HOLMEN

Arsredovisning

med héallbarhetsredovisning




Kalendarium

Holmen offentliggér for ar 2012 foliande

ekonomiska rapporter:
Delér januari-mars

Deldr januari—juni

Delér januari-september
Bokslutsrapport for 2012

8 maj

14 augusti

26 oktober

7 februari 2013

Information

| samband med delars- och bokslutsrapporterna anordnas press- och telefonkonferens pa engelska.
Konferensen kan &ven foljas i direktséandning pa Holmens webbplats.

Arsredovisning samt boksluts- och delarsrapporter publiceras pa svenska och engelska och sands
automatiskt till de aktieAgare som anmalt att de s& 6nskar. De finns &ven tillgangliga pa Holmens webbplats
www.holmen.com

Bestélining av tryckt information kan ske via

¢ www.holmen.com

Holmen AB, Koncernstab Information, Box 5407, 114 84 Stockholm
epost info@holmen.com

telefon 08-666 21 00

fax 08-666 21 30




Holmen Arsredovisning 2011

INnnehall

Styrelsen och verkstéllande direktéren i Holmen Aktiebolag (publ), organisationsnummer 556001-3301, far harmed
avge arsredovisning fér verksamhetsaret 2011 fér moderbolaget och koncernen. }irsredovisningen inklusive
revisionsberéittelsen omfattar sidorna 4-89. Resultatet av drets verksamhet samt moderbolagets och koncernens
stalining framgér av férvaltningsberéttelsen, sidorna 4-53, och av de finansiella rapporterna jamte noter och
kommentarer. Koncernens resultat- och balansrakning jémte moderbolagets resultat- och balansrékning blir féremal
for faststéllelse pa arsstdmman.
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2011 praglades av eurokrisen och dess effek-
ter pa konjunkturen. Mot slutet av dret hade
order- och efterfragesituationen forsimrats
pdtagligt for vara produkter. Trots detta
forbattrades lonsamheten f6r koncernen
som helhet. Hojda priser pa tryckpapper
och kartong bidrog till en positiv utveckling,
samtidigt som alltjamt héga ravarupriser
hade viss aterhdllande effekt. Uppstarten av
det nya sdgverket i Braviken skedde i stark
motvind med ldga travarupriser och hoga
ravarupriser vilket paverkade resultatet
negativt. Investeringsaktiviteten var fortsatt
hog med stora satsningar i soda- och bio-
brinslepannor.

P4 basis av bolagets finansiella stabilitet,
att resultatutvecklingen ar rimligt god och
att vi snart dr igenom en tung investerings-
period har styrelsen beslutat foresla en hojning
av utdelningen fran 7 till 8 kronor per aktie.

En genomlysning av koncernens skogar
och dess tillvaxt- och prisforutsattningar
resulterade i en uppvardering av skogen
med 3,6 miljarder kronor fore skatt. For att
lyfta fram de fina tillgdngarnas betydelse
for koncernen inleder jag med att beskriva
ravarusidan.

Skogens varde 6kar
Holmen ir Sveriges fjirde storsta skogsigare
med en produktiv skogsareal pa drygt en
miljon hektar. Vart tionde ar gors en berdk-
ning av vdra skogstillgdngars férutsittningar
vad galler skogligt bestand och forviantad
tillvaxt. Genomgangen visade att strategin
med tillvixtfrimjande dtgirder gett resultat
som foranleder forvantningar om framtida
okad tillvaxt.

Samtidigt har intresset fér skogen
som rdvara okat. Andra dandamal dn de
traditionellt skogsindustriella kompletterar
anvindningen i 6kande grad. De omraden
dir idag olja och kol dominerar kommer att
vara naturliga anviandningsomréaden f6r den
fornybara skogsravaran. Slutsatsen blir att
betalningsférmégan for virket kommer att
kvarstéd och sannolikt forstarkas.

Baste akt

eagare!

Mot bakgrund av detta har vi justerat upp
vara prisforvantningar och tillsammans med
hojda tillvixtantaganden har det inneburit
en kraftig virdejustering under fjarde kvar-
talet. Vara skogar ar en mycket virdefull
tillgdng som vi ska skota och utveckla, i
enlighet med var strategi.

Energi - ett utvecklingsomrade
Energifrdgan ar viktig for samhillet men
ocksd for Holmen-koncernen: El utgér en
stor kostnadspost i var tryckpappersproduk-
tion, men det dr ocksd en av vdra tillgdngar
som forvaltas av ett affirsomrade dir
produktionen av el ger bra lonsamhet och
mojligheterna att expandera dr goda. Under
négra ar har vi forberett oss for expansion
inom vindkraft. Det forsta storre tillstdndet
for cirka 20 verk berdknas vara klart for
lénsamhets- och investeringsbedomning
under vdren 2012.

Vindkraftsatsningarna kan utvecklas lings
flera parallella spar ddr vi kan investera
sjilva, ithop med en partner eller lita nigon
extern part helt sjilv utveckla en park. Ut-
over tillskottet fran vindkraft far vi en intern
elproduktionsokning som resultat av nya
panninvesteringar inom Iggesund Paper-

board.

Investeringar i kartong

2011 blev ytterligare ett bra ar dir leve-
ranserna fran Iggesund Paperboards bada
bruk holl i stort sett samma niva som 2010.
Hojda marknadspriser pa kartong bidrog
till en resultatforbattring. Vira framgdngs-
rika varumirken Invercote och Incada
starkte sina positioner pa marknaden for
SBB-respektive FBB-kartong. En av véra vik-
tigaste uppgifter ar att fortsitta fylla varu-
mirkena med den kvalitet och service som
véra kunder férvintar sig. Parallellt investe-
rar vi i effektivare produktionsanliggningar
genom den sodapanna och turbin som tas i
drift vid halvarsskiftet 2012 i Iggesund samt
genom biobrinslepannan i Workington som
startas under forsta halviret 2013. Vi far

ddrmed tvd vil investerade anldggningar
med bra konkurrenskraft pd bade kvalitet
och kostnader.

Mot specialpapper

For Holmen Paper slutade 2011 med positivt
resultat frimst tack vare hogre papperspriser
samtidigt som hoga kostnadsnivéer for retur-
papper och massaved himmade resultatut-
vecklingen. Stangningen av pappersmaskin
PM 61 i Madrid genomférdes under varen
och var en helt nédvindig dtgird mot bak-
grund av negativ konsumtionsutveckling och
underskott pa rdvara i Spanien. Holmen har
dirmed stingt tre pappersmaskiner under

de tre senaste dren och ihop med andra
rationaliseringar minskat de fasta kostna-
derna avsevirt. Produktionen i Holmen
Paper kommer, ndr 2012 gar mot sitt slut,
att ligga pa drygt 1 000 ton/anstalld/ar, jam-
fort med for fem ar sedan da den var cirka
750 ton/anstilld/ar. Detta innebar en kraftig
produktivitetsokning. Konkurrenssituationen
ar tuff och vi méste hela tiden ha en bered-
skap att justera kapacitetsnivdn, antingen
kortsiktigt genom marknadsbetingade stopp
eller, om sa krivs, genom att stinga hela pro-
duktionslinjer. Rationaliseringsarbeten och
kostnadsneddragningar pagar fortsatt inom
alla delar av Holmen Paper.

Den strategiska forflyttningen fran
tidnings- mot specialpapper som MF Magasin
och bokpapper tog ytterligare ett stort steg
under 2011 och volymen har de senaste fem
aren vuxit med 10 procent per dr. Lanse-
ringen av var nya produkt Holmen VIEW
befister var ledande position inom de
nischer vi verkar. Produkterna 4r i mdnga
fall orienterade mot segment dir reklam-
investeringarna i papper vixer.

Tuff sdgverksuppstart

For Holmen Timber blev 2011 ett utom-
ordentligt tufft &r med uppstart av det nya
sdgverket i Braviken i en tid d4 marknaden
definitivt inte var med oss. Mycket hoga
ravarupriser samt laga fardigvarupriser
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gjorde dret till ett av de sdmsta for euro-
peisk sdgverksindustri. Uppstarten i det

nya sagverket har gitt helt enligt plan men
nedgangen i efterfragan fick till f6ljd att
planerade skiftokningar slopades. Bygg-
marknaden i Europa har inte dterhimtat sig
sedan nedgdngen 2008, men vi dr 6vertygade
om att trd som klimatneutralt byggmaterial
har framtiden for sig. Med tva hogeffektiva,
storskaliga sdgverk kommer var verksamhet
att vara intrimmad och redo att ta hand om
framtida efterfrigedkningar.

Hallbarhet del av affidren

Ekonomisk, miljomaissig och social héllbar-
het — hos oss pd Holmen ar de tre hall-
barhetsdimensionerna vil integrerade och
robust forankrade i verksamhet och strate-
gier. Genom god lonsamhet och finansiell
stabilitet, sunt nyttjande av naturens resurser,
samt medarbetare med ritt kompetens och
brett mandat, skapar vi virde och langsiktig
tillvaxt.

En viktig utgdngspunkt ir virt enga-
gemang och medlemskap i FN:s Global
Compact. Det innebér att Holmen tar tydlig
stillning i frigor om mainskliga rittigheter,
socialt ansvar, miljoansvar och ratten att
bilda fackforeningar.

Hallbarhet ir idag i hogsta grad en naturlig
del av affiren. Varken kunder, dgare, anstillda
eller myndigheter kommer att acceptera
nagot annat.

Framtidsutsikter

Den allmint svaga konjunkturen skapar
osikerhet kring efterfragan for 2012.
Prisforhandlingar f6r tryckpapper pagar
men forvintas inte leda till ndgra storre
forandringar. For kartong och travaror ar
priserna stabila. Kostnadsldget vantas grad-
vis forbittras till f6ljd av prissinkningar for
returpapper och ved mot slutet av 2011 samt
pagaende rationaliseringar. Okad avverk-
ning i Holmens skogar kommer att paverka
resultatet positivt, samtidigt som vi har att
hantera konsekvenserna av stormen Dagmar.

Resultatet 2011 gynnades av valutasikringar
pé bra nivaer. Dessa sdkringar [6per ut i bor-
jan av 2012 vilket kommer ha en betydande
negativ pdverkan pé resultatutvecklingen.
De tva storre pagdende investeringarna inom
kartongverksamheten ger till f6ljd fortsatt
hoga investeringar under 2012.

Holmenkoncernen har en solid grund att
std pd med véra biagge rdvaruverksamheter
inom skog och energi. Kompletterat med
en stabilt [6nsam verksamhet inom kartong
och en vilinvesterad och konkurrenskraftig
sagverksrorelse har bolaget utomordentliga
forutsittningar att leverera aktiedgarvirde
i framtiden. Tryckpapper kommer sanno-
likt att utgora en successivt mindre del av

omsittningen men inriktas samtidigt mot
allt mer specialiserade produkter dar vira
produktionsenheter har hég konkurrenskraft
och goda mojligheter att ta marknadsande-
lar. Aven detta bor kunna leverera ett visent-
ligt bidrag till lonsamheten.

Stockholm den 20 februari 2012

Magnus Hall
VD och koncernchef
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Aret | kor

Faica______JIBOR 2010

Nettoomsattning, Mkr 18656 17 581
Rérelseresultat, Mkr 5573 1596

Rérelseresultat exkl. jam-
forelsestérande poster, Mkr 1980 1332

Avrets resultat, Mkr 3 955 704
Resultat per aktie, kr 47,1 8,4
Utdelning per aktie, kr 8* 7
Avkastning péa sysselsatt

kapital, %** 8,5 5,9
Avkastning pa

eget kapital, % 23,1 4,2
Skuldsattningsgrad, ggr 0,32 0,34
Investeringar, Mkr 1733 1597
Medelantal arsanstallda 4041 4241

*Styrelsens forslag **Exkl. jamforelsestdrande poster

Nettoomséttning och rérelsemarginal

Mkr %
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@ Avkastning pé sysselsatt kapital
ExKI. jdmforelsestérande poster

@ Avkastning pa eget kapital

Koncernens rorelseresultat

Rérelseresultatet exklusive jdmforelsestérande poster for 2011 var 1 980 Mkr, vilket mot-
svarar en avkastning pa sysselsatt kapital om 8,5 procent. Resultatet forbattrades till foljd
av hogre priser for tryckpapper och kartong. Kostnaderna for ved och returpapper 6kade
vilket paverkade resultatet negativt. Holmen omvarderade i fiarde kvartalet skogsinnehavet
baserat pa en ny avverkningsplan och nya antaganden om framtida forsaljningspriser

och kostnader. Omvérderingen paverkade arets resultat efter skatt med 2 648 Mkr. Arets
investeringar uppgick till 1 733 Mkr och avsag framst det nya sagverket i Braviken, en

ny sodapanna och turbin vid Iggesunds Bruk samt en ny biobranslepanna vid bruket i
Workington. Den finansiella nettoskulden 6kade med 487 Mkr till 6 259 Mkr. Skuldsatt-
ningsgraden var vid &rets slut 0,32. Styrelsen foreslar en utdelning pé 8 kronor per aktie.

Marknaden

For tryckpapper och kartong forsvagades marknaden négot under hosten vilket bidrog

till produktionsbegransningar. Priserna var efter genomférda héjningar i slutet av 2010

och bérjan av 2011 stabila. For sagade travaror var marknadslaget genomgéende svagt
under &ret och Iénsamheten var &g i hela branschen. Efterfrdgan pa massaved och timmer
var stabil i borjan av aret men minskade nagot under sista kvartalet vilket ocksa innebar
prissankningar. Elproduktionen var hdg pa grund av hog tillrinning till Holmens vattenmaga-
sin. Samtidigt atergick priserna till mer normala nivaer efter fiolarets mycket héga prisniva.

