direkt6ren och
ovriga ledande befattningshavare, det
vill saga affirsomréades- och stabsche-
fer som rapporterar direkt till verkstal-
lande direktoren. For riktlinjer besluta-
de av drsstimman 2007, se not 5.

L6n och dvriga formaner Ersittningen
till verkstillande direktoren och 6vriga
ledande befattningshavare ska utgoras
av en fast, marknadsmaissig 16n. Ovri-
ga forméner, i huvudsak bil- och
bostadsférman, ska dir de forekom-
mer utgora en begransad del av ersitt-
ningarna. Ndgon rorlig ersattning ska
inte forekomma.

Pension Ordinarie pensionsélder ska
vara 65 ar. Bolaget eller befattningsha-
varen ska dga Omsesidig ritt att begara
pensionsuttag tidigast fran 60 ar. Pen-
sion fore 65 ar ska vara forméansbe-
stamd eller avgiftsbestamd. Pension
fran 65 ar ska folja ITP-planen. Darut-
over ska befattningshavaren kunna
erhalla en kompletterande alderspen-
sion. For sidan kompletterande pensi-
on ska en successiv 6vergang ske fran
den tidigare tillimpade ordningen med
en formansbestamd pension till en ord-
ning dir pensionen ir avgiftsbestimd.

Uppséagningstid och avgangs-
vederlag Uppsagningstiden bor nor-
malt vara ett 4r, om uppsigningen sker
pd initiativ av bolaget, och sex ména-
der, om uppsigningen sker pa initiativ
av befattningshavaren. Vid uppsagning
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frdn bolagets sida ska avgangsvederlag
kunna utgd med belopp motsvarande
hogst 24 manadsloner.

Incitamentsprogram Beslut om aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentspro-
gram riktade till ledande befattningsha-
vare ska fattas av drsstimman.

Erséattningskommitté En inom styrel-
sen utsedd ersdttningskommitté ska
bereda fragor om l6n och 6vriga
anstéllningsvillkor for verkstillande
direktoren och forelagga styrelsen for-
slag till beslut i sidana fragor. De nir-
mare principerna for 1onesittning,
pensioner och andra forméner avseen-
de 6vriga ledande befattningshavare
ska dterfinnas i av ersdttningskommit-
tén fastlagd lonepolicy.

Avvikelse i enskilt fall Styrelsen ska
ha ritt att fringd dessa riktlinjer om
det i ett enskilt fall finns sirskilda skal
for det. Om sadan avvikelse sker ska
information om detta och skilet till
avvikelsen redovisas vid narmast fol-
jande arsstimma.

Optionsprogram

Styrelsen foresldr drsstimman att
besluta om ett optionsprogram riktat
till personalen och till ledande befatt-
ningshavare. Forslaget innebar att
bolaget stiller ut kopoptioner, mot
aterkopta aktier, till marknadsmassiga
villkor.

Personal
Medelantalet drsanstillda i koncernen
var 4 931 (4 958). Foriandringen beror
framst pa foretagspensioneringar i
samband med tidigare beslutade perso-
nalreduktionsprogram.

Holmen Paper fattade 2007 beslut

om att minska antalet tjanster med
cirka 100 vid affirsomrddets enheter.
En 6versyn av Hallsta pappersbruks
struktur med malet att lagga ned den
aldsta av brukets fyra pappersmaski-
ner, PM2, har ocksé paborjats. Detta
bedoms leda till att antalet anstillda
vid bruket kommer att minska med
cirka 30 %.

Sjukfranvaron i Holmens svenska
enheter minskade under 2007 till
4,7 % fran 4,8 % 4aret innan. Det inne-
bar att den sedan flera ar neddtgdende
trenden fortsatter. Mélet ar att sjuk-
fradnvaron vid de svenska enheterna
2008 ska understiga 4,5 %. Holmen
borjade 2003 mita det som kallas
friskhetsindex, vilket beriknas som
andelen anstillda som inte haft ndgon
sjukdag alls under ett kalenderar.
Under 2007 var friskhetsindex i
Holmens svenska verksamhet 45 %,
en procentenhet hogre an 2006.

Antalet arbetsolyckor som ledde till
franvaro minskade ndgot. Ndgon
olycka med dodlig utgdng har inte
intraffat i koncernen pa mycket lange.

Andelen kvinnliga chefer 6kade till
11 % fran 9 % aret innan. Sju kvinnli-
ga chefer ingér i affirsomradenas och
brukens ledningsgrupper. I Holmens
styrelse finns tva kvinnor, varav en ar
vald av bolagsstimman och en dr
arbetstagarrepresentant. Ingela Carls-
son kommer under varen 2008 att till-
trada som informationsdirektor och
ingd i Holmens koncernledning. Nuva-
rande informationsdirektor Christer
Lewell avgar dd med pension.

Se dven not 5 och sid. 72-73.

Miljéoinformation

Holmens verksamhet regleras miljo-
massigt av lagar och tillstdind inom
varje land. Koncernens miljopolicy ar



utgangspunkt for hur miljéansvaret
fordelas och hur miljoarbetet organise-
ras och bedrivs. Vid tillverkningsplat-
serna integreras olika typer av regler
som en viktig del vid planering av pro-
duktion och investeringar.

Miljostandarden i Holmens anligg-
ningar ar hog. Detta som ett resultat av
gjorda investeringar i process- och
reningsutrustning samt det kontinuer-
ligt pagaende forbattringsarbetet inom
ramen for anlaggningarnas miljo- och
energiledningssystem och lagstadgade
myndighetstillsyn.

Verksamhet i Sverige Holmen bedrev
vid arsskiftet 2007/2008 miljofarlig
verksamhet vid sju anldggningar. For
tre av dessa finns miljotillstind enligt
Miljoskyddslagen och for ytterligare
tre tillstdnd enligt Miljobalken. Den
sjunde anldggningen, foradlingsverk-
samheten i Stromsbruk, ar frin och
med 1 januari 2008 klassad som en
anmalningspliktig verksamhet. Denna
anldggning ar sedan borjan av 2007
inkorporerad i Iggesunds Bruks orga-
nisation.

Anlaggningarnas forsiljning mot-
svarade 61 % av koncernens nettoom-
sdttning.

Miljoarbetet handlar till stor del
om att bereda fragor som har med de
av miljomyndigheterna givna miljovill-
koren att gora. Den huvudsakliga mil-
jopaverkan som sker fran anldggning-
arna bestér av utslapp till luft och vat-
ten samt uppkomst av buller och
avfall. Energi- och klimatfrigan dgnas
idag stor uppmarksambhet, varfor
ocksa fossil- och biobranslefragor ar
foremal for stort intresse.

Under 2007 genomfordes flera mil-
jorelaterade projekt, utredningar och
atgarder. Det nedanstdende ar ett
axplock.

e Arbete pagar for att effektivisera
anviandningen av energi vid
Holmens anlaggningar. De svenska
bruken deltar i Energimyndighetens
”Program for energieffektivise-
ring”. Dessa bruk har infort energi-
ledningssytem som certifierats
enligt SS 62 77 50.

e Arbete med el- och virmebesparan-
de dtgarder vid Hallsta ledde till att
forbrukningen av olja minskade

med 45 % fran 2006 till 2007.

¢ Vid Iggesunds Bruk vidtas flera
atgarder for att minska anvind-
ningen av virme och fossila brins-
len. De kommer att fa full effekt
under 2009. Oljeférbrukningen
berdknas minska med cirka 75 %.

e Iden skogliga verksamheten pagar
flera projekt tillsammans med
skogsforskare med syftet att gora
naturvardsdtgirderna i skogen
effektivare.

o [Iflera projekt studerades mojlighe-
terna att finna extern, miljomassigt
bra anviandning for avfall.

e Flera utredningar gjordes i samrad
med miljomyndigheterna om indu-
striplatser som fororenats av verk-
samheter som avslutats och som
tillhort Holmen. Under 2007
pagick utredningar gillande sagver-
ken i Stocka, H3staholmen och
Sikea samt sulfitfabrikerna i
Stromsbruk, Domsjoé och Loddby.

Massa- och pappersbruken Braviken
och Wargon tillstindsprovades under
2002 enligt Miljobalken. Skarnis
Hamnterminal har miljétillstand enligt
Miljobalken sedan 1999. Hallsta har
ett tillstind enligt Miljoskyddslagen
fran 2000. Iggesunds Bruk fick 2003
nytt tillstdnd enligt samma lag. Igge-
sunds Sdgverk har tillstand enligt Mil-
joskyddslagen sedan 1994.

Hallsta, Iggesunds Bruk och Igge-
sunds Sdgverk har till respektive till-
synsmyndighet limnat in redogorelser
for hur man avsag att till den 30 okto-
ber 2007 uppfylla kraven i EUs IPPC-
direktiv.

Ansokan for miljotilltand enligt
Miljobalken for hamnen i Vargon har
lamnats in till linsstyrelsen. Inga ovri-
ga vasentliga tillstind behover fornyas
eller revideras under 2008.

Holmens styrelse fattade under hos-
ten 2007 beslut om att bygga ett sig-
verk i anslutning till pappersbruket i
Braviken. En ansokan om tillstind
enligt Miljobalken for verksamheten
vid sdgverket tillstilldes lansstyrelsen i
borjan av 2008.

Holmen Energi producerar elkraft
vid Holmens hel- och deliagda vatten-
kraftverk. I de tillstind for vattenverk-
samhet (Miljobalkens regler), som
finns for samtliga anldggningar, ingér

miljovillkor. Under 2006 erholls dom
fran Miljodomstolen for byggande av
ett nytt kraftverk i Iggesundsan. Kraft-
verket, vilket kommer att tas i drift i
slutet av 2009, ersitter tre gamla kraft-
verk pd platsen.

Omprovning av gamla vattendo-
mar kan begiras med stod av Miljobal-
ken. For Ljusnans del, dir Holmen
Energi har vattenkraftstationer, pagar
en sddan omprovning.

Koncernens bruk deltar i EUs han-
del med utsldppsritter for koldioxid.
De svenska bruken deltar dessutom i
handeln med elcertifikat.

Verksamheterna i bolagets skogar
och vid samtliga anliaggningar var vid
arsskiftet 2007/2008 certifierade enligt
ISO 14001. Skogsbruket var dessutom
certifierat enligt FSC och PEFC.

Under aret forekom ett fatal over-
skridanden av riktvirdesvillkor, klago-
mal och incidenter i den industriella
och skogliga verksamheten. Avvikel-
serna var inte pa nagot satt resultatpd-
verkande och omhandertogs med hjalp
av korrigerande dtgarder inom verk-
samheternas miljoledningssystem.

Verksamhet utanfor Sverige Av kon-
cernens verksamhet utanfor Sverige
har anlaggningarna i Workington,
England, och i Madrid, Spanien, ndgon
form av miljopaverkan. Anlidggningar-
nas forsiljning motsvarade 20 % av
koncernens nettoomsittning.

Workington erholl under 2002 mil-
jotillstand for verksamheten enligt EUs
IPPC-direktiv. 2006 erholl Madrid mil-
jotillstdnd enligt samma lagstiftning.

Bruken i Workington och Madrid
ar certifierade enligt ISO 14001. Ett
energiledningssystem kommer under
2008 att tas i drift vid bruket i Work-
ington. Madrid stdr darefter i tur att
infora ett sddant system.

Miljéredovisning Holmens miljoarbe-
te 2007 beskrivs i sammanfattning i
héllbarhetsredovisningen *Holmen
och omvirlden 2007” som publiceras i
slutet av mars 2008. Denna kommer
ocksa att publiceras pa hemsidan till
vilken det dven linkas kompletterande
miljoinformation. Detta sammantaget
utgor Holmens fullstandiga miljoredo-
visning for 2007.
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Resultatrakning

KONCERNEN, Mkr Not 2007 2006
Nettoomsattning 3 19159 18 592
Ovriga rorelseintakter 4 642 501
Vardeforandring i biologiska tillgangar 11 2189 115
Forandring lager av fardiga varor och produkter i arbete 62 91
Aktiverat arbete for egen rakning - 5
Ravaror, handelsvaror och férnédenheter -10 146 -9 666
Personalkostnader 5 -2 664 -2 538
Ovriga rérelsekostnader 6, 20 -3531 -3462
Avskrivningar enligt plan 9,10 -1337 -1346
Nedskrivningar 9,10 -1543 -
Andelar i intresseforetags resultat 12 12 11
Roérelseresultat 2843 2303
Finansiella intakter 7 17 15
Finansiella kostnader 7 -279 -262
Resultat fore skatt 2582 2056
Skatt 8 -1077 -597
Arets resultat 1505 1459
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 1505 1459
Resultat per aktie (kr) 17,8 17,2
Genomesnittligt antal aktier (milj.) 84,8 84,8

Resultat per aktie fore och efter utspadning ar samma da det inte finns utestaende optioner eller konvertibler som kan medféra utspadning.
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Redogorelse

for redovisade intakter och kostnader

KONCERNEN, Mkr 2007 2006
Kassaflodessakringar
Omvardering av derivat redovisat i eget kapital -209 306
Overfort fran eget kapital till resultatrakningen -34 -142
Overfort fran eget kapital till anlaggningstiligangar 2 1
Aktuariella vinster och forluster 61 47
Omrakningsdifferens pa utlandsk verksamhet -29 -88
Sakring av valutarisk i utlandsverksamhet -33 53
Skatt hanforlig till poster som redovisats direkt mot eget kapital 51 -75
Férmogenhetsforandringar
redovisade direkt mot eget kapital exkl transaktioner med bolagets dgare -192 102
Avrets resultat 1505 1459
Total formoégenhetsforandring, exkl transaktioner med bolagets dgare 1314 1561
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 1314 1561
Effekt av byte av redovisningsprincip den 1 januari 2006
Balanserade vinstmedel - -72
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Balansrakning

KONCERNEN per 31 december, Mkr Not 2007 2006

Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 9 42 627
Materiella anlaggningstillgangar 10 12984 13782
Biologiska tillgangar 11 11073 8830
Andelar i intresseféretag 12 1745 1731
Ovriga aktier och andelar 12 7 11
Langfristiga finansiella fordringar 13 108 130
Uppskjutna skattefordringar 8 301 354
Summa anlédggningstillgangar 26 261 25464

Omsittningstillgangar

Varulager 14 3063 2606
Kundfordringar 15 3004 2812
Aktuell skattefordran 8 21 138
Ovriga rérelsefordringar 15 460 582
Kortfristiga finansiella fordringar 13 39 55
Likvida medel 13 394 484
Summa omsattningstillgangar 6982 6677
Summa tillgangar 33243 32141
Eget kapital 16

Aktiekapital 4238 4238
Ovrigt tillskjutet kapital 281 281
Reserver -16 211
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 12429 11 906
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare 16 932 16 636

Langfristiga skulder

Langfristiga finansiella skulder 13 2452 2503
Avsattningar for pensioner 17 247 356
Ovriga avsattningar 8,18 658 626
Uppskjutna skatteskulder 8 5482 5030
Summa langfristiga skulder 8 840 8515

Kortfristiga skulder

Kortfristiga finansiella skulder 13 3819 3775
Leverantorsskulder 19 2338 2063
Aktuell skatteskuld 8 17 28
Avsattningar 18 102 91
Ovriga rorelseskulder 19 1196 1033
Summa kortfristiga skulder 7471 6990
Summa skulder 16 311 15505
Summa eget kapital och skulder 33243 32141

Information om koncernens stéllda sékerheter och eventualforpliktelser, se not 21.
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Kassaflodesanalys

KONCERNEN, Mkr Not 2007 2006
Den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt 25 2582 2056
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet* 629 1225
Betalda inkomstskatter -390 -664
Kassaflode fran den I6pande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital 2821 2617
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Férandring av varulager -457 -89
Forandring av rorelsefordringar -213 -117
Forandring av rorelseskulder 325 -53
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2476 2358
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -1373 -1 051
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar 11 102
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -7 -18
Avyttring avimmateriella anlaggningstillgangar - 3
Forvarv av biologiska tillgangar -53 -10
Avyttring av biologiska tillgangar 6 27
Forvarv av aktier och andelar -1 0
Avyttring av aktier och andelar 102 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1315 -947
Finansieringsverksamheten

Upptagna langfristiga lan - 741
Amortering av langfristiga lan -344 -1435
Forandring kortfristiga finansiella skulder 25 109 129
Férandring finansiella fordringar -1 -1
Utbetald utdelning till moderbolagets aktieagare -1017 -932
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1253 -1498
Arets kassaflode -91 -87
Likvida medel vid arets borjan 484 580
Valutakursdifferens i likvida medel 1 -9
Likvida medel vid arets slut 394 484

* Justeringarna utgors framst av avskrivningar enligt plan, vardeférandring biologiska tillgangar, nedskrivningar och aterféringar av nedskrivningar
av anlaggningstillgangar, valutaeffekter och marknadsomvarderingar av finansiella instrument samt resultat vid forsaljning av anlaggningstill-

gangar.

Forandring finansiell nettoskuld 2007 2006
Ingaende finansiell nettoskuld -5 985 -6 639
Kassaflode

Lépande verksamhet 2476 2358

Investeringsverksamhet -1315 -947

Utbetald utdelning -1017 -932
Aktuariell omvardering av pensionsskuld 61 47
Valutaeffekter och marknadsvardeférandringar -197 128
Utgaende finansiell nettoskuld -5977 -5985
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Moderbolaget

RESULTATRAKNING, Mkr Not 2007 2006
Nettoomsattning 14414 14070
Ovriga rorelseintakter 4 321 372
Foérandring lager av fardiga varor

och produkter i arbete 73 46
Ravaror, handelsvaror och férnédenheter -7695 -7089
Personalkostnader 5 -2018 -1906
Ovriga externa kostnader 6,20 -3681 -3855
Avskrivningar enligt plan 10 -24 -26
Rorelseresultat 1390 1612
Intakter fran andelar i koncernféretag 7 64 6
Intakter fran andelar i intresseféretag 7 0 0
Intakter fran 6vriga aktier och andelar 7 105 0
Ranteintakter och liknande intakter 7 163 235
Nedskrivningar av finansiella

anlaggningstillgangar 7,23 -1508 -
Rantekostnader och liknande kostnader 7 -341 -284
Resultat efter finansiella poster -127 1569
Bokslutsdispositioner 24 -97 -486
Resultat fore skatt -224 1083
Skatt 8 -324 -314
Arets resultat -548 769
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BALANSRAKNING,

per den 31 december, Mkr Not 2007 2006
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 9 10 21
Materiella anlaggningstillgangar 10 2552 2534
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar 12,23 15557 12984
Langfristiga finansiella fordringar 13 320 1729
Summa anldggningstillgangar 18439 17268
Omsittningstillgangar
Varulager 14 2331 1937
Rérelsefordringar 15 2620 2480
Aktuell skattefordran 8 - 119
Kortfristiga placeringar 13 1627 4390
Likvida medel 13 303 380
Summa omsittningstillgangar 6 881 9 306
Summa tillgangar 25321 26574
Eget kapital och skulder
Eget kapital 16
Bundet eget kapital
Aktiekapital 4238 4238
Reservfond 1577 1577
Uppskrivningsfond 100 100
Fritt eget kapital
Balanserade vinstmedel 5068 5013
Arets resultat -548 769
Summa eget kapital 10435 11697
Obeskattade reserver 24 2696 2599
Avsattningar
Avsattningar for pensioner 17 48 40
Avsattningar for skatter 8,18 45 45
Ovriga avsattningar 18 186 171
Uppskjuten skatteskuld 8 632 679
Summa avsittningar 911 935
Skulder
Langfristiga finansiella skulder 13 3520 4205
Kortfristiga finansiella skulder 13 4707 4754
Aktuella skatteskulder 8 4 -
Rorelseskulder 19 3049 2384
Summa skulder 11279 11343
Summa eget kapital och skulder 25321 26574
Stéllda sakerheter och eventualforpliktelser 2007 2006
Stallda sakerheter 21 6 6
Eventualférpliktelser 21 790 858




REDOGORELSE FOR REDOVISADE

INTAKTER OCH KOSTNADER, Mkr 2007 2006
Kassaflodessakringar
Omvardering av derivat redovisat i eget kapital -19 279
Overfort fran eget kapital till resultatrakningen -103 -156
Overfort fran eget kapital till anlaggningstillgangar 2 1
Lamnade koncernbidrag -1 -115
Erhallna koncernbidrag 400 370
Skatt hanforlig till poster
som redovisats direkt mot eget kapital 34 -35
Formogenhetsforandringar redovisade direkt
mot eget kapital, exkl transaktioner med
bolagets dgare 303 344
Arets resultat -548 769
Total formoégenhetsfordndring,
exkl transaktioner med bolagets dgare -245 1113
Effekt av byte av redovisningsprincip
den 1 januari 2006
Balanserade vinstmedel - 22

KASSAFLODESANALYS, Mkr Not 2007 2006
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 25 -127 1569
Justering for poster

som inte ingar i kassaflodet* 1588 -7
Betalda inkomstskatter -213 -650
Kassaflode fran den I6pande

verksamheten fore féorandringar

av rorelsekapital 1248 912
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Forandring av varulager -395 -49
Foérandring av rérelsefordringar -197 -47
Férandring av rérelseskulder 581 264
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1237 1080
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -36 -28
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar 8 33
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -5 -1
Avyttring av immateriella anlaggningstillgangar 0 8
Forvarv av dotterforetag 0 -
Avyttring av dotterféretag 72 -
Forvarv av aktier och andelar -7 0
Avyttring av aktier och andelar 110 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 143 7
Finansieringsverksamheten

Upptagna langfristiga lan - 1162
Amortering av langfristiga lan -979  -1410
Foérandring kortfristiga finansiella skulder 25 116 279
Foérandring finansiella fordringar 35 -478
Utbetald utdelning till moderbolagets aktiedgare -1017 -932
Erhallna koncernbidrag 400 513
Lamnade koncernbidrag -1 -159
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1456 -1025
Arets kassafléde -77 62
Likvida medel vid arets borjan 380 318
Likvida medel vid arets slut 303 380

* Justeringarna utgors framst av avskrivningar enligt plan, nedskriv-
ningar av anlaggningstillgangar, valutaeffekter och marknadsom-
varderingar av finansiella instrument samt resultat vid forsaljning av

anlaggningstillgangar.
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Not 1 Redovisningsprinciper

De nedan angivna redovisningsprinciperna fér koncernen har tillampats
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens finansiella
rapporter, om inte annat framgar nedan. Koncernens redovisningsprinciper
har tillampats konsekvent pa rapportering och konsolidering av moderbo-
lag, dotterféretag samt intresseféretag.

Overensstammelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har uppréattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) sa som de har godkants av EG-
kommissionen for tilldmpning inom EU. Vidare har rekommendationer fran
Radet for finansiell rapportering (RFR 1.1 Kompletterande redovisnings-
regler for koncernen) tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom
i de fall som kommenteras separat under respektive avsnitt. Moderbolagets
redovisning ar upprattad i enlighet med RFR 2.1 Redovisning for noterade
juridiska personer. De avvikelser som forekommer mellan moderbolagets
och koncernens principer féranleds av begransningar i méjligheterna att
tillampa IFRS i moderbolaget till foljd av Arsredovisningslagen (ARL) och
Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskal.

Varderingsgrunder tillampade vid uppréattande
av moderbolagets och koncernens finansiella
rapporter

Tillgangar och skulder &r redovisade till anskaffningsvarden, férutom biolo-
giska tillgangar och vissa finansiella tillgangar och skulder som varderas till
verkligt varde. | moderbolaget har biologiska tillgangar och finansiella skul-
der ej varderats till verkligt varde.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Funktionell valuta &r valutan i de primara ekonomiska miljéer som bolagen
bedriver sin verksamhet. Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kro-
nor som aven utgdr rapporteringsvalutan for moderbolaget och fér koncer-
nen. Det innebar att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor.

Beddmningar och uppskattningar i de
finansiella rapporterna

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att fore-
tagsledningen goér bedémningar och uppskattningar samt gér antaganden
som paverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen av tillgangar, skulder, intékter och kostnader. Verkliga utfallet kan
avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses éver regelbundet. Andringar av
uppskattningar redovisas i den period andringen gérs om andringen endast
paverkat denna period, eller i den period andringen gors och framtida perio-
der om andringen paverkar bade aktuell period och framtida perioder. Se
aven not 26 Viktiga bedémningar och uppskattningar.

Andrade redovisningsprinciper

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar och sammanh&ngande and-
ringar i IAS 1 Utformning av finansiella rapporter staller krav pa omfattande
upplysningar om den betydelse som finansiella instrument har for foreta-



gets finansiella stallning och resultat samt kvalitativa och kvantitativa upp-
lysningar om riskers karaktéar och omfattning. IFRS 7 och sammanhéngan-
de &ndringar i IAS 1 har medfort ytterligare upplysningar i koncernens fi-
nansiella rapporter for ar 2007 med avseende pa koncernens finansiella
mal och kapitalhantering.

Standarden har inte medfort nagot byte av redovisningsprincip utan endast
férandringar i upplysningskraven avseende finansiella instrument.

I koncernen har RFR 1.1 och i moderbolaget RFR 2.1 tillampats i fortid.

IFRS 8 Operating Segments anger vad ett operativt segment ar och vilken
information som ska lamnas om dessa i de finansiella rapporterna. Stan-
darden ska tilldampas pa rakenskapsar som inledes den 1 januari 2009 eller
senare. Holmen har inte valt att tillampa denna standard i fortid.

Segmentsrapportering

Ett segment &r en redovisningsmassigt identifierbar del av koncernen som
antingen tillhandahaller varor eller tjanster (rorelsegrenar), eller varor eller
tjanster inom en viss ekonomisk omgivning (geografiskt omrade), som &r
utsatta for risker och méjligheter som skiljer sig fran andra segment. Den
primara indelningsgrunden fér koncernens segment ar rorelsegrenar. Geo-
grafiska omraden utgér koncernens sekundara indelningsgrund.