Utsikter

Koncernens I6nsamhet forbattrades vasentligt under 2011 tack vare hogre priser for
tryckpapper och kartong medan révarukostnaderna dkade. Marknadsléget for koncernens
produkter har férsvagats under hdsten 2011 och den svaga konjunkturen skapar oséker-
het kring efterfragan for 2012. Prisforhandlingar for tryckpapper pagar men forvantas inte
leda till nagra storre férandringar. For kartong och travaror &r priserna stabila. Kostnads-
laget vantas forbattras nagot till folid av prissénkningar for returpapper och ved samt
pagéende rationaliseringar. Okad avverkning i Holmens skogar kommer att p&verka
resultatet positivt samtidigt som stormfalld skog maste tas om hand vilket 6kar kostna-
derna temporart. Valutasituationen ar viktig fér koncernen och resultatet 2011 gynnades
av valutasékringar pa bra nivaer. Dessa sékringar I6per ut i borjan av 2012 vilket kommer
ha en betydande negativ paverkan pé resultatutvecklingen. Investeringarna bedéms vara
fortsatt hdga under 2012, framst till foljd av de tva stdrre pagéende investeringarna inom
kartongverksamheten.
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Viktiga handelser 2011

Produktionen startar vid nya
Bravikens Sagverk. Reguliar produktion av
nya papperet Holmen VIEW inleds.

Holmen och E.ON tecknar avtal
om att utveckla vindkraft i Ornskoldsviks
kommun. Hallsta Pappersbruk infér en ny
organisationsstruktur for Okad effektivitet.

Vid bruket i Workington tas den
ombyggda massalinjen i bruk. Energifor-
brukningen minskar med 10 procent och
kartongkvaliteten héjs. Den mindre av de
tva pappersmaskinerna vid bruket i Madrid,
PM 61, stangs. Kapaciteten minskar med
170 000 ton och cirka 170 personer berors.

Beslut fattas om att investera 1,1 mil-
jarder kronor i en biobranslepanna vid bruket
i Workington. Byggstart for deldgda bolaget
Vindins 30 vindkraftverk i Ornskoldsvik.

En atervaxtgaranti introduceras och
erbjuds privata skogségare.

Vindmatningsmaster monteras
i samarbete med Statkraft p& fem platser i
Ostergétland, huvudsakligen p& Holmens
mark.

En investering i ombyggnad vid
Bravikens Pappersbruk méjliggoér ytterligare
produktion av Holmen XLNT, ett papper av-
sett for bilagor, direktreklam och produktkata-
loger. Ett nytt langsiktigt program for godsling
laggs fast. En ny elpanna, som ersétter den
tidigare oliepannan, tas i drift vid Hallsta
Pappersbruk.

Vindméatning paborias vid
bruket i Workington. Vid Bravikens Pappers-
bruk och Iggesund Paperboards enhet i
Stromsbruk aviseras neddragningar om cirka
80 respektive 20 personer i syfte att dka
[6nsamheten.

Inventeringen av Holmens
skogar avslutas och avverkningsplanen upp-
dateras. Holmens skogsinnehav uppvarderas.

Byggnationen av den nya
sodapannan och turbinen vid Iggesunds
Bruk foljer tidplanen. Investeringen gor bruket
sjalvforsoriande pa fossilfri elektrisk energi.
Skogsplantskolan i Friggesund byggs om till
en av Europas modernaste.

Resultat
2011

3 955 Mkr

Nettoomsattning/marknad, %

Ovriga varlden
Sverige*

Ovriga Europa

Frankrike Tyskland
Nederlanderna
Italien

Spanien Storbritannien

*Varav skog och kraft 22% Totalt: 18 656 Mkr

Nettoomsattning/affarsomrade, %
Holmen Energi
Holmen Skog

Holmen Paper

Holmen
Timber

lggesund
Paperboard

Totalt: 18 656 Mkr

Operativt kapital/affirsomrade, %

Holmen Energi
Holmen Paper

lggesund
Paperboard
Holmen Skog
Holmen Timber

Totalt: 32 469 Mkr

Medelantal anstallda/affarsomrade, %
Holmen Skog Holmen Energi, 0,4

Holmen Timber
Holmen Paper

lggesund
Paperboard

Totalt: 4 041

Rérelseresultat*/affarsomrade, %

Holmen Paper

Holmen Energi

Holmen Skog lggesund
Paperboard
Holmen
Timber, neg
*EXKl. jgmforelsestérande poster Totalt: 1 980
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Affarsomraden: Produkter

HOLMEN PAPER

Produkter:

Magasin-, bok-, vitt och fargat
tidningspapper samt telefon-
katalogpapper.

Kunder:

Detaljister, magasin-, bok- och
dagspressforlag, telefonkatalog-
utgivare och tryckerier.

Huvudmarknad:
Europa.

Produktionsanldggningar:
Hallsta Pappersbruk,
Bravikens Pappersbruk och
Holmen Paper Madrid.

Produktions-
kapacitet/ar:
1750 000 ton.

IGGESUND PAPERBOARD

Produkter:

SBB- och FBB-kartong for
konsumentférpackningar och
grafiska andamal.

Kunder:

Konverterare av kartong till
forpackningar samt tryckerier
och grossister.

Produktionsanldaggningar:

lggesunds Bruk och
Workingtons Bruk.

Produktions-
kapacitet/ar:
530 000 ton.

Huvudmarknad:
Europa.
Produkter: Kunder: Produktionsanldggningar: Produktions-
Snickerivirke i furu och Snickeri- och mobelindustri, lggesunds Sagverk och kapacitet/ar:
konstruktionsvirke i gran. hyvlerier, byggvaruhandel, Bravikens Sagverk. 870 000
husfabriker med flera. kubikmeter.
Huvudmarknad:
Europa, Nordafrika och
Mellandstern.
Produkter: Verksamhet: Innehav: Arlig
Virke och biobransle. Ansvar fér Holmens skogar och 1 032 800 hektar produktiv avverkning:
virkesforsorining till koncernens skogsmark med 118 miljioner | 3,2 miljoner
svenska enheter. m?3sk virkesforrad. méfub.

Kunder:

Massa- och pappersindustri,
sagverk och varmeverk.

HOLMEN ENERGI

Produkter:
Vattenkraft, vindkraft och torv.

Verksamhet:

Ansvar fér koncernens vatten-
och vindkraftanlaggningar samt
elférsorining till koncernens
svenska enheter.

Produktionsanlaggningar
(hel- och delégda):

21 vattenkraftverk och

1 vindkraftpark.

Produktions-
kapacitet/ar:
1112 GWh fran
vattenkraft.
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Strateg

Strategi: Utveckla vara fem affarsomraden

Europa &r huvudmarknad e Kvalitet, produktivitet och kostnadsfokus e
Engagerat ledarskap och kunniga medarbetare e Stark finansiell stallning och

god I6nsamhet e Hallbar utveckling

Holmens afféarsidé &r att driva och utveckla [dnsam och hallbar
verksamhet inom tre produktinriktade affarsomraden for tryckpapper,
kartong och trévaror samt inom tva ravaruinriktade affarsomraden for

skog och energi.

Utveckla vara fem
affarsomraden

DE TRE PRODUKTINRIKTADE affirsomrddena
bedriver tillverkning som baseras pa forny-
bar ravara fran hallbart brukade skogar. Till-
vixten sker i huvudsak organiskt genom att
forfina produkterna och/eller 6ka produk-
tionsvolymen inom befintliga produktomra-
den. Utveckling kriver ocksd omstillningar
och stingning av olénsam produktion, ndgot
som préglat tryckpappersverksamheten de
senaste aren.

TRYCKPAPPER. Holmen Paper tillverkar
tryckpapper vid tva svenska och ett spanskt
bruk. Hilften av forsiljningen avser nisch-
produkter inom magasin- och bokpapper
medan 6vrig forsiljning framst ar inriktad
pd standard tidningspapper. Produktionen
forflyttas gradvis fran tidningspapper till mer
forddlade papperskvaliteter som erbjuder
kunderna ett kostnadseffektivt alternativ

till traditionella pappersval. Strukturella
omvirldsforandringar pressar tryckpappers-
marknaden vilket kraver fokus pa kassaflode
och beredskap for anpassningar av produk-
tionskapaciteten.

KARTONG. Iggesund Paperboard dr mark-
nadsledare inom de hogsta kvalitetsseg-
menten for konsumentforpackningar och
kvalificerade grafiska andamal. Produktio-
nen sker vid ett svenskt och ett engelskt bruk
dir stora klimatanpassade investeringar i
energiforsorjningen gors som kommer att
forstarka konkurrenskraften ytterligare.
Marknadsforutsattningarna ir goda och den
ledande positionen i Europa ska befastas ge-
nom kundnira produktutveckling, ett starkt
servicekoncept och kontinuerlig utveckling
av produktvarumarkena.

SAGADE TRAVAROR. Holmen Timber tillver-
kar snickerivirke i furu och konstruktionsvir-
ke i gran vid tva sdgverk i Sverige. Produk-
tionen ar storskalig men Holmen Timber ar
dnda en liten aktor pa en starkt fragmente-
rad marknad. Sagverken ir samlokaliserade
med koncernens bruk vilket tillsammans
med egen virkesforsorjning ger synergieffek-
ter som ar en betydelsefull konkurrensférdel
pd en travarumarknad som langsiktigt gyn-
nas av tréets positiva fordelar for ekonomi
och klimat.

Travaror

Skog
och virke

SKOGS- OCH ENERGITILLGANGARNA i Sverige
bidrar till en jamn och hég intjdning och ut-
gor viktiga resurser vid rdvaruanskaffningen
till de produktinriktade affirsomradena.
Tillgdngarna ska vixa och utvecklas genom
aktiv skogsskotsel och genom investeringar i
fornyelsebar energiproduktion.

skoaG. Holmen Skog skoter koncernens
skogar, drygt en miljon hektar produktiv
skogsmark, och virkesférsorjningen till pro-
duktionsenheterna i Sverige. P4 basis av den
langsiktiga skogsskotseln 6kas nu avverk-
ningen med nistan 20 procent jaimfort med
tidigare bedomningar.

ENERGI. Holmen Energi utvecklar nya
energikillor vid sidan av den befintliga
vattenkraften som idag bidrar med drygt

1 TWh. Potentialen bedéms vara god att
utveckla ny lonsam produktion av vindkraft
och malet dr att 4r 2020 producera 1 TWh
fran vind.
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Europa ar huvudmarknad

Holmen ar verksamt pa stora och vileta-
blerade marknader. Ndstan 90 procent av
forsiljningen av tryckpapper, kartong och
triavaror sker i Europa. Genom en decentrali-
serad sdljorganisation i form av egna forsilj-
ningsbolag uppnés en geografisk nirhet till
kunden. Holmens rdvarumarknader for virke
och energi dr koncentrerade till Sverige.

Kvalitet, produktivitet och
kostnadsfokus
PRODUKTIONSPROCESSER. Koncernens
dvergripande ambition Ar att leverera ett
kunderbjudande med attraktiva och hogkva-
litativa produkter samt god service. Det ska
ske kostnadseffektivt sd att Holmen forblir
en konkurrenskraftig leverantor. Storskaliga
produktionsanldggningar med hog miljo-
status och kompetenta medarbetare ger ett
effektivt utnyttjande av insatsvaror och ka-
pital. For att framgdngrikt kunna genomféra
langsiktiga investeringar och uppnd bade
storskalighet och utveckling maste sam-
spelet fungera vil mellan marknadsforing,
produktutveckling och produktion. Stora
volymer av vissa produkter kombineras med
utvalda satsningar pa mer foridlade eller
forbattrade produkter riktade mot befintliga
och nya kundgrupper.

RAVARUANSKAFFNING. Kostnaderna for
ravaror och transporter ir tillsammans med
effektiva produktionsprocesser viktiga for
konkurrenskraften. Fiber i form av virke,
returpapper och massa samt energi i form av
el och virme utgor huvudsakliga ravaror i
processen for att producera tryckpapper,

20 @

o®

Ovriga
varlden

kartong och triavaror. Genom en vil inte-
grerad process dr Holmen i stort sjalvforsor-
jande pd massa och virmeenergi. Eget
skogsinnehav och en betydande andel el
producerad i egen regi bidrar till en lang-
siktigt stabil ravaruférsorjning. For virke ar
sjalvforsorjningsgraden cirka 60 procent.
Produktionen av egen elkraft motsvarar
cirka 35 procent av koncernens elenergi-
behov. For den el som kops in tecknas
prissiakrade langtidskontrakt med elleveran-
torerna. Inkopen i Sverige ar till stor del
sakrade fram till 2015. Inom koncernen
finns dven hel- och deligda insamlingsbolag
for anskaffning av returpapper.

PRODUKTUTVECKLING. Holmens produkt-
utveckling sker affirsomradesvis och i forsta
hand dir den storsta kompetensen och erfa-
renheten finns — vid produktionsenheterna.
Dessutom finns tre utvecklingscentra som
samlar specialkompetens inom prioriterade
omraden. Paperboard Development Centre
har som huvudsaklig uppgift att tillféra
Iggesund Paperboard specialkompetens inom
bestrykning, ytbehandling och pappersfysik.
Holmen Paper Development Centre bidrar
till Holmen Papers utveckling genom att
stodja bruken i utvecklingsarbete och info-
rande av nya tekniker. Holmen Biorefinery
Development Centre arbetar for att utveckla
nya anvindningsomraden for vedravara och
restprodukter i syfte att omvandla dessa

till lonsamma affirer inom koncernens alla
affairsomrdden. Holmen samverkar ocksa
med universitet, hogskolor och forsknings-
institut, ofta tillsammans med andra foretag
som har narliggande intressen.