Klassificering m m

Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder och avséttningar bestar i allt va-
sentligt enbart av belopp som férvantas atervinnas eller betalas efter mer
an tolv manader réknat fran balansdagen. Omséattningstillgangar och kort-
fristiga skulder bestar i allt vasentligt av belopp som férvantas atervinnas
eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterforetag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestdmmande inflytande fran
moderbolaget, Holmen AB. Bestdmmande inflytande innebéar direkt eller in-
direkt en ratt att utforma ett féretags finansiella och operativa strategier i
syfte att erhalla ekonomiska fordelar. Vid bedémningen om ett bestdamman-
de inflytande foreligger, beaktas potentiella rostberattigande aktier som
utan drdéjsmal kan utnyttjas eller konverteras.

Koncernredovisningen har uppréattats enligt forvarvsmetoden. Forvarvs-
metoden innebar att moderforetaget indirekt forvarvar dotterféretagets till-
gangar och dvertar dess skulder, varderade till verkligt varde. Skillnaden
mellan anskaffningskostnaden for aktierna och det verkliga vardet av for-
varvade identifierbara nettotillgangar utgér goodwill. Dotterféretagens in-
takter och kostnader respektive tillgangar och skulder ingar i koncernredo-
visningen fran den dag det bestdmmande inflytandet uppkommer (férvarvs-
tidpunkten) och till den dag det upphér. Koncerninterna fordringar och skul-
der samt transaktioner mellan foretag i koncernen liksom darmed samman-
hangande orealiserade vinster elimineras i sin helhet.

Intresseforetag

Aktieinnehav i intresseforetag, i vilka koncernen har lagst 20 % och hégst
50 % av rosterna eller pa annat satt har ett betydande inflytande, redovisas
i koncernen enligt kapitalandelsmetoden med undantag fér intresseféretag
av ringa betydelse for koncernens resultat och stallning.

Kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen redovisade vardet pa ak-
tierna i intresseféretagen motsvaras av koncernens andel i intresseféreta-
gens egna kapital samt koncernmassiga éver- och undervarden. | koncer-
nens resultatrdkning redovisas som "Andelar i intresseforetags resultat” kon-
cernens andel i intresseforetagens nettoresultat efter skatt och minoritet jus-
terat for eventuella avskrivningar pa eller upplésningar av férvarvade éver-
respektive undervarden. Erhallna utdelningar fran intresseféretaget minskar

investeringens redovisade varde. Orealiserade vinster uppkomna fran trans-
aktioner med intresseféretag elimineras i relation till gd kapitalandel.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseféretaget 6verstiger
det redovisade vardet pa andelarna i koncernen reduceras andelarnas var-
de till noll. Avrakning for férluster sker dven mot langfristiga finansiella mel-
lanhavanden utan sakerhet, vilka till sin ekonomiska innebdrd utgdr del av
agarforetagets nettoinvestering i intresseféretaget. Fortsatta forluster redo-
visas inte savida inte koncernen har ldmnat garantier for att tacka forluster
uppkomna i intresseféretaget. Kapitalandelsmetoden tillampas fram till den
tidpunkt nar det betydande inflytandet upphar.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Monetara tillgangar och
skulder i utlandsk valuta réknas om till den funktionella valutan till den valu-
takurs som foreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar
vid omrakningarna redovisas i resultatrakningen. Icke-monetara tillgangar
och skulder som redovisas till historiska anskaffningsvarden omréknas till
valutakurs vid transaktionstillfallet.

Utlandska verksamheters finansiella rapporter

Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra
koncernmassiga éver- och undervarden, omraknas i koncernredovisningen
fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens rapporterings-
valuta, svenska kronor, till den valutakurs som rader pa balansdagen. Intakter
och kostnader i en utlandsverksamhet omraknas till svenska kronor till en ge-
nomsnittskurs som utgdr en approximation av kurserna vid respektive trans-
aktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser som uppstar vid valutaomrakning av
utlandsverksamheter redovisas direkt mot eget kapital som en omrékningsre-
serv. Vidhangande effekter av sakringar av nettoinvesteringarna redovisas di-
rekt i omrékningsreserven i eget kapital. Vid avyttring av en utlandsverksam-
het realiseras de till verksamheten hanforliga ackumulerade omrakningsdiffe-
renserna efter avdrag for eventuell valutasakring i koncernens resultatrakning.
Ackumulerade omrakningsdifferenser hanforliga till utlandsverksamheter har
bolaget valt att ange till noll vid tidpunkten for évergang till IFRS.

Kommissionédrsbolagsforhallanden

Moderbolagets verksamhet bedrivs huvudsakligen genom kommissionars-
bolagen Holmen Paper AB, Iggesund Paperboard AB, Holmen Timber AB,
Holmen Skog AB och Holmen Energi AB.

Moderbolaget svarar for alla forpliktelser som dessa kommissionarsbolag
iklader sig. Samtliga intékter, kostnader, tillgangar och skulder som upp-
kommer i de av kommissionarsbolagen bedrivna verksamheterna redovi-
sas i Holmen AB med undantag fér merparten av gjorda investeringar samt
viss férsaljning av skogsfastigheter som istéllet redovisas i nagra av kon-
cernens dotterbolag.

Intakter

Nettoomsittning

Som nettoomséttning redovisas fakturerad férsaljning exklusive moms av
produkter, virke och energi. Redovisat belopp ar minskat med lamnade va-
rurabatter och liknande intéktsreduktioner samt inkluderar valutakursdiffe-
renser kopplade till férsaljningen. Forsaljning redovisas efter att de avgo-
rande riskerna och nyttan som sammanhanger med aganderatten till forsal-
da varor overforts till kdparen och ingen dispositionsratt eller mojlighet till
faktisk kontroll dver godset kvarstar.

Ovriga rorelseintakter

Som &vriga rorelseintakter redovisas intakter fran aktiviteter utanfor bola-
gets huvudsakliga verksamhet. | posten ingar huvudsakligen férsaljning av
biprodukter, hyres- och arrendeintakter, intékter fran tilldelade elcertifikat i
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Noter

takt med produktion av el som uppfyller tilldelningskraven, resultat avseen-
de utslappsratter samt resultat vid férsaljning av anlaggningstillgangar.

Statliga bidrag redovisas i balansrakningen som férutbetald intékt nar det
foreligger rimlig sékerhet att bidraget kommer att erhallas och att koncer-
nen kommer att uppfylla de villkor som ar férknippade med bidraget. Bidrag
periodiseras systematiskt i resultatrakningen pa samma satt och éver sam-
ma perioder som de kostnader bidragen ar avsedda att kompensera for.
Statliga bidrag relaterade till tillgangar redovisas i balansrakningen som en
reduktion av tillgangens redovisade vérde.

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intékter och kostnader bestar av ranteintakter och rantekostna-
der, utdelningsintakter och omvarderingar avseende finansiella instrument
varderade till verkligt védrde samt orealiserade och realiserade kursforluster
och vinster.

Ranteintékter pa fordringar och réntekostnader pa skulder beraknas med
tillampning av effektivrantemetoden. Rantekostnader belastar resultatet i
den period till vilken de hanfor sig oavsett hur de upplanade medlen an-
vants. Rantekostnader inkluderar transaktionskostnader for lan vilka har
periodiseras 6ver lanets 16ptid vilket &ven galler eventuell skillnad mellan
mottagna medel och aterbetalningsbelopp. Utdelningsintakt redovisas nar
utdelning faststallts och ratten att erhalla betalning beddms som saker.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter
redovisas i resultatrékningen utom da underliggande transaktioner redovi-
sas direkt mot eget kapital varvid aven tillhérande skatteeffekt redovisas i
eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som ska betalas eller erhallas avseende
aktuellt ar, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade eller i prak-
tiken beslutade per balansdagen. Hit hor aven justering av aktuell skatt
hanforlig till tidigare perioder. Uppskjuten skatt beréknas enligt balansrak-
ningsmetoden med utgangspunkt i temporara skillnader mellan redovisade
och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder, med tilldmpning av de
skattesatser och skatteregler som ar beslutade eller aviserade per balans-
dagen. Temporara skillnader beaktas inte avseende koncernmassig good-
will och inte heller i temporara skillnader hanférliga till andelar i dotter- och
intresseféretag som inte forvantas bli beskattade inom éverskadlig framtid.
I moderbolaget redovisas obeskattade reserver inklusive uppskjuten skatte-
skuld.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader
och underskottsavdrag redovisas endast i den man det &r sannolikt att des-
sa kommer att kunna utnyttjas och medféra lagre skatteutbetalningar i
framtiden. Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder i sam-
ma land nettoredovisas.

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas och redovisas i koncernen i enlighet med
IAS 39. | moderbolaget tillampas samma principer med de restriktioner som
aterfinns i ARL 4 kap 14 §.

En finansiell tillgang eller skuld tas upp i balansrékningen nar bolaget blir
part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. En finansiell tillgang tas bort
fran balansrakningen nar rattigheterna i avtalet realiserats, forfaller eller bo-
laget forlorar kontrollen 6ver dem. En finansiell skuld tas bort fran balans-
rékningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt utslacks.
Avistaaffarer redovisas i enlighet med affarsdagsprincipen.

Banktillgodohavanden, lane- och kundfordringar varderas till upplupet an-
skaffningsvarde. Nedskrivningsprovning gors Iépande utifran objektiva kri-
terier for dessa tillgangar. Eventuella kursdifferenser redovisas i finansnet-
tot alternativt rérelseresultatet beroende pa syftet med innehavet. Aktier
och andelar som ej avser koncern- och intresseforetag har varderats till an-
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skaffningsvarde. Vardering till verkligt varde har inte kunnat tillampas, da
tillforlitligt marknadsvérde ej har kunnat faststallas.

Finansiella skulder varderas initialt till mottagna medel med avdrag foér
eventuella transaktionskostnader. Lopande varderas normalt skulderna till
upplupet anskaffningsvarde enligt effektivrantemetoden. | de fall mottagna
medel understiger aterbetalningsbeloppet periodiseras denna skillnad éver
lanets 6ptid med tillampning av effektivrantemetoden. Lan som sakrats mot
vardeférandringar och lan som redovisas med stéd av “fair value option” re-
dovisas emellertid I6pande till marknadsvarde. Fair value option har tillam-
pats for ett lan i syfte att aterge en mer rattvisande resultatredovisning. Om-
varderingsresultatet redovisas i finansnettot alternativt rérelseresultat bero-
ende pa syftet med innehavet. Effektiv del av sakringar av nettotillgangar i
utlandet redovisas direkt i eget kapital. | moderbolaget har Ian ej varderats
till verkligt varde.

Derivat och séakringsredovisning

Samtliga derivat varderas till verkligt varde och redovisas i balansrakningen. |
stort sett samtliga derivat innehas i sakringssyfte. Kassaflédessakringars ef-
fektiva del av vardeférandringar redovisas i eget kapital fram tills det sakrade
flodet traffar resultatrékningen da de ackumulerade vardeférandringarna flyt-
tas fran eget kapital till resultatréakningen for att méta och matcha den sékra-
de transaktionen. For sakringar av investeringar justeras istallet anskaff-
ningsvardet pa den sakrade posten nar den intraffar. Sakringars ineffektiva
del redovisas direkt i resultatréakningen. For sakring av verkligt varde redovi-
sas vardeférandringar pa derivaten direkt i resultatrakningen. Vardeférand-
ringar for den sakrade posten redovisas pa motsvarande satt. VVardeférand-
ringar for sakringar avseende nettoinvesteringar i utlandsk verksamhet redo-
visas l6pande i eget kapital. Ackumulerad vardeforandring behalls i eget ka-
pital fram tills dess att verksamheten avyttras da de ackumulerade vardefor-
andringarna redovisas i resultatrakningen. For derivat som inte uppfyller
kraven for sakringsredovisning redovisas vardeférandringarna i rorelseresul-
tatet eller finansnettot beroende pa syftet med innehavet.

Berdkning av verkligt viarde

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad
baseras pa noterade marknadspriser. | de fall noterade marknadspriser
saknas har verkligt varde beraknats genom diskonterade kassafléden. Nar
berakningar av diskonterade kassafldden gjorts har samtliga variabler, sa-
som diskonteringsrantor och valutakurser, fér berakningar hamtats fran
marknadsnoteringar. Vardering av valutaoptioner har gjorts med tillamp-
ning av Black & Scholes formel.

Immateriella anlaggningstillgangar

Goodwill representerar skillnaden mellan anskaffningsvardet for rérelsefor-
varv och det verkliga vardet av férvarvade tillgangar, dvertagna skulder
samt eventualforpliktelser. Goodwill varderas till anskaffningsvarde minus
eventuella ackumulerade nedskrivningar. Goodwill som uppkommit vid for-
varv av intresseféretag inkluderas i det redovisade vardet for andelar i in-
tresseforetag. Betraffande goodwill i férvarv som agt rum fére den 1 januari
2004 har koncernen vid évergangen till IFRS inte tillampat IFRS retroaktivt
utan det per denna dag redovisade vardet utgor fortsattningsvis koncer-
nens anskaffningsvarde, efter nedskrivningsprévning.

Utgifter for forskning kostnadsfors da de intraffar. Utgifter for utveckling akti-
veras enbart vid storre projekt om en séker bedémning av de framtida eko-
nomiska férdelarna kan géras. Ovriga utgifter for utveckling redovisas i re-
sultatrakningen som kostnad nar de uppkommer. | balansrakningen redovi-
sade utvecklingskostnader ar upptagna till anskaffningsvarde minus acku-
mulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Tillimmateriella anlaggningstillgangar hor ocksa utslappsratter, patent, li-
censer samt IT-system. Utslappsratter redovisas initialt till marknadspris vid
tilldelning som en immateriell tillgang och forutbetald intakt. Under aret in-
taktsfors tilldelningen samtidigt som en avsattning, motsvarande gjorda ut-
slapp, kostnadsfors.



Immateriella anlaggningstillgangar skrivs av under 5-10 ar forutom goodwill
och utslappsratter. Goodwill ar férdelat till kassagenererande enheter och
testas arligen fér nedskrivningsbehov. Utslappsratter provas for nedskriv-
ningsbehov utifran aktuella marknadspriser.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarden efter av-
drag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Mate-
riella anlaggningstillgangar som bestar av delar med olika nyttjandeperio-
der behandlas som separata komponenter av materiella anlaggningstill-
gangar. Tillkommande utgifter aktiveras endast om de bedéms generera
ekonomiska fordelar for foretaget. Avgérande for beddmningen nér en till-
kommande utgift aktiveras ar om utgiften avser utbyten av identifierade
komponenter, eller delar darav, varvid sadana utgifter aktiveras. Aven i de
fall ny komponent tillskapats aktiveras utgiften. Eventuella oavskrivna redo-
visade varden pa utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrang-
eras och kostnadsfors i samband med utbytet. Koncernen aktiverar inte
ranta i tillgangars anskaffningsvarden.

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang tas bort ur balans-
rakningen vid utrangering eller avyttring eller nar inga framtida ekonomiska
fordelar vantas fran anvandning. Vinst eller forlust som uppkommer vid avytt-
ring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan ett eventuellt
forsaljningspris och tillgangens redovisade varde med avdrag for direkta for-
saljningskostnader. Vinst och forlust redovisas som 6vrig rorelseintakt/kost-
nad.

Avskrivningar enligt plan baseras pa ursprungliga anskaffningsvarden med
beaktande av gjorda nedskrivningar. Avskrivning sker linjart ver tillgang-

ens beraknade nyttjandeperiod. Mark ar inte foremal for avskrivning.

Féljande nyttjandeperioder (ar) anvands:

Maskiner for vattenkraftproduktion 20-40
Forvaltnings- och lagerbyggnader, bostader 20-33
Driftsbyggnader, markanlaggningar samt maskiner

foér massa-, pappers- och kartongtillverkning 20
Maskiner for sagverk 12
Ovriga maskiner 10
Skogsbilvagar 10
Inventarier 4

Finns det indikation pa att det bokférda vardet ar for hogt gors en analys dar
enskilda eller naturligt sa mmanhangande tillgangars atervinningsvarde fast-
stalls som det hogsta av nettoférsaljningsvardet och nyttjandevardet. Netto-
forsaljningsvardet ar det uppskattade férsaljningspriset efter avdrag fér upp-
skattade kostnader for forsaljning av tillgangen. Nyttjiandevardet mats som
férvantat framtida diskonterat kassafléde. En nedskrivning utgérs av skillna-
den mellan bokfért varde och atervinningsvarde. En nedskrivning aterférs om
det har skett en positiv férandring av férutsattningarna som anvands for att
bestamma atervinningsvardet. En aterféring gérs som mest upp till ett varde
inte Overstigande det bokforda vardet som skulle ha redovisats, med avdrag
for avskrivning, om ingen nedskrivning skulle ha gjorts.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller
operationell leasing. Leasade anlaggningstillgangar dar koncernen i allt va-
sentligt star for samma risker och formaner som vid direkt &gande klassifi-
ceras som finansiell leasing. Den leasade tillgangen redovisas da som an-
laggningstillgang och framtida leasingavgifter som réntebarande skuld.
Rantekostnaden fordelas Over leasingperioden sa att varje redovisningspe-
riod belastas med ett belopp som motsvarar en fast réntesats fér den under
respektive period redovisade skulden. Rérliga avgifter kostnadsfors i de pe-
rioder de uppkommer. Leasing av tillgangar dar uthyraren i allt vasentligt
kvarstar som agare till tillgangen klassificeras som operationell leasing och
leasingavgiften kostnadsférs. | moderbolaget redovisas alla leasingavtal
som operationella.

Biologiska tillgangar

Koncernen redovisar sina skogstillgangar uppdelat pa vaxande skog, vilken
redovisas som biologisk tillgang till verkligt varde, och mark, vilket redovi-
sas till anskaffningskostnad. Férandringar i verkligt varde for den véaxande
skogen redovisas i resultatrakningen. Holmens bedémning ar att det sak-
nas relevanta marknadspriser for att vardera skogsinnehav av Holmens
storlek. Varderingen gors darfér genom att berakna nuvardet av framtida
férvantade kassafléden fran den vaxande skogen. Se not 11.

| moderbolaget redovisas biologiska tillgangar enligt RFR 2.1. Det innebar
att biologiska tillgangar klassificerade som anléaggningstillgangar redovisas
till anskaffningsvarde justerat fér uppskrivningar med beaktande av eventu-
ellt nedskrivningsbehov.

Avverkningsratter redovisas som varulager. Dessa forvarvas med syfte att
genom avverkning sékerstalla Holmens behov av ravara. Nagon méatbar
biologisk omvandling sker inte fran férvarvstidpunkt till avverkningstillfalle.

Varulager

Varulager varderas till den lagsta av anskaffnings- eller tillverkningskostnad
efter avdrag for erforderlig inkurans eller nettoférsaljningsvarde. Anskaff-
ningsvardet for varulager beraknas genom tillampning av forst in, forst ut-
metoden (FIFU). Nettoférsaljningsvardet ar det uppskattade forsaljningspri-
seti den I6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade kostnader fér
fardigstallande och for att astadkomma en férsaljning. For egentillverkade
fardigvaror bestar anskaffningsvardet av direkta tillverkningskostnader och
skalig andel av indirekta kostnader.

Erséattningar till anstéllda

Pensionskostnader och pensionsataganden
Forpliktelse avseende avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som en
kostnad i resultatrékningen nar de intjanas.

Koncernens nettoforpliktelse avseende formansbestdmda planer beraknas
separat for varje plan genom en uppskattning av den framtida erséattning
som de anstallda intjanat genom sin anstéllning i bade innevarande och ti-
digare perioder. Denna ersattning diskonteras till ett nuvarde och eventuel-
la oredovisade kostnader avseende tjanstgéring under tidigare perioder
och det verkliga vardet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av. Diskon-
teringsrantan ar rantan pa balansdagen pa en forstklassig féretagsobliga-
tion med en |6ptid som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar
det inte finns en aktiv marknad fér sddana foretagsobligationer anvands
istallet marknadsréntan pa statsobligationer med en motsvarande |6ptid.
Berakningen goérs genom den sa kallade projected unit credit method och
utfors av en kvalificerad aktuarie for den del av pensionsatagandena som
ar formansbestamd. Nar férmanerna i en plan férbattras, redovisas den an-
del av den 6kade férmanen som hanfor sig till de anstalldas tjanstgéring un-
der tidigare perioder som en kostnad i resultatrakningen linjart férdelad
over den genomsnittliga perioden tills formanerna helt ar intjanade. Om for-
manen ar fullt ut intjdnad redovisas en kostnad i resultatréakningen direkt.

| moderbolaget tilldmpas andra grunder for berakning av formansbestamda
planer &n de som anges i IAS 19. Moderbolaget féljer Tryggandelagens be-
stdmmelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom detta &r en forut-
sattning for skattemassig avdragsratt. De vasentligaste skillnaderna jamfért
med reglerna i IAS 19 &r hur diskonteringsrantan faststalls, att berakning av
den férmansbestamda forpliktelsen sker utifran nuvarande I6neniva utan
antagande om framtida I6nedkningar, och att alla aktuariella vinster och for-
luster redovisas i resultatrékningen da de uppstar.

Erséattningar vid uppsagning

En kostnad for ersattningar i samband med uppséagningar av personal re-
dovisas endast om koncernen ar bevisligen forpliktigad, utan realistisk moj-
lighet till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att avsluta en an-
stallning fore den normala tidpunkten. Nar erséattningar Iamnas som ett er-
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bjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en kostnad om det &r
sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstallda som
kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Kortfristiga ersattningar
Kortfristiga ersattningar till anstallda beréknas utan diskontering och redo-
visas som kostnad nar de relaterade tjansterna erhalls.

Avsittningar

En avsattning redovisas i balansrakningen nar koncernen har en befintlig
legal eller informell férpliktelse som en foljd av en intréffad hdndelse och det
ar troligt att ett utfldde av ekonomiska resurser kommer att kréavas for att
reglera forpliktelsen samt en tillférlitlig uppskattning av beloppet kan goras.
Dér effekten av nér i tiden betalning sker ar vasentlig, berdknas avséattning-
ar genom diskontering av det férvantade framtida kassaflodet till en rante-
sats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedémningar av pengars
tidsvarde och, om det ar tillampligt, de risker som &r férknippade med skul-
den. En avséattning fér omstrukturering redovisas nér koncernen har fast-
stallt en utférlig och formell omstruktureringsplan och omstruktureringen
har antingen paboérijats eller blivit offentligt tillkdnnagiven. Ingen avsattning
gors for framtida rérelsekostnader.

Avsattningar gors for miljéinsatser som sammanhanger med tidigare verk-
samhet, och som inte bidrar till nuvarande eller framtida intékter, nar det ar
sannolikt att betalningsansvar uppkommer och beloppet kan uppskattas
med rimlig precision.

Reserver for framtida skogsvardsutgifter beraknas utifran tolkningar av gal-
lande skogsvardslagstiftning och -regleringar, narhelst det ar sannolikt att
betalningsansvar uppkommer och nér beloppet i rimlig utstrackning kan
uppskattas.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nér det finns ett méjligt atagande som
harror fran intréffade handelser och vars forekomst bekraftas endast av en
eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett atagande som
inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte ar
troligt att ett utfléde av resurser kommer att kravas.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott
for juridiska personer

Koncernbidrag och aktieagartillskott redovisas i enlighet med uttalande fran
Radet for finansiell rapportering (UFR 1). Aktieagartillskott fors direkt mot
eget kapital hos mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren i
den man nedskrivning ej erfordras. Koncernbidrag redovisas enligt ekono-
misk innebord. Det innebar exempelvis att koncernbidrag som Iamnats eller
erhallits i syfte att minimera koncernens totala skatt redovisas direkt mot
balanserade vinstmedel efter avdrag for dess aktuella skatteeffekt.

Ovrigt
De siffror som presenteras har avrundats till narmaste heltal eller motsva-
rande. Saknas varde anges ett streck (-).
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Not 2 Finansiell riskhantering

Koncernens och moderbolagets finansverksamhet och hantering av finan-
siella risker ar centraliserad till Koncernstab Ekonomi och Finans. Verksam-
heten bedrivs utifran en av styrelsen faststalld finanspolicy och praglas av lag
riskniva. Syftet ar att minimera koncernens kapitalkostnad genom dndamals-
enlig finansiering och att effektivt hantera och kontrollera koncernens finan-
siella risker. Nedan beskrivs de vasentliga delarna av denna hantering. Kre-
ditrisk gentemot koncernens kunder hanteras av respektive affarsomrade
och beskrivs i not 15 Rorelsefordringar.

Valutarisk

Transaktionsexponering

Holmen har en vasentlig del av férsaljningen i andra valutor &n kostnaderna.
For att minska resultatpaverkan av férandrade valutakurser sékrar Holmen
nettoflddet med framst valutaterminer, ibland kompletterat med valutaoptio-
ner. Nettoflédet i euro, pund och dollar for de narmaste 4 manaderna sakras
alltid. Detta motsvarar normalt kundfordringar och utestaende order. Styrelsen
kan besluta att sékra fléden for en langre period om det bedéms lampligt med
hansyn till produkternas I6nsamhet, konkurrenskraft och valutasituationen.

Vid ingangen av 2007 hade koncernen valutasakrat huvuddelen av bedémda
betalningsfléden i euro fér 2007 samt delar av flédena i pund och dollar. Re-
sultatet av valutasakringar redovisas i rorelseresultatet i takt med att de for-
faller och uppgick fér 2007 till 38 (83) Mkr. Vid utgangen av 2007 var cirka
70% av 2008 ars bedémda nettovalutafléden sakrade och cirka 55 % av
2009 ars prognostiserade fléden, se tabell.

Transaktionsexponering per 07-12-31, Mkr*
12 manaders 2008 2009
bedémda Totala Snitt- Totala  Shitt-
nettofloden sakringar  kurs % sakringar kurs %

EUR 5000 4400 9,25 90 3900 9,36 75
GBP 300 100 13,23 30

uUsD 1000 400 9,46 40

Ovriga 500

Totalt 6 800 4900 70 3900 55

* Siffrorna i tabellen ar avrundade

Marknadsvardet pa utestaende transaktionssakringar uppgick per 31 de-
cember 2007 till -123 Mkr, varav -9 Mkr redovisats i resultatrakningen 2007
och -115 Mkr i eget kapital da sakringsredovisning tillampas. Av dessa for-
vantas -80 Mkr redovisas i resultatrakningen under 2008 och -35 Mkr i re-
sultatrdkningen under 2009.

Valutaexponering som uppkommer nar investeringar betalas i utlandsk va-
luta separeras fran 6vrig transaktionsexponering. Normalt sékras 90—100 %
av valutaexponeringen for storre investeringar. Marknadsvardet pa utesta-
ende sakringar av investeringsinkdp uppgick per 2007-12-31 till 1 (-7) Mkr
och har redovisats mot eget kapital. Vid forfall av sékringen laggs resultatet
till anskaffningsvardet pa den anlaggningstillgang som sékrats. Under peri-
oden har -2 Mkr paverkat anskaffningsvarden for sékrade poster.

Omrakningsexponering

Koncernens redovisade resultat paverkas av valutakursférandringarna
nar de utlandska dotterbolagens resultat omréaknas till svenska kronor.
Denna exponering sakras normalt inte. Koncernens egna kapital paver-
kas av valutakursférandringarna nar de utlandska dotterbolagens till-
gangar och skulder omréknas till svenska kronor. Sakring av denna expo-
nering (sa kallad equity-hedge) bedéms fran fall till fall och gérs d& med
utgangspunkt fran koncernmassigt varde av nettotillgangarna. Sakring
sker med valutaterminer eller 1an i utlandsk valuta.



Nettotillgangar och equity-hedge 07-12-31, Mkr
Nettotillgangar

Equity-hedge

EUR 4017 3811
GBP 1489 450
Ovriga 33 0

Resultatet fran equity-hedge uppgick till -33 Mkr under 2007 och har redovi-
sats direkt mot koncernens egna kapital da sakringsredovisning tillampas.
Marknadsvardet av utestaende sakringar uppgick per 31 december 2007
till -79 Mkr, varav -31 Mkr avser finansiella derivat och -48 Mkr avser lan.
Ackumulerad vardeférandring fran equity-hedge redovisas i resultatrak-
ningen i samband med att en utlandsverksamhet avyttras.

Hur koncernens resultat paverkas av férandrade valutakurser framgar av
forvaltningsberattelsen.

Ranterisk

Koncernens finansieringskostnad paverkas av forandringar i marknadsran-
tan. Rantebindningen pa koncernens finansiella tillgangar och skulder ar
normalt kort. Styrelsen kan vélja att forlanga rantebindningen i syfte att be-
gransa effekten av en ranteuppgang. Under aret har den genomsnittliga
rantebindningen varierat mellan 16 och 25 manader och uppgick vid ut-
gangen av 2007 till 25 manader. Derivatinstrument i form av ranteswapar
och FRA-s anvands fér att styra rantebindningen utan att underliggande lan
foréandras. Marknadsvardet fér dessa instrument uppgick per 31 december
2007 till 22 Mkr som redovisats mot eget kapital da sékringsredovisning till-
lampas. Av detta varde forvantas cirka 22 Mkr redovisas i resultatréakningen
under 2009 eller senare. Nettoskuldens réntebindning, valutaférdelning
samt genomsnittliga ranta for olika bindningstider framgar av tabellen ned-
an dar hansyn tagits till derivat som paverkar skuldernas valutaférdelning
och réntebindning.

Réantebindning finansiell nettoskuld 07-12-31, Mkr

Totalt -1ar 1-3ar 3-5ar >5ar Ovrigt
SEK -2096 -1346 -750 0 0 0
EUR -3850 -1315 -392 -1289 -854 0
GBP -97 92 0 0 0 -189
Ovrigt 67 67 0 0 0 0
Finansiell nettoskuld -5977 -2504 -1141 -1289 -854 -189
Snittranta, % 4,6 5,5 3,4 4,5 4,3 2,2

Kolumnen Ovrigt avser framst avsattningar fér pensioner i England.

Hur koncernens resultat paverkas av forandrade réntenivaer framgar av
férvaltningsberattelsen.

Finansieringsrisk

Holmen reducerar risken for att framtida kapitalanskaffning och refinansie-
ring av forfallande lan blir svar eller dyr genom att sprida forfall pa de finan-
siella skulderna samt genom anvandande av kreditléften. Koncernen har
ett outnyttjat garanterat kreditl6fte om 600 MEUR som I6per till 2012.
Holmens finansiella nettoskuld uppgick per 31 december 2007 till 5977 Mkr,
férdelat pa finansiella skulder och réantebarande pensionsavsattningar

6 518 Mkr, likvida medel 394 Mkr samt finansiella fordringar 147 Mkr.
Forfallostruktur pa finansiella skulder och tillgangar framgar av tabellen
nedan.

Finansiella Outnyttjade
Tillgangar Skulder kreditléften
2008 433 3861
2009 46 579
2010 18 1007
2011 4 128
2012- 40 943 5670
Totalt 541 6518 5670

Finansieringen hanterades under aret framst genom Holmens svenska cer-
tifikatprogram med ett rambelopp om 6 000 Mkr samt genom ett svenskt s k
Medium Term Note-program med ett rambelopp om 4 000 Mkr. Per arsskif-
tet var 3 555 Mkr utestaende under certifikatprogrammet och 1 567 Mkr un-
der MTN-programmet. Holmen har en lang rating BBB+ och en kort rating
A-2/K-1 med stabila utsikter fran kreditratingsinstitutet Standard & Poor’s.

Ravaror

For att minska exponeringen mot férandringar i elpriset anvands fysiska le-
veransavtal med fast pris samt finansiella sékringar. Beslut om elprissék-
ringar fattas utifran riktlinjer faststallda av styrelsen. Resultatet av finansiel-
la sékringar redovisas i resultatrdkningen i takt med att de férfaller och upp-
gick for 2007 till -4 Mkr. Marknadsvardet pa utestadende finansiella sékringar
uppgick per 31 december 2007 till 1 Mkr, som redovisats i eget kapital da
sakringsredovisning tillampas. Dessa forvantas redovisas i resultatrakning-
en under 2008.

Holmens nettoinkdp av el i Sverige uppgick under 2007 till cirka 2 800
GWh. Koncernens bedémda nettoférbrukning av el i Sverige ar fér perioden
2008-2012 prissakrad till 85-95 %. For perioden 2013-2015 &r cirka 70 %
prissakrad. Sakringarna utgors till dvervagande del av fysiska fastprisavtal.
For vissa pappers- och massaprodukter finns det en OTC-handel i finan-
siella kontrakt. Holmen har hittills endast i ringa omfattning utnyttjat sadana
marknader for att sakra prisnivaer vid forséljning eller inkdp.

Hur koncernens resultat paverkas av forandrade ravarupriser framgar av
férvaltningsberattelsen.

Finansiell kreditrisk

Koncernens finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker gentemot
finansiella motparter. Risken for att en motpart inte fullgér sin forpliktelse
begransas genom val av kreditvardiga motparter, begransning av engage-
mang per motpart samt anvandande av ISDA- och FEMA-avtal.

Per 31 december 2007 hade koncernen utestaende derivatkontrakt med ett
nominellt belopp om cirka 15 800 Mkr och ett marknadsvarde om -165 Mkr.
Beraknat enligt Finansinspektionens foreskrifter for finansiella institut skulle
Holmens sammanlagda motpartsrisk i derivatkontrakt uppga till 139 Mkr
per 31 december 2007. Fér 6vriga finansiella tillgangar bedéms den maxi-
mala kreditrisken motsvaras av nominellt belopp.

Kreditrisker gentemot koncernens kunder hanteras av respektive affarsomra-
de och beskrivs i not 15 Rorelsefodringar.

Forsakringar

Holmen forsakrar sina anlaggningar mot egendoms- och avbrottsskador.
Den egna risken varierar mellan olika anlaggningar men uppgar som mest
till cirka 30 Mkr fér enskild skada. Koncernens skogsinnehav forsékras inte,
eftersom arealerna ar spridda 6ver stora delar av landet och risken fér om-
fattande samtidiga skador pa stora delar av bestandet darmed bedéms
vara liten.
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Not 3 Rapportering per segment

Koncern-
Holmen lggesund Holmen Holmen Holmen gemensamt Totalt

AFFARSOMRADEN 2007 Paper Paperboard Timber Skog Energi och ovrigt Koncernen
Nettoomsattning

Extern 10 345 5084 589 2727 415 - 19159

Intern 0 17 0 2048 1175 -3239 -
Ovriga rérelseintakter 139 170 24 178 9 122 642
Vardeférandring biologiska tillgangar - - - 2189 - - 2189
Rérelsens kostnader -8 955 -4317 -445 -4 314 -1309 3062 -16 279
Avskrivningar enligt plan -914 -355 -23 -26 -17 -1 -1337
Nedskrivningar -1603 - 60 - - - -1 543
Andelar i intresseforetags resultat 9 - 2 - - - 12
Rérelseresultat -980 599 206 2802 272 -56 2843
Rérelseresultat exkl jdmférelse-
stérande poster* 623 599 146 702 272 -56 2286
Finansnetto -261
Skatt -1077
Arets resultat 1505
Rorelsemarginal, % -10 12 35 15
Rérelsemarginal exkl jamférelse-
stérande poster, % * 6 12 24 12
Avkastning pa operativt kapital, % -9 15 87 30 9 8
Avkastning pa operativt kapital exkl
jamforelsestérande poster, % * 5 15 64 8 9 8
Operativa tillgangar 11 585 5020 411 12572 3122 -309 32400

varav andelar intressebolag 146 6 1593 0 1745
Operativa skulder 1614 840 66 1308 162 320 4310
Operativt kapital 9971 4180 345 11264 2960 -630 28090
Uppskjuten skattefordran 301
Uppskjuten skatteskuld -5482
Sysselsatt kapital 22909
Finansiella tillgangar 541
Finansiella skulder 6518
Finansiell nettoskuld 5977
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 731 223 68 540 269 645 2476
Investeringar 584 689 63 79 14 4 1433

* Jamforelsestorande poster avser nedskrivning Holmen Paper -1 603 Mkr, aterforing av tidigare nedskrivning Holmen Timber 60 Mkr samt omvardering

skog 2 100 Mkr.

Totalt

GEOGRAFISKA OMRADEN 2007 Sverige Storbritannien Spanien Ovriga omraden Koncernen
Extern nettoomséattning 4487 2383 1709 10580 19159
Operativt kapital 23129 1146 3758 57 28090
Investeringar 1236 73 95 30 1433
Extern nettoomsittning Koncernen  Moderbolaget Extern nettoomsattning Koncernen  Moderbolaget
per produktomrade 2007 2006 2007 2006 per marknad 2007 2006 2007 2006
Tidnings- och journalpapper 10149 9961 8071 7989 Sverige 4487 4181 4031 3639
Kartong 4953 5063 2910 3100 Storbritannien 2383 2502 1594 1766
Massa 117 147 117 258 Tyskland 2509 2651 2054 2251
Travaror 589 465 589 465 Spanien 1709 1665 438 518
Virke 2727 2258 2727 2258 Nederlanderna 728 693 630 544
Kraft 415 505 0 0 Frankrike 754 787 429 471
Ovrigt 210 193 0 0 Italien 954 912 585 544
19159 18592 14414 14070 Ovriga Europa 3639 3054 2998 2548

Ovriga vérlden 1997 2147 1654 1789

19159 18592 14414 14070
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Koncern-

Holmen lggesund Holmen Holmen Holmen gemensamt Totalt
AFFARSOMRADEN 2006 Paper Paperboard Timber Skog Energi och ovrigt Koncernen
Nettoomsattning
Extern 10 140 5224 465 2258 505 - 18 592
Intern - 17 - 1783 1186 -2 986 -
Ovriga rérelseintakter 103 177 18 160 12 31 501
Vardeférandring biologiska tillgangar - - - 115 - - 115
Rérelsens kostnader -8 585 -4 310 -381 -3645 -1489 2840 -15570
Avskrivningar enligt plan -913 -356 -24 -28 -17 -8 -1 346
Andelar i intresseforetags resultat 9 - 2 - - - 11
Rérelseresultat 754 752 80 643 197 -123 2303
Finansnetto -247
Skatt -597
Arets resultat 1459
Rérelsemarginal, % 7 14 17 12
Avkastning pa operativt kapital, % 6 19 38 7 7 8
Operativa tillgangar 13 166 4744 258 9930 3109 -69 31138
varav andelar intressebolag 131 3 1597 1731
Operativa skulder 1625 809 50 929 144 284 3841
Operativt kapital 11 541 3935 208 9001 2965 -353 27 297
Uppskjuten skattefordran 354
Uppskjuten skatteskuld 5030
Sysselsatt kapital 22621
Finansiella tillgangar 649
Finansiella skulder 6634
Finansiell nettoskuld 5985
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1244 1172 108 590 202 -958 2358
Investeringar 686 351 5 29 6 2 1079
Totalt
GEOGRAFISKA OMRADEN 2006 Sverige Storbritannien Spanien Ovriga omraden Koncernen
Extern nettoomséttning 4181 2502 1665 10 244 18 592
Operativt kapital 21164 1167 4927 39 27 297
Investeringar 763 69 241 6 1079

Den primara indelningsgrunden fér segment baseras pa koncernens affars-
omraden. Detta dverensstammer med koncernens operativa struktur och
den interna rapporteringen till koncernledning och styrelse. Den koncern-
interna férsaljningen mellan segmenten baseras pa ett marknadsmassigt
internpris. Segmentet "Koncerngemensamt och 6vrigt” omfattar, forutom
koncernstaber och koncerngemensamma funktioner som inte férdelas pa
ovriga segment, eliminering av den koncerninterna forsaljningen. Inga
resultatposter efter rorelseresultatet allokeras till respektive affairsomrade.

| Holmen-koncernen ansvarar affarsomradena for férvaltningen av de ope-
rativa tillgangarna och skulderna. Det operativa kapitalet i respektive seg-
ment inkluderar alla tillgangar och skulder som nyttjas av affarsomradet sa-
som anlaggningstillgangar, varulager samt 6vriga externa fordringar och

skulder. Kapitalandelar i intresseféretag redovisas separat. Fordringar och
skulder mellan segmenten som uppstar vid internférsaljning ar inkluderade
i respektive segments operativa kapital. Finansiering och skattefragor han-
teras pa koncernniva. Féljaktligen fordelas inte finansiella tillgangar och
skulder inkluderande pensionsskuld samt aktuella och uppskjutna skatte-
fordringar och skatteskulder pa affarsomradena.

Den sekundara indelningsgrunden for segment baseras pa geografiska
omraden. Den externa nettoomsattningen redovisas efter var Holmens
kunder ar lokaliserade. Operativt kapital och investeringar redovisas efter
de lander dar koncernen har verksamhet och foljaktligen dar tillgangarna
och skulderna geografiskt ar belagna.
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Not 4 Ovriga rérelseintékter

Koncernen  Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Forsaljning biprodukter 264 242 120 149
Utslappsratter 1 B 1 5
Elcertifikat 49 41 49 41
Forsaljning anlaggningstillgangar 9 42 8 29
Forsaljning av aktier och andelar 117 0 0 0
Hyres- och arrendeintakter 21 20 16 17
Skogsvardsuppdrag 53 46 53 46
Ovrigt 128 105 76 85
Totalt 642 501 321 372

Av forsaljning biprodukter i koncernen avser 92 Mkr utskott fran produktion,
126 Mkr span, bark och flis m m samt 46 Mkr extern férsaljning av energi. In-
takten fran elcertifikat som erhallits fran produktion av férnybar energi vid
koncernens svenska anlaggningar uppgick till 49 (41) Mkr. Koncernen har
tilldelats utslappsratter, vilka till storsta delen anvants i den egna produktio-
nen. Overskottet har medfort ett redovisat resultat pa 1 (5) Mkr. | 6vriga ro-
relseintakter ingar vinst vid forsaljning av aktier i Norrkdpings Hamn och Stu-
veri AB med 105 Mkr samt vinst vid forsaljning av aktier i Holmen Reinsuran-
ce med 12 Mkr.

Not 5 Anstillda, personalkostnader och
ledande befattningshavares ersattningar

2007 2006
Medelantal Varav Medelantal Varav
arsanstallda kvinnor arsanstallda kvinnor
Moderbolaget
Sverige 3580 606 3611 612
Koncernforetag
Sverige 48 5 49 6
Australien 3 1 5 1
Belgien 3 2 3 2
Danmark 3 2 3 2
Estland 22 6 22 5
Frankrike 30 7 30 7
Hongkong 5 1 5 1
Irland 0 0 1 0
Italien 7 4 7 4
Nederlanderna 122 47 127 45
Polen 6 3 4 3
Portugal 2 1 2 1
Schweiz 7 3 8 3
Singapore 5 3 5 3
Spanien 540 85 526 76
Storbritannien 521 49 523 50
Tyskland 17 7 17 7
USA 10 3 10 3
Totalt koncernforetag 1351 229 1347 219
Totalt koncernen 4931 835 4958 831

Arsstaimmans riktlinjer
for bestimmande av 16n och annan erséttning
till ledande befattningshavare

Arsstamman 2007 fattade beslut om foljande riktlinjer fér bestammande av
16n och annan erséttning till verkstéllande direktéren och évriga ledande
befattningshavare, det vill sdga affarsomrades- och stabschefer som rap-
porterar direkt till verkstéllande direktéren.

L6n och 6vriga formaner
Ersattningen till verkstallande direktdren och évriga ledande befattnings-
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havare ska utgéras av en fast, marknadsmassig 16n. Ovriga férmaner, i
huvudsak bil- och bostadsférman, ska dar de forekommer utgdra en be-
gransad del av ersattningarna. Nagon rorlig ersattning ska inte forekomma.

Pension

Ordinarie pensionsalder ska vara 65 ar. Bolaget eller befattningshavaren ska
aga dmsesidig ratt att begara pensionsuttag tidigast fran 60 ar. Pension fore
65 ar ska vara formansbestamd eller avgiftsbestamd. Pension fran 65 ar ska
folja ITP-planen. Darutéver ska befattningshavaren kunna erhalla en kom-
pletterande alderspension. Fér sddan kompletterande pension ska en suc-
cessiv 6vergang ske fran den hittills tilldmpade ordningen med en formans-
bestamd pension till en ordning dar pensionen ar avgiftsbestamd.

Uppséagningstid och avgangsvederlag

Uppséagningstiden bor normalt vara ett ar, om uppsagningen sker pa initia-
tiv av bolaget, och sex manader, om uppsagningen sker pa initiativ av be-
fattningshavaren. Vid uppséagning fran bolagets sida ska avgangsvederlag
kunna utga med belopp motsvarande hogst 24 manadsloner.

Ersattningskommitté

En inom styrelsen utsedd ersattningskommitté ska bereda fragor om 16n
och évriga anstallningsvillkor for verkstéllande direktéren och férelagga
styrelsen forslag till beslut i sddana fragor. De narmare principerna for I6ne-
sattning, pensioner och andra férmaner avseende 6vriga ledande befatt-
ningshavare ska aterfinnas i av ersattningskommittén fastlagd I6nepolicy.

Avvikelse i enskilt fall

Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal for det. Om s&dan avvikelse sker ska information om detta
och skalet till avvikelsen redovisas vid narmast féljande arsstdamma.

Erséattningar till styrelse
och ledande befattningshavare

Styrelsen

Till den av arsstdmman valda styrelsen utgar fast styrelsearvode. VD erhal-
ler dock inget arvode. Fér 2007 uppgick arvodet till 2 475 000 (2 250 000)
kronor. Arvodet till styrelsens ordférande var 550 000 (500 000) kronor och
till 6vriga ledaméter (exklusive VD) 275 000 (250 000) kronor vardera.

Ledande befattningshavare

L6n och dvriga férmaner till VD under 2007 uppgick till 6 051 694

(6 047 548) kronor. Den totala pensionskostnaden for VD (ITP-kostnad
samt kostnaden for formaner utdver ITP och sarskild Ibneskatt) beraknad
enligt IAS 19 uppgick under 2007 till 6 515 136 (1 341 675) kronor. | detta
ingar en engangskostnad om 4 048 444 kronor till foljd av andrad pensions-
plan.

For 6vriga ledande befattningshavare, det vill sdga de 5 affarsomrades-
chefer och 5 stabschefer som rapporterar direkt till VD, uppgick I6ner och
ovriga formaner under 2007 till sammanlagt 16 079 241 (16 353 466) kro-
nor. Den totala pensionskostnaden (ITP-kostnad samt kostnaden for for-
maner utéver ITP och sarskild I6neskatt) beréknad enligt IAS 19 fér denna
grupp uppgick under 2007 till 12 055 707 (14 600 902) kronor.

For ledande befattningshavare ar uppsagningstiden 12 manader fran bola-
gets sida och 6 manader fran den anstalldes sida. Vid uppségning fran bo-
lagets sida kan avgangsvederlag utga med motsvarande 1,0 till 2,0 arslo-
ner beroende pa alder. For VD utgar avgangsvederlag med 2,0 arsloner.

Samtliga ledande befattningshavare ar anstallda av moderbolaget.

Pensionsfoérpliktelser for styrelse

och ledande befattningshavare

Holmens pensionsatagande utéver ITP-planen avseende VD uppgick per
2007-12-31 till 14 (6) Mkr och avseende 6vriga ledande befattningshavare till
52 (45) Mkr, beréknat enligt IAS 19. Koncernen har dven ataganden avseen-
de medlemmar av styrelsen som tidigare varit bolagets VD; Bengt Pettersson
6 (6) Mkr och Goran Lundin 7 (7) Mkr. Pensionsatagandena tacks av forvalt-
ningstillgangar i fristdende pensionsstiftelse (se not 17), férutom 6 (0) Mkr
avseende VD.



Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2007
Varav styrelse,

2006
Varav styrelse,

ledande befattnings- Varav ledande befattnings- Varav

Loéner och havare och VD Sociala  pensions- Loner och havare och VD Sociala  pensions-

ersattningar i koncernforetag”  kostnader kostnader ersattningar ikoncernforetag” kostnader kostnader

Koncernen

Sverige 1415 24 626 98 1368 24 575 128
Ovriga Norden 2 1 0 0 2 1 0 0
Frankrike 14 1 6 0 13 1 6 0
Nederlanderna 48 3 9 3 44 3 9 4
Spanien 180 1 43 0 170 1 42 0
Storbritannien 215 5 49 22 21 5 40 21
Tyskland 11 1 2 0 12 1 4 2
Ovriga Europa 21 4 5 1 20 4 5 1
Ovriga lander 14 4 2 0 16 4 1 0

Totalt koncernen 1920 449 744 1262 1856 449 682 1562
Moderbolaget 1397 23 621 97 1350 23 556 121

1) Gruppen styrelse (8 personer exkl VD), ledande befattningshavare (11 personer) och VD i koncernféretag (19 personer) omfattar for koncernen 38 (38)

personer och for moderbolaget 19 (19) personer.

2) Av koncernens pensionskostnader avser 21 (19) Mkr gruppen ledande befattningshavare och VD i koncernféretag. Koncernens pensionsforpliktelser for
dessa, beraknade i koncernen enligt IAS 19, uppgar till 66 (51) Mkr per 2007-12-31. Forpliktelserna tacks av forvaltningstillgangar i fristaende pensions-
stiftelse férutom for 6 (0) Mkr avseende VD.

3) Bonus till VD i utlandska koncernféretag har utgatt med totalt 0 (0) Mkr.

Koncernen  Moderbolaget
Andel kvinnor, % 2007 2006 2007 2006
Styrelse (exkl. suppleanter) 8 8 8 8
Koncernledning, affarsomrades-
ledningar samt VD i koncernféretag 8 6 6 3

Koncernen  Moderbolaget
Sjukfranvaro i Sverige, % 2007 2006 2007 2006
Total sjukfranvaro 4.7 4.8 4.7 4.8
Langtidssjukfranvaro (> 60 dagar) 2,7 2,8 2,7 2,8
Sjukfranvaro man 4,2 4.4 42 4.4
Sjukfranvaro kvinnor 7,0 6,9 7,0 6,9
Anstéllda, aldertom 29 ar 2,3 2,3 2,3 2.4
Anstallda, 30-49 ar 4.4 47 4.4 4,7
Anstallda, 50 ar - 5,7 5,6 5,7 5,6

Not 6 Arvode
och kostnadsersattning till revisorer

Revisionsbolaget KPMG Bohlins valdes av bolagsstdmman 2004 till reviso-
rer for en tid av 4 ar. KPMG genomfor revisionen i Holmen samt i ndstan
samtliga dotterbolag. Nytt val av revisorer for perioden 2008-2011 kommer
att géras pa arsstamman 2008.

Koncernen  Moderbolaget
2007 2006 2007 2006

Ersattningar till KPMG
Revisionsuppdrag 7,3 6,6 4.5 3,7
Andra uppdrag 2,9 5,0 1,3 1,1
Summa 10,2 11,6 5,8 4,8
Ovriga revisorer 0,3 0,3 = =
Totalt 10,5 1,9 5,8 4,8

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokfo-
ringen samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning, évriga ar-
betsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utfora samt radgiv-
ning eller annat bitrdde som féranleds av iakttagelser vid sadan granskning
eller genomférandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter. Allt annat &r andra
uppdrag. Holmen har utdver revisionsuppdraget konsulterat KPMG inom
skatteomradet, i redovisningsfragor samt for olika utredningar.
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Not 7 Resultat fran finansiella instrument

Koncernen  Moderbolaget
2007 2006 2007 2006

Finansiella intakter

Utdelning fran koncernféretag - - 4 6
Utdelningar fran évriga foretag 0 0 0 0
Vinst vid férséljning av koncernforetag - - 60 -
Vinst vid forsaljning av aktier och andelar - - 105 -

Nettovinst/forlust
Tillgangar och skulder varderade
till verkligt varde via resultatrakningen

- Innehas fér handel 4 2 4 55
Réanteintakter 13 13 159 180
Summa finansiella intdkter 17 15 333 241

Finansiella kostnader
Nedskrivning av aktier i koncernforetag - - -1508 -
Nettovinst/forlust

Tillgangar och skulder varderade till

verkligt varde via resultatréakningen

- Innehas fér handel -115 89 -126 57

- Ovriga -6 -12 -6 -9

Likvida medel -1 8 -1 8

Finansiella skulder varderade till

upplupet anskaffningsvarde 100 -98 90 -66

Summa nettovinst/forlust -22 -13 -43 -10
Rantekostnader -257 -249 -299 -274
Finansiella kostnader -279 -262 -1850 -284
Finansnetto -261 -247 -1517 -42

De nettovinster och forluster som redovisas i finansnettot avser frdmst valu-
taomvardering avseende intern utlaning, sakring av intern utlaning samt va-
lutaomvardering av likvida medel och sakring av likvida medel. Vidare ingar
omvardering av lan som varderas till verkligt varde via resultatrakningen
och rénteswappar som sakrar lan med fast ranta.