Europa

MW Holmen, huvudkontor

Produktionsorter
Holmen Paper

@ Iggesund Paperboard

@® Holmen Timber

@® Holmen Skog

@ Holmen Energi

*Varav skog och kraft 22%

Sjalvférsérjning ravaror- virke, %

Sjalvférsérjning ravaror - el, %

Ej prissékrat Prissakrat ar
2012-2015

Hel- och delédgd vatten-
kraft samt mottryckkraft

Produktivitet, produktion/anstélld och ar

Ton m?
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750 3000
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250 1000
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® Holmen Paper (ton)

Iggesund Paperboard (ton)
@ Holmen Timber (m?)
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Lénsamhet, avkastning pa sysselsatt kapital, %

16 \
12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

® Avkastning pa sysselsatt kapital
Exkl. jgmfdrelsestérande poster

© Kapitalkostnad (fore skatt)
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Ordinarie utdelning @ Extra utdelning
@ Ordinarie utdelning i procent av eget kapital

Kapitalkostnad

Holmens verksamhet &r kapital-
intensiv och en stor del av ut-
vecklingen sker genom investe-
ringar i utbkad kapacitet, forbattrad
produktion och effektivare energi-
anvandning. Aven kostnadsratio-
naliseringar kraver ofta investerin-
gar. For att utvardera Iénsamheten
i investeringarna anvands en
modell for att nuvardesberakna
kassafléden med en beréknad
kapitalkostnad som fér investe-
ringar i de produktinriktade affars-
omradena uppgar till 11 procent
(fore skatt). Vid utvérderingen

av den I6pande verksamheten
bestams kapitalkostnaden arsvis
utifrdn korta marknadsrantor och
riskpremier anpassad till verksam-
hetens risk. Fér 2011 uppgick den
for koncernen i genomsnitt till

6,2 procent (fore skatt).

Engagerat ledarskap och
kunniga medarbetare

Holmens personalarbete ligger tonvikten
vid kompetensforsorjning, ledarskap och
arbetssitt. Att rekrytera, utveckla och be-
hélla kompetenta medarbetare dr avgorande
for att Holmen framgangsrikt ska kunna be-
driva sin verksamhet. For att lyckas genom-
fors bland annat ett omfattande chefsutveck-
lingsprogram med malsittningen att skapa
ett engagerat ledarskap pé samtliga nivéer i
koncernen. Detta lagger i sin tur grunden for
ett arbetsklimat dir kompetenta medarbe-
tare far utvecklas och ta ansvar i takt med
att deras mandat vixer. Personalarbetet styrs
av ett antal 6vergripande mal, vilka regel-
bundet foljs upp via nyckeltal och genom
den koncernovergripande medarbetarunder-
sokningen Holmen Inblick. Detta bildar
underlag for det strategiska personalarbetet
samt for lokala dtgiardsplaner.

Stark finansiell stéllning
LONSAMHET. Holmens mélsittning ar att av-
kastningen uthalligt ska dverstiga marknads-
missig kapitalkostnad. I koncernen anvinds
nyckeltalet Value Added for att berikna
l6nsamheten utifrdn rorelseresultatet med
avdrag for kapitalkostnad och skatt. Det ger
ett enkelt och tillrackligt rattvisande matt

FINANSIELLA MAL

som kontinuerligt foljs upp for koncern, af-
farsomraden och produktionsenheter. Efter
négra 4r med svag lonsambhet till foljd av den
svdra situationen for tryckpapper 6versteg
under aret aterigen resultatet kapitalkost-
naden.

KAPITALSTRUKTUR. Holmen ska ha en stark
finansiell stillning som ger finansiell sta-
bilitet och méjlighet att fatta korrekta och
langsiktiga affirsbeslut som inte enbart ar
beroende av konjunktur och externa finan-
sieringsmojligheter. Skuldsittningsgraden ska
vara inom intervallet 0,3-0,8. Anpassningen
till detta mal utgor en del av den strategiska
planeringen.

UTDELNING. Beslut om ordinarie aktieutdel-
ning ska grundas pd en sammanvigning av
koncernens lonsamhetssituation, framtida
investeringsplaner och finansiella stillning.
Styrelsen har till drsstimman 2012 foreslagit
en utdelning om 8 kronor per aktie, vilket
motsvarar 3,4 procent av eget kapital. Under
de senaste tio dren har den ordinarie utdel-
ningen i genomsnitt uppgatt till 5 procent av
eget kapital. Det har inneburit att 65 procent
av resultatet per aktie per ar har delats ut i
form av ordinarie utdelningar.

o Holmens I6nsamhet ska
uthalligt dverstiga marknadsmas-
sig kapitalkostnad.

let 0,3-0,8.

o Den finansiella stall-
ningen ska vara stark med en
skuldsattningsgrad inom interval-

o Beslut om aktieutdelning
ska grundas pé en sammanvag-
ning av koncernens lénsamhets-
situation, framtida investerings-
planer och finansiella stallining.
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Egenproducerad energi

Koldioxid

Vedrévara

Biobrénsle

Returpapper  Kartong/tryckpapper
> EEE—
Egenproducerad - Overskottsvarme/avfall
och atervunnen fér energiproduktion
> energi |
\ Ségade travaror

Hallbar utveckling

Holmens affirsverksamhet utgar fran skogen
- en fornybar rdvaruresurs av stort virde
for manniskor, biologisk mangfald och
klimat. I de egna skogarna bedriver Holmen
langsiktigt héllbart skogsbruk baserat pa rik
erfarenhet, modern forskning och standig
utveckling. Alla steg i Holmens produktlivs-
cykler dr noggrant optimerade for att mini-
mera resursforbrukning och miljopaverkan.

Efter att Holmens produkter anvints dr
de dtervinningsbara och via sitt tryckpapper
och kartong bidrar Holmen dessutom med
att fylla pa det globala returpapperskrets-
loppet med fiber.

Den egna energiforsorjningen vixer kon-
tinuerligt nir den befintliga vattenkraften
kompletteras med andra fornybara energi-
kallor som biobrinsle och vindkraft. Med

HOLMEN

Lénsamhet fran naturliga ravaror

syftet att minimera resursforbrukningen och
skapa nya intdkter identifieras och utvecklas
nya affarsidéer och produkter med skogs-
rdvara och restprodukter som bas. Tillsam-
mans bidrar detta till ett produktkretslopp
som blir allt mer hallbart och kontrollerat i
takt med att Holmen utvecklar och breddar
verksamheterna.

Miljoarbetet organiseras och bedrivs med
utgdngspunkt fran en miljo- och energipolicy.
I policyn tydliggors energi- och klimat-
fradgornas betydelse for verksamheten. Stra-
tegiskt arbetar Holmen utifrdn tre mal med
tydlig koppling till en hallbar utveckling:

o QOka tillvixten i Holmens skogar med
25 procent till 2050 (basdr 2007: 4,4 mil-
joner m3sk)

¢ Minska anvindningen av fossila brinslen
med 75 procent till 2020 (basar 2005)

¢ Oka produktionen av férnyelsebar el till
67 procent relativt Holmens elforbrukning
till 2020 (basar 2005: 31 procent).

For att uppna detta krivs ett mdlmedvetet

arbete. Medan de koncernévergripande

malen ar ldngsiktiga, finns pa koncernens

enheter pa lokal nivé kortsiktiga miljo- och

energimdl. Dessa foljs inom ramen for de

certifierade ledningssystem som tillimpas.

Medarbetarundersékning Holmen Inblick, index

650
600 Am.m

550

500

03 05 07 09 1
® Svenska enheter

® Hela koncernen
® Processindustri i Europa

Om samtliga medarbetare ger hdgsta betyg pa
frdgorna inom enkatens alla delomraden blir
det totala vardet pa Inblick-index 1 000.
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Faica |8 2010

Nettoomsattning, Mkr 8631 8142
Rorelseresultat, Mkr 228 -1 404
Rorelseresultat exkl. jam-

férelsestérande poster *, Mkr 228 -618
Investeringar, Mkr 210 211
Operativt kapital, Mkr 6 606 6 954
Medelantal arsanstéllda 1808 2084
Andel férséljining i Europa, % 91 88
Leveranser, 1 000 ton 1668 1732

*2010: Nedskrivningar och avsattningar -786 Mkr

ryckpapper

Holmen Paper genomgar en strategisk omstalining fran produktion
av standard tidningspapper till att i allt hdgre grad bli en special-
pappersproducent. Med produkter som utmanar traditionella
pappersval nas nya positioner pa en marknad i férandring.

Trender

I takt med att elektroniska medier vinner
mark, forindrar minniskor sina vanor.
Tryckta medier utmanas av de digitala.
Parallellt med konsumenternas dndrade
medievanor, 6kar konkurrensen mellan
medierna om annonsinvesteringarna.

De strukturella fordndringarna vintas
fortsitta i Europa. Det sitter press pa
tidnings- och mediehusen att utveckla inte-
grerade produktlosningar som kombinerar
tryckt, digitalt och TV pa nya sitt.

Marknad

EUROPAMARKNADEN for trihaltigt tryckpap-
per uppgick till 21,6 miljoner ton 2011,
vilket dr en minskning med 800 000 ton eller
cirka 4 procent jimfort med 2010.

MAGASINPAPPER hade i Europa en svagt
negativ utveckling under 2011. Efterfrigan
uppgick till 11,8 miljoner ton, en minskning
med cirka 4 procent. Delomradet MF Maga-
sin okade négot, en utveckling helt driven av
Holmen Papers fortsatta framgdngar inom
omradet. Prishojningar genomférdes for alla
magasinpapper vid drsskiftet 2010/2011.

BOKPAPPER av det slag Holmen Paper
tillverkar hade en minskad europeisk efter-
fragan for forsta gingen sedan omradet

borjade mitas separat 2008. Efterfragan
uppgick till cirka 420 000 ton.

TIDNINGSPAPPER. Europamarknaden upp-
gick under aret till 9,1 miljoner ton, vilket dr
en minskning med 3 procent. Vid arsskiftet
2010/2011 hojdes priserna pa tidningspap-
per i Europa fran en mycket lag niva. Vid
halvarsskiftet genomfordes ytterligare en
mindre hojning.

TELEFONKATALOGPAPPER fortsitter att
minska men i en ldngsammare takt n tidi-
gare. Under 2011 uppgick den europeiska
marknaden till cirka 320 000 ton, en minsk-
ning med 6 procent. Mindre prishojningar
genomfordes vid arsskiftet 2010/2011.

Verksamheten 2011
Holmen Papers leveranser uppgick till
1 668 000 ton under 2011, vilket dr 4 pro-
cent ldgre dn under 2010. Minskningen
beror frimst pé stingningen av PM 61 i
Madrid men dven pd de marknadsrelaterade
produktionsstopp som togs i slutet av dret.
Omstillningen till specialpapper fortsatte
och andelen MF Magasin och bokpapper
uppgér nu till 38 procent av den totala pro-
duktionen. For de svenska bruken uppgick
andelen till 47 procent medan produktionen
i Spanien helt fokuseras pa tidningspapper.

Rorelseresultatet exklusive jimforelse-
storande poster blev 228 Mkr jamfort med
-618 Mkr for foregdende ar. Betydande
prishojningar fran ldga nivier paverkade re-
sultatet positivt medan kostnaderna for ved
och returpapper okade. Returpapperspriset
nddde under varen 2011 historiskt hoga
nivder. Priskurvan planade sedan ut och vek
under hosten neddt for forsta gdngen sedan
januari 2009. Genomférda rationaliseringar,
daribland stingningen av PM 61 vid bruket
i Madrid och pagéende rationaliseringar
vid Hallsta Pappersbruk, minskade de fasta
kostnaderna.

Produkter

MARKNADSPOSITION. Holmen Paper tillver-
kar tryckpapper for magasin, produktkata-
loger, direktreklam, bocker, dagstidningar
och telefonkataloger vid tvd svenska och ett
spanskt bruk.

Hilften av forsiljningen avser obestrukna
specialpapper. Marknadsandelen inom
magasinpapper dr lag men bedoms ha god
potential att 6ka d&@ Holmen Paper fortsitter
sin stegvisa omstillning fran standard tid-
ningspapper till en position som leverantor
av specialpapper. Detaljister, tryckerier samt
magasins- och bokférlag dr exempel pd kund-
segment som Okar i betydelse i takt med att
den strategiska omstillningen vinner mark.
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Ovrig forsiljning bestar i huvudsak av stan-
dard tidningspapper, dir marknadsandelen
i Europa ir 8 procent, samt en krympande
andel telefonkatalogpapper. Holmen Paper
har en stark position hos de europeiska
tidningsforlagen, dit knappt hélften av den
totala forsiljningen gar.

MAGASINPAPPER. Holmen XLNT och nya
Holmen VIEW har kvaliteter som gor det
mojligt att utmana traditionella pappers-
val och ta marknadsandelar inom anvéind-
ningsomraden som tidigare dominerats av
SC-papper och bestrukna kvaliteter. Holmen
VIEW lanserades 2010 som ett svar pa
marknadens behov av en produkt som med
utmarkt tryckkvalitet kan ge en mer kost-
nadseffektiv produktion av frimst produkt-
kataloger, magasin, bilagor och direktreklam.
Holmen Paper tillverkar ocksa tradi-
tionellt SC-papper. Den nya produkten
PREMIUM 80 har blivit mycket uppskattad
pd marknaden sedan den lanserades 2010.

BOKPAPPER. Trihaltigt bokpapper, i férsta
hand till pocketbdcker, har blivit en fram-
gang for Holmen Paper. Storskalig, effektiv
produktion som uppfyller bokmarknadens
hoga kvalitetskrav dr grundliaggande faktorer.

TIDNINGSPAPPER. Stora upplagor och
effektiv tidningsproduktion kriver papper
med jamn och hog kvalitet. Det ska ocksa
forena de hoga krav som stills pa ekonomi,

Viktiga handelser 2011

Reguljér produktion av Holmen
VIEW inleds.

Hallsta Pappersbruk infér ny
organisationsstruktur for 6kad effektivitet.

Den ena pappersmaskinen vid
bruket i Madrid, PM 61, stangs. Kapa-
citeten minskar med 170 000 ton. Cirka
170 medarbetare berors.

Tidigare marknadschefen
Henrik Sjélund tar dver som chef for
Holmen Paper.

Ombyggnation vid Bravikens
Pappersbruk majliggdr ytterligare produk-
tion av Holmen XLNT.

En ny elpanna, som ersatter
den tidigare oljepannan, tas i drift vid
Hallsta Pappersbruk.

Kenneth Ohlsson blir ny
platschef vid Hallsta Pappersbruk. Juha
Paulin tar dver samma roll vid Holmen
Paper Madrid.

Vid Bravikens Pappersbruk
aviseras neddragningar i syfte att 6ka
|dnsamheten. Atgérden berdr cirka
80 personer.

ytvikt och tryckresultat. Holmen NEWS har
en stark position pd marknaden, och erbjuds
dessutom i fargade kvaliteter.

TELEFONKATALOGPAPPER. Leveranserna av
telefonkatalogpapper, som i huvudsak gér till
Europa, fortsitter att minska.

Utveckling

Omstillningen till en hogre andel specialpap-
per fortsitter pd de svenska pappersbruken
och baseras pa de unika egenskaper som
tillgdngen till fiarska fiber ger. Vid Hallsta
Pappersbruk tillverkas inte lingre standard
tidningspapper och vid Braviken utanfor
Norrkoping kan nu tva av de tre pappersma-
skinerna efter hostens investeringar tillverka
Holmen XLNT. Sedan 2008 har en kapacitet
motsvarande knappt 300 000 ton stillts

om frén tidningspapper till de nya special-
produkterna. Under samma period har
anvindandet av farsk fiber 6kat frén 75 till
90 procent.

Omstillningen i kombination med vi-
kande 16nsamhet innebar nya krav pa orga-
nisation och medarbetare. Vid sdvil bruket
i Madrid som Hallsta Pappersbruk har en
ny struktur funnit sin form under &ret. Vid
Bravikens Pappersbruk har under hosten
en neddragning om 80 personer aviserats,
vilket bland annat innebar forindrat arbets-
sitt. Aven samordningen mellan bruken och
marknadsorganisationen har stirkts.

Under hosten har aktiviteter kring foreta-
gets strategier, varderingar och varumirke
genomforts pa samtliga bruk.

Europeiska tryckpappersmarknaden 2011
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Miljoner ton
® LWC/MWC (pestruket papper) 7
Magasin, produktkataloger och direktreklam.
® SC-papper 4
Magasin, produktkataloger och direktreklam.
MF Magasin/Bok/Telefonkatalogpapper 2

Magasin, bilagor, produkt- och telefonkataloger,
manualer, direktreklam och bdcker.

@ Standard tidningspapper 9
Dagstidningar och direktreklam.
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Holmen VIEW

Holmen BOOK

Holmen PLUS

Holmen PREMIUM

Holmen NEWS

Holmen Paper tillverkar och marknadsfor sju produktvaruméarken,
inriktade mot olika anvandningsomraden.

HOLMEN VIEW ir ett modernt, obestruket
papper med silkkinsla och hog tryckglans.
Firg- och bilddtergivning av hogsta kvalitet
i kombination med god ldasbarhet och hog
bulk gor Holmen VIEW till ett konkurrens-
kraftigt alternativ till traditionella SC- och
LWC-papper.

Anvindningsomrdden: Magasin, produk-
kataloger och direktreklam.

HOLMEN XLNT ir cirka 20 procent tjockare
dn SC-papper. Dirfor kan kunden vilja ligre
ytvikt utan att ge avkall pd stabilitet, tryck-
glans och lasbarhet, vilket i sin tur sinker
kostnaderna for papper, porto och distri-
bution.

Anvindningsomrdden: Produktkataloger,
direktreklam och bilagor.

HOLMEN PREMIUM ir ett SC-papper som
genom sina speciella egenskaper ir ett
attraktivt alternativ till bestruket papper.

Hog ljushet och vithet i kombination med
god opacitet och glans mojliggor hogkvalita-
tivt tryck med distinkt bild- och fargdtergiv-
ning.

Anvandningsomrdden: Direktreklam, maga-
sin och bilagor.

HOLMEN BOOK ir utvecklat for att ge bista
tankbara lasupplevelse. Den rena och jamna
ytan, tillsammans med hog bulk och stadga,
ger papperet dess speciella karaktir och
kénsla. Olika bulkalternativ och ytvikter,
samt flera ljusheter och nyanser, innebir stor
valfrihet for kunden.

Anvandningsomrdden: Bicker.

HOLMEN PLUS forenar idkta tidningskinsla
med mycket god produktionsekonomi.
Detta, tillsammans med hog bulk, god kon-
trast och bra lisbarhet, gér Holmen PLUS
till ett idealiskt val f6r kunder som virde-
sdtter mojligheten att gora fylligare tryck-

Holmen GUIDE

saker eller fler utskick utan att det kostar
mer pengar.

Anvindningsomrdden: Bilagor, direktreklam
och magasin.

HOLMEN NEWS ir avsett for de stora tid-
ningsupplagorna, dir kraven pa effektivitet,
ekonomi och tryckresultat d4r hoga. Holmen
NEWS finns dessutom i firgade varianter
som ger den tryckta slutprodukten en egen
stark karaktar.

Anvindningsomrdden: Tidningar och bilagor.

HOLMEN GUIDE ir ett tunt och ldtt papper
som gor det mojligt att producera och dis-
tribuera omféngsrika, informationsintensiva
trycksaker pa ett rationellt och kostnads-
effektivt satt.

Anvandningsomrdde: Telefonkataloger.
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.. SOmM anvands sa har
av kunderma.

Samverkan med dubbel effekt:

H6g kvalitet till Iagre kostnad.
En marknad i konstant forindring kraver
bade lyhordhet, kreativitet och malmedvetna
satsningar pa nyskapande losningar. Med
den utgdngspunkten valde Holmen att sam-
arbeta med bland annat Aktietrykkeriet AS

i utvecklingen av ett helt nytt tryckpapper.
En produkt som skulle ta en ny position pa
tryckpappersmarknaden.

EN AV HOLMENS UTVECKLINGSPARTNER,
Aktietrykkeriet AS, ar ett norskt familjefore-
tag som ligger i framkant av teknikutveck-
lingen. Tryckeriet grundades redan 1884 och
positionerar sig idag under devisen ”Bist

pa tid” som en tydlig kvalitetsleverantor
specialiserad p& magasin, kundtidningar och
direktreklam.

GENOM OFFENSIVA SATSNINGAR pa milj6-
och klimatomréddet har Aktietrykkeriet blivit
ett av de forsta tryckerierna i Europa som
kan erbjuda klimatneutrala trycksaker. Ett
16fte som innebir att den sammanlagda
produktionskedjan — dnda fran skogen till
pappersétervinningen — inte bidrar med
ndgot nettotillskott av koldioxid eller andra
vixthusgaser.

SAMMA SLAGS PIONJARANDA priglar sam-
arbetet mellan Holmen och Aktietrykkeriet.
2010 inleddes samarbetet kring utvecklingen
och testkorningar av ett helt nytt papper som

skulle uppfylla en gemensam malsittning:
Att sitta en ny standard for kostnadseffek-
tivitet utan att ge avkall pd kvaliteten. Upp-
giften var en stor utmaning for experterna
hos bade Holmen och Aktietrykkeriet, men
det slutliga resultatet motsvarade alla for-
vintningar. Det nya tryckpapperet erbjuder
unik tryckglans, silkkinsla och — viktigast av
allt — stora mojligheter for slutkunderna att
sinka sina kostnader.

DET NYA TRYCKPAPPERET doptes till Holmen
VIEW och premiidren dgde rum i januari
2011. D4 viaxlade Aktietrykkeriet dver till
nya Holmen VIEW for 2011 ars produk-
tion av Dagbladets helgbilaga Magasinet.

En 6vergdng som innebar rejila besparingar
jamfort med det tidigare bestrukna papperet.
Idag 4r Holmen VIEW néagot av ett hus-
papper for den hir typen av produktioner
pa Aktietrykkeriet.

UTVECKLINGEN AV HOLMEN VIEW ir ett bra
exempel pd hur samverkan i alla led driver
teknikutvecklingen framdt och hur Holmen
med nya produkter utmanar etablerade
synsitt pd pappersval. Genom att involvera
hela forddlingskedjan och dra nytta av den
samlade expertisen leder Holmen utveck-
lingen mot mer specialiserade produkter som
moter framtidens krav. Holmen VIEW intar
en sirstillning pa tryckpappersmarknaden
och ir en produkt som gjort skillnad. Inte
minst for kunden.

HALLSTA PAPPERSBRUK

Réavara: Granmassaved.

Process: TMP- och slipmassa.
Produkter: MF Magasin, SC-papper och
bokpapper.

Produktionskapacitet: 670 000 ton/ar.
Medelantal anstéllda: 674.

BRAVIKENS PAPPERSBRUK

Révara: Granmassaved, returpapper.
Process: TMP- och DIP-massa.
Produkter: MF Magasin, tidningspapper,
fargat tidningspapper och katalogpapper.
Produktionskapacitet: 750 000 ton/ar.
Medelantal anstallda: 576.

HOLMEN PAPER MADRID

Ravara: Returpapper.

Process: DIP-massa.

Produkter: Tidningspapper och fargat
tidningspapper.
Produktionskapacitet: 330 000 ton/ar.
Medelantal anstallda: 240.
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Kartong

Faa______JBO 010

Nettoomsattning, Mkr 5109 4 849
Rorelseresultat, Mkr 863 817
Investeringar, Mkr 1120 521
Operativt kapital, Mkr 5 041 4 313
Medelantal rsanstallda 1522 1528
Andel férséljning i Europa, % 83 83
Leveranser, 1 000 ton 474 464

lggesund Paperboard beféster stallningen som kvalitetsledare i
Europa genom fortsatt utveckling av kvalitet och servicekoncept.
Hallbara investeringar som ger stora energibesparingar pagar i de

bada kartongbruken.

Trender

Privatkonsumtionens utveckling har en stor
paverkan pé férpackningar i premiumsorti-
mentet som kraver kartong av mycket hog
kvalitet. Konsumentforpackningar kopplade
till framforallt livsstilskonsumtion hér idag
till de mest snabbvixande.

Ur ett hallbarhetsperspektiv lyfts kar-
tongen allt oftare fram som ett mer miljo-
och klimatvinligt alternativ jamfért med
forpackningsmaterial som plast och glas.

Kartong for grafiska indamal utmanas,
liksom tryckpapper, av utvecklingen inom di-
gitala media. E-vykort och e-bocker ar exem-
pel pa detta. Samtidigt 6ppnar den digitala
trycktekniken upp for nya mojligheter och
marknader for kartong med ritt egenskaper.

Marknad

Under 4ret sjonk varldskonsumtionen av
kartong med 3 procent till 33 miljoner ton.
Storsta globala marknaden ar Asien f6ljd av
Nordamerika. I Europa minskade efter-
frdgan med 5 procent pa de kartongtyper
som Iggesund Paperboard erbjuder, Solid
Bleached Board SBB och Folding Box Board
FBB, frimst under ett svagt andra halvar.
De storsta marknaderna i Europa for dessa
produkter dr Tyskland och Storbritannien
med 24 respektive 12 procents andel av
konsumtionen.

Priserna pd bade SBB- och FBB-kartong i
Europa har varit stabila under 2011, efter de
prishojningar som genomfordes 2010.

Verksamheten 2011

Leveranserna fran Iggesund Paperboard upp-
gick till 474 000 ton under 2011, vilket var
2 procent hogre dn under 2010. Fran att ha
okat under forsta halvaret 2011, skedde en
avmattning i leveranserna under hosten med
anledning av det forsimrade marknadsliget.
Rorelseresultatet blev 863 Mkr jamfort med
817 Mkr for foregdende dr. Genomforda
prishdjningar paverkade resultatet positivt,
medan underhallsstopp och stigande ravaru-
priser okade kostnaderna.

Produkter

MARKNADSPOSITION. Iggesund Paperboard
har drygt 15 procents andel av marknaden
for SBB- och FBB-kartong i Europa, men ir
tydlig marknadsledare i de hogsta kvalitets-
segmenten. Forsdljningen riktar sig framst till
konverterare som tillverkar férpackningar
samt grossister och tryckerier som koper
kartong for olika grafiska tillimpningar.

VARUMARKEN. Iggesund Paperboard till-
verkar och marknadsfor kartongprodukter
under tvd varumirken — Invercote respektive
Incada. Invercote, som ir en SBB-kartong, dr

det starkaste varumarket pa kartongmark-
naden, medan FBB-kartongen Incada rankas
som nummer fyra. Invercote tillverkas pa
Iggesunds Bruk medan Incada framstills pa
bruket i Workington, England.