Omvardering av finansiella instrument som varderas till verkligt varde ge-
nom berékning av diskonterade kassafléden utifran tillgangliga marknads-
noteringar for réntor och valutakurser ingar i finansnettot med 19 Mkr. Var-
deférandringar for det 1an som varderas till verkligt varde enligt "fair value
option” har paverkat resultatet med 21 Mkr, varav &ndrade marknadsrantor
har resulterat i vardeférandringar om 4 Mkr. Ackumulerat har vardeférand-
ringar om 53 Mkr redovisats i resultatrakningen. Vardeférandring for det 1an
som sakras med avseende pa verkligt varde har paverkat resultatet med

2 Mkr medan tillhérande ranteswap paverkat resultatet med -2 Mkr. | mo-
derbolaget ingar inga vardeforandringar gallande lan.

Resultat fran finansiella instrument som redovisas i rorelseresultatet fram-
gar av denna tabell:

Koncernen  Moderbolaget
2007 2006 2007 2006

Valutakursvinst/férlust pa kundfordringar

och leverantdrsskulder -76 -99 -79 -85
Nettovinst/férlust avseende derivat som

redovisas i rorelsekapitalet 33 142 -6 176
Ranteintékter avseende kundfordringar 0 0 0 0
Rantekostnader avseende leverantdrsskulder -1 -1 -1 -1
Nedskrivningar av kundfordringar -10 -43 -6 -39

De derivat som redovisas i rérelseresultatet avser sakringar av kundford-
ringar och leverantorsskulder.
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Not 8 Skatt
Skattekostnad i resultatrakningen
Koncernen  Moderbolaget
2007 2006 2007 2006
Aktuell skatt -506  -453 -337 -324
Uppskjuten skatt 571 144 13 10

-1077 -597 -324 -314

Periodens uppskjutna skattekostnad for koncernen avser till storsta delen
omvardering av biologiska tillgangar, se aven information under tabell med
férandring av uppskjuten skatteskuld/fordran.

Skillnaden mellan nominell svensk skattesats och effektiv skattesats upp-
kommer pa foljande satt, %

Koncernen  Moderbolaget

2007 2006 2007 2006
Svensk inkomstskattesats, % 28,0 280 280 28,0
Skillnad i skattesats i utlandsk verksamhet -0,1 -0,5 - -
Ej skattepliktiga intakter och ej
avdragsgilla kostnader -0,9 0,0 -167,9 0,1
Schablonranta pa periodiseringsfond 0,7 0,7 -8,3 1,3
Effekt av ej uppbokade underskotts-
avdrag och temporara skillnader 14,9 0,0 0,0 0,0
Skatt hanférlig till tidigare perioder -0,5 -0,2 0,1 -0,3
Andrad skattesats pa uppskjuten
skattefordran 0,2 1,5 - -
Ovrigt -0,8 -0,5 3,2 -0,1
Skattesats 41,7 29,0 -1450 29,0

Skatteeffekten av underskottsavdrag samt temporara skillnader till foljd av
nedskrivning av goodwill och materiella anlaggningstillgangar i koncernens
spanska verksamhet under 2007 har ej redovisats som uppskjuten skatte-
fordran.

Effektiv skatt i moderbolaget for 2007 paverkas av nedskrivningar av aktier i
koncernforetag som ej ar skattemassigt avdragsgilla. Exklusive nedskriv-
ning skulle skattesatsen ha uppgatt till 25 %.

Skattekostnad mot eget kapital

For koncernen har 51 (-75) Mkr avseende skatt for kassaflédesséakringar,
sakring av nettoinvestering i utlandsk valuta samt aktuariell omvardering av
pensionsskuld redovisats direkt mot eget kapital. Fér moderbolaget har
skatt avseende koncernbidrag om -151 (-99) Mkr och skatt avseende kas-
saflédessakringar om 34 (-35) Mkr redovisats direkt mot eget kapital.



Skatter i balansrdkningen

Koncernen  Moderbolaget Koncernen  Moderbolaget
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Uppskjutna skattefordringar Uppskjutna skatteskulder
Underskottsavdrag 348 408 - - Anlaggningstillgangar
Avsattning foér pensioner 53 92 - - Biologiska tillgangar® 3100 2472 677 678
Uppskjutna skatteskulder nettoredovisade Maskiner och inventarier 1480 1588 - -
bland uppskjutna skattefordringar -105  -146 - - Byggnader och 6vrig fast egendom 212 225 -5 -5
Ovrigt 5 0 - - Periodiseringsfond 753 725 - -
Totalt uppskjutna skattefordringar 301 354 - - Ovrigt, inkl uppskjutna skattefordringar netto-
redovisade bland uppskjutna skatteskulder  -62 20 -40 6
Aktuell skattefordran 21 138 - 119 Totalt uppskjutna skatteskulder 5482 5030 632 679
Summa skattefordringar 323 492 = M9 Avsittningar for skatter 426 424 45 45
Aktuell skatteskuld 17 28 4 -
Summa skatteskulder 5925 5482 681 724
* For moderbolaget avses skogsmark
Foérandring i nettot av uppskjuten skattefordran och uppskjuten skatteskuld férklaras i denna tabell.
Koncernen Moderbolaget
Redovisat i Omrak- Ut- Redovisati  Redovisat Ut-
Ingaende resultat- Ovriga ningsdiffe- gaende Ingaende resultat- mot gaéende
2007 balans rakningen férandringar renser balans balans rakningen egetkapital balans
Biologiska tillgangar* -2472 -627 -1 - -3100 -678 1 - -677
Materiella anlaggningstillgangar -1923 122 1 4 -1796 5 0 - 5
Avsattningar for pensioner 94 -13 -26 -2 53 - - - -
Underskottsavdrag 408 -52 -10 2 348 - - - -
Periodiseringsfond -725 -28 0 -753 - - - -
Ovrigt -58 28 98 -1 68 -6 12 34 40
Uppskjuten nettoskatteskuld -4 676 -571 63 3 -5181 -679 13 34 -632
Koncernen Moderbolaget
Redovisat i Omrak- Ut- Redovisati  Redovisat Ut-
Ingaende resultat- Ovriga ningsdiffe- gaende Ingaende resultat- mot gaende
2006 balans rakningen férandringar renser balans balans rakningen egetkapital balans
Biologiska tillgangar* -2437 -35 0 - -2472 -678 - - -678
Materiella anlaggningstillgangar -1948 40 0 -15 -1923 3 2 - 5
Avsattningar for pensioner 112 -4 -14 0 94 - - - -
Underskottsavdrag 374 40 7 -13 408 - - - -
Periodiseringsfond -588 -137 0 0 -725 - - - -
Ovrigt -304 304 -61 3 -58 27 8 -41 -6
Uppskjuten nettoskatteskuld -4791 208 -68 -25 -4 676 -648 10 -41 -679

* Fér moderbolaget avses skogsmark

Den uppskjutna skattekostnaden som redovisas i resultatrékningen avser i
allt vasentligt férandring av temporara skillnader, forutom for koncernen dar
forandringen av redovisade underskottsavdrag beror pa utnyttjandet av un-
derskottsavdrag samt effekter av sankta skattesatser. | resultatréakningen
har som uppskjuten skattekostnad &ven redovisats 0 (-352) Mkr avseende
férandring av avsattning for skatter. Ovriga férandringar for koncernen in-
kluderar uppskjuten skatt redovisat direkt mot eget kapital avseende for-
andring i sakringsreserv 67 (-46) Mkr och aktuariella omvarderingar -26
(-14) Mkr samt effekter av avyttringar 20 (-) Mkr.

Av den uppskjutna skattefordran avseende skatteméassiga underskottsav-
drag avser 153 Mkr avdrag som inte har nagon tidsbegransning avseende
utnyttjande. Ovriga avdrag forfaller om de inte utnyttjas innan 2015-2022.
Skattemassiga underskottsavdrag och temporara skillnader for vilka upp-
skjutna skattefordringar inte har redovisats i resultat- och balansrékningen
uppgar till 1 728 Mkr, varav 198 Mkr forfaller 2012 och 108 Mkr forfaller
2022. Avgorande for om en uppskjuten skattefordran redovisas eller ej ar
en beddémning av hur sannolikt det &r att koncernen kommer att kunna ut-
nyttja den fér avrakning mot framtida beskattningsbara vinster.
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. " . . d Ovriga immateriella Koncernen  Moderbolaget
Not 9 Immateriella anlaggningstillgangar anlaggningstillgangar 2007 2006 2007 2006
Kencernen A.ckoumule.l.'a.de anskaffningsvarden

Goodwill 2007 2006  Vidaretsbdrjan 90 85 21 37

Investeringar 7 18 5 1

Vid arets borjan 557 586 Férén.dring av utsléppsrétter -20 -12 -16 -16

Omklassificering - 7 Avyttringar och utrangeringar s =1 - -1

Arets nedskrivning -569 _ Omrakningsdifferenser -2 0 - -

Omrakningsdifferenser 12 -22 74 90 10 21
0 557 Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid arets borjan 20 13 - -

Det beraknade atervinningsvardet for enheter inom affarsomradet Holmen Arets avskrivningar 12 7 . _

Paper har under 2007 minskat vasentligt framst till f6ljd av fortsatta kostnads- Omrakningsdifferenser 1 , i, -

okningar for returpapper, virke och energi och understeg vid arsskiftet redovi- 32 20 ; N

sade varden. Detta har medfort en nedskrivning av goodwill med 569 Mkr till Planenligtinstyardavidarata sk 42 70 10 21

0 Mkr samt nedskrivning av materiella anlaggningstillgangar med 1 034 Mkr
(se not 10). Koncernens goodwill tillhérde i sin helhet Holmen Paper och har-
rorde huvudsakligen fran forvarvet av tidningspappersbruket i Madrid ar
2000. Atervinningsvérdet har beraknats som nyttjandevardet. Kassafloden
har diskonterats med en vagd kapitalkostnad som motsvarar 10,4 (9,2) %
fore och 7,3 (6,7) % efter skatt.

Ovriga immateriella anlaggningstiligangar bestar huvudsakligen av nyttjan-
deréatt till elkraftnat 12 Mkr samt av IT-system 19 Mkr. Holmens immateriella
anlaggningstillgangar &r i huvudsak externt forvarvade. Férutom utslapps-
ratter har samtliga 6vriga immateriella anlaggningstillgangar en bestambar
nyttjandeperiod och skrivs av under 5-10 ar.

Arets investeringar i immateriella anlaggningstillgangar i koncernen avser
huvudsakligen IT-projekt.

Not 10 Materiella anlaggningstillgangar

Byggnader, Pagaende arbeten
6vrig mark och Maskiner och och forskott Totalt
Skogsmark  markanlaggningar inventarier till leverantérer koncernen
Koncernen 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets bérjan 100 100 5493 5292 24763 24663 201 63 30557 30118
Investeringar - - 30 242 1274 670 69 139 1373 1051
Omklassificeringar - - -5 18 7 - - - 2 18
Avyttringar och utrangeringar - - -3 -5 -256 -373 - - -260 -378
Omrakningsdifferenser - - 47 -54 39 197 0 -1 86  -252
100 100 5561 5493 25826 24763 270 201 31758 30557

Ackumulerade av- och nedskrivningar enligt plan
Vid arets bérjan - - 2384 2252 14391 13545 - - 16775 15797
Arets avskrivningar enligt plan - - 241 144 1084 1195 - - 1325 1339
Arets nedskrivningar S = = = 1034 = = S 1034 =
Aterforing av tidigare nedskrivningar - - - - -60 - - - -60 -
Omklassificeringar - - - - - - - - - -
Avyttringar och utrangeringar - - -3 -3 -248  -290 - - -262 -293
Omrakningsdifferenser - - -5 -9 -43 -59 - - -48 -68
- - 2617 2384 16 157 14391 - - 18774 16775
Planenligt restvarde vid arets slut 100 100 2944 3109 9670 10372 270 201 12984 13782
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Byggnader,

6vrig mark och Maskiner och Totalt
Skogsmark  markanlaggningar inventarier moderbolaget
Moderbolaget 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 58 51 139 139 198 197 395 387
Investeringar 14 8 0 0 22 20 36 28
Omklassificeringar - - - - 7 - 7 -
Auvyttringar och utrangeringar 0 -1 0 0 -24 -19 -24 -20
72 58 139 139 203 198 414 395
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan - - 124 122 155 143 279 265
Arets avskrivningar enligt plan - - 2 2 23 24 24 26
Avyttringar och utrangeringar - - 0 0 -24 -12 -24 -12
- - 126 124 154 155 280 279
Ackumulerade uppskrivningar
Vid arets borjan 2417 2420 1 1 - - 2418 2421
Avyttringar och utrangeringar 0 -3 0 - - - 0 -3
2417 2417 1 1 0 0 2418 2418
Planenligt restvérde vid arets slut 2489 2475 14 16 49 43 2552 2534
Koncernen Moderbolaget
Taxeringsvarden 2007 2006 2007 2006
Taxeringsvarden avser tillgangar i Sverige
Skogs- och jordbruksfastigheter 10106 10111 5074 5075
Byggnader, 6vrig mark och markanlaggningar 3031 3058 28 28
13137 13169 5102 5103

Det beréknade atervinningsvardet for enheter inom affarsomradet Holmen
Paper har under 2007 minskat vasentligt framst till féljd av fortsatta kost-
nadsokningar for returpapper, virke och energi och understeg vid arsskiftet
redovisade varden. Detta har medfért en nedskrivning av goodwill med 569
Mkr till 0 Mkr (se not 9) samt nedskrivning av materiella anlaggningstill-
gangar med 1 034 Mkr, varav 734 Mkr avser affarsomraders spanska verk-
samhet och 300 Mkr svenska enheter. Samtidigt har den tidigare nedskriv-

ningen inom Holmen Timber aterforts, vilket 6kat vardet pa anlaggningstill-
gangarna med 60 Mkr. Aterféringen av den tidigare nedskrivningen beror
pa en vasentligt forbattrad Ibnsamhet till foljd av battre marknadssituation
och hojd kostnadseffektivitet. Atervinningsvardet har beraknats som nytt-
jandevardet. Arets investeringar har reducerats med 11 Mkr pa grund av
det erhallna stodet fran Statliga Energimyndigheten pa totalt 40 Mkr for
byggandet av ny massalinje vid Bravikens pappersbruk.
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Not 11 Biologiska tillgangar

| koncernen redovisas skogstillgangar uppdelat pa véxande skog, som re-
dovisas som biologisk tillgang till verkligt varde, och mark, som redovisas
till anskaffningskostnad. Holmens beddémning ar att det saknas relevanta
marknadspriser som kan anvandas for att vardera skogsinnehav av
Holmens storlek. Varderingen gors darfér genom att berakna nuvardet av
framtida férvantade kassafléden fran den vaxande skogen. Berakning av
kassafléden gors for kommande 100 ar, vilket beddms vara skogens av-
verkningscykel. Kassaflédena beraknas utifran avverkningsvolymer enligt
Holmens aktuella avverkningsplan samt bedémningar om framtida pris-
och kostnadsutveckling. Kostnader for aterplantering har beaktats da ater-
plantering efter avverkning &r en skyldighet enligt lag.

Totalt innehar Holmen 1 037 000 hektar produktiv skogsmark med en volym
stdende skog om 117 miljoner skogskubikmeter, varav 67 000 hektar med
en staende skog om 12 miljoner skogskubikmeter ar avsatt till naturomra-
den. Avverkningen beréknas enligt avverkningsplaner. Enligt den nu géllan-
de avverkningsplanen, som &r fran ar 2000, beraknas den arliga avverk-
ningen fram till 2009 i genomsnitt uppga till 2,5 miljoner m? per ar. Avverk-
ningen planeras darefter 6ka successivt for att stabiliseras kring en niva pa
3,0 miljoner m® om cirka 40 ar. Detta motsvarar en genomsnittlig 6kning av
avverkningen med 0,4 % per ar. Cirka 55 % av avverkningen utgdrs av tim-
mer som saljs till sagverk och resterande del utgérs av massaved som saljs
till massa- och pappersindustrin.

Kassafloédet fran den vaxande skogen 6kade under 2007 till 547 (499) Mkr
framst till f6ljd av prishéjningar under 2006 och 2007. | genomsnitt har kas-
saflédena under 2001-2007 varit cirka 460 Mkr per ar. Holmen har i sin var-
dering per 2007-12-31 utgatt fran de vid arsskiftet radande priserna for att
beradkna kassaflédena fér 2008. Antagande har sedan gjorts att priserna
sjunker fram till 2010, se graf nedan. Fran ar 2010 och framat anvands
langsiktiga antaganden fér prisutvecklingen med en arlig 6kning med 1%
fram till &r 2035 och darefter en 6kning med 2 % per ar. Kostnaderna berak-
nas 6ka fran dagens niva med cirka 2 % per ar. Prognosen for kassaflédena
som anvands vid varderingen enligt IAS 41 beraknas utifran dessa pris- och
kostnadsantaganden samt nu géllande avverkningsplan. Prognosen for
2008-2015 framgar av grafen nedan. For perioden 2016-2035 beraknas
kassaflodena 6ka med 0,6 % per ar. Darefter antas kassaflddena i stort oka
med den antagna inflationen om 2 %.

Snittpris Kassaflode
Historik och prognos Historik och prognos
Index 2004 = 100 Mkr
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~
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Kassaflédena diskonteras med en réanta som motsvarar 5,5 % (2006: 6,25 %)
efter skatt. Diskonteringsrantan har beréknats utifran koncernens malsatta
skuldsattningsgrad, (i genomsnitt 0,55), en antagen langfristig nominell riskfri
ranta om 4,5 %, en riskpremie for I&nat kapital om 1% och fér eget kapital om
2%. En skattesats om 28 % har beaktats.

Uppskjuten skatt, det vill sdga den skatt som berdknas belasta resultaten
fran framtida avverkningar, har beréknats pa hela vardet av véxande skog.

Vardet pa skogstillgangarna beraknades vid utgangen av 2007 uppga till

11 073 Mkr, det vill séga vardet av beddmda kassafléden fére skatt. Tillhéran-
de uppskjuten skatteskuld berdknades till 3 100 Mkr. Det redovisade vardet
netto efter skatt for den véxande skogen uppgick till 7 973 Mkr. Férandringen
av vardet pa den vaxande skogen kan delas upp pa:

2007 2006
Ingéende balans 8830 8704
Kop av véxande skog 53 10
Forsaljning av vaxande skog 0 -4
Férandring till féljd av avverkning -547 -499
Forandring av verkligt varde 2736 614
Ovriga férandringar 1 5
Bokfort varde vid arets slut 11073 8830

Nettot av forandring av verkligt varde och férandring till féljd av avverkning
redovisas i resultatrdkningen som vardef6érandring i biologiska tillgangar.
For 2007 uppgick den till 2 189 (115) Mkr och beror huvudsaklingen pa and-
rade antaganden om framtida pris- och kostnadsniva, cirka 550 Mkr samt
sénkt diskonteringsrénta, cirka 1 550 Mkr. Andring av prisantaganden &r en
foljd av den stora uppgang av marknadspriser som skett under 2006—2007,
vilken till viss del bedéms vara bestaende. For kostnader beror forandring-
en pa annan utveckling an tidigare framtidsbedémning. Diskonteringsran-
tan har sankts till foljd av att ldnga marknadsrantor under en langre period
varit Iagre &n den niva som tidigare 1&g till grund for berakning av diskonte-
ringsrantan.

Nedan visas hur vardet pa skogstillgangarna skulle paverkas av férandring-
ar i de mest vasentliga varderingsantagandena:

Vardeférandring (Mkr)
Fore skatt Efter skatt
Arlig férandring, +0,1% per ar
Avverkningstakt 400 290
Prisinflation 400 290
Kostnadsinflation -240 -170
Nivaférandring, +1%
Avverkning 150 110
Priser 260 190
Kostnader -140 -100
Diskonteringsranta, +0,1% -240 -170




Not 12 Andelar i intresseféretag samt évriga aktier och andelar

Koncernen  Moderbolaget Koncernen  Moderbolaget
Intresseforetag 2007 2006 2007 2006 Ovriga aktier och andelar 2007 2006 2007 2006
Redovisat varde vid arets ingang 1731 1622 77 7 Redovisat varde vid arets ingang 1 117 10 80
Investeringar 0 0 0 0 Investeringar 1 0 1 0
Avyttringar - - - - Avyttringar -5 - -5 -
Omklassificering - 106 - 70 Omklassificering - -106 - -70
Andel i intresseforetagets resultat 12 11 - - Omrakningsdifferens 0 - - -
Omrakningsdifferens 3 -8 - - Nedskrivningar - - - -
Nedskrivningar S S S = Redovisat virde vid arets utgang 7 1 6 10
Redovisat varde vid drets utgang 1745 1731 L LU Inga nedskrivningar av dvriga aktier och andelar har skett under aret.
| moderbolagets ingdende balans ingar ackumulerade nedskrivningar om Under aret har aktieinnehavet i Norrképings Hamn och Stuveri AB avyttrats
34 Mkr. Ingen nedskrivning har skett under aret. till Norrképings kommun. Resultatet fran forsaljningen uppgar till 105 Mkr.

Moderbolagets och koncernens innehav av aktier och andelar i intresseforetag

2007 2006
Bokfort Andelens Bokfort Andelens
varde hos varde i varde hos varde i
Antal Andel moderbo- koncern- Andel moderbo- koncern-
Org nr Sate andelar %" laget, tkr redovisn., tkr % " laget, tkr redovisn., tkr
Brannalvens Kraft AB 556017-6678 Arbra 5556 13,9 - 36 400 13,9 - 36 400
Gidekraft AB 556016-0953 Ornskoldsvik 990 9,9 99 99 9,9 99 99
Harrsele AB 556036-9398 Sundsvall 9 886 49,4 - 1481561 49,4 - 1484690
HECAAB 556587-7825 Stockholm 2500 50,0 2178 6 036 50,0 1978 3605
Industriskog AB 556193-9470 Falun 25000 33,3 128 128 33,3 128 128
Pressretur AB 556188-2712 Stockholm 334 33,4 - - 33,4 - -
PAAB, Pappersatervinning AB 556142-5116  Norrkdping 500 50,0 109 109 33,4 63 63
Vattenfall Tuggen AB 556504-2826 Lycksele 683 6,83 74755 74755 6,83 74755 74 755
Baluarte Sociedade de Recolha e
Recuperacao de Desperdicios, Lda, Portugal Alcochete 2 50,0 - 34 871 50,0 - 31324
Ets Emilie Llau SA, Frankrike Lorp-Sentaraille 1073 38,0 - 35929 38,0 - 32662
Peninsular Cogeneracion SA, Spanien Madrid 4500 50,0 - 75506 50,0 - 66 986
Ovriga aktier agda av moderbolaget 37 37 37 37
77 306 1745431 77 060 1730749
1) Agarandel 6verensstammer med andel av résterna fér totalt antal aktier om inte annat anges.
Moderbolagets och koncernens innehav av aktier och andelar i 6vriga féretag
2007 2006
Bokfort Andelens Bokfort Andelens
véarde hos varde i varde hos varde i
Antal Andel moderbo- koncern- Andel moderbo- koncern-
Org nr Sate andelar % " laget, tkr  redovisn., tkr %" laget, tkr redovisn., tkr
Moderbolaget
Norrképings Hamn och Stuveri AB 556007-2679 Norrkdping - - - - 27,0 4603 4603
SweTree Technologies AB 556573-9587 Umea 57 500 2,7 5000 5000 2,7 5000 5000
Vindin AB 556713-5172  Stockholm 100 7,1 810 810 10,0 10 10
Diverse aktier &gda av moderbolaget 587 587 487 487
6 397 6 397 10100 10100
Koncernen
Diverse aktier 719 744
6 397 7116 10100 10 844
1) Agarandel 6verensstammer med andel av résterna for totalt antal aktier om inte annat anges.
Agandet i Brannalvens Kraft AB, Gidekraft AB, Harrsele AB samt Vattenfall Nedan specificeras finansiell information i sammandrag avseende koncer-
Tuggen AB avser vattenkrafttillgangar. Agarandelen ger koncernen rétt att nens respektive moderbolagets intresseforetag. Tabellen visar totala be-
képa producerad elkraft till sjélvkostnad, vilket innebar att endast ett be- lopp for intressebolagen och saledes inte &4gd andel.
gransat resultat uppstar i intressebolaget. Inkdpt elkraft saljs externt till Koncernen  Moderbolaget
marknadspris och resultatet redovisas i koncernen inom affarsomradet Hol- 2007 2006 2007 2006
S T Intakter 1639 1261 635 377
Innehavet i Brannalvens Kraft AB, Gidekraft AB och Vattenfall Tuggen AB Resultat 31 34 7 9
klassificeras som intresseforetag trots att &garandelen understiger 20 % pa Tillgangar 1709 1650 984 929
grund av att aktiedgaravtal ger ett betydande inflytande 6ver bolagets verk- Skulder 1093 916 764 558
sl Eget kapital 616 734 220 371
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Not 13 Finansiella instrument

Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen

Lan Derivat som Tillgangar Summa
varderade till sakrings- Kund- och som kan Ovriga redovisat Verkligt
Koncernen, 2007 verkligt varde Derivat redovisas  lanefordringar séljas  skulder varde  varde
Finansiella instrument som ingar
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 18 18 18
Derivat 16 23 39 39
Ovriga finansiella fordringar 52 52 52
16 23 70 108 108
Kortfristiga finansiella fordringar
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 6 6 6
Derivat 1 14 16 16
Ovriga finansiella fordringar 17 17 17
1 14 24 39 39
Likvida medel
Kortfristig likviddeposition 17 17 17
Banktillgodohavanden 377 377 377
394 394 394
Langfristiga skulder
MTN lan 196 1365 1562 1548
Derivat 16 8 24 24
Ovriga finansiella skulder 392 475 866 851
588 16 8 1840 2452 2423
Kortfristiga skulder
Certifikatsprogram 3509 3509 3509
Skulder till kreditinstitut 32 32 32
Kort del av langa lan 101 101 101
Derivat 14 47 61 61
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 102 102 102
Ovriga kortfristiga skulder 13 13 13
14 47 3758 3819 3819
Finansiella instrument som ej ingar
i den finansiella nettoskulden
Ovriga aktier och andelar 7 7
Kundfordringar 3004 3004 3004
Derivat (redovisade bland rérelsefordringar) 9 19 27 27
Derivat (redovisade bland anlaggningstillgangar)
Leverantorsskulder 2338 2338 2338
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 17 130 147 147

Langfristiga finansiella fordringar bestar av rantebarande langa depo-
sitioner hos kreditinstitut, finansiella fordringar pa andra féretag som i allt
vasentligt ar rantebarande samt férutbetalda kostnader for Ianel6ften. Dar-
utéver ingar marknadsvarden pa langfristiga derivat. Moderbolagets ford-
ringar hos koncernféretag innehaller en betydande del réntefria fordringar
mellan svenska helagda koncernforetag.