FORPACKNINGSKARTONG. Kartongen fran
Iggesund Paperboard motsvarar hogt stillda
krav pa lukt- och smakneutralitet och
anvinds bland annat till forpackningar for
konfektyr, parfym, likemedel, livsmedel,
kosmetika och tobak. Tack vare de tva
kartongkvaliteterna samt foradlingsmojlig-
heterna vid bolagets lamineringsverksam-
het i Stromsbruk, kan Iggesund Paperboard
erbjuda en av marknadens mest kompletta
produktportfoljer utifran férpacknings-
industrins behov.

GRAFISK KARTONG. Den hoga och jamna
kvaliteten, tillsammans med goda tryckegen-
skaper, gor Invercote och Incada limpade
for en rad olika anviandningsomraden pa den
grafiska marknaden, till exempel reklam-
tryck, kort och omslag. Inom digitalt tryck
finns en ny intressant vixande marknad.
Beroende pé det stora antalet slutkunder
sdljs huvuddelen av den grafiska kartongen
via ett brett nit av grossister.
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Utveckling

HALLBARA INVESTERINGAR. I april 2011
beslutade Holmens styrelse att investera

1,1 miljarder kronor i en biobrinslepanna
vid bruket i Workington. Biobrinslepannan
kommer att bidra till sinkta energikostnader
och didrmed 6kad konkurrenskraft for bru-
ket. Anldggningen beriknas producera

325 GWh elenergi och 420 GWh virme-
energi per ar vilket ticker brukets hela
energibehov. Det innebir en radikal omligg-
ning av brukets energiforsorjning — fran
fossil naturgas till biobranslen. Biopannan
berdknas tas i bruk i april 2013.

Det andra stora investeringsprojektet
inom Iggesund Paperboard — den nya soda-
pannan och turbinen vid Iggesunds Bruk
— fortsatte planenligt under 2011. Investe-
ringen 4r en av de storsta just nu pagdende
industriinvesteringarna i Sverige. Holmens
styrelse tog beslutet om investeringen i maj
2010, och anldggningen ska sta klar i juni
2012. Malet dr att den egna produktionen
av elkraft vid bruket ska oka fran dagens
210 GWh upp till 520 GWh per &r. Den
nya sodapannan gor det mojligt att oka
produktionen av helblekt sulfatmassa fran
355 000 ton till 420 000 ton per ar. Tack
vare investeringen i ny sodapanna och turbin
sd mojliggors malet att Iggesunds Bruk skall
kunna vara sjilvforsorjande nir det giller
elektrisk energi, och dessutom helt fri frin
fossila brinslen i elproduktionen.

Under 2011 kunde den ombyggda massa-
linjen vid bruket i Workington tas i bruk.
Investeringen ger okad produktionskapa-
citet och hojd massa- och kartongkvalitet.
Samtidigt minskar underhéllskostnaderna
liksom energiforbrukningen vilket ger okad
konkurrenskraft.

PRODUKTUTVECKLING. Bide Invercote och
Incada utvecklas kontinuerligt for att mota
marknadens 6kande krav pd materialegen-
skaper och korbarhet i kundernas tillverk-
ningsprocesser. Paperboard Development
Center, PDC, har specialkompetens inom
bestrykning, ytbehandling och pappersfysik
och utgor kdrnan i den utveckling av pro-
duktportféljen som stindigt stdr pd agendan.

Viktiga handelser 2011

Vid bruket i Workington tas den
ombyggda massalinjen i bruk. Genom
investeringen minskar energiforbruk-
ningen med 10 procent samtidigt som
kartongkvaliteten hojs.

Holmens styrelse beslutar
investera i en biobranslepanna vid bruket
i Workington.

Grundlaggningen av den nya bio-
branslepannan i Workington pabdrjas.

Vid enheten i Stromsbruk
aviseras neddragningar i syfte att dka
[6nsamheten. Atgérden berdr cirka 20
personer.

Byggnationen av soda-
pannan vid Iggesunds Bruk pagar och
folier tidsplanen. Investeringen gor bruket
sjalvforsoriande pa fossilfri elektrisk
energi.

The Black Box Project, dar designers
utmanas av Invercote, besoker Paris,
London, New York, Amsterdam och
Hamburg och réner stor uppmérk-
samhet.

Europeiska kartongmarknaden 2011

V'
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Tva starka varumarken...

Invercote och Incada

Invercote

lggesund Paperboard tillverkar kartongprodukter i Iggesund i
Sverige och Workington i England. Kartongen kan plastbelaggas
och lamineras vid enheten i Stromsbruk i Sverige. Produktutbudet
bestar av tva starka varumarken; Invercote och Incada.

INVERCOTE ir en hogklassig kartong av
typen Solid Bleached Board, SBB, som tillver-
kas av kemisk massa. Genom att kombinera
skikt med olika egenskaper kan kartongen
optimeras for en rad olika anvindningsom-
raden. De fullbestrukna tryckytorna moter
de allra hogsta kraven pa tryckatergivning
och ger perfekta forutsittningar for efter-
bearbetningsmetoder som prigling, foliering
och filmlaminering. Invercote dr det starkaste
varumirket i sitt segment, och har dessutom
hogt anseende i designbranschen. Kartongen
ar helt lukt- och smakfri, och godkind for
kontakt med livsmedel.
Anvandningsomrdden: Forpackningar for
kosmetik, choklad, medicin och tobaks-
produkter. Grafiska produkter som vykort,
broschyrer och bokomslag.

INCADA ir en flerskiktig kartong av typen
Folding Box Board, FBB, med ytterskikt
som bestar av blekt kemisk massa och mitt-
skikt av blekt mekanisk massa. Den speciella
uppbyggnaden ger hog styvhet i forhallande
till ytvikten, och genom att optimera fiber-
sammansattningen i varje skikt dstadkoms
bésta mojliga korbarhet i tillverkningspro-
cessen och slutprodukter med jamn, hog
kvalitet och utmarkta forutsittningar for
tryck och efterbearbetning. Incada-produk-
terna kannetecknas av goda hygien-, lukt-
och smakegenskaper, och de ir godkinda for
kontakt med livsmedel.
Anvandningsomrdden: Forpackningar for
livsmedel, kosmetik, choklad, likemedel och
tobaksprodukter. Grafiska produkter som
bokomslag, kort och vykort.

Incada

Invercote
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..ger kunderna mervarden.

Innovativ design pa kartong
driver utvecklingen.

For grafiska formgivare runt om i vdrlden
ar det tyska designmagasinet Novum nigot
av en institution. Magasinet, som har anor
anda frdn 1923, har dessutom stirkt sin
position under 2000-talet till foljd av den
fokuserade satsningen pa pappersburen
design. Nagot som bland annat manifesteras
genom Overraskande materiallosningar och
ovanliga trycktekniker pad omslagen. Ett
koncept som inspirerar till bdde design- och
teknikutveckling.

IDEN FOR NOVEMBER mdnads upplaga 2011
kom fran Paperlux — en mycket vilrenom-
merad designbyra frin Hamburg. Tanken
vara att skapa ett omslag som inte bara var
vackert att betrakta — man ville dessutom
gora det lekfullt och formbart. For att 16sa
utmaningen behévde man en kartong som
forenade stabilitet och flexibilitet pd bista
satt. Valet foll pa Invercote fran Iggesund
Paperboard.

INSPIRATIONEN till det firgstarka monstret
pé omslaget kommer ursprungligen fran den
amerikanske designern Buckminster Fuller.
Men det riktigt unika med omslagsidén var
att hela monstret halvstansades, vilket fick

till effekt att omslaget blev bojligt sd att
det kunde formas fritt och fick en alldeles
speciell kdnsla. Dessutom varierade man
tryckfirgerna sd att tidningen kom ut i sex
olika editioner med olika fargstallning pa
omslaget.

SLUTRESULTATET blev 6ver forvantan, liksom
forsiljningen av magasinet. Dessutom sags
filmen om produktionen av mer dn 200 000
personer redan under forsta manaden. Ett
bevis pa att kartong fortfarande fascinerar
och engagerar, dven i den digitala tidsaldern.

IGGESUNDS BRUK

Révara: Barr- och Idvmassaved.
Process: Sulfatmassa.

Produkter: SBB-kartong, plastbelagd
kartong och sulfatmassa.
Produktionskapacitet: 330 000 ton/ar
(kartong).

Medelantal anstéllda: 906.

WORKINGTONS BRUK

Ravara: Granmassaved och inkopt sulfat-
massa.

Process: RMP-massa.

Produkter: FBB-kartong.
Produktionskapacitet: 200 000 ton/ar.
Medelantal anstallda: 398.
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Sagade travaror

EEE EX
586

Nettoomsattning, Mkr 875

Rorelseresultat, Mkr -136 20
Investeringar, Mkr 365 800
Operativt kapital, Mkr 1507 1192
Medelantal rsanstallda 207 139
Andel férséljning i Europa, % 70 55
Leveranser, 1 000 m® 487 285

Vid tvé storskaliga enheter, integrerade med pappers- respektive
kartongbruk, bedriver Holmen Timber en kostnadseffektiv produk-
tion. De strategiska férdelarna dkar maojligheten att vaxa och
utvecklas nér travarumarknaden vander.

Trender

Trots ett turbulent &r finns det anledning att
se ljust pd marknaden for sigade travaror.
Den vixande insikten om vikten av att hejda
vixthuseffekten och virna om klimatet inne-
bir ocksd ett okat intresse for produkter som
utgdr fran fornyelsebara ravaror, daribland
sagade travaror.

Att bygga i trd har ménga fordelar. Det
handlar om hela kedjan fran hallbart skogs-
bruk till byggnation. Tri lyfts fram som ett
klimatsmart byggmaterial genom sina posi-
tiva effekter pd ekonomi, miljé och energi-
forbrukning. Nédgot som dstadkoms genom
bland annat férkortade byggtider och ligre
byggkostnader. Hus byggda i trd binder kol
och kan ddrmed spela en viktig roll i klimat-
arbetet.

Vid dteruppbyggnaden efter drets stora
jordbdvningskatastrof i Japan har byggnader
i trd kommit att sta i fokus. Det har visat sig
att dessa byggnader i storre utstrackning dn
andra stir emot de krafter som uppstar vid
jordbavningar.

Marknad

Marknadsliget var svagt under 2011 till
foljd av fortsatt lag byggaktivitet. Den
europeiska konsumtionen av sdgade trivaror
uppgick till cirka 85 miljoner kubikmeter,
vilket dr i nivd med 2010 men visentligt

ligre 4n for ndgra ar sedan. Leveranserna
av framf6rallt konstruktionsvirke minskade
medan snickeriprodukternas tillbakagdng
delvis dimpades av renoverings- och till-
byggnadssektorn som till viss del hallit kon-
sumtionen uppe. Mycket hga ravarupriser
i kombination med ldga marknadspriser
och minskade volymer har ocksé bidragit
till férsimrade marginaler och l16nsamhet i
sagverksindustrin.

Nordafrika och Mellanostern har blivit
allt viktigare marknader. Trots att denna del
av varlden under aret praglats av politisk
oro har konsumtionen uppritthallits relativt
vl och leveranserna till dessa regioner har
endast paverkats marginellt.

Verksamheten 2011

Under 2011 uppgick leveranserna till

487 000 kubikmeter, varav 190 000 kubik-
meter utgjordes av grantravaror frdn nya
Bravikens Sagverk. For Iggesunds Sagverk
innebar 4ret en 6kning med 4 procent eller
12 000 kubikmeter. Rorelseresultatet for
Holmen Timber uppgick till -136 Mkr
vilket ska jamforas med 20 Mkr for fore-
gdende ar. Det svaga resultatet beror pd hoga
ravarukostnader och en svag marknad med
pressade priser. Avskrivningarna har okat
med 80 Mkr till f6ljd av det nya sagverket
i Braviken.

Till foljd av det svaga marknadsliget anpas-
sades uppstartstakten vid Bravikens Sdgverk
och produktionsstopp togs i slutet av dret.
Totalt producerades 560 000 kubikmeter,
varav 257 000 i Braviken.

Produkter

MARKNADSPOSITION. Holmen Timbers mark-
nadsandel i Europa utgor cirka 1 procent.
Det nya sagverket gor att Holmen Timber
kan leverera savil konstruktions-, snickeri-
som emballagevirke, vilket 6kar mojligheten
att konkurrera framgangsrikt pa savil befint-
liga som nya marknader. Med tvd moderna
anldggningar kan Holmen Timber erbjuda
jamn och hog kvalitet, och en samlad
produktionskapacitet som uppgér till

870 000 kubikmeter.

BYGGA MED TRA ir Holmen Timbers pro-
duktkategori for konstruktionsvirke av gran.
Tillverkningen sker vid Bravikens Sagverk.
Kunderna utgors av bygghandel, hyvlerier
samt hus- och takstolstillverkare i fraimst
Skandinavien, Storbritannien, Tyskland,
Frankrike och Nederlidnderna.

LEVA MED TRA ir namnet pa produktkatego-
rin for synligt trd i boendemiljs, sésom fons-
ter, dorrar, trappor och golv. Produkterna
tillverkas vid Iggesunds Sagverk. Kunderna
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finns bland snickeri- och mébelindustri,
fonster- och golvtillverkare samt byggvaru-
handel. Huvudmarknader 4r Skandinavien,
Storbritannien, Algeriet, Saudiarabien och
Egypten.

Utveckling

STRATEGI. Moderna industriella sigverk och
stabil virkesforsorjning mojliggor storskalig
och kostnadseffektiv produktion. Genom
att utveckla kombinatet skog-sdgverk-bruk,
vilket sker bade i Iggesund och i Braviken,
skapar Holmen-koncernen férutsittningar
for lagre ravarukostnader och optimalt
resursutnyttjande. Kundnéra arbetssitt och
produkter med pétagliga kvalitetsfordelar
bidrar till 1dnga och lénsamma kundrela-
tioner pé en fragmenterad marknad som
priglas av minga sma aktorer.

PRODUKTUTVECKLING. Kunderna, rivaran
och produktionstekniken ligger till grund for
produktutvecklingen inom Holmen Timber.
Att minimera spill och 6ka nyttjande-
graden ur varje stock ir centralt, liksom

att optimera slutprodukterna for maximal
kostnadseffektivitet. I dialog med kunderna
har Holmen Timber valt att ha firre antal
standardldngder for konstruktionsvirke, och
istdllet anpassat dem till lindernas byggnor-
mer. Detta bidrar till en stirkt marknads-
position samtidigt som det ger en mer
rationell produktion och lagerhantering samt
bittre lastfyllnad vid transporter. Hog tek-
nisk nivé i produktionsprocesserna, sisom
en utvecklad teknik for virkestorkning vid
Bravikens Sagverk, bidrar till hogre produk-
tivitet och slutprodukter utan sprickor och
deformationer.

BRAVIKENS SAGVERK. Produktionen vid
Bravikens Sagverk startades upp i januari
2011. Sagverket, som ir ett av Skandinaviens
storsta och modernaste sagverk, ar byggt

i trd med bista mojliga teknik och layout.
Det har ett gynnsamt logistiskt lige utanfor
Norrkoping, med tillgdng till sj6, vdag och
jarnvig. Ravaran kops in fran privata skogs-
dgare i niromrddet. Fullt intrimmat kommer
dagens anliaggning kunna producera

550 000 kubikmeter, vilket motsvarar en
forbrukning pa drygt 1,1 miljoner kubik-
meter grantimmer per ar. Anldggningens
produktionskapacitet kan genom investe-
ringar i tork- och hyvelkapacitet okas till
750 000 kubikmeter.

IGGESUNDS SAGVERK. De senare drens
investeringar i okad torkkapacitet, nytt
justerverk och nytt sdgintag har bidragit
till 6kad produktivitet och kapacitet vid
Iggesunds Sagverk. Sedan tva ér tillbaka
finns dven ny rontgenutrustning i timmer-
sorteringen, i syfte att sortera varje stock
mot rétt slutprodukt. Genom att all for-
sdljning till de viktigaste marknaderna gér
genom egna siljkanaler sikerstills 1ang-

siktiga relationer och kundnira produkt-
utveckling med hog foradlingsgrad och
maximal kundnytta. Hogkvalitativ ravara

i kombination med fingerskarvning gor det
mojligt att framstilla kvistfritt snickerivirke
som motsvarar mycket hogt stillda krav, till
exempel for fonstertillverkning.

ENERGIEFFEKTIVITET. Holmen Timbers bada
sdgverk verkar i kombinat och utnyttjar
nérheten till pappers- respektive kartong-
bruket, samt skogsravaran. Sagverket forser
bruket med sagverksflis som blir massa, samt
biobrinsle som omvandlas till energi. Over-
skottsvarmen fran bruket tas i sin tur till
vara vid torkningsprocesserna pad sdgverket.

Viktiga handelser 2011

Produktionen startar pa nya
Bravikens Sagverk.

Det nya sagverket invigs formellt
under medverkan av finansminister
Anders Borg och en rad svenska och
utldndska gaster.

Hyvleriet pa Bravikens Sagverk
gér igang.

P& Iggesunds Séagverk avslutas ett
omfattande arbete kring sékerhetsfragor.

En méngd olika forbatt-
ringsatgarder inom Iggesunds Sagverk
ger en hojd produktivitet pa 10 procent i
justerverket och 5 procent i ségen.

Vid Iggesunds
Sagverk passeras for forsta gangen
300 000 kubikmeter produktionsvolym
och dérmed slés det tidigare rekordet pa
295 000 kubikmeter.

Rorelseresultat
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IGGESUNDS SAGVERK
Révara: Talltimmer.
Process: Sagverk.
Produkter: Furutravaror.
Produktionskapacitet:
320 000 kubikmeter/ar.
Medelantal anstéllda: 98.

BRAVIKENS SAGVERK
Réavara: Grantimmer.
Process: Sagverk.
Produkter: Grantravaror.
Produktionskapacitet:
550 000 kubikmeter/ar.
Medelantal anstallda: 97.
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Rérelseresultat, Mkr 4 332 1868
Rorelseresultat exkl. jam-

férelsestérande poster *, Mkr 739 818
Investeringar, Mkr 42 -3
Operativt kapital, Mkr 16278 12597
Medelantal arsanstallda 428 442
Avverkning i egen skog,

tusen m3fub 2988 2999
Produktiv skogsmark,

1 000 hektar 1033 1032
Virkesforrad, milj mesk 118 120

* Omvérdering av skog 3 593 (1 050) Mkr

Holmen Skog ansvarar for utveckling och skdtsel av Holmens skogar
och for en effektiv virkesférsdrjning till koncernens svenska produk-
tionsenheter. Holmen utdvar ett aktivt och uthalligt skogsbruk som
Okar tillvaxten och darmed ocksé skogens varde.

Trender

Koldioxidutslippen i virlden fortsitter att
oka och klimatfragan dr mer aktuell in
négonsin. Kunskapen sprids om att aktivt
brukad skog binder kol och didrmed mot-
verkar viaxthuseffekten. Likasd kan pro-
dukter frdn skogen ersitta klimatpaverkande
material och fossila brinslen. En effekt av
detta dr en okad efterfrigan pa biomassa och
biobrinsle for energiproduktion. Internatio-
nella Skogsaret 2011 var ett globalt initiativ
fran FN i syfte att formedla kunskap och
oka forstaelsen om skogens miljomassiga,
sociala och ekonomiska virden.

Marknad

DEN SVENSKA SKOGEN utgor basen for
skogsindustrin, och dr dirmed en viktig
forutsittning for den svenska ekonomin. En
stor andel av skogsindustrins produktion
baseras pa firsk fiber och Sverige spelar en
avgorande roll for Europas fiberforsorjning.
Virkesforrddet i svensk skog har 6kat med
80 procent sedan 1920-talet. Idag finns
23 miljoner hektar produktiv skogsmark,
och den arliga tillvixten motsvarar 110 mil-
joner m3sk virke. Den arliga avverkningen
uppgér till cirka 73 miljoner m3fub eller cir-
ka 90 miljoner m?sk. Halften av detta utgor
sdgtimmer, cirka 40 procent massaved och
cirka 10 procent briannved och 6vrigt virke.

INDUSTRINS BEHOV. Den svenska skogs-
industrins virkesforbrukning uppgér till
cirka 80 miljoner m*fub per ar, varav mer-
parten avverkas i Sverige. Cirka 8 miljoner
m*fub importeras, framférallt massaved frén
Baltikum. Konkurrensen om den svenska vir-
kesrdvaran okar, framst pd grund av ckande
behov av biobrinslen till virmekraftverken.

MARKNADSUTVECKLING. Under forsta
halvaret 2011 var efterfrigan pa massaved
hog, men den forsvagades efter sommaren.
Efterfrigan pa sdgtimmer var nagot lagre dn
normalt till f6ljd av den svaga marknaden
inom travaruindustrin. Tillgdngen pa massa-
ved och timmer var god vilket bidragit till
att massaindustri och sdgverk varit vil for-
sorjda. Tillgadngen pa skogsbrinsle (brinsle-
ved, grenar och toppar samt bark) har varit
god under dret och vil motsvarat behovet.
Aret inleddes med fortsatt hoga prisnivier,
men minskad efterfrdgan under hosten med-
forde successiva prissinkningar under senare
delen av dret.

Verksamheten 2011
Rorelseresultatet for Holmen Skog uppgick
till 4 332 (1 868) Mkr. I rorelseresultatet
ingdr 3 593 (1 050) Mkr fran omvirdering
av Holmens skogsinnehav till foljd av en
ny avverkningsplan samt dndrade pris- och

kostnadsantaganden. Det operativa resulta-
tet (fore vardeférandring av skog) uppgick
till 739 (766) Mkr. Priserna var i genomsnitt
8 procent hogre dn foregdende ar. Avverk-
ningskostnaderna kade. Foregdende érs
resultat gynnades av hogt resultat fran vir-
keshandel.

Virkesforsorjning

HOLMEN SKOG anskaffade totalt 11,4 (10,8)
miljoner m*fub virke under 2011, varav

6,2 (6,2) miljoner m*fub sildes externt. Av-
verkningarna i de egna skogarna uppgick till
3,0 (3,0) miljoner m*fub virke inklusive

0,1 miljon m3*fub skogsbrinsle.

Holmens svenska produktionsenheter
forbrukade 4,7 (4,2) miljoner m*fub virke
under 2011. Behoven 6kade i och med star-
ten av Bravikens Sdgverk samtidigt som Bra-
vikens Pappersbruk ckade sin vedférbruk-
ning till f6ljd av minskad andel returpapper
till forman for firska fibrer. Det innebar att
anskaffningen till Bravikenkombinatet 6kade
under dret med drygt 0,5 miljon m*fub tim-
mer medan det 6kade behovet av firska
fibrer helt kunde fyllas av tillkommande flis
fran sagverket. For att mota denna okade
efterfrigan pa timmer forstirktes organi-
sationen redan under 2010 samtidigt som
affirskonceptet BravikenGran etablerades.

Merparten av Holmens skogar finns i
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norra Sverige dir koncernen inte har egna
industrier. Genom egna logistikldsningar

och virkesbyten med andra aktorer kan
Holmen tillgodogora sig detta virke i de egna
industrierna, vilket minskar andelen dyr
importved. Viss import sker, i huvudsak fran
Baltikum.

Utveckling

UTHALLIGT SKOGSBRUK. Under 2006 borjade
Holmen Skog tillimpa ett nytt skotselpro-
gram. Genom langsiktig skogsskotsel kan
virkesproduktionen och dirmed ocksa av-
verkningen oka i framtiden.

1 skriften Riktlinjer for uthdlligt skogs-
bruk anges hur arbetet ska bedrivas i de
egna skogarna, men de fungerar ocksd som
inspiration och hjidlpmedel for de privata
skogsigare som levererar virke till Holmen.
Riktlinjerna ar heltickande och skapar for-
utsdttningar for uthalligt och 16nsamt skogs-
bruk som utvecklar skogens alla virden.

METODER OCH FORSKNING. 2011 inleddes
ombyggnaden av skogsplantskolan i Frigge-
sund. Forandringen gor anldggningen till en
av Europas modernaste och kommer arligen
producera 16 miljoner plantor av hogsta
kvalitet. Investeringen, som dven medfor ett
minskat behov av olja och el, slutfors under
2012.

Godsling dr ett effektivt sdtt att hoja
tillvaxten i skogen. Under aret analyserades
forutsdttningarna for godsling pA Holmens
skogsmarker, varefter ett langsiktigt gods-
lingsprogram med nya riktlinjer och en arlig
godslingsareal om cirka 8 000 hektar fran
och med 2013 fastlades.

Parallellt pagar flera utvecklingsprojekt,
till exempel inom skogsteknik, dir Holmen
under &ret investerat i en elhybridskotare
med lag energiférbrukning.

BIOBRANSLE. Holmens uttag av biobrinsle i
de egna skogarna okar, liksom engagemanget
som kopare och siljare pd biobranslemark-
naden. Uttagen sker i huvudsak i form av
grenar och toppar, GROT. Skérd av stubbar
sker i forsoksskala. Det finns en stor poten-
tial att oka uttaget av biobrinsle fran skogen
forutsatt att teknik for stubbskord och
heltridshantering vid réjning och gallring
utvecklas.

ATERVAXTGARANTI. Under &ret introducera-
des en Aterviixtgaranti som erbjuds till pri-
vata skogsigare som levererar sitt virke till
Holmen. Konceptet ska bidra till gynnsam,
kontrollerad dtervixt efter avverkning.

FOREBYGGANDE ARBETE. Skogens virde
utmanas pa manga sitt. Alltifran viltskador
och angrepp fran insekter till omfattande
naturkatastrofer sisom svéra stormar. Men
i manga fall kan konsekvenserna minimeras
genom aktiva dtgirder och forebyggande
arbete.

Holmen arbetar intensivt for att motverka
skador pa skogen och prioriterar insatser
mot snytbagge och viltbete. Snytbaggen ir en
mycket allvarlig skadegorare som hittills har
bekampats med insekticider. Holmen bidrar
till utvecklingen av mindre miljopaver-
kande skydd. Genom effektiv skogsskotsel i
form av bland annat stérre plantor och nya
skydd kan skador av snytbagge motverkas
markant. [ de omraden dir antalet klovvilt
ar stort i forhallande till arealen ungskog
blir betestrycket mycket stort. Detta medfor
sankt tillvixt i skogen och forsimrad kvali-
tet pa virket.

Under 2012 trader en ny algférvaltning
i kraft. Syftet ar att skapa en dlgstam med
hog kvalitet i balans med fodertillgangen.
Holmen deltar aktivt i att etablera den nya
ilgforvaltningsmodellen.

Varmare klimat d& marken inte fryser gor
det svarare att f4 ut virket ur skogen. Ny
teknik kan ge losningar for hur belastningen
fran fordonen kan minska. Nya skogsviagar
med hogre bdrighet dr ett annat exempel pa
forebyggande atgirder. I Riktlinjer for uthdl-
ligt skogsbruk beskrivs mer utforligt de at-
garder som ingar i det forebyggande arbetet.

Viktiga handelser 2011

Bravikens Sagverk startar och
skapar efterfragan pa grantimmer.

En A’terva’ixz‘garanti introduceras och
erbjuds privata skogségare som levererar
virke till Holmen.

En ny upplaga av Riktlinjer
fér uthalligt skogsbruk publiceras.