Som kortfristiga finansiella fordringar redovisas rantebarande place-
ringar och utlaning med I6ptid upp till ett ar, upplupna ranteintakter och ore-
aliserade kursvinster.

Kortfristiga finansiella fordringar har i allt vasentligt en rantebindning under-
stigande 3 manader och bar darmed mycket begransad ranterisk.
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Likvida medel bestar av banktillgodohavanden och placeringar som latt
kan omvandlas till kassamedel till ett kant belopp och med en I16ptid om
hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten, vilket &ven innebar att ran-

terisken ar obetydlig.

Likviditet &r placerad pa bankkonto eller som korta depositioner hos banker.

Snittrantan pa koncernens finansiella tillgangar var under 2007 cirka 4,4

(3.5)%.



Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen

Lan Derivat som Tillgangar Summa
varderade till sakrings- Kund- och som kan Ovriga redovisat Verkligt
Koncernen, 2006 verkligt varde Derivat redovisas  lanefordringar séljas  skulder varde  varde
Finansiella instrument som ingar
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut 19 19 19
Derivat 13 33 46 46
Ovriga finansiella fordringar 63 63 63
13 33 83 130 130
Kortfristiga finansiella fordringar
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 7 7 7
Derivat 18 7 25 25
Ovriga finansiella fordringar 23 23 23
18 7 30 55 55
Likvida medel
Kortfristig likviddeposition 300 300 300
Banktillgodohavanden 183 183 183
484 484 484
Langfristiga skulder
MTN lan 198 1325 1523 1519
Derivat 13 5 18 18
Ovriga finansiella skulder 412 549 962 952
611 13 5 1874 2503 2489
Kortfristiga skulder
Certifikatsprogram 3273 3273 3273
Skulder till kreditinstitut 57 57 57
Kort del av langa lan
Derivat 2 7 9 9
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 88 88 88
Ovriga kortfristiga skulder 348 348 348
2 7 3766 3775 3775
Finansiella instrument som ej ingar
i den finansiella nettoskulden
Ovriga aktier och andelar 11 11
Kundfordringar 2812 2812 2812
Derivat (redovisade bland rérelsefordringar) 38 158 196 196
Derivat (redovisade bland anlaggningstillgangar) -7 -7 -7
Leverantorsskulder 2063 2063 2063
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 0 12 12 12

Som finansiella skulder redovisas laneskulder, upplupna rantekostnader,
orealiserade kursforluster och marknadsvarden pa derivat.

Finansiella skulder &r i allt vasenligt rantebarande. Moderbolagets skulder

till koncernforetag innehaller en betydande del rantefria skulder mellan

svenska heléagda koncernféretag.

Skulder som vérderats till verkligt varde uppgar till -588 Mkr. Aterbetal-

ningsbeloppet for dessa skulder uppgar till -538 Mkr. Forfallostruktur och
snittrénta for koncernens skulder framgar av not 2. Av moderbolagets skul-
der forfaller 4 707 Mkr inom ett ar och 381 Mkr senare an fem ar efter ba-

lansdagen.

Utover ovan identifierade finansiella tillgangar och skulder ingar aven pen-

sionsskulden (se not 17) i den finansiella nettoskulden.

Verkligt varde i tabellen ovan har antingen hamtats direkt fran noterade

marknadspriser eller genom berakning av diskonterade kassafldden. | de
fall berékningar av diskonterade kassafléden gjorts har samtliga variabler,
sasom diskonteringsrantor och valutakurser, for berakningar hamtats fran

marknadsnoteringar. Skillnaden mellan verkligt varde och bokfért varde be-

ror pa att vissa skulder inte marknadsvarderas i balansrakningen utan re-

dovisas till upplupet anskaffningsvarde. Da nagot tillforlitligt marknadsvarde
avseende aktier och andelar ej har kunnat faststallas har dessa utelamnats

i tabellen ovan.
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Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen

Lan Derivat som Tillgangar Summa
varderade till sakrings- Kund- och som kan Ovriga redovisat Verkligt
Moderbolaget, 2007 verkligt varde Derivat redovisas  lanefordringar sdljas  skulder vérde  varde
Finansiella instrument som ingar
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut
Derivat 16 23 39 39
Fordringar pa koncernforetag 252 252 252
Ovriga finansiella fordringar 29 29 29
16 23 282 320 320
Kortfristiga finansiella fordringar
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 6 6 6
Derivat 1 14 16 16
Fordringar pa koncernféretag 1588 1588 1588
Ovriga finansiella fordringar 17 17 17
1 14 1611 1627 1627
Likvida medel
Kortfristig likviddeposition
Banktillgodohavanden 303 303 303
303 303 303
Langfristiga skulder
MTN lan 1565 1565 1544
Derivat 16 8 24 24
Skulder till koncernféretag 1474 1474 1474
Ovriga finansiella skulder 456 456 456
16 8 3496 3520 3499
Kortfristiga skulder
Certifikatsprogram 3509 3509 3509
Skulder till kreditinstitut 30 30 30
Kort del av langa lan 101 101 101
Derivat 14 47 61 61
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 102 102 102
Skulder till koncernféretag 896 896 896
Ovriga kortfristiga skulder 8 8 8
14 47 4646 4707 4707
Finansiella instrument som ej ingar
i den finansiella nettoskulden
Ovriga aktier och andelar 6 6
Kundfordringar 2059 2059 2059
Derivat (redovisade bland rérelsefordringar) 9 113 121 121
Derivat (redovisade bland anlaggningstillgangar)
Leverantdrsskulder 1557 1557 1557
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 17 119 137 137
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Poster redovisade till verkligt
varde via resultatrakningen

Lan Derivat som Tillgangar Summa
varderade till sakrings- Kund- och som kan Ovriga redovisat Verkligt
Moderbolaget, 2006 verkligt varde Derivat redovisas  lanefordringar sdljas  skulder vérde  varde
Finansiella instrument som ingar
i den finansiella nettoskulden
Langfristiga finansiella fordringar
Placeringar kreditinstitut
Derivat 13 33 46 46
Fordringar pa koncernforetag 1640 1640 1640
Ovriga finansiella fordringar 42 42 42
13 33 1682 1729 1729
Kortfristiga finansiella fordringar
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 7 7 7
Derivat 25 25 25
Fordringar hos koncernféretag 4335 4335 4335
Ovriga finansiella fordringar 23 23 23
25 4365 4390 4390
Likvida medel
Kortfristig likviddeposition 170 170 170
Banktillgodohavanden 210 210 210
380 380 380
Langfristiga skulder
MTN lan 1525 1525 1520
Derivat 13 B 18 18
Skulder till koncernféretag 2129 2129 2129
Ovriga finansiella skulder 533 533 522
13 5 4187 4205 4189
Kortfristiga skulder
Certifikatsprogram 3273 3273 3273
Skulder till kreditinstitut 55 55 55
Kort del av langa lan
Derivat 7 2 9 9
Orealiserad kurseffekt och upplupen ranta 88 88 88
Skulder till koncernféretag 986 986 986
Ovriga kortfristiga skulder 343 343 343
7 2 4745 4754 4754
Finansiella instrument som ej ingar
i den finansiella nettoskulden
Ovriga aktier och andelar 10 10
Kundfordringar 1907 1907 1907
Derivat (redovisade bland rérelsefordringar) 38 148 186 186
Derivat (redovisade bland anlaggningstillgangar) -7 -7 -7
Leverantdrsskulder 1298 1298 1298
Derivat (redovisade bland rérelseskulder) 22 22 22
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Not 14 Varulager

Not 15 Rérelsefordringar

Koncernen  Moderbolaget Koncernen  Moderbolaget

2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006

Ravaror och férnédenheter 890 837 593 578 Kundfordringar 3004 2812 2059 1907

Timmer och massaved 243 130 207 "7 Fordringar hos koncernféretag - - 132 134

Fardiga varor, handelsvaror Fordringar hos intresseféretag 37 17 37 17
och produkter i arbete 1376 1314 1027 953 Forutbetalda kostnader och

Avverkningsratter och dylikt 554 325 504 289 upplupna intékter 100 95 49 63

3063 2606 2331 1937 Derivat 27 196 121 186

Ovriga fordringar 296 274 221 173

Arets nedskrivningar av varulager som belastar arets resultat uppgar for

koncernen till 10 (16) Mkr och fér moderbolaget till 3 (25) Mkr.
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3464 3394 2620 2480

Kundfordringar redovisas efter avdrag fér befarade och konstaterade kre-
ditférluster. Affarsomradet Holmen Papers kundfordringar utgor 62 % av
koncernens totala kundfordringar och affarsomradet Iggesund Paper-
boards kundfordringar utgér 25 %. Koncernens kundfordringar ar framst
mot europeiska kunder. Kundfordringarna i utlandsk valuta har varderats till
balansdagskurs. Marknadsvarden pa derivat avser sakringar av framtida
kassafléden.

Kundkreditrisk Risken att koncernens kunder inte kommer att fullgéra sina
betalningsforpliktelser begransas genom kreditkontroll, interna kreditlimiter
per kund och genom att i vissa fall férsakra kundfordringar mot kreditférlus-
ter. Holmens exponering mot enskilda kunder &r begransad och de fem
stérsta kunderna utgér sammanlagt cirka 10 % av koncernens totala om-
sattning. Per 31 december 2007 var cirka 58 (29) % av koncernens kund-
fordringar forsékrade mot kreditforluster.

Avsattning for befarade kreditforluster pa kundfordring uppgick per 2007-
12-31 till 60 (72) Mkr och har nettoredovisats med kundfordringar. Avsatt-
ningen har under aret forandrats -23 (-13) Mkr till f6ljd av konstaterade kre-
ditforluster samt 10 (42) Mkr till foljd av férandring av avsattning for befara-
de kreditforluster.

Totalt var per 31 december 2007 kundfordringar om 64 (76) Mkr forfallna till
betalning mer @n 30 dagar, exklusive kundfordringar for vilka avsattningar
har gjorts. Forfallostrukturen for dessa framgar av denna tabell:

Mkr 2007 2006
Totala kundfordringar 3004 2812
varav forfallet > 30 dagar* 64 76
varav forfallet > 60 dagar** 10 44

* inkl forfall > 60 dagar
** exklusive resultatférda kundférluster/avsattningar

Beddmningen har gjorts att det inte &r nédvandigt att skriva ned nagra kund-
fordringar som annu ej forfallit.



Not 16 Eget kapital

Reserver Balanserade
Ovrigttill-  Omréknings- Séakrings-  vinstmedel inkl.
Koncernen Aktiekapital  skjutet kapital reserv reserv aretsresultat Summa
Ingaende balans 2006-01-01 4238 281 142 0 11346 16007
Arets férandring sakringsreserv 165 165
Arets férandring omrakningsreserv -35 -35
Aktuariella omvérderingar 47 47
Skatt hanforlig till poster som redovisats direkt mot eget kapital -15 -46 -14 -75
Summa férmégenhetsférandringar redovisade direkt mot
eget kapital exkl. transaktioner med bolagets dgare 0 0 -50 119 33 102
Arets resultat 1459 1459
Summa férmégenhetsférandringar, exkl. transaktioner
med bolagets dgare 0 0 -50 119 1492 1561
Lamnad utdelning -932 -932
Utgaende balans 2006-12-31 4238 281 92 119 11906 16636
Arets férandring sakringsreserv -241 -241
Arets férandring omrékningsreserv -62 -62
Aktuariella omvarderingar 61 61
Skatt hanforlig till poster som redovisats direkt mot eget kapital 9 67 -26 51
Summa féormoégenhetsférandringar redovisade direkt mot
eget kapital exkl. transaktioner med bolagets dgare 0 0 -53 -174 35 -192
Avrets resultat 1505 1505
Summa féormoégenhetsférandringar, exkl. transaktioner
med bolagets dgare 0 0 -53 -174 1540 1314
Lamnad utdelning -1017 -1017
Utgaende balans 2007-12-31 4238 281 39 -55 12429 16932
Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Reserv- Uppskriv- Sakrings- Balanserade Arets
Moderbolaget Aktiekapital fond ningsfond reserv  vinstmedel resultat Summa
Justerat eget kapital 2006-01-01 4238 1577 100 16 4648 937 11516
Overféring av 2005 ars resultat 937 -937 0
Arets forandring i sékringsreserv 124 124
Lamnad utdelning -932 -932
Effekter av koncernbidrag 255 255
Skatt hanforlig till poster som redovisats direkt mot eget kapital -35 -35
Arets resultat 769 769
Utgaende balans 2006-12-31 4238 1577 100 105 4908 769 11697
Overforing av 2006 ars resultat 769 -769 0
Arets férandring i sékringsreserv -120 -120
Lamnad utdelning -1017 -1017
Effekter av koncernbidrag 389 389
Skatt hanforlig till poster som redovisats direkt mot eget kapital 34 34
Arets resultat -548 -548
Utgaende balans 2007-12-31 4238 1577 100 19 5049 -548 10435

Per den 31 december 2007 omfattade det registrerade aktiekapitalet
84 756 162 aktier.

Eventuelltinnehav av egna aktier redovisas som en minskning av det egna
kapitalet. Férvarv av egna aktier redovisas som en avdragspost fran eget
kapital, likvid fran avyttring av egna aktier redovisas som en 6kning av eget
kapital och transaktionskostnader redovisas direkt mot eget kapital. Per
2007-12-31 forekommer inga innehav av egna aktier.

Sakringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade net-
toférandringen av verkligt varde pa ett kassaflédessakringsinstrument han-
forbart till underliggande sakringstransaktioner som annu inte har intraffat.

Omrakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid
omrakning av finansiella rapporter fran utldndska verksamheter som har
upprattat sina finansiella rapporter i en annan valuta an den valuta som kon-
cernens finansiella rapporter presenteras i. Koncernen presenterar sina fi-
nansiella rapporter i svenska kronor. Vidare bestar omrakningsreserven av
valutakursdifferenser som uppstar vid omvardering av skulder och derivat
som klassificerats som sakringsinstrument av en nettoinvestering i en ut-
landsk verksamhet.
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Aktiekapital
07-12-31 06-12-31
Moderbolaget Antal Kvotvarde Mkr Antal Kvotvarde Mkr
Aktiekapital
Serie A 22623234 50 1131,2 22623234 50 1131,2
Serie B 62 132928 50 3106,6 62 132928 50 3106,6
84756 162 4237,8 84756 162 4237,8

Styrelsen foreslar arsstdmman den 2 april 2008 att besluta om oférandrad ut-
delning om 12 kronor per aktie. Den féreslagna utdelningen uppgar till sam-
manlagt 1 017 Mkr. Féregaende ar lamnades en utdelning om 12 kronor per
aktie (1 017 Mkr).

Tillgangar och skulder varderade till verkligt varde enligt ARL 4 kap 14a§
har paverkat moderbolagets egna kapital med -46 (176) Mkr. | koncernen
har vardering av derivat och andra finansiella instrument paverkat det egna
kapitalet med -201 (148) Mkr.

Not 17 Avsattningar for pensioner

Tjanstepension for arbetare i Sverige ar avgiftsbestamd.

Holmen har formansbaserade tjanstepensionsplaner for tjansteman i Sveri-
ge (ITP-plan) och fér merparten av de anstéllda i England. Dessa planer till-
handahaller formaner beraknade utifran slutlon och tjanstetid. Planen i
England ar sedan halvarsskiftet 2004 stangd for nyintrade. Nyanstallda er-
bjuds fran och med denna tidpunkt en premiebestadmd pensionsplan.
Merparten av pensionsatagandena for tiansteman i Sverige tryggas genom
forsakring i Alecta (traditionell ITP). Premien for de tjansteman som valt
méjligheten till alternativ ITP &r kostnadsneutral till traditionell ITP (sa kallad
frilagd premie). Da Alecta inte kan tillhandahalla tillrackliga uppgifter for att
redovisa ITP-planen som férmansbestdmd redovisas den i enlighet med
UFR 6 som avgiftsbestamd. Arets avgifter for pensionsforsékringar som ar
tecknade i Alecta uppgick till 48 (45) Mkr, varav 46 (39) Mkr avser alders-
pension och familjepension, och ingar i resultatposten personalkostnader.
Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de férsakra-
de. Vid utgangen av 2007 uppgick Alectas kollektiva konsolideringsniva till
152 (143) %.

Atagandena fran pensionsplanerna i England ligger i sa kallade trusts.
Ataganden utéver ITP-planen fér koncernledningen i Sverige tryggas via
stiftelse och, for 6 (0) Mkr, genom skuldféring. Dessa ataganden redovisas i
koncernen som formansbestamda planer enligt IAS 19.

Férmansbestamda planer

| sammanstallningarna nedan specificeras foérandringen av den férmansbe-
stdmda forpliktelsen samt férandringen av forvaltningstillgangarna. Huvud-
delen av atagandena avser pensionsplanerna i England.

Forpliktelse 2007 2006
Forpliktelse per den 1 januari -1866 -1818
Kostnad for tjanstgéring innevarande period -33 -34
Rantekostnader -90 -82
Aktuariell vinst 67 15
Inbetalningar fran anstallda -9 -20
Utbetalda pensioner 89 68
Overfort fran avséattningar -10 -20
Omklassificeringar 7 -
Valutakursdifferenser 76 25

Forpliktelse per den 31 december -1769 -1866

Holmens I6nsamhetsmal &r att avkastningen uthalligt ska dverstiga mark-
nadsmassig kapitalkostnad. Ordinarie utdelning ska uppga till 5-7% av eget
kapital. Malet for skuldsattningsgraden ar 0,3-0,8. Varken moderbolaget
eller nagot av dotterbolagen star under externa kapitalkrav, med undantag
fran Holmen Forsakring AB, koncernens férsakringsbolag som internt for-
sakrar koncernens bolag, vilket star under Finansinspektionens foreskrifter
med krav pa férhallande mellan eget kapital och risk. For ytterligare redo-
gorelse 6ver koncernens kapitalhantering, se férvaltningsberattelsen sid.
26-27.

Forvaltningstillgangar 2007 2006
Tillgangarnas verkliga varde den 1 januari 1510 1400
Forvantad avkastning 85 74
Aktuariell vinst -6 32
Inbetalningar fran arbetsgivaren 67 63
Inbetalningar fran anstallda 9 20
Utbetalda pensioner -76 -61
Valutakursdifferenser -67 -18
Tillgangarnas verkliga varde den 31 december 1521 1510
Avsattning for pensioner, netto -247  -356

Av de totala forpliktelserna avser 54 (55) Mkr sadana som ej ar fonderade
medan resten ar helt eller delvis fonderade forpliktelser.

Moderbolagets avsattning for pensioner uppgick till 48 (40) Mkr och avsag
ofonderade ataganden. Darutéver har moderbolaget pensionsataganden

uppgaende till 126 (127) Mkr vilka tryggas av forvaltningstillgangar i frista-
ende stiftelse vars varde uppgick till 135 (141) Mkr.

Under aret har pensionskostnader avseende formansbestadmda planer om
33 (34) Mkr redovisats som personalkostnad. Rantekostnader pa pensions-
skulden uppgick under aret till -90 (-82) Mkr och férvantad avkastning pa
forvaltningstillgangarna uppgick till 85 (74) Mkr. Nettot av dessa har redovi-
sats i finansnettot som rantekostnad. F6r moderbolaget uppgick kostnaden
avseende férmansbestdmda pensionsataganden till 18 (1) Mkr.

Arets aktuariella omvardering uppgick till 61 (47) Mkr och har redovisats
direkt mot eget kapital. Den aktuariella omvarderingen framgar av denna
tabell:

Aktuariell omvardering 2007 2006
Forpliktelse

Erfarenhetsbaserade justeringar 4 15

Andrade aktuariella antaganden 63 0
Férvaltningstillgangar

Erfarenhetsbaserade justeringar -6 32

Andrade aktuariella antaganden - -
61 47

58 HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

Ackumulerat har 41 Mkr avseende aktuariella omvarderingar redovisats
mot eget kapital.

Under 2008 férvantas Holmens inbetalningar till de féormansbestamda pla-
nerna uppga till 58 Mkr.



Forvaltningstillgangar 2007 2006 Den férvantade avkastningen pa rantebarande vardepapper har beréknats
Aktier 694 685 utifran forstklassiga 10-ariga obligationer och for aktier har ett tillagg gjorts
Obligationer 681 608 avseende en riskpremie. Den forvéntade avkastningen dversteg den faktis-
Likvida medel 147 217 ka med 6 Mkr under 2007.
1521 1510
Historisk information 2007 2006 2005 2004 2003
| fdrvaltningstillgangarna ingar inga finansiella instrument utgivna av kon- Nuvérde av forpliktelsen -1769 -1866 -1818 -1474 -1358
cernbolag och inga tillgangar som anvénds av koncernen. Verkligt varde av
forvaltningstillgangar 1521 1510 1400 1138 1039
Vasentliga aktuariella antaganden 2007 2006 Netto -247 -356 -418 -336 -319
(viktade genomsnitt), % 31dec 31dec
Diskonteringsranta 5,5 5,0
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar 6,0 5,8
Framtida I6nedkning 4,3 4,0
Framtida inflation 3,3 3,0
Not 18 Ovriga avsattningar
Skogsvards-
Avsattning for skatter reservering Andra avsattningar Totalt
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Koncernen
Redovisat varde vid periodens ingang 424 72 140 135 153 143 77 350
Avséttningar som gjorts under perioden 2 352 77 82 60 54 138 488
Belopp som tagits i ansprak under perioden 0 0 -75 =77 -20 -44 96  -121
Redovisat vérde vid periodens utgang 426 424 141 140 193 153 759 717
Varav total langfristig del av avsattningarna 426 424 59 68 173 134 658 626
Varav total kortfristig del av avsattningarna 0 81 72 20 19 102 91
Moderbolaget
Redovisat varde vid periodens ingang 45 140 135 31 44 216 224
Avséttningar som gjorts under perioden 0 77 82 34 28 1M1 110
Belopp som tagits i ansprak under perioden 0 -75 =77 -20 -41 -95 -118
Redovisat virde vid periodens utgang 45 141 140 46 31 231 216
Varav total langfristig del av avsattningarna 45 59 68 21 12 126 125
Varav total kortfristig del av avsattningarna 0 81 72 24 19 106 91

Avséttning for skatter avser framst tvister med skattemyndigheter i olika
lander, se not 26. Skogsvardsreservering avser avsattning for framtida at-
garder for aterbeskogning efter gjorda slutavverkningar, vilket normalt ut-
fors inom tre ar efter avverkning. Andra avsattningar avser framst forpliktel-
ser att aterstalla miljo samt personal- och omstruktureringskostnader.

Not 19 Rorelseskulder

Koncernen  Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Leverantorsskulder 2338 2063 1557 1298
Skulder till koncernféretag - - 616 380

Skulder till intresseforetag 45 25 9 -
Upplupna kostnader och

férutbetalda intakter 732 775 489 516
Derivat 147 12 137 22
Ovriga kortfristiga skulder 272 221 241 168
Totalt 3534 3096 3049 2384

Upplupna kostnader och foérutbetalda intékter i moderbolaget bestar huvud-
sakligen av personalkostnader 260 (300) Mkr och rabatter 47 (78) Mkr.

Marknadsvarden pa derivat avser i allt vasenligt sakringar av framtida kassa-
fléden. Se not 2 och 13.

Not 20 Operationell leasing

Leasingavgifterna, vilka huvudsakligen motsvarar minimileasingavgifter
och huvudsakligen ar fasta avgifter uppgick under 2007 till 19 (22) Mkr for
koncernen och till 15 (17) Mkr fér moderbolaget. Koncernens leasingavtal
avser truckar. Under rakenskapsaret 2007 ingicks inte nagra leasingavtal
av betydelse fér verksamheten. Ingen vidareuthyrning har skett.

Framtida icke uppsagningsbara minimileasingavgifter férdelar sig enligt foI-
jande:

Koncernen

2009-
2008 2013 2014-

Moderbolaget

2009-
2008 2013 2014-

Framtida minimi-

leasingavgifter 15 10 - 12 7 -
Nuvérdet av framtida
minimileasingavgifter 14 9 - 11 6 -

Avtalen har en aterstaende I6ptid mellan 1 och 5 ar.

Koncernens framtida minimileasingavgifter uppgick 2006 till 36 Mkr. For
moderbolaget var motsvarande belopp 24 Mkr.

Utover leasingavtal har Holmen tidsbefraktningsavtal avseende sex fartyg,

vilka anvands for transport av féretagets produkter. Avtalen ar ingangna un-
der 2006 och har en aterstaende I6ptid om 1 till 9 ar.
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Not 21 Stillda sdkerheter
och eventualforpliktelser

Stéllt sdkerhetsvarde Totalt stalld  Totalt stalld

Fastighets- Ovriga sakerhet sakerhet

Koncernen inteckningar  sakerheter 2007 2006
For egna skulder

Finansiella skulder 6 18 24 26

Ovriga ataganden 0 76 76 67

Summa 6 94 100 93

Moderbolaget

For egna skulder

Finansiella skulder 6 0 6 6

Ovriga ataganden 0 0 0 0

Summa 6 0 6 6

Koncernens stallda sakerheter for 6vriga ataganden avser lan upptaget av
intresseféretaget Peninsular Cogeneracion SA.

Not 22 Narstaende

Av moderbolagets nettoomsattning 14 414 (14 070) Mkr avser 0,3 (0,2) %
leveranser till koncernforetag. Moderbolagets inkép fran koncernforetag ar
obetydliga.