Ett nytt langsiktigt program
for godsling av cirka 8 000 hektar/ar
beslutas.

Inventeringen av Holmens
skogar avslutas och den langsiktiga
avverkningsplanen uppdateras. Holmens
skogsinnehav omvarderas.

Plantskolan i Friggesund
byggs om och blir en av Europas moder-
naste skogsplantskolor. Investeringen
medfor aven att séval olie- som el-
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Avverkning i Holmens skogar
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Holmens skogar 2011

Total landareal 1265 100 ha
Produktiv skogsmark 1 032 800 ha
-ddrav avsatta naturomraden 69 700 ha
-produktiv mark exkl. naturomréden 963 100 ha
Impediment 232 300 ha
Virkesforrad, per hektar 116 m3sk
Virkesforrad inkl. naturomréden 118 milj m3sk
Virkesforrad exkl. naturomréden 106 milj m3sk



Holmen Arsredovismng 2011

Skogsbestand

m?®sk per hektar

180
150
120
90
60 -
30-

0
$8ECEEEEREEE
FBERFFIEISNNR

Taxering ® Prognos

SEK/m?fub
600

500

400

300

200 ——0——0—0—0—0—0
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
® Nominellt ~ ® Realt

® Pris anvant i varderingen (nominellt)

Kostnadsfordelning, %

Fasta kostnader
Skogsvard

Avverkning

1 000 m2fub/ar

Skogens virde
TILLVAXT | SKOGARNA. Skogens tillvixt och
virde dr till stor del beroende av hur den
skots och brukas. Men det ir en ldng process
— investeringar och atgirder som genomférs
idag ger avkastning forst om 30-90 &r. En
betydande del av tillviaxten sker i unga och
medelalders skogar som dnnu inte ir avverk-
ningsmogna.

Forbittrad dterbeskogning, okad anvind-
ning av contortatall och skogsmarksgodsling
ar exempel pa tillvixthojande atgirder.

SKOGSINNEHAV OCH VIRKESFORRAD. Holmen
ager totalt 1 265 100 hektar mark varav

1 032 800 hektar utgor produktiv skogs-
mark. Ovriga cirka 20 procent nyttjas i
naturvardsindamal, vilket bland annat
bidrar till den biologiska mangfalden. Storre
delen av Holmens markinnehav ir beliget

i norra Sverige. Virkesforradet uppgar till
totalt 118 miljoner m3sk, motsvarande totalt
116 m’sk per hektar produktiv skogsmark.

AVVERKNING. Den érliga avverkningen styrs
av en langsiktig avverkningsplan som bland
annat tar hinsyn till skogens aldersstruk-
tur och tillvaxt. Det framtida virkesuttaget
beriknas utifrdn en skoglig omloppstid om
cirka 100 ar.

Under aret upprittades en ny avverknings-
plan, baserad pa en utford skogsinventering,
vilken gors med cirka 10 drs mellanrum. Den
arliga avverkningsvolymen bedéms utifrdn
denna uppgé till 3,2 miljoner m*fub for de
kommande 10 dren varav cirka 0,2 miljoner
avser GROT som anvinds som energirdvara.
Okningen jaimfért med tidigare avverknings-
plan forklaras av att det nu ar kortare tid
kvar att hushélla med reserven av ildre skog
innan den odlade skogen blir avverknings-
mogen, samt att tillvixthojande dtgirder
mojliggor okad avverkning framover. Under
de kommande 100 &ren férvintas avverk-
ningstakten successivt kunna okas till cirka
4 miljoner m*fub per ar.

Avverkningen av Holmens skogar utfors
till 6verviagande del av entreprenorer. En
viss del sker i egen regi for att bidra till
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kunskapsspridning och teknisk utveckling i
branschen. Avverkningskostnaden motsvarar
cirka 30 procent av forsdljningsintidkterna
och beror till stor del pa hur brinslepris och
rantor forandras. Produktivitetsutvecklingen
inom avverkningsarbetet har stagnerat i
svenskt skogsbruk under det senaste decen-
niet, varfor kostnadsokningarna varit mark-
bara de senaste aren.

SKOGSVARD. En visentlig del av skogsvards-
atgarderna utfors de narmaste dren efter
avverkning. Marken bereds och dterbeskogas
genom plantering eller sidd. Cirka 10-20 &r
efter aterplantering genomfors rojning for
att vilja ut de trid som har bast forutsitt-
ningar att vixa vidare. Ungefar 10-30 ar
innan skogen avverkas kan dven godsling av
vissa omrdden genomforas for att ytterligare
oka tillvixten. Holmens skogsvardsétgarder
uppgér arligen till cirka 170 Mkr varav cirka
20 procent utgors av kostnader for godsling.

SKOGENS EKONOMISKA VARDE. Holmens
skogsinnehav virderas och redovisas
16pande till verkligt varde. Virderingen gors
genom att berdkna nuvirdet av framtida
kassafloden for de kommande 100 dren frin
den vixande skogen. Kassaflodet utgors av
nettot av forsdljningsintikter och kostnader
for avverkning, skogsvird och admini-
stration.

I samband med virderingen gors bedém-
ningar av uthdlliga nivder avseende intikter
och kostnader. Vid den 6versyn som utfordes
under dret har samtliga virderingsantagan-
den varit foremal for provning. Antaganden
om framtida forsdljningspriser ar i nivd med
genomsnittet de senaste tio dren, men ligre
an dagens priser. Kostnaderna dverensstim-
mer med nuvarande niva. Forsiljningspri-
serna raknas drligen upp med 2 procent och
kostnaderna med drygt 2 procent.

Ny avverkningsplan och dndrade pris- och
kostnadsantaganden resulterade i en uppvir-
dering av skogsinnehavet med 3,6 miljarder
kronor till 15,8 miljarder kronor. Fér mer
information om skogsvirdering se not 11.

Positiva klimateffekter

Skogen ger rdvaror och bioenergi som till
skillnad fran dem som baseras pé olja inte
tillfor atmosfiren nya mingder koldioxid.
Produkter fran skogen kan ersdtta klimat-
paverkande material och fossila brinslen,
sd kallad substitutionseffekt. Nir skogen
vaxer binder den koldioxid. En brukad skog
planteras, rojs, gallras och avverkas med
regelbundna mellanrum. Virkesforradet
byggs upp under cirka 70 ar och dérefter
avverkas det till storre delen och en ny till-
vixtcykel kan paborjas. En obrukad skog
far diremot utvecklas fritt under lang tid,
kanske upp till 300 &r. Virkesforradet byggs
upp en géng for alla och forandras sedan
obetydligt 6ver tiden. Traden gor visserligen
tjanst genom att lagra koldioxid, men i den
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obrukade skogen gdr man helt miste om
substitutionseffekten.

Effekten att nyttja trd och pappersprodukter

ar dubbel:

e Utslappen av vixthusgaser fran tillverk-
ning och anvindning av klimatskadliga
material och energislag undviks.

e Forbrukade skogsprodukter dr utmarkta
biobrinslen som ersitter fossila brinslen.

Detta dr huvudskailen till varfor samhallets

blickar allt mer vinds mot skogen som en av

mojligheterna att motverka de problem med
klimatet som f6ljer av vixthuseffekten.

OKAD TILLVAXT. Holmens aktiva skogsbruk
med starkt fokus pa tillvixt ger positiva
klimateffekter som okar 6ver tiden. Genom
en stadigt okande tillviaxt binds allt mer
koldioxid i triden samtidigt som trd och
bioenergi ersitter klimatpaverkande pro-
dukter och energislag. En betydande del av
tillvixten sker i unga och medelalders skogar
som annu inte dr mogna att avverka. Darfor
skordas endast cirka 85 procent av den
arliga tillvixten, vilket medfor att virkes-
forrddet successivt okar i Holmens skogar.
Vartefter de yngre skogarna vixer in i av-
verkningsbar alder blir det mojligt att 6ka
skorden av virke sd att den kommer i niva
med tillvixten. D4 kan klimatpaverkande
material och fossila branslen ersittas i dn
storre omfattning.

BIOLOGISK MANGFALD. Skogen ir en vik-

tig livsmilj6 f6r manga arter och dirmed
avgorande for den biologiska mangfalden.
Holmen brukar skogen si att naturligt
forekommande vixter och djur ges forut-
sattningar att fortleva i skogslandskapet.
Detta sker genom samverkan av ett flertal
viktiga insatser, s& som hinsyn i den brukade
skogen, aktiv naturvardsskotsel och att
vissa omrdden nyttjas helt for naturvards-
indamal. Av Holmens skogsmark nyttjas
drygt 5 procent som vardagshdnsyn i den
brukade skogen, 5 procent nyttjas helt for
naturvardsindamal och 10 procent bestar
av impediment. Totalt nyttjas sdledes drygt
20 procent av den egna skogsmarken for
naturvirdsiandamdl. Holmen arbetar aktivt
for att utveckla och forbéttra forutsittning-
arna for den biologiska mangfalden pé de
egna markerna. Till exempel pagar ett pro-
jekt i samarbete med Future Forest dir aktiv
skotsel i ett trettiotal naturvadrdsomraden ska
frimja den biologiska mangfalden. Dessutom
har Holmen under perioden 2008-2011
aterskapat elva vitmarker, kartlagt samtliga
vagtrummor som utgdr vandringhinder for
fiskar och paborjat arbetet med att aterstilla
dessa. I analysféretaget EIRIS utvirdering
2010 av 1 800 foretag i varlden rankades
Holmen tillsammans med 4tta andra foretag
i gruppen “biodiversity leaders” vad giller
policy och arbetssitt for att hantera risker
for paverkan pa den biologiska mangfalden.

Darfor ar en brukad skog battre for klimatet &n en obrukad
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tiden. Traden gor tjanst som kol-
sénka, men i den obrukade skogen
gar man helt miste om substitutions-

300 effekten.

Underlaget till dessa uppdgifter finns i forskningsrapporten “Integrated carbon analysis of forest management practices
and wood substitution”. Eriksson et al, NRC Research Press Web 2007 (National Research Council Canada).

SEX BASFAKTA OM SKOG OCH KLIMAT
1) Skogen tar upp koldioxid nér den véxer och
lagrar den som kol i trdden och i marken.

2) Det avgar lika mycket koldioxid vare sig man
eldar biobransle eller [Amnar samma mangd
virke och traddelar att férmultna i skogen.

3) Det kol som finns i traden ingér i atmosfa-
rens naturliga kolkretslopp.

4) Ju battre skogen vaxer desto mer koldioxid
binder den. Tillgadngen pa virke och bio-
bransle blir storre och s& &ven klimatnyttan.

5) Genom att anvanda virke och biobrénsle,
istallet for klimatpaverkande material och
energislag, minskar utslappen av vaxthus-
gaser i motsvarande grad.

6) Samma mangd koldioxid som avgar da
biobransle, utslitna cellulosafibrer eller
rivningsvirke eldas kan ater bygga upp
samma mangd ved i traden.

® Holmens skogsinnehav
Holmens svenska industrier
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Rorelseresultat, Mkr 406 495
Investeringar, Mkr 16 65
Operativt kapital, Mkr 3253 3235
Medelantal &rsanstallda 14 11
Produktion egen

vattenkraft, GWh 1230 1145

Holmen Energi ansvarar for koncernens vatten- och vind-
krafttilgéngar och for elférsérjningen till Holmens svenska enheter.
Ambitionen ar att bygga 1TWh vindkraft.

Trender
Tillvixt, 6kat vilstind och vixande befolk-
ningar bedéms enligt IEA, International
Energy Agency, 6ka den globala energikon-
sumtionen med en tredjedel fram till 2035
jamfort med dagens lage. Europaparlamentet
fattade 2008 beslut om ett tgardsprogram
pa energi- och klimatomradet som bland
annat innebar att till &r 2020 ska inom EU
andelen férnybar energi motsvara 20 pro-
cent av all energikonsumtion, biodrivmedel
utgora minst 10 procent av den totala driv-
medelsanvindningen och 6kad effektivisering
minska energianvindningen med 20 procent.
Hindelser under aret har inneburit
drastiska fordndringar pd energiomradet.
Jordbidvningskatastrofen i Japan och dess
effekter pd karnkraften fick Tyskland att
fatta beslut om att stianga all kdrnkraft. Det
tyska beslutet far stora konsekvenser for
energimarknaden péd bade kort och lang sikt.
Dess paverkan blir inte mindre av att den
europeiska energimarknaden i allt hogre grad
tenderar att bli en marknad i takt med att
overforingskapaciteten mellan lander 6kar.
Utvecklingen pa energimarknaden gor att
betydelsen och virdet av egna krafttillgdngar
okar.

Marknad

2011 blev dnnu ett ar med hog energi-
forbrukning i Sverige, till foljd av en ling

och kall vinter i bérjan av dret. Den totala
produktionen av el i Sverige uppgick under
2011 till 145 TWh, varav vattenkraft-
produktionen stod for 66 TWh.

Elpriserna var inledningsvis under 2011
hoga, men sjonk i takt med att vattenmagasi-
nen fylldes. I magasinen ndddes under hosten
nivder som ldg betydligt over de normala.
Det genomsnittliga spotpriset under 2011
lag pa 432 ke/MWHh, vilket dr 20 procent
lagre dn foregdende ar. Som hogst var
elpriset under aret uppe i 1 009 ke/MWh
for en enskild timme och 809 kr/MWh for
en dag. Mitt som snitt under en ménad var
spotpriset som hogst, 622 kr/MWh, i januari
och som ldgst, 278 kr/MWh, i oktober.

Verksamheten 2011

Under 2011 uppgick produktionen av
vattenkraft till 1230 (1 145) GWh, vilket
ir 11 procent hégre in under ett normalér.
Arets rorelseresultat uppgick till 406 (495)
Mkr. Nedgangen beror pa ldgre pris jamfort
med de mycket hoga nivderna under 2010.
Stora nederbordsmingder ledde till hoga
floden i dlvarna, vélfyllda vattenmagasin
och hog produktion under tredje och fjirde
kvartalet.

Holmens energiférsoérjning
EGNA ENERGITILLGANGAR. Holmen Energi
har ansvaret fér koncernens vattenkraft- och

vindkraftanliggningar och for elférsorj-
ningen till Holmens industrier i Sverige.
Elproduktionen vid de 21 hel- och deligda
vattenkraftverken, tillsammans med mot-
trycksproduktionen vid de storre bruken,
svarar for cirka 35 procent av koncernens
elforbrukning. Den resterande delen ticks
av el som kops in externt, vilket gor Holmen
till en av Sveriges storsta kopare av elenergi.
Holmens elférbrukning vid de svenska
enheterna uppgick till 4 032 (3 974) GWh
under 2011.

PRISSAKRING. For att minska effekterna av
variationer i elpriset tecknas prissikrade
langtidskontrakt med elleverantérerna.
Inkopen i Sverige dr prissikrade till cirka

90 procent for 2012, till cirka 80 procent
for 2013-2015 och till cirka 30 procent for
2016-2021. Sdkringarna gor att Holmen inte
omedelbart paverkas fullt ut av férandrade
elpriser.

Utveckling

VINDKRAFT. Potentialen inom vindkraft

ar stor. Malsdttningen till ar 2020 ir att
Holmen ska producera 1 TWh elenergi
fran vindkraft. Storre delen ska komma
fran anldggningar pa Holmens egna marker
och dirfor gors vindmatningar pa flera
platser i Visternorrland, Stockholms lin
och Ostergétland. Tillstindsansékningar
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ar under behandling och for ett av dem,
Varsvik-projektet vid Holmens fabrik i
Hallstavik, forvantas miljotillstdnd under
andra kvartalet 2012. Under forutsittning av
investeringsbeslut sker byggstart 2012 och
driftstart planeras till andra halvaret 2013.
Den firdiga anliggningen beriknas leverera
cirka 150 GWh per ar. Vid bruket i Working-
ton i England, har vindmétningar paborjats
under hosten.

I borjan av 2011 tecknade Holmen och
E.ON avtal om att tillsammans utveckla
vindkraftsparker i Ornskéldsviks kommun.
Med cirka 70 vindkraftverk fordelade pa tre
omraden, huvudsakligen pa Holmens mar-
ker, skulle arsproduktionen kunna bli cirka
475 GWh vid full utbyggnad vilket beriaknas
till 2015.

Under hosten 2011 startades vindmit-
ningar i Ostergotland som ett resultat av ett
samarbetsavtal med Statkraft. Vindmatning-
arna avser fem omraden och beslut om even-
tuellt fortsatt samarbete tas nir mitningarna
genomforts.

Genom deldgarskapet i VindIn AB deltog
Holmen i april 2011 d& forsta spadtaget togs
pa Trattberget i Ornskoldsvik. Dir ansvarar
VindIn AB f6r uppférandet av cirka 30 vind-
kraftverk, varav de forsta tas i drift hosten
2012. Holmens andel berdknas uppga till
cirka 35 GWh.

TORVTAKT. Torv ir ett intressant komple-
ment till biobrinsle i biobrinslepannor.
Holmen 6ppnade en forsta torvtiakt utanfor
Ornskoldsvik under 2009. Dir skordades
41 (47) GWh torv under 2011, och under
2012 utokas ytan ytterligare.

ENERGIEFFEKTIVISERING. Bruken har ansva-
ret for att effektivisera och minska energi-
forbrukningen, men samordningen sker
centralt.

Under 2011 pagick tva stora investerings-
projekt med tydlig energiprigel. Pa
Iggesunds Bruk uppfors en ny sodapanna
och turbin som kommer att driftsdttas 2012.
Investeringen gor bruket sjilvforsorjande pa
elenergi och dessutom oberoende av fossila

brinslen. Vidare togs beslut om att investera
i en ny biobrinslepanna vid bruket i Work-
ington. Arbetet har paborjats. Den nya pan-
nan, som beriknas tas i bruk 2013, innebir
sinkta energikostnader och 6vergang fran
naturgas (fossilt bransle) till biobransle.

I Braviken, liksom i Iggesund, innebar
samlokaliseringen av bruk och sigverk flera
fordelar. Samutnyttjande av infrastruktur
i kombination med utbyte av energi och
restprodukter innebir 6kad effektivitet och
energibesparingar.

P4 Hallsta Pappersbruk ersattes en idldre
oljepanna med en ny elpanna under 2011.
Déirmed minskar oljeberoendet samtidigt
som styrningen av energiférbrukningen
optimeras.

Vid bruket i Workington har en ombygg-
nad av massalinjen sinkt energiforbrukning-
en med cirka 10 procent.

NYA OMRADEN. Skogsrdvaran och restpro-
dukterna fran Holmens produktionsanligg-
ningar kan ge nya produkter och affirsidéer.
Holmen Biorefinery Development Centre,
HBC, startades 2009 med uppgiften att
identifiera och utveckla mdojligheter inom
biobrinslen, biodrivmedel, biogas, material
och kemikalier.

Viktiga handelser 2011

Holmen och E.ON tecknar avtal
om att utveckla vindkraft i Ornskoldsviks
kommun.

Byggstart for delagda bolaget Vindins
projekt i Ornskdldsvik som omfattar cirka 30
vindkraftverk.

Vindmatningsmaster monte-
ras i samarbete med Statkraft pa fem platser
i Ostergdtland, i huvudsak p& Holmens mark.

Arne Wallin utses till ny chef
for affarsomrade Holmen Energi.

Vindmatning pabdrjas vid
bruket i Workington.

Rorelseresultat
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Vindmétning har dven pabdrjats vid
bruket i Workington i England.



Holmen Arsredovisning 2011

Risknantering

Affarsomrédena ansvarar for affarsverksamheten samt hanterar affarsmassiga risker sdsom kreditrisker
gentemot koncernens kunder och fattar beslut gallande volym och prissattning med malsattning att
uthalligt ge en bra avkastning pé investerat kapital. Koncernstab Ekonomi och Finans hanterar koncern-
ens finansiering och finansiella risker utifrdn en av styrelsen faststélld finanspolicy som praglas av l&g risk-
niva. Syftet &r att minimera koncernens kapitalkostnad genom dndamalsenlig finansiering samt effektiv
hantering och kontroll av koncernens finansiella risker.

PRIS & MARKNAD

° Koncernen ar exponerad mot pris-
forandringar pa dess produkter och visent-
liga insatsvaror. Leveranser kan paverkas av
forandringar i efterfragan.

Holmens intdkter fran de produktinriktade
affirsomradena kommer frin forsiljning av
tryckpapper, kartong och trivaror. Forind-
ringar i priser och leveranser beror till stor
del pa utvecklingen av marknaden i Europa.
Den paverkas i sin tur av flera faktorer,
sdsom efterfrdgan, produktionen bland euro-
peiska producenter, forindringar av import
till, samt mojligheterna att med lénsamhet
exportera fran, Europa. Holmen har be-
gransade mojligheter att snabbt gora storre
forandringar i produktutbud men anpassar
sin produktinriktning mot de produkter och
marknader som bedoms ha bist langsiktig
potential. Som grund for detta anvinds
tredriga verksamhetsplaner som uppdateras
arligen i samarbete mellan affirsomraden
och koncernen samt ir féremal for grundlig
genomgéng med styrelsen.

Holmen efterstravar en bred kundbas och
ett utbud som stricker sig 6ver flera olika
produktomraden. Denna stridvan, i kombina-
tion med langvariga kundrelationer, minskar
sérbarheten vid f6rdndringar i marknaden.

Intikterna fran de ravaruinriktade affirsom-
rddena kommer fran forsiljning av virke och
elkraft i Sverige. Leveranserna kan variera
mellan dren men dr pa sikt forutsigbara.
Prisutvecklingen dr beroende av marknads-
balansen i Sverige for virke respektive el,
vilken pa lingre sikt bedoms folja utveck-
lingen i Europa. Virke och el dr samtidigt de
tva storsta ravarukostnaderna for de produkt-
inriktade affirsomridena vilket gor att
koncernen netto dr en kopare av virke och el.

Utover virke och el utgor returpapper, massa
och virmeenergi betydande insatsvaror vid
produktion av tryckpapper och kartong.
Genom en vil integrerad produktionsprocess
produceras drygt 90 procent av massan och
varmeenergin vid de egna bruken. An-
skaffningen av rdvaror ir forstirkt genom
integration bakdt i foradlingskedjan via
agande av skog och vattenkraftproduktion.
Betydande returpappersvolymer kops via
hel- och deldgda returpappersbolag. For 6v-
riga inkopsvaror ar inkopet till koncernens
enheter samordnat centralt och inképsarbe-
tet 4r organiserat i varugrupper med ett antal
utvalda leverantorer per grupp.

For att minska exponeringen mot forand-
ringar i elpriset anvinds fysiska leverans-
avtal med fast pris samt finansiella sikringar.
Nettoinkoépen av el uppgick under 2011 till
2 913 GWh varav i Sverige 2 556 GWh.
Den bedomda nettoférbrukningen av el i
Sverige dr for 2012 sikrad till 90 procent.
For perioden 2013-2015 4r 80 procent
prissikrad och 30 procent fér 2016-2021.
Sakringarna utgors till 6verviagande del av
fysiska fastprisavtal. Resultatet av finansiella
elsikringar redovisas i resultatrikningen

i takt med att de forfaller och uppgick for
2011 till 29 (-36) Mkr. Marknadsvirdet pa
utestiende finansiella sikringar uppgick per
2011-12-31 till 13 (28) Mkr, som redovisats
i ovrigt totalresultat da sikringsredovisning
tillimpas, hela beloppet avser 2012. Det
egna kapitalet skulle med rddande sikringar
paverkas med 0,1 Mkr vid en procentenhets
okning av elpriset.

For vissa pappers- och massaprodukter

finns en OTC-handel i finansiella kontrakt.
Holmen har under &ret inte handlat med
négra sidana kontrakt. For 6vriga insatsvaror
ir mojligheterna att prissikra begrinsade.

Resultatkédnslighet

En procentenhets forandring i leveranser,
pris och kostnader bedéms paverka rorelse-
resultatet enligt nedan. Tabellen baseras pa
2011 ars intakter och kostnader.

MKR LEVERANSER PRIS
PRODUKTER

Tryckpapper 26 83
Kartong 26 50
Travaror 2 9
EGNA RAVAROR

Virke egen skog* 10 14
El egen® 5

MKR KOSTNADER
Virke* 26
Returpapper 9
Massa 3
El* 16
Ovrig energi 4
Kemikalier 12
Leveranskostnader 14
Ovriga rérliga kostnader 5
Personal 25
Ovriga fasta kostnader 14

* For virke och el &r kénsligheten for koncernens
nettoinkdp, med hénsyn tagen till egen rdvaru-
produktion, 12 Mkr respektive 10 Mkr. For el ar
koncernens nettof6rbrukning, inklusive utlandsenhe-
ter, prissékrad till cirka 80 procent fér kommande &r.

Intjaningen under dret dr relativt jamn.

De tydligaste sisongseffekterna ar ligre
personal- och underhdllskostnader under
tredje kvartalet, hogre underhallskostnader
under fjirde kvartalet samt att elproduktio-
nen vid vattenkraftverken normalt dr hogre
under forsta och fjarde kvartalet.



Holmen Arsredovismng 2011

VALUTA

° Transaktionsexponering

En visentlig del av forsiljningsintikterna
ar i andra valutor dn kostnaderna. For att
minska resultatpiverkan av férindrade
valutakurser sikras nettoflodet med valuta-
terminer. Nettoflodet i euro, pund och dollar
for de niarmaste fyra manaderna sikras
alltid. Det motsvarar normalt kundford-
ringar och utestdende order. Styrelsen kan
besluta att sikra floden fér en lingre period
om det bedoms limpligt med hinsyn till
produkternas l6nsamhet, konkurrenskraft
och valutasituationen.

Vid ingdngen av 2011 hade koncernen valu-
tasikrat huvuddelen av bedémda betalnings-
floden i euro for 2011 samt delar av 2012
medan flodena i pund och dollar delvis var
sikrade for 2011. Resultatet av valutasik-
ringar redovisas i rorelseresultatet i takt
med att den sidkrade posten redovisas och
uppgick for 2011 till 570 (227) Mkr. Resul-
tatet forklaras framst av att sikringskursen
for euro under dret i snitt var 10,6 jamfort
med genomsnittlig avistakurs pa 9,03. Efter
hinsyn till valutasidkringar var snittkursen
under 2011 for koncernens nettofloden 9,8
(9,7) i euro och 6,5 (7,2) i dollar. Sikringen
av bedomda nettofloden framgér av transak-
tionsexponeringstabellen nedan.

Resultatkanslighet

Beriknat utifran befintliga sikringar och
valutakurserna vid arsskiftet 2011/12 (euro
8,9 och dollar 6,9) bedoms valutan paverka
koncernens rorelseresultat 2012 negativt
med cirka -450 Mkr jamfort med 2011. En
procentenhets forsvagning av kronan jaimfort
med drsskiftesnivan skulle paverka rorelse-
resultatet 2012 positivt med ytterligare

50 Mkr jamfort med 2011.

Utan hinsyn tagen till valutasikringar skulle
en procentenhets férsvagning