Mellan moderbolaget och svenska dotterféretag finns betydande finansiella
skulder och fordringar som I6per utan ranta.

Moderbolaget har en narstaenderelation med sina dotterforetag, se not 23.
L E Lundbergforetagen AB &r en stor aktieagare i Holmen (se sid. 74). Holmen

hyr kontorslokaler for 7 (7) Mkr av Fastighets AB L E Lundberg, som ér ett
koncernféretag till L E Lundbergféretagen AB. Fredrik Lundberg, som ar VD

Transaktioner med narstaende

Koncernen  Moderbolaget
Eventualforpliktelser 2007 2006 2007 2006
Borgen till férman for koncernféretag - - 449 507
Borgen till férman fér intressebolag 1 1 - -
Ovriga eventualfdrpliktelser 914 940 341 351
Summa 915 941 790 858

Moderbolagets borgen till forman fér koncernforetag avser framst borgen
for 1an i dotterbolaget Iggesund Kraft AB samt for investeringsbetalningar i
dotterbolaget Holmen Paper Madrid S.L.

Koncernens 6vriga eventualférpliktelser avser framst pagaende skattemal
for tvistigt belopp som inte reserverats for.

Med st6d av Miljébalkens bestdmmelser aktualiserar de svenska miljdmyn-
digheterna fragor om markundersdkningar och efterbehandling vid nedlag-
da verksamheter. Ansvaret for efterbehandling avgors i det enskilda fallet
ofta med hjalp av skalighetsbeddmning. Holmen har miljérelaterade even-
tualférpliktelser som idag inte kan kvantifieras men som i framtiden kan
komma att innebéara kostnader.

och huvudagare i L E Lundbergféretagen, erhéll 2007 ett arvode som
styrelseordférande i Holmen om 550 000 kronor.

Transaktioner med nérstaende r prissatta pa marknadsmassiga villkor.
Agarandel i intresseféretag som producerar vattenkraft ger koncernen ratt
att kdpa producerad elkraft till sjalvkostnad i forhallande till &gardel, vilket
innebar att endast ett begransat resultat uppstar i intressebolaget. Inkopt
elkraft saljs externt till marknadspris och resultatet redovisas i koncernen
inom affarsomradet Holmen Energi.

| Spanien kops el, gas och returpapper fran intresseforetag.

Forsaljning av varor Ink6p av varor Ovrigt (t ex ranta, Skuld till Fordran pa

till nérstaende fran narstaende utdelning) narstaende narstaende

Koncernen 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006

Intresseforetag 156 80 360 438 1 1 45 40 87 67
Moderbolaget

Dotterforetag 49 27 304 282 107 146 2985 3495 1972 6109

Intresseforetag 156 80 5 7 1 1 0 0 73 37

For ersattningar till styrelseledaméter, se not 5.
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Not 23 Andelar i koncernféretag

Moderbolaget 2007 2006 Moderbolagets nedskrivningar av aktier i koncernféretag redovisas i resul-
Ackumulerade anskaffningsvarden tatrakningen pa raden Nedskrivning av finansiella anlaggningstillgangar
Redovisat varde vid arets ingang 13312 13306 och avser for 2007 huvudsakligen innehav i den spanska verksamheten.
Inkép 1 0

Agartillskott 4143 6 Holmen AB har under 2007 omvandlat interna kortfristiga lan till koncern-
Forsaljningar -59 0 bolag till eget kapital, vilket féranlett en 6kning av aktier i dotterféretag med
Utgaende balans 31 december 17 397 13312 4 138 Mkr och motsvarande minskning av omsattningstillgangar.

Ackumulerade uppskrivningar Under aret har en forsaljning av dotterbolaget Holmen Reinsurance

Redf)visat vérde vid arets ingang 2299 2299 (Luxemburg) skett. Resultatet fran férsaljningen uppgar i moderbolaget till
Utgaende balans 31 december 2299 2299 60 Mkr. | koncernen uppgar resultatet till 12 Mkr, och redovisas bland évriga
Ackumulerade nedskrivningar rérelseintakter.

Redovisat varde vid arets ingang 2714 2714

Arets nedskrivning 1508 =

Utgaende balans 31 december 4222 2714

Redovisat varde vid arets utgang 15474 12897

Moderbolagets direkta innehav av andelar i dotterféretag

2007 2006
Antal Bokfort Bokfort
Org nr Sate andelar Andel %" varde, tkr Andel % " varde, tkr
Holmen Paper AB 556005-6383 Norrkdping 100 100 100 100 100
lggesund Paperboard AB 556088-5294 Hudiksvall 1000 100 100 100 100
Holmen Timber AB 556099-0672 Hudiksvall 1000 100 100 100 100
Holmen Skog AB 556220-0658  Ornskéldsvik 1000 100 83 100 83
Holmen Energi AB 556524-8456  Ornskoldsvik 1000 100 100 100 100
AB Ankarsrums Skogar 556002-5495 Norrképing 1000 100 41609 100 41609
Fiskeby AB 556000-9218  Norrkdping 2000 000 100 646 160 100 646 160
Haradsskogarna AB 556000-6909  Ornskoldsvik 100 640 100 129 450 100 129 450
Holmens Bruk AB 556002-0264 Norrkdping 49514 201 100 4060 921 100 4060 921
Holmen Forsakring AB 516406-0062  Stockholm 10 000 100 45001 100 45001
AB Iggesunds Bruk 556000-8053  Hudiksvall 6002 500 100 3932558 100 3932558
Iggesund Kraft AB 556422-0902 Ornskéldsvik 58 000 100 58 734 100 55389
Junkaravan AB 556227-3630  Ornskoldsvik 1537 398 100 549 125 100 549 125
Lagernskog AB 556003-2806  Ornskoldsvik 1480 100 - 100 1385
MoDo Capital AB 556499-1668  Stockholm 1000 100 96 588 100 96 588
MoDo Holding AB 556537-6281 Ornskéldsvik 100 100 462 372 100 462 372
Iggesund Paperboard Europe BV? Amsterdam - 100 - 100 -
Iggesund Board & Services? Utrecht - 100 - 100 -
Skarnas Terminal AB 556008-3171 Hudiksvall 4 800 100 2913 100 1913
Stroms Travaru AB 556000-7857  Ornskoldsvik 400 100 166 200 100 166 200
AB Overums Skogar 556156-0557  Norrkdping 1000 100 53005 100 53005
Ovriga svenska koncernféretag 107 005 152 080
10352124 10 394 239
Holmen France Holding SAS, Frankrike Paris 40000 100 5231 100 5231
Iggesund Decoupe France, S.A, Frankrike? Valence - 100 - 100 -
Holmen Reinsurance SA, Luxemburg Luxemburg - - - 100 12000
Holmen UK Ltd, Storbritannien Workington 1197 100 100 1518 959 100 1518 959
Holmen Paper UK Ltd? London - 100 - 100 -
Iggesund Paperboard (Workington) Ltd? Workington - 100 - 100 -
Holmen Suecia Holding SL, Spanien Madrid 9448 557 100 3577 265 100 939 187
Holmen Paper Madrid SL? Madrid - 100 - 100 -
Carton y Papel Reciclado SA (Carpa), Spanien? Madrid - 100 - 100 -
Iggesund Paperboard Asia Pte Ltd, Singapore Singapore 800 000 100 4273 100 4273
As MoDo Mets, Estland Tallinn 500 100 0 100 0
Ovriga utlandska koncernféretag 15777 22 868
5121 505 2502518
15473 629 12 896 757

1) Agarandel verensstammer med andel av résterna for totalt antal aktier om inte annat anges.
2) Indirekta innehav
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Noter

Not 24 Obeskattade reserver

Moderbolaget 07-12-31 Bokslutsdisp. 06-12-31
Ackumulerade avskrivningar
utover plan
Materiella anlaggningstillgangar 8 -2 10
Totalt 8 -2 10
Periodiseringsfonder
Taxering 2003 0 -471 471
Taxering 2004 518 - 518
Taxering 2005 590 - 590
Taxering 2006 520 - 520
Taxering 2007 490 - 490
Taxering 2008 570 570

2688 929 2589
Totalt 2696 97 2599

Arets férandring i ackumulerade avskrivningar utéver plan bestar av av-
skrivningar utéver plan -2 (-4) Mkr samt férsaljningar och utrangeringar
0 (0) Mkr.

Not 25 Kassafl6desanalys

Betalda rantor och erhallen utdelning

Koncernen  Moderbolaget

2007 2006 2007 2006

Erhallen utdelning 0 0 5 6
Erhallen ranta 13 1 170 208
Erlagd ranta -231 -248  -258  -241
Totalt -218  -237 -83 -27

Forandring av kortfristiga skulder

Foérandring av kortfristiga skulder avser till stérsta delen upplaning under kon-
cernens certifikatsprogram men aven kortfristiga skulder till kreditinstitut och
6vriga. Under koncernens certifikatprogram lanades det 2007 sammanlagt
14 941 Mkr uppdelat pa flera olika lan, och aterbetalades 14 705 Mkr.

Not 26 Viktiga bedémningar
och uppskattningar

Upprattande av finansiella rapporter kraver att féretagsledningen gor be-
doémningar och uppskattningar som paverkar de redovisade beloppen. De
beddémningar och uppskattningar som enligt féretagsledningen ar vasentli-
ga for redovisade belopp i arsredovisning och dar det finns en betydande
risk att framtida handelser och ny information kan férandra dessa bedom-
ningar och uppskattningar inkluderar framst:

Biologiska tillgangar

Holmens bedémning &r att det saknas relevanta marknadspriser som kan
anvandas for att vardera skogsinnehav av Holmens storlek. Varderingen
gOrs darfor genom att berédkna nuvardet av framtida forvantade kassa-
floden fran den vaxande skogen. De mest vasentliga uppskattningar som
gors vid varderingen ar hur mycket avverkningen kan 6kas i framtiden, hur
priserna pa massaved och timmer kommer att utvecklas, hur stor kostnads-
inflationen kommer att bli samt vilken diskonteringsranta som anvands. |
not 11 redogdrs for kansligheten i vardering av férandringar av dessa upp-
skattningar. Under 2007 har andringar av uppskattningarna gjorts vilket
Okat det redovisade vardet av biologiska tillgangar med 2 100 Mkr utéver
normal vardeforandring. Tillhérande uppskjuten skatteskuld har 6kat med
588 Mkr. Per 2007-12-31 uppgick det redovisade vardet av biologiska till-
gangar till 11 073 Mkr och den tillhérande uppskjutna skatteskulden till

3 100 Mkr.
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Skatt

Holmen har avsatt 426 Mkr for tvister och osékerheter som finns avseende
skatt. Holmen har tva stora skattemal som inte &r avslutade. Det ena berér
Holmens dotterbolag MoDo Capital (skatter, avgifter och rantor om sam-
manlagt cirka 600 Mkr) dar kammarratten aterforvisat malet till Iansratten.
Holmen har sokt prévningstillstdnd hos Regeringsratten. Det andra malet
berér Holmens franska dotterbolag dar Skatteverket har hemstallt till lans-
ratten att skatten ska 6kas med cirka 400 Mkr. Se not 8, 18 och 21.

Uppskjutna skattefordringar om netto 301 Mkr har redovisats i koncernen
utifran bedémningen att de sannolikt kommer kunna utnyttjas och medféra
lagre skatteutbetalningar i framtiden. Darutdver fanns vid arsskiftet under-
skottsavdrag och skattemassiga temporara skillnader motsvarande cirka
500 Mkr i skatt som inte redovisats i koncernen utifran bedémingsgrunden
att utnyttjandet maste vara troligt. Se not 8.

Pensioner

Koncernens avsattning for pensioner uppgar till 247 Mkr baserat pa for-
mansbaserade pensionsforpliktelser varderade till 1 769 Mkr och forvalt-
ningstillgangar avsatta for att tdcka dessa om 1 521 Mkr. Vardet av pen-
sionforpliktelser beraknas utifran antaganden om diskonteringsranta, infla-
tion, framtida I6nedkningar och demografiska faktorer. Dessa antaganden
uppdateras normalt arsvis vilket paverkar den redovisade pensionsskul-
dens storlek och eget kapital. Tillsammans med antagande om férvéntad
avkastning pa férvaltningstillgangar paverkar dessa antaganden det kom-
mande arets redovisade pensionskostnad. Se not 17.

Miljo

Holmen beddmer att det finns ett ansvar for miljérelaterade insatser som
idag inte kan kvantifieras men som i framtiden kan komma att innebéara
kostnader. Se not 21.

Omstrukturering

En 6versyn av Hallsta pappersbruks struktur har inletts med malet att I1agga
ned den dldsta av brukets fyra pappersmaskiner. Oversynen kan komma
att medféra omstruktureringskostnader. Nagon reservering for detta har
inte gjorts.

Nedskrivningsprévning

Under 2007 har nedskrivning av goodwill med 569 Mkr och materiella an-
laggningstillgangar om 1 034 Mkr inom affarsomradet Holmen Paper ge-
nomforts. Nedskrivningen baseras pa berakningar av atervinningsvardet
utifran antaganden om framtida utveckling for pris, volym och kostnader
samt beraknad marknadsmassig kapitalkostnad. Férandringar av forut-
sattningarna kan paverka det beréknade atervinningsvardet. Se dven
not 9 och 10.



Definitioner

Avkastning pa operativt kapital. Rorelseresultat (exkl. jamforelsestéran-
de poster och dverlatna verksamheter) uttryckt i % av genomsnittligt opera-
tivt kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital. Rorelseresultat (exkl. jamforelsesto-
rande poster och dverlatna verksamheter) uttryckt i % av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Avkastning pa eget kapital. Arets resultat uttryckt i % av genomsnittligt
eget kapital beraknat utifran kvartalsdata.

Finansiella tillgangar. Langfristiga och kortfristiga finansiella fordringar
samt likvida medel.

Finansiell nettoskuld. Langfristiga och kortfristiga finansiella skulder och
avsattningar for pensioner reducerat med finansiella tillgangar.

Jamforelsestorande poster. Framgar av flerarsoversikt pa sid. 78.

Kassaflode efter investeringar. Kassaflode fran den I6pande verksamhe-
ten minskat med kassaflode fran investeringsverksamheten.

Operativt kapital. Balansomslutningen reducerad med finansiella fordring-
ar, likvida medel, uppskjuten skattefordran, rérelseskulder, avsattning for
skatt samt 6vriga avsattningar. Genomsnittsvarden beraknas utifran kvar-
talsdata.

Resultat per aktie. Arets resultat dividerat med vagt genomsnitt av antalet
utestaende aktier justerat for eventuellt aterkop av aktier under aret och
med hansyn tagen till eventuell utspadning. (Resultat per aktie efter ut-
spadning).

Rorelsemarginal. Rorelseresultat (exkl. jamforelsestérande poster och
andelar i intresseféretags resultat) uttryckt i % av nettoomsattning.

Skuldsittningsgrad. Finansiell nettoskuld dividerad med summan av eget
kapital och eventuella minoritetsintressen.

Soliditet. Eget kapital plus eventuella minoritetsintressen uttryckt i % av
balansomslutningen.

Sysselsatt kapital. Operativt kapital reducerat med netto av uppskjuten
skattefordran och uppskjuten skatteskuld. Genomsnittsvarden beraknas ut-
ifran kvartalsdata.

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

63



Forslag till vinstdisposition

Till arsstammans férfogande star hos moderbolaget féljande vinstmedel Kronor

Nettoresultat for rakenskapsaret 2007 -548 000 000

Balanserade vinstmedel 5068 335492
4520 335492

Styrelsen foreslar att

till aktieagarna utdelas 12 kronor per aktie (84 756 162 aktier) 1017073 944

samt att aterstaende belopp balanseras 3503 261548
4520 335 492

Styrelsen for Holmen AB har foreslagit att arsstdmman 2008 beslutar om en utdelning om 12 kr per aktie, totalt 1 017 Mkr, vilket ar oférandrat jamfért med
féregaende ar.

Den féreslagna utdelningen innebar att 6 % av det egna kapitalet i koncernen per 2007-12-31 delas ut. Forslaget foljer styrelsens policy att dela ut 5-7 %
av det egna kapitalet. Den féreslagna utdelningen motsvarar 68 % av 2007 ars nettoresultat.

Styrelsen har faststallt att koncernen ska ha en stark finansiell stalining med en skuldsattningsgrad, berédknad som den finansiella nettoskulden i relation
till det egna kapitalet, som ligger inom intervallet 0,3-0,8. Skuldsattningsgraden uppgick per 2007-12-31 till 0,35. Den foreslagna utdelningen skulle 6ka
skuldsattningsgraden med cirka 0,09.

Det egna kapitalet i Holmen AB uppgick per 2007-12-31 till 10 435 Mkr, varav fritt eget kapital 4 520 Mkr. Koncernens egna kapital uppgick vid samma tid-
punkt till 16 932 Mkr. | enlighet med IFRS finns ingen uppdelning av koncernens egna kapital i bundet respektive fritt.

Styrelsen bedémer att utdelning till aktiedgarna med féreslaget belopp ar forsvarlig med hansyn till de krav pa bade bolag och koncern som verksamhe-
tens art, omfattning och risker staller pa storleken av eget kapital och med hansyn ocksa till konsolideringsbehoyv, likviditet och stallning i dvrigt. Den finan-
siella stallningen forblir fortsatt stark efter den féreslagna utdelningen och bedéms vara fullt tillracklig for att bolaget ska ha férmaga att fullgéra sina forplik-
telser pa saval kort som lang sikt och méjlighet att géra eventuella nédvandiga investeringar.

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen (sidorna 24-64 i detta dokument) har upprattats i enlighet med de internationella redovisningsstan-
darder som avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisningsstandar-
der respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stallning och resultat. Forvaltningsberattelsen fér koncer-
nen respektive moderbolaget ger en rattvisande dversikt 6ver koncernens och moderbolagets verksamhet, stélining och resultat samt beskriver vasentliga
risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har, som framgar ovan, godkants for utfardande av styrelsen den 20 februari 2008. Koncernens resultat- och
balansrékning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir féremal for faststallelse pa arsstamman den 2 april 2008.

Stockholm den 20 februari 2008

Fredrik Lundberg Torgny Hammar Hans Larsson
Ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Steewe Bjorklundh Kenneth Johansson UIf Lundahl
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Lilian Fossum Carl Kempe Goran Lundin
Styrelseledamot Vice ordférande Styrelseledamot
Magnus Hall Curt Killstromer Bengt Pettersson
Styrelseledamot och Styrelseledamot Styrelseledamot

Verkstallande direktor
Var revisionsberattelse har lamnats den 22 februari 2008.

KPMG Bohlins AB

Thomas Thiel
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till arsstamman i Holmen Aktiebolag
Org nr 556001-3301

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning i Holmen
Aktiebolag for ar 2007. Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 24-64. Det ar styrelsen och verk-
stallande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att arsredovisningslagen tilldmpas vid upprattan-
det av arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS sdsom de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas
vid uppréttandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen for att med hdg men inte
absolut sékerhet forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefat-
tar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i réakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direktdrens tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som sty-
relsen och verkstéllande direktdren gjort nar de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade infor-
mationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga beslut,
atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna beddma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren ar ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande 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 har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stallning i enlighet
med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sasom
de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av koncernens resultat och stallning. Forvaltningsberattelsen ar foren-
lig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget och fér koncernen, disponerar vinsten i mo-

derbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for raken-
skapsaret.

Stockholm den 22 februari 2008

KPMG Bohlins AB

Thomas Thiel
Auktoriserad revisor

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007

65



66

Inledning

Stockholmsborsen inforde 2005
Svensk kod for bolagsstyrning (Koden)
i sina regler for noterade bolag. Kodens
regler omfattar bolagsstimman, till-
sattning av styrelse och revisor, styrel-
se, bolagsledning och information om
bolagsstyrning.

Koden ar ett led i sjdlvregleringen
inom det svenska naringslivet och byg-
ger pd principen folj eller forklara
(”comply or explain”). Det innebar att
ett foretag som tillimpar koden kan
avvika frén enskilda regler men dd ska
avge forklaringar dar skalen till varje
avvikelse redovisas.

Denna bolagsstyrningsrapport fol-
jer av Kodens regler och tillimpnings-
anvisningar. Bolagsstyrningsrapporten
har inte granskats av bolagets revisor.

Aktieagarna
Holmen AB hade per drsskiftet 30 499
aktiedgare. Information om aktien,

agarstrukturen med mera finns pa
sidorna 74-75.

Lagstiftning

och bolagsordning

Holmen AB har att i forsta hand till-
lampa svensk aktiebolagslag och de
regler som foljer av att aktien dr note-
rad pA OMX Nordiska Bors Stock-
holm (Stockholmsbérsen). Holmen ska
samtidigt i sin verksamhet folja de
bestimmelser som finns angivna i
Holmens bolagsordning.

Bolagsstamma
Kallelse till drsstimma utfirdas tidi-
gast sex och senast fyra veckor fore

Valkommen

stamman. Kallelsen innehaller infor-
mation om anmdlan och om ritt att
delta i och rosta pa stamman, numre-
rad dagordning med de drenden som
ska behandlas, information om fore-
slagen utdelning och det huvudsakliga
innehéllet i 6vriga forslag. Aktiedgare
eller ombud kan rosta for fulla antalet
agda eller foretridda aktier. Det ar
mojligt att anmala sig till stimman via
bland annat bolagets hemsida.

Kallelse till extra bolagsstimma,
dar frdga om bolagsordningen ska
behandlas, ska utfardas tidigast sex
veckor och senast fyra veckor fore
stimman. Kallelse till annan extra
bolagsstimma utfirdas tidigast sex och
senast tva veckor fore stimman.

Forslag till stamman bor adresseras
till styrelsen och insidndas i god tid

till arsstamma 2007
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Arsstamman den 28 mars samlade cirka 300 aktieagare.
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innan kallelsen utfardas. Information
om aktiedgares ritt att fa drende
behandlat pa stimman finns pd hemsi-
dan.

Arsstimman 2007 holls pa svenska
och det material som presenterades var
pd svenska. Kallelse, foredragningslis-
ta, verkstallande direktorens (VD)
anforande samt protokoll finns till-
giangliga via hemsidan. Vid stimman
var hela styrelsen, hela koncernled-
ningen och bolagets revisor nirvaran-
de. Under stamman gavs aktieidgarna
mojlighet att stalla och fa svar pa fra-
gor som bland annat berorde Holmens
mojligheter inom egen energiproduk-
tion och inom skogsverksamheten och
avkastningsmal. Justerare vid stimman
var [an Raftell frain Swedbank Robur
Fonder och Mikael Wiberg fran Alecta.
Det var inte mojligt att folja eller delta
i stimman fran annan ort med hjilp av
kommunikationsteknik. Ndgon for-
andring i det avseendet ar inte planerad
for drsstimman 2008.

Den 21 september 2007 offentlig-
gjordes att drsstaimma 2008 kommer
att aga rum i Stockholm den
2 april 2008.

Valberedning

Vid drsstamman 20035 beslutades att
inritta en valberedning som ska besta
av styrelsens ordforande samt en repre-
sentant for var och en av bolagets rost-
missigt tre storsta aktiedgare per den
31 augusti varje ar. Infor drsstamman
2007 bestod valberedningen av Per
Welin (L E Lundbergforetagen), Alice
Kempe (Kempestiftelserna), Robert
Vikstrom (Handelsbanken med pen-
sionsstiftelse) och styrelsens ordféran-
de Fredrik Lundberg. Valberedningen
ar oforandrad infor drsstamman 2008.
Valberedningen har som uppgift att
lamna forslag avseende val av styrelse-
ledamoter, styrelsens ordforande och
styrelsearvode samt, i forekommande
fall, val av revisor och revisionsarvo-
den. Valberedningens forslag presente-
ras i kallelsen till &rsstimman och pa
hemsidan.

Valberedningen foreslar infor ars-
stimman 2008 att styrelsen ska besta
av Fredrik Lundberg, som ocksa fore-
slds omvald som ordfoérande, Lilian
Fossum, Magnus Hall, Carl Kempe,
Curt Kallstromer, Hans Larsson, Ulf

Lundahl, Goran Lundin och Bengt
Pettersson.

Arvodet till styrelsen foreslas bli
2 475 000 kronor, varav 550 000
kronor till styrelsens ordférande och
275 000 kronor vardera till 6vriga.
Det ar of6randrat mot foregdende ar.
Till VD utgdr inget styrelsearvode.

Styrelsens sammansattning
Styrelsens ledaméter viljs arligen av
arsstamman for tiden intill dess ndsta
arsstamma hallits. Ndgon regel om
langsta tid som ledamot kan inga i sty-
relsen finns inte.

Arsstimman 2007 omvalde styrel-
seledamoterna Fredrik Lundberg, Lili-
an Fossum, Magnus Hall, Carl Kempe,
Curt Killstromer, Hans Larsson, Ulf
Lundahl, Goran Lundin och Bengt Pet-
tersson. Fredrik Lundberg valdes till
styrelsens ordférande. Vid det konsti-
tuerande sammantradet 2007 valdes
Carl Kempe till vice ordférande och
bolagets chefsjurist Lars Ericson utsdgs
till styrelsens sekreterare. Utover de 9
av arsstimman valda ledamoterna har
de lokala arbetstagarorganisationerna
enligt lag ratt att utse tre ledamoter och
tre suppleanter.

Bland de av drsstimman valda leda-
moterna finns dels personer med
anknytning till Holmens storre dgare —
L E Lundbergforetagen, Kempestiftel-
serna och Handelsbanken — dels perso-
ner oberoende fran dessa. VD dr den
enda styrelseledamot som arbetar ope-
rativt i bolaget.

Antalet stimmovalda ledamoter
som dr oberoende i férhillande till
bolaget, enligt Stockholmsborsens fort-
l6pande noteringskrav, bedoms uppga
till 7. Av dessa bedoms 4 dven vara
oberoende av bolagets storre dgare och
uppfyller samtliga uppstillda krav pa
erfarenhet. Utifran Kodens definitioner
ar 3 av de staimmovalda styrelseleda-
moterna oberoende i forhallande till
bolaget, varav 2 dr oberoende i forhal-
lande till storre aktieagare. Holmen
uppfyller inte Kodens krav att majori-
teten av de stimmovalda ledamoéterna
ska vara oberoende i forhéllande till
bolaget och bolagsledningen. Kodens
regler anger, till skillnad mot Stock-
holmsborsens krav, bland annat att
styrelseledamoter som suttit i bolagets
styrelse i mer 4n tolv &r (i Holmens fall

giller det 4 ledamoter) eller som har
varit VD i bolaget under de fem senaste
aren (i Holmens fall 1 ledamot utover
nuvarande VD) inte dr oberoende i for-
hallande till bolaget och bolagsledning.
Vid nominering till, och val av, styrel-
seledamoter har det inte funnits anled-
ning att gora forandringar for att upp-
fylla Kodens villkor for oberoende.
Stort virde har fasts vid styrelsens erfa-
renhet fran styrelsearbete och lednings-
arbete fran skogsindustrin och andra
branscher. Samarbetet inom styrelsen
har ocksd fungerat mycket val och
kompetens samt kontinuitet ar mycket
hog.

Information om styrelsens ledamo-
ter finns pd sidorna 70-71.

Styrelsens arbete

Styrelsen holl 9 sammantraden under
2007. Fyra av dessa holls i anslutning
till att bolaget limnade kvartalsrap-
porter. Ett tvidagarsmote har dgnats at
strategisk verksamhetsplanering. Vid
ett annat tvddagarsmote besoktes Hol-
men Papers och Iggesund Paperboards
verksamheter i London. Ett méte dgna-
des at koncernens budget for 2008.
Ovriga tva moten genomfordes i
anslutning till drsstimman. Styrelsen
har under &ret dgnat sirskild uppmark-
samhet 4t strategiska, finansiella och
redovisningsméssiga fragor, uppfolj-
ning av verksamheten samt storre
investeringsirenden. Bolagets revisorer
har vid 3 tillfallen direkt till styrelsen
rapporterat sina iakttagelser fran
granskningen av bokslut och intern
kontroll. Samtliga ordinarie ledamoter
har varit narvarande vid samtliga sty-
relsemoten.

Styrelsens arbete foljer en plan som
bland annat ska sikerstilla att styrel-
sen fér all erforderlig information. Sty-
relsen beslutar drligen om en skriftlig
arbetsordning och utfirdar skriftliga
instruktioner avseende dels arbetsfor-
delningen mellan styrelsen och VD,
dels den information som styrelsen
l6pande ska erhdlla avseende ekono-
misk utveckling och andra viktiga hin-
delser.

Tjanstemin i bolaget deltar vid sty-
relsens sammantraden som foredra-
gande. Sekreterare i styrelsen ar bola-
gets chefsjurist.

Styrelsen genomfor arligen en
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utvirdering av styrelsearbetet och val-
beredningen har informerats om inne-
hallet 12007 ars utvardering. Denna
kommer att utgora underlag for plane-
ring av styrelsearbetet kommande ar.

Koncernledning
Styrelsen har delegerat det operativa
ansvaret for bolagets och koncernens
forvaltning till bolagets VD. En
instruktion avseende arbetsfordelning-
en mellan styrelse och VD beslutas &rli-
gen av styrelsen.

Holmens koncernledning utgors av
11 personer: bolagets VD, cheferna for
de § affirsomrddena och cheferna for
de 5 koncernstaberna.

Koncernledningen sammantriadde
vid 10 tillfdllen under 2007. Moétena
behandlade bland annat resultatut-
veckling och rapporter infor och efter
styrelsens sammantraden, verksam-
hetsplanering, budget, investeringar,
intern kontroll, policys samt genom-
gdngar av marknadslige, konjunktur-
utveckling och andra omvirldsfaktorer
som paverkar verksamheten. Vidare
diskuterades och beslutades affirsom-
rades- och stabsrelaterade projekt.

Information om VD och 6vrig kon-
cernledning finns pa sidorna 72-73.

Ersattningar
Styrelsen har utsett en ersdttningskom-
mitté som bestdr av Fredrik Lundberg
och Hans Larsson. Kommittén har haft
ett flertal informella moten under dret
dar den beredde fragor om ersittning
och andra anstallningsvillkor for VD
och forelade styrelsen for beslut.
Ersittning och 6vriga anstillningsvill-
kor for befattningshavare direkt under-
stallda VD beslutas av denne i enlighet
med en lonepolicy fastlagd av ersitt-
ningskommittén. Inom koncernen till-
lampas principen att chefens chef ska
godkidnna beslut i ersdttningsfragor i
samrdd med respektive personalchef.

Ersittningskommittén uppfyller
inte Kodens krav betriffande oberoen-
de. Hans Larsson har suttit i Holmens
styrelse i mer an 12 ar. Mot bakgrund
av att kommittén har erfarenhet fran
mangarigt lednings- och styrelsearbete
i flera bolag inom olika branscher har
det inte funnits anledning att andra
kommitténs sammansittning.

Vid arsstimman 2007 redogjorde
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styrelseordforanden for styrelsens for-
slag till riktlinjer for ersattning till VD
och ovriga ledande befattningshavare.
Arstimman faststillde riktlinjerna i
enlighet med styrelsens forslag. Infor-
mation om styrelsens forslag till rikt-
linjer for ersittning till VD och 6vriga
ledande befattningshavare till arsstam-
man 2008 finns i forvaltningsberittel-
sen pd sidorna 27-28.

Arsstimman 2007 bestimde om
styrelsearvode och att arvodet till revi-
sorerna ska utgd enligt rakning.

Incitamentsprogram i form av
options- eller bonusprogram till ledan-
de befattningshavare finns inte. Cirka
40 ledande befattningshavare erbjods
2002 att till marknadspris forvirva
kopoptioner utstallda av den storste
aktiedgaren L E Lundbergforetagen.
Dessa ledningsoptioner lopte ut i bor-
jan av 2007.

Styrelsen avser att till drsstimman
2008 foresla ett nytt program som rik-
tas till dels flertalet anstillda, dels
ledande befattningshavare med erbju-
dande om att férvarva optioner till
marknadspris utstillda av bolaget pa
basis av aterkopta aktier. Information
om forslaget finns i kallelsen till &rs-
staimman och pé bolagets hemsida.

Information om ersittningar finns i
not 5 pa sidorna 44-45.

Revision

Revisionsbolaget KPMG Bohlins, som
har varit Holmens revisor sedan 19935,
valdes av bolagsstimman 2004 till
revisor for en tid av 4 4r. KPMG Boh-
lins har sedan utsett den auktoriserade
revisorn Thomas Thiel till huvudan-
svarig for revisionen. KPMG genomfor
revisionen i Holmen AB samt i ndstan
samtliga dotterbolag.

Granskning av bokslut gors for
perioden januari-september. Revision
av interna rutiner och kontrollsystem
paborjas under kvartal 2 och fortsatter
sedan l6pande. Granskning och revi-
sion av arsbokslut och drsredovisning
gors under januari—februari. Deldrs-
rapport for januari—september ar fore-
mal for revisorernas oversiktliga
granskning.

Holmen har inte inrdttat nagot sar-
skilt revisionsutskott utan hela styrel-
sen ansvarar for revisionsfragor. I sty-
relsens rapporteringsinstruktion finns

krav pd att styrelsens ledamoter arligen
av revisorerna ska fa en redogorelse for
om bolagets organisation ar utformad
sd att bokforingen, medelsforvaltning-
en och bolagets ekonomiska forhallan-
den i ovrigt kan kontrolleras pd ett
betryggande sitt. Revisorerna har
under 2007 rapporterat till hela styrel-
sen vid 3 sammantraden. Dirutover
har de rapporterat till styrelsens ordfo-
rande och VD vid 2 tillfallen och till
VD vid ytterligare ett tillfalle.

Holmen har utéver revisionsupp-
draget konsulterat KPMG inom skatte-
omrddet, i redovisningsfragor, for olika
utredningar samt i ndgra lander ocksa i
affirsjuridiska fragor. Storleken av till
KPMG betalda ersattningar for 2007
framgér av not 6 pé sidan 45. KPMG
ar skyldiga att prova sitt oberoende
infor beslut att vid sidan av sitt revi-
sionsuppdrag dven genomfora fristien-
de radgivning 4t Holmen.

Intern kontroll
Detta avsnitt innehéller styrelsens arli-
ga avrapportering ¢ver hur den interna
kontrollen till den del den avser den
finansiella rapporteringen dr organise-
rad. Utgdngspunkten for beskrivningen
har varit Kodens regler och den vigled-
ning som tagits fram av arbetsgrupper
inom Svenskt Naringsliv och FAR.
Styrelsens ansvar for den interna
kontrollen framgar av aktiebolagsla-
gen och den interna kontrollen avseen-
de den finansiella rapporteringen
omfattas av styrelsens rapporteringsin-
struktion till VD. Holmens finansiella
rapportering foljer de lagar och regler
som giller for bolag noterat pa Stock-
holmsborsen och de lokala regler i
varje land dir verksamhet bedrivs.
Forutom externa regler och rekom-
mendationer finns for detta interna
instruktioner, anvisningar och system
samt en intern roll- och ansvarsfordel-
ning som syftar till god intern kontroll
i den finansiella rapporteringen. Finan-
siella rapporter upprittas kvartals- och
ménadsvis i koncernen och dess affars-
omraden, enheter och dotterbolag.
I samband med rapporteringen gors
prognoser och omfattande analyser
och kommentarer som bland annat
syftar till att sakerstalla att den finan-
siella rapporteringen dr korrekt. Eko-
nomifunktioner och controllers med



Ars- och hallbarhetsredovisningarna samt Holmen Business Report utgér koncernens tryckta

information till aktiedgarna och andra intressenter.

funktionellt ansvar for redovisning,
rapportering och analys av finansiell
utveckling finns pa koncerncentral-,
affirsomrades- och storre enhetsniva.
Revisionen omfattar drligen en lag-
stadgad revision av Holmen ABs arsre-
dovisning, lagstadgad revision av
moderbolag och alla dotterbolag (dar

sa kravs), revision av interna rapport-
paket, revision av bokslutet och 6ver-
siktlig granskning av en deldrsrapport.
Som ett led i arbetet anvinds genom-
gingar av den interna kontrollen.
Holmens interna kontrollarbete
syftar till att sakerstalla att koncernen
lever upp till sina mél for den finansiel-

la rapporteringen (se ruta lingst ned).
Arbetet baseras pd en gemensam
instruktion och gemensamma checklis-
tor 6ver viktiga rutiner och processer
for koncernens arbete med den finan-
siella rapporteringen. Strukturen foljer
COSOs vigledning till mindre notera-
de bolag avseende intern kontroll i den
finansiella rapporteringen. COSOs
vigledning innehdller sammanlagt 20
principer fordelade pa de fem omrade-
na kontrollmiljo, riskbedomning, kon-
trollaktiviteter, information och kom-
munikation samt uppfoljning. Anpass-
ningar har gjorts utifrdn bedomt behov
i Holmens olika verksamheter.

Holmen har ingen sarskild gransk-
ningsfunktion (intern revision). Styrel-
sen har inte bedomt att det finns sar-
skilda omstiandigheter i verksamheten
eller andra forhdllanden som motiverar
att en sddan funktion inrittas.

Investor relations

Holmens information till aktiedigarna
och andra intressenter ges via arsredo-
visningen, boksluts- och delarsrappor-
ter, pressmeddelanden, hallbarhetsre-
dovisningen Holmen och omvirlden
och tidskriften Holmen Business
Report. Dessa finns pa bolagets hemsi-
da (www.holmen.com). Dir finns dess-
utom presentationsmaterial for de
senaste dren samt information om
bolagsstyrning. Informationsgivningen
i bolaget foljer en av styrelsen faststalld
informationspolicy.

Mal for Holmens
finansiella rapportering

Den externa finansiella rapporteringen

ska

» vara korrekt och fullstandig samt folja
tilldampliga lagar, regler och rekom-
mendationer

* ge en rattvisande beskrivning av
foretagets verksamhet

+ stodja en rationell och initierad
vardering av verksamheten.

Intern finansiell rapportering ska utéver
dessa tre mal ge stod till korrekta affars-
beslut pa alla nivaer i koncernen.
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Stig
Jacobsson

Fredrik Lundberg
Ordférande. Djursholm. Fodd 1951.
Ledamot sedan 1988. Civilingenjor och civil-

ekonom. Ekon dr h.c. och Tekn. dr h.c. VD och

koncernchef i L E Lundbergféretagen AB.
Ovriga vasentliga uppdrag: Ordférande i
Cardo AB och Hufvudstaden AB, styrelse-
ledamotiL E Lundbergféretagen AB,
Svenska Handelsbanken AB, NCC AB,
AB Industrivarden och Sandvik AB.
Aktieinnehav i Holmen: 734 724 aktier.

L E Lundbergféretagens aktieinnehav i
Holmen: 23 408 916 aktier.

Carl Kempe

Vice ordférande. Ornskoldsvik.

Foédd 1939. Ledamot sedan 1983.
Teknologie licentiat. Dr h.c. mult. Ovriga
vasentliga uppdrag: Ordférande i Kempe-
stiftelserna, MoRe Research AB, SweTree
Technologies AB och UCFB, UPSC Centre
for Forest Biotechnology.

Eget och narstaendes aktieinnehav i
Holmen: 385 125 aktier.
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Karin Christer
Norin Alenius

Torgny
Hammar

Steewe Bjorklundh

Hudiksvall. Fodd 1958. Ledamot sedan
1998. Lontagarrepresentant LO. Ordférande
i Skogs- och Trafacket vid Iggesunds Sag-
verk. Ordférande i Hudiksvalls Sparbank.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Lilian Fossum

Liding6. Foédd 1962. Ledamot sedan 2004.
Civilekonom. Finansdirektér och vice VD i
Axel Johnson AB. Ovriga vasentliga upp-
drag: Styrelseledamot i Ahléns AB samt
Svensk Bevakningstjanst AB och Oriflame
Cosmetics S.A.

Aktieinnehav i Holmen: 500 aktier.

Magnus Hall

Stockholm. Fédd 1959. Ledamot sedan
2004. Civilingenjor i industriell ekonomi.

VD och koncernchef. Ovriga vasentliga upp-
drag: Ordférande i BasEl AB. Styrelseleda-
mot: CEPI (Confederation of European Paper
Industries) — ordférande fran 2008 — samt
Skogsindustrierna.

Eget och narstaendes aktieinnehav i

Holmen: 12 698 aktier.

ulIf Fredrik

Lundahl Lundberg Hall

Torgny Hammar

Hallstavik. F6dd 1943. Ledamot sedan 2003.
Léntagarrepresentant PTK.

Aktieinnehav i Holmen: 1 598 aktier.

Kenneth Johansson

Soderkdping. Fodd 1958. Ledamot sedan
2004. Lontagarrepresentant LO. Sektions-
ordférande i Pappers avd 53, Holmen Paper
Braviken.

Aktieinnehav i Holmen: 0.

Curt Killstromer

Stockholm. Fodd 1941. Ledamot sedan
2006. Hogre bankexamen. Ovriga vasentliga
uppdrag: Ordférande i Handelsbanken Spa-
nien och Handelshégskolan i Umea. Styrel-
seledamot i Stockholmsméassan AB, SBC AB,
Wahlin Fastigheter AB och SSE-MBA.
Aktieinnehav i Holmen: 600 aktier.

Magnus



Lilian

Fossum
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\

Bengt Carl
Pettersson Kempe

Hans Larsson

Stockholm. Fédd 1942. Ledamot sedan
1990. Filosofie kandidat. Ovriga vasentliga
uppdrag: Ordférande i Nobia AB, Biolight
AB, Attendo Holding AB och Valedo Partners
Fund 1 AB, vice ordférande i Svenska Han-
delsbanken AB samt ledamot i Dynea OY.
Aktieinnehav i Holmen: 1 000 aktier.

UIf Lundahl

Liding®. Fodd 1952. Ledamot sedan 2004.
Juris kandidat och civilekonom. Vice VD och
VDs stéllforetradare i L E Lundbergforetagen
AB. Ovriga vasentliga uppdrag: Ordférande i
Foéreningen Enskilda Gymnasiet, styrelse-
ledamot i Brandkontoret, IDI AB, Indutrade AB,
Ramirent OYJ och S:t Eriks Ogonsjukhus.
Aktieinnehav i Holmen: 4 000 aktier.

Goran
Lundin

Curt
Kallstromer

Hans
Larsson

Goran Lundin

Norrkoéping. F6dd 1940. Ledamot sedan
2001. Ingenjor. Ovriga vasentliga uppdrag:
Ordférande i Norrkdpings Tidningar AB,
styrelseledamot i Lorentzen & Wettre AB
och Fastighets AB L E Lundberg.
Aktieinnehav i Holmen: 1 000 aktier.

Bengt Pettersson

Stockholm. Fédd 1938. Ledamot sedan
1994. Teknologie licentiat. Ovriga vasentliga
uppdrag: Ordférande i BabyBjorn AB,
styrelseledamot i Cardo AB, Econova AB och
L E Lundbergftretagen AB.

Aktieinnehav i Holmen: 3 000 aktier.

Suppleanter

Christer Alenius

Umea. Fédd 1945. Suppleant sedan 2003.
Lontagarrepresentant PTK. Ordférande i
Ledarna Holmen Skog.

Aktieinnehav i Holmen: 1 000 aktier.

.
Kenneth Steewe
Johansson Bjorklundh

Stig Jacobsson

Iggesund. Fodd 1948. Suppleant sedan
2004. Lontagarrepresentant LO. Ordférande
i Pappers avd 15 Iggesund.

Aktieinnehav i Holmen: 0.

Karin Norin

Forsa. Fodd 1950. Suppleant sedan 1999.
Lontagarrepresentant PTK. Ordférande for
Unionen Gavleborg, Unionen Holmen-lgge-
sund och Unionens branschdelegation Tra.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Revisorer
KPMG Bohlins AB.
Huvudansvarig:
Auktoriserad revisor
Thomas Thiel
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Lars
Ericson

VD och koncernchef
Magnus Hall

Fodd 1959. Anstalld 1985.
Aktieinnehav i Holmen: 6 000 aktier.

Magnus Hall har inga vasentliga aktie-
innehav eller delagarskap i foretag
som bolaget har betydande affarsfor-
bindelser med.

Ytterligare information om VD lamnas
pa sid. 70.
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Hakan Bjorn
Lindh Kvick
Staber

Anders Almgren

Vice VD.

Chef for koncernstab Ekonomi och Finans.
Fodd 1965. Anstalld 1990.
Aktieinnehav i Holmen: 4 100 aktier.

Lars Ericson

Chef for koncernstab Juridik.
Styrelsens sekreterare.

Fodd 1959. Anstalld 1988.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Thommy Haglund

Chef for koncernstab Personal.
Fodd 1950. Anstalld 2001.
Aktieinnehav i Holmen: 700 aktier.

Magnus Arne
Hall Wallin

Christer Lewell

Chef for koncernstab Information.
Fodd 1948. Anstalld 1987.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Sven Wird

Chef for koncernstab Teknik.
Fodd 1951. Anstalld 1995.
Aktieinnehav i Holmen: 50 aktier.



Sven Anders
Wird Almgren

Affarsomraden

Brynolf Alexandersson
Chef for Holmen Energi

sedan den 13 augusti.

Fodd 1957. Anstalld 2007.
Aktieinnehav i Holmen: 100 aktier.

Bjorn Andrén

Chef fér Holmen Skog.
Fodd 1946. Anstalld 1971.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Bjorn Kvick

Chef for Iggesund Paperboard.
Fodd 1950. Anstalld 1983.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Bjorn
Andrén

Christer Brynolf
Lewell Alexandersson

Hakan Lindh

Chef for Holmen Timber.
Fodd 1964. Anstalld 1994.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Arne Wallin

Chef for Holmen Paper.
Fodd 1954. Anstalld 1988.
Aktieinnehav i Holmen: 0.

Sven Wird — chef for koncernstab Teknik —
var till och med den 12 augusti tillférordnad
chef for Holmen Energi.
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Handel pa borsen

Holmens tva aktieserier dr noterade pa
OMX Nordiska Bors Stockholm, Large
Cap. Kursen for Holmen B sjonk under
aret med 58 kronor (19,5 %) till 240
kronor. Affirsviarldens Generalindex
sjonk samtidigt med 6,8 %. Under den
senaste tiodrsperioden har Holmen-
aktien givit en totalavkastning, inklusi-
ve dterinvesterad utdelning, om cirka
12 % per ar. Affarsvirldens Generalin-
dex har under motsvarande period 6kat
med 10 % per &r.

Holmen-aktiens vikt i Affarsviarl-
dens Generalindex var vid rsskiftet
0,5 %. Det genomsnittliga antalet
omsatta B-aktier uppgick till 530 000
per dag, vilket motsvarar ett virde pa
147 Mkr. Genomsnittligt antal omsatta
A-aktier var 1 000 per dag.

Resultat per aktie

Resultatet per aktie efter utspadning
uppgick till 17,8 (17,2) kronor.
Holmens resultat per aktie efter
utspadning har i genomsnitt varit 16
kronor under de senaste fem dren.

Utdelning

Styrelsen foreslar en utdelning om 12
kronor per aktie. Foregdende ar lam-
nades en utdelning om 12 kronor. Den

6,0 % av eget kapital. Holmens mal for
ordinarie utdelning ar att denna ska
utgora 5-7 % av eget kapital.

Aktieaterkop

Vid arsstimman 2007 fornyades
bemyndigandet for styrelsen att fatta
beslut att forvarva upp till 10 % av
bolagets samtliga aktier. Bemyndigan-
det har inte utnyttjats. Styrelsen fore-
slar att ocksd arsstimman 2008
bemyndigar styrelsen att dterkopa och
overlata upp till 10 % av egna aktier.

Agarstruktur per 2007-12-31

Aktiestruktur

Holmen har 84 756 162 aktier for-
delade pa 22 623 234 A-aktier och

62 132 928 B-aktier. A-aktien har tio
roster och B-aktien en rost. I 6vrigt har
aktierna samma ratt.

Optionsprogram

I september 2002 utfirdade L E Lund-
bergforetagen 256 000 képoptioner
avseende Holmen B-aktier till 40
ledande befattningshavare i Holmen.
Optionerna overlats till ett marknads-
massigt pris och 16pte ut i mars 2007.

% av aktier % av roster

L E Lundbergféretagen 27,6 51,8
Kempestiftelserna 6,9 16,8
Handelsbanken med pensionsstiftelse 3,1 9,1
Silchester International Investors 8,6 2,5
Swedbank Robur fonder 2,3 0,7
HQ fonder 1,8 0,5
SEB fonder 1,3 0,4
Andra AP-fonden 1,2 0,3
Alecta 1,1 0,3
SHB/SPP fonder 0,9 0,3
Ovriga* 452 17,3
Summa 100,0 100,0
* varav utldndskt &gande 25,6 8,2

De tio kapitalm&ssigt storsta identifierade aktiedgarna i ordning efter antal roster.

foreslagna utdelningen motsvarar Enskilt storre aktiedgare kan finnas forvaltningsregistrerade och inga bland 6vriga aktieagare.

Forandring av Totalt antal Forandring av Totalt aktie-
Aktiekapitalets utveckling, 1998—-2007 antal aktier aktier aktiekapital, Mkr kapital, Mkr
2001 Indragning av aterkdpta aktier -8 885 827 79 972 451 -444.3 3998,6
2004 Konvertering och teckning 4783 711 84 756 162 239,2 4237,8
Aktiekapitalets sammansattning Aktiedgarstatistik
Antal Antal Kvot- Antal %-andel
Roster aktier roster viarde Mkr Innehavsklasser, antal aktier aktieagare av aktier
Aktie 1- 1000 28 024 7
A 10 22623234 226232 340 50 1131,2 1001-100 000 2393 18
B 1 62 132 928 62 132 928 50 3106,6 100 001- 82 75
Totalt 84 756 162 288 365 268 4237,8 Summa 30 499 100
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Totalavkastning Holmen B och Generalindex

Inkl. reinvesterad utdelning utan hansyn till skatt
Index
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= Holmen B Generalindex (SIX Return Index) Kalla: Reuters EcoWin

Aktiekursutveckling Holmen A och B samt Generalindex
Kr

650
600
550
500
450

400
Extrajutdelning 30 kr

350
300 /

250
200
150
03 04 05 06 07
Holmen A Holmen B Affarsvarldens Generalindex
Kaélla: Reuters EcoWin
Data per aktie 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Resultat efter utspadning, kr " 17,8 17,2 14,8 15,1 17,5 23,6 26,4 447 19,9 27,4
Utdelning, ordinarie, kr 129 12 11 10 10 11 10 9 11 10
Utdelning, extra, kr - - - - 30 - - 60 - 35
Ordinarie utdelning i % av:
Eget kapital 6 6 6 6 5 6 6 4 6 5
Borskurs vid arets slut 5 4 4 4 4 5 4 3 4 6
Arets resultat 67 70 74 66 55 45 37 20 54 35
Avkastning, eget kapital, % " 9 9 8 8 10 14 16 24 11 14
Avkastning, sysselsatt kapital, % © 10 10 9 10 12 16 18 15 17 18
Eget kapital per aktie, kr 200 196 189 184 192 188 176 213 179 207
Borskurs, B, vid arets slut, kr 240 298 2625 230 255,5 211,56 238,5 280 307 176,55
Genomsnittskurs under aret, B, kr 277 302 227 228 230 231 226 241 229 208
Arshdgsta borskurs, B, kr 316 3355 266 264 271 266,5 297,5 320 307 268
Arslagsta bérskurs, B, kr 228 255 190 210 187,5 192 171 191,5 169 142
Totalt bérsvarde vid arets slut, 1 000 Mkr 20,6 25,3 22,6 19,5 20,4 16,9 19 22,7 27,3 15,7
P/E-tal 2 13 17 18 1 14 9 9 6 15 6
EV/EBIT 99 12 14 15 12 10 8 7 10 1 8
Betavarde (48 man), B, vid arets slut 4 0,9 1,0 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7 0,8 1,1 1,5

1) Se definitioner sid. 63. 2) Borskurs vid drets slut dividerad med resultat per aktie. 3) Borsvirde plus finansiell nettoskuld vid arets slut (EV) dividerat
med rorelseresultat (EBIT). 4) Miter hur kinslig B-aktiens avkastning har varit relativt avkastningen pa Affirsvirldens Generalindex under 48 méanader.

5) Styrelsens forslag. 6) Exkl. jimforelsestorande poster och 6verlatna verksamheter.
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Holmen tillverkar sina produkter i Sverige, Stor-
britannien och Spanien. Koncernens skogar samt
hel- och deldgda vattenkraftverk finns i Sverige.

Sammanstaliningen avser 2007. N
Holmen Holmen
Intern ravaruanskaffning Koncernen Skog Energi
Avverkning i egna skogar
Timmer, 1 000 m*fub 1214 1214 -
Massaved, 1 000 m®fub 1361 1361 -
Elproduktion, vattenkraft, GWh 1193 - 1193
lggesunds lggesunds
Produktion, 1 000 ton Koncernen Hallsta Braviken Madrid Wargén Bruk Workington Sagverk
Tidningspapper, standard 1038 207 457 374 - - - -
MF Special 690 391 277 22 - - - -
SC-papper 131 131 - - - - - -
Bestruket tryckpapper 175 - - 32 143 - - -
Kartong 514 - - - - 275 239 -
Marknadsmassa 50 - - - - 50 - -
Travaror, 1 000 m® 272 - - - - - - 272
Férbrukning
av viktiga insatsvaror*
Virke, 1 000 m3ub 4 661 1295 1000 - 145 1415 420 620
Returfiber, 1 000 ton 1040 105 373 562 - - - -
Marknadsmassa, 1 000 ton 174 43 9 - 36 - 86 -
Kemikalier, fyllmedel
och pigment, 1 000 ton 428 116 59 31 63 104 55 0
Elenergi, GWh 4719 1928 1650 268 192 240 424 17
Varmeenergi, GWh 1023 - - 402 73 - 548 -

* Inkdpt utanfor produktionsenheten. For Madrid beraknat med hansyn till 50 procents agande i anlaggning for el- och varmeproduktion (Cogeneracion). For
koncernen ar forbrukningen berdknad netto med hansyn till interna leveranser av flis fran Ilggesunds Sagverk till Iggesunds Bruk.

Avverkningen i de egna skogar-
na motsvarar cirka 50 % av
koncernens virkesbehov.

Bade farskfiber och retur-
papper anviands vid Hallsta-
och Bravikenbruken. Ravaran
vid Madridbruket 4r enbart
returpapper. I kartongbruken
anvinds enbart firskfiber.

Graden av sjalvforsorjning
for el ar inklusive den kraft som
produceras vid de storre bruken
cirka 30 %.
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Energibalans, GWh 2007 Fiberbalans 2007
Elenergi Virke, 1 000 m*fub
Forbrukning vid bruk 5199 Forbrukning i Sverige 4241
Produktion vid bruk* 479 Foérbrukning i England 420
Egen vattenkraft 1193 Egen avverkning 2 575
Netto -3 527 Netto -2 086
Véarmeenergi Returpapper, 1 000 ton
Forbrukning vid bruk 6108 Forbrukning i Sverige 478
Produktion vid bruk fran Forbrukning i Spanien 562
.retljl.rlutar, b'c?rk oc"h vedrester 2829 Massa, 1 000 ton
|{1kopta fossﬂa branslen* 1300 Férbrukning vid bruk 2486
atervunnet i TMP-processen 955 Produktion vid bruk 2312
Externa leveranser 106 Leveranser externt 50
Netto 918 Netto 124

* Inkl. Holmens 50-procentiga andel av Cogeneracion,
Spanien



Mkr Helar v n Il | Helar v ] ] |
Resultatrdkning

Nettoomsattning 19159 5073 4637 4662 4787 18592 4830 4521 4661 4579
Rorelsens kostnader -15548 -4261 -3666 -3802 -3818 -14954 -3894 -3582 -3843 -3634
Avskrivningar enligt plan -1337 -337 -332 -332 -336 -1 346 -344 -330 -336 -336
Andel i intresseforetags resultat 12 7 & 1 1 11 -3 0 3 10
Jamforelsestdrande poster* 557 557 - - - - - - - -
Rorelseresultat 2843 1039 642 529 634 2303 590 610 485 619
Finansnetto -261 -66 -68 -65 -62 -247 -60 -66 -63 -57
Resultat fore skatt 2582 974 573 464 571 2056 529 543 422 562
Skatt -1077 -633 -135 -135 -174 -597 -160 -162 -119 -156
Periodens resultat 1505 341 438 329 397 1459 369 382 303 406
Resultat per aktie, kr 17,8 4,0 52 3,9 4,7 17,2 4,4 4,5 3,6 4,8
Nettoomsittning

Holmen Paper 10345 2798 2556 2461 2530 10140 2654 2547 2576 2364
Iggesund Paperboard 5100 1239 1239 1297 1326 5240 1316 1294 1291 1339
Holmen Timber 589 151 124 164 149 465 129 105 119 112
Holmen Skog 4775 1335 1074 1200 1165 4042 1067 880 1019 1076
Holmen Energi 1590 462 352 344 433 1691 445 395 360 491
Internleveranser -3239 -911 -708 -804 -815 -2 986 -781 -699 -704 -803
Koncernen 19159 5073 4637 4662 4787 18592 4830 4521 4661 4579
Rorelseresultat

Holmen Paper 623 107 241 115 160 754 95 245 185 229
Iggesund Paperboard 599 100 115 178 206 752 209 210 157 176
Holmen Timber 146 37 35 43 32 80 27 17 20 16
Holmen Skog 702 192 145 209 155 643 208 156 128 151
Holmen Energi 272 73 40 45 114 197 87 -10 33 87
Koncerngemensamt och &vrigt -56 -27 66 -61 -34 -123 -37 -8 -38 -40
Jamforelsestdrande poster* 557 557 - - - - - - - -
Koncernen 2843 1039 642 529 634 2303 590 610 485 619
Rorelsemarginal, %**

Holmen Paper 5,9 3,6 9,4 47 6,3 7,3 3,7 9,6 7,1 9,2
Ilggesund Paperboard 11,7 8,1 9,3 13,7 15,6 14,3 15,9 16,2 12,1 13,1
Holmen Timber 24,4 24,0 27,5 25,8 20,8 16,9 20,8 16,0 16,0 14,2
Koncernen 11,9 9,4 13,8 11,3 13,2 12,3 12,3 13,5 10,3 13,3
Avkastning pa operativt kapital, %**

Holmen Paper 5,3 3,7 8,2 3,9 55 6,3 3,3 8,1 6,1 7,7
lggesund Paperboard 14,6 9,6 11,1 17,4 20,6 18,8 21,1 21,0 15,5 17,6
Holmen Timber 63,9 56,7 61,4 79,3 59,6 37,9 53,1 33,2 37,0 29,3
Holmen Skog 7,7 8,4 6,4 9,2 6,9 7,2 9,3 7,0 5,8 6,8
Holmen Energi 9,2 9,9 54 6,1 15,5 6,7 11,8 -1,4 4,5 11,7
Koncernen 8,3 6,9 9,3 7,7 9,4 8,3 8,6 8,7 6,9 8,9
Avkastning, %

Sysselsatt kapital** 10,0 8,4 11,2 9,2 11,1 10,0 10,4 10,6 8,3 10,8
Eget kapital 9,2 8,1 10,6 8,2 9,7 9,0 9,0 9,5 7,5 10,0
Leveranser

Tidnings- och journalpapper, 1 000 ton 2025 555 503 477 489 2021 533 505 511 472
Kartong, 1 000 ton 516 127 125 130 134 536 132 136 131 137
Travaror, 1 000 m3 262 64 53 74 72 248 65 55 66 622

* Jamforelsestérande poster avser nedskrivning av goodwill om -569 Mkr och materiella anlaggningstillgangar om -1 034 Mkr inom Holmen Paper, ater-
foring av 60 Mkr avseende tidigare nedskrivning av anlaggningstillgangar inom Holmen Timber och omvardering skog om 2 100 Mkr inom Holmen Skog,
vilka genomforts under fjiarde kvartalet 2007.

** Exkl. jamférelsestérande poster.
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Mkr 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

RESULTATRAKNING

Nettoomséattning 19159 18 592 16319 15653 15816 16 081 16 655 15155
Rorelsens kostnader -15 548 -14 954 -13 205 -12570 -12 306 -12 205 -12460 -11 843
Avskrivningar enligt plan -1337 -1 346 -1167 -1156 -1166 -1153 -1126 -1045
Andel i intresseforetags resultat 12 11 20 25 -6 -10 -3 552
Jamforelsestdrande poster* 557 - - - - - -620 2023
Rorelseresultat 2843 2303 1967 1952 2338 2713 2446 4842
Finansnetto -261 -247 -233 -206 -212 -149 -152 -101
Resultat fore skatt 2582 2056 1734 1746 2126 2564 2294 4741
Skatt -1077 -597 -478 -471 -675 -605 -108 -769
Arets resultat 1505 1459 1256 1275 1451 1959 2186 3972
Resultat per aktie, kr 17,8 17,2 14,8 15,1 17,5 23,6 26,4 44,7

Nettoomsittning

Holmen Paper 10 345 10140 8442 7814 7788 8164 8757 7618
Iggesund Paperboard 5100 5240 4860 4877 4920 4850 4467 4186
Holmen Timber 589 465 460 492 510 572 712 762
Holmen Skog 4775 4042 3858 3780 3613 3538 3982 4117
Holmen Energi 1590 1691 1480 1258 1337 1120 1108 1110
Internleveranser -3239 -2 986 -2781 -2 568 -2 352 -2163 -2371 -2638
Koncernen 19 159 18 592 16 319 15653 15816 16 081 16 655 15155

Rorelseresultat

Holmen Paper 623 754 631 487 747 1664 2410 1389
Iggesund Paperboard 599 752 626 809 1001 818 455 569
Holmen Timber 146 80 13 5 18 -6 -79 -116
Holmen Skog 702 643 537 586 516 450 455 466
Holmen Energi 272 197 301 178 193 -26 49 99
Koncerngemensamt och 6vrigt -56 -123 -141 -113 -137 -187 -224 -112
2286 2303 1967 1952 2338 2713 3066 2295
Jamforelsestérande poster* 557 - - - - - -620 2023
Overlatna verksamheter - - - - - - - 524
Roérelseresultat 2843 2303 1967 1952 2338 2713 2446 4842
KASSAFLODE
Resultat fore skatt 2582 2056 1734 1746 2126 2564 2294 4741
Justeringsposter 629 1225 914 1031 1169 1050 1679 -1486
Betalda inkomstskatter -390 -664 -516 -378 =727 -472 -248 -942
Férandringar i rérelsekapital -345 -259 339 -68 -125 356 61 -388
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2476 2358 2471 2331 2443 3498 3786 1925
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1315 -947 -3 029 -1195 -726 -1810 -1669 -2019
Kassaflode efter investeringar 1161 1411 -558 1136 1717 1688 2117 -94
Aktieaterkop - - - - - - - -2 025
Nyemission genom konvertering och teckning - - - 474 - - - -
Utbetald utdelning -1017 -932 -848 -3199 -880 -800 -5518 -977

* Jamforelsestérande poster:

Ar 2000: Huvudsakligen koncernintern avyttring av intresseforetaget Modo Paper AB om 1 848 Mkr och aterbetalning av SPP-medel om 175 Mkr.

Ar 2001: Nedskrivning av anlaggningstiligangar om -620 Mkr.

Ar 2007: Nedskrivning av goodwill om -569 Mkr och materiella anléggningstillgangar om -1 034 Mkr inom Holmen Paper, aterféring av 60 Mkr avseende
tidigare nedskrivning av anlaggningstillgangar inom Holmen Timber och omvardering skog om 2 100 Mkr inom Holmen Skog, vilka genomforts under fjarde
kvartalet 2007.
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Mkr 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

BALANSRAKNING

Anlaggningstillgangar 24099 23258 23702 21354 18878 19442 18 661 18 534
Uppskjuten skattefordran 301 354 352 273 295 194 203 191
Aktier och andelar 1753 1742 1739 1754 1767 1721 286 230
Omsattningstillgangar 6 549 6138 5709 5149 4743 4922 5366 5330
Finansiella fordringar 147 165 132 92 105 54 33 15
Likvida medel 394 484 580 367 570 634 399 2000
Summa tillgangar 33243 32141 32214 28989 26 358 26 967 24 948 26 300
Eget kapital 16 932 16 636 16 007 15635 15 366 15185 14 072 17014
Uppskjuten skatteskuld 5482 5030 5143 5177 4557 4370 4014 4264
Finansiella skulder och

réantebarande avsattningar 6518 6634 7 351 5335 4044 4 496 3593 1721
Rérelseskulder 4311 3841 3713 2842 2391 2916 3269 3301
Summa eget kapital och skulder 33243 32141 32214 28989 26 358 26 967 24948 26 300
Operativt kapital

Holmen Paper 9971 11 541 11452 9659 9461 9884 9584 8 564
Iggesund Paperboard 4180 3935 3965 3871 3885 3963 4330 4877
Holmen Timber 345 208 230 231 277 258 232 411
Holmen Skog 11 264 9001 8919 8842 6383 6429 6517 6 527
Holmen Energi 2960 2965 2958 2930 2926 2877 805 826
Koncerngemensamt och &vrigt -630 -354 -87 -118 65 -242 -424 -412
Operativt kapital 28090 27 297 27437 25415 22997 23169 21044 20793
Uppskjuten skatteskuld, netto -5 181 -4 676 -4791 -4 904 -4 262 -4176 -3811 -4 073
Sysselsatt kapital 22909 22621 22 646 20 511 18735 18 993 17 233 16720
NYCKELTAL

Rorelsemarginal, %*

Holmen Paper 6 7 7 6 10 21 28 18
Iggesund Paperboard 12 14 13 17 20 17 10 14
Holmen Timber 24 17 3 1 3 -1 -1 -7
Koncernen 12 12 12 12 15 17 18 15

Avkastning operativt kapital, %*

Holmen Paper 5 6 6 5 8 17 26 17
lggesund Paperboard 15 19 16 20 25 20 9 12
Holmen Timber 64 38 6 2 7 neg neg neg
Holmen Skog 8 7 6 7 8 7 7 7
Holmen Energi 9 7 10 6 7 5 7 9
Koncernen 8 8 7 8 10 13 14 12

Avkastning, %

Sysselsatt kapital* 10 10 9 10 12 16 18 15
Eget kapital 9 9 8 8 10 14 16 24
Skuldsattningsgrad 0,35 0,36 0,41 0,31 0,22 0,25 0,22 -0,02
Leveranser

Tidnings- och journalpapper, 1 000 ton 2025 2021 1764 1731 1655 1528 1525 1560
Kartong, 1 000 ton 516 536 492 501 481 453 410 415
Travaror, 1 000 m3 262 248 229 195 189 220 322 360

Redovisat enligt IFRS fran 2004. F6r Holmens del ar den framsta skillnaden mellan IFRS och tidigare redovisningsprinciper att skogstillgangar varderas och
redovisas till verkligt varde, att goodwill inte skrivs av planmassigt samt att marknadsvardet pa finansiella tillgangar och skulder som sakringsredovisas tas
upp i balansrakningen.

* Exkl. jamforelsestorande poster.

HOLMEN ARSREDOVISNING 2007 79



PREDEIE LUNDBERD

Cirka 300 aktieagare deltog i arsstamma 2007 den 28 mars. Svar pa deras fragor lamnades framst av styrelsens ordférande (mitten), VD (till
vanster) och chefsjuristen som férde dagens protokoll.

Holmen ABs arsstamma 2008
halls onsdagen den 2 april kl.
16.00 i Vintertradgarden, Grand

Hotel (ingang Royal), Stockholm.

Deltagande i stamman
Aktiedgare som onskar delta i rsstam-
man ska dels vara inford i den av VPC
AB forda aktieboken senast torsdagen
den 27 mars 2008, dels anmaila sig hos
bolaget senast torsdagen den 27 mars
2008 kl. 17.00 under adress:

Holmen AB
Koncernstab Juridik
Box 5407

114 84 Stockholm

Anmalan kan ocksa goras per telefon
08-666 21 11, telefax 0660-759 78
eller via bolagets hemsida
www.holmen.com

For att fa delta i stimman maste
aktiedgare som latit forvaltarregistrera
sina aktier tillfalligt inregistrera dessa i
eget namn hos VPC. Sddan omregistre-
ring mdste vara verkstalld senast tors-
dagen den 27 mars 2008.
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Utdelning

Styrelsen har foreslagit att till aktie-
agarna ska utdelas 12 (12) kronor per
aktie. Som avstimningsdag for erhdl-
lande av utdelning har styrelsen fore-
slagit mandagen den 7 april 2008. Om
arsstaimman beslutar enligt forslaget
beriknas utdelningen komma att
utsiandas av VPC torsdagen den 10
april 2008. Aktiedgare ombeds under-
ritta sitt kontoférande institut om
andringar av namn och adress.

Arsredovisning
Arsredovisning for 2007 sinds per post
ivecka 11,2008 till aktiedgare som
meddelat att de onskar erhélla den.
Nya aktiedgare far information om
hur de ska registrera sig for att erhélla
arsredovisning och 6vrig ekonomisk
information. Det sker i samband med
utskick av aktieagartidningen Holmen
Business Report, som pa svenska och
engelska kommer ut med fyra nummer
2008 och innehaller boksluts- och del-
arsrapporter samt aktuella reportage
om Holmens verksambhet.

Bestillning av tryckt och elektroniskt
overford ekonomisk information kan
av aktieagare ske pd hemsidan under
Aktiedgarservice.

Hallbarhetsredovisning
”Holmen och omvirlden 2007 publi-
ceras i slutet av mars och redogor for
hur Holmen utifrdn en helhetssyn arbe-
tar med miljo, socialt ansvar samt eko-
nomi. Fullstindig hallbarhetsredovis-
ning for 2007 finns pa hemsidan. Den
ekonomiska informationen samt
Holmen och omvirlden 2007 dterges
pa svenska och engelska pa hemsidan.
Holmen och omvirlden finns dven pa
spanska.

Bestillning och prenumeration kan
goras via hemsidan och hos

Holmen AB

Koncernstab Information
Box 5407

114 84 Stockholm

Tel 08-666 21 00

Fax 08-666 21 30

E-post: info@holmen.com
www.holmen.com



Holmen AB

Huvudkontor
(Strandvagen 1)

Box 5407

114 84 STOCKHOLM
Tel 08-666 21 00

Fax 08-666 21 30

E-post info@holmen.com
www.holmen.com

Holmen Paper AB
(Vattengranden 2)

601 88 NORRKOPING

Tel 011-23 50 00

Fax 011-23 63 04

E-post info@holmenpaper.com
www.holmenpaper.com

Holmen Paper Hallsta

763 81 HALLSTAVIK

Tel 0175-260 00

Fax 0175-264 01

E-post info@holmenpaper.com

Holmen Paper Braviken
60188 NORRKOPING

Tel 011-23 50 00

Fax 011-23 66 30

E-post info@holmenpaper.com

Holmen Paper Madrid
Parque Industrial

La Cantuena

C/del Papel 1

ES-28947 FUENLABRADA
(Madrid)

SPANIEN

Tel +34 91642 0603

Fax +34 916422470

E-post info@holmenpaper.com

Holmen Paper Wargén

468 81 VARGON

Tel 0621-27 7500

Fax 0521-27 75 80

E-post info@holmenpaper.com

Iggesund Paperboard AB
82580 IGGESUND

Tel 0650-280 00

Fax 0650-288 00

E-post info@iggesund.com
www.iggesund.com

Iggesunds Bruk

82580 IGGESUND

Tel 0650-280 00

Fax 0650-285 32

E-post info@iggesund.com

Workington Mill
WORKINGTON Cumbria
CA14 1JX
STORBRITANNIEN

Tel +44 1900 601000

Fax +44 1900 605000
E-post info@iggesund.com

Holmen Timber AB
Box 45

82521 IGGESUND

Tel 0650-280 00

Fax 0650-203 80

E-post info@holmentimber.com
www.holmentimber.com

Iggesunds Sagverk

Box 45

82521 IGGESUND

Tel 0650-280 00

Fax 0650-284 48

E-post info@holmentimber.com

Holmen Skog AB
(Hérneborgsvagen 6)

89180 ORNSKOLDSVIK

Tel 0660-754 00

Fax 0660-759 85

E-post info@holmenskog.com
www.holmenskog.com

Holmen Energi AB
(Hérneborgsvagen 6)

89180 ORNSKOLDSVIK

Tel 0660-754 00

Fax 0660-755 10

E-post info@holmenenergi.com
www.holmenenergi.com

Fullstandig adressforteckning
finns pa Holmens hemsida
www.holmen.com

Omslaget for arsredovisningen ar tryckt pa Iggesund Paperboards solidkartong Invercote® Creato matt 280 g/m?.

Det ar praglat och UV-lackerat.

Bilden pa omslaget ar fran Iggesunds Bruks héglager och den visas i sin helhet pa uppslag 22-23.

Arsredovisningen ar producerad av Holmen. Foto: Rolf Andersson, Lasse Modin med flera
Grafisk produktion: Gylling Produktion Tryck: Omslag Strand Grafiska, Malmo, 2008
Layout omslag: Johan Resele Inlaga Strokirk-Landstroms, Lidképing, 2008.



Holmen pa 90 sekunder

Verksamhet

Holmens affarsverksamhet utgors av tre produktinriktade och tva
ravaruinriktade affarsomraden. Dessa ska utvecklas genom organisk
tillvaxt och selektiva forvarv och Europa ar den klart dominerande
marknaden med cirka 90 % av omsattningen.

Affarsomradet Holmen Paper tillverkar tryckpapper for dagstid-
ningar, tidskrifter, kataloger, reklam och bocker vid tre svenska och
ett spanskt bruk. Iggesund Paperboard producerar vid ett svenskt
och ett engelskt bruk kartong for férpackningar och grafiska andamal.
Holmen Timber tillverkar trévaror vid ett svenskt sagverk. Arlig pro-
duktionskapacitet ar 2 185 000 ton tryckpapper, 590 000 ton kartong
och 300 000 kubikmeter travaror. Holmen Skog forvaltar koncernens
skogar pa en miljon hektar och den arliga avverkningen i egen skog

ar cirka 2,5 miljoner kubikmeter virke. Holmen forbrukar arligen cirka
5 miljoner kubikmeter. Holmen Energi producerar ett normalar cirka
1 100 GWh el vid hel- och delagda vattenkraftverk i Sverige.
Darutover produceras cirka 500 GWh kraft vid bruken. Holmen
forbrukar totalt cirka 5 100 GWh el per ar.

Finansiella mal

Holmens I6nsamhet ska uthalligt dverstiga marknadsmassig kapital-
kostnad. Den finansiella stallningen ska vara stark med en skuldsatt-
ningsgrad om 0,3-0,8. Den ordinarie utdelningen ska arligen uppga

till 5-7 % av eget kapital.

Mke 2007 2006 2005 2004 2003 Aktiekurs och totalavkastning, Holmen B
Resultatrdkning
Nettoomsattning 19159 18592 16319 15653 15816 .~
Rérelsens kostnader -15548 -14954 -13205 -12570 -12 306 500
Avskrivningar -1337 -1346 -1167 -1156 -1166
Andel i intresseféretag 12 11 20 25 5 U
Jamforelsestérande poster 557 - - - - 400
Rorelseresultat 2843 2303 1967 1952 2338
Finansnetto -261 -247 -233 -206 -212 350 | I
Resultat fore skatt 2582 2 056 1734 1746 2126 Extra utdelning 30 kronor
Skatt -1077 -597 -478 -471 -675 300
Arets resultat 1505 1459 1256 1275 1451 250
Rorelseresultat per affirsomrade A 7 | I
Holmen Paper 623 754 631 487 747 200 - =
lggesund Paperboard 599 752 626 809 1001
Holmen Timber 146 80 13 5 18 150
4 7
Holmen Skog 702 643 537 586 516 03 0 o % 0
Holmen Energi 272 197 301 178 193 = Aktiekurs Totalavkastning Kélla: Reuters EcoWin
Koncerncentralt -56 -123 -141 -113 -137
Jamférelsestérande poster 557 - - - - Avk . o I K ital
Koncernen 2843 2303 1967 1952 2338 . astning pa sysselsatt kapita
(]
Balansrakning 20
Anlaggningstillgangar 26153 25334 25793 23381 20940
Omsattningstillgangar 6 549 6 138 5709 5149 4743
Finansiella fordringar 541 669 712 459 675 15
Summa tillgangar 33243 32141 32214 28989 26358
Eget kapital 16932 16636 16007 15635 15366 10 \
Uppskjuten skatteskuld 5482 5030 5143 5177 4 557
Finansiella skulder 6518 6634 7351 5335 4044
Rérelseskulder 4310 3 841 3713 2842 2 391 5
Summa eget kapital och skulder 33243 32141 32214 28989 26358
Kassafléde 0
Lépande verksamheten 2476 2358 2471 2331 2443 03 04 05 06 07
Investeringsverksamheten -1315 -947  -3029 -1195 -726 = Avkastning pa sysselsatt kapital
Kassaflode efter investeringar 1161 1411 -558 1136 1717 exkl. jamforelsestorande poster
Nyckeltal Avkastningskrav (fore skatt)
Avkastning, %
sysselsatt kapital” 10,0 10,0 9,0 9,5 12,3 Storsta aktiesgare % av kapital % av roster
eget kapital 9,2 9,0 8,0 7,9 9,7 L E Lundberafd 278 518
Skuldséttningsgrad, ggr 035 036 041 0,31 0,22 " A ,ferlg AEEEE : 6
Resultat per aktie, kr 17,8 172 148 151 175 empestiftelserna - 6.9 6.8
Ordinarie utdelning, kr 12+ 12 1 10 10 Hgndelsbanken mgd pensionsstiftelse 3,1 91
Extra utdelning, kr _ _ _ _ 30 Silchester International Investors 8,6 2,5
Borskurs, B, arets slut, kr 240 298 2625 230 2555 Bl [Relauy famele 2 O
P/E-tal 13 17 18 15 14 e ity s e
EV/EBIT* 12 14 15 12 10 SIEIE o e e
Andra AP-fonden 1,2 0,3
* Exkl. jamforelsestérande poster Alecta 1,1 0,3
g-lielsensiioislag SHB/SPP fonder 0,9 0,3
Ovriga* 45,2 17,3
Summa 100,0 100,0
* varav utlandskt &gande 25,6 8,2
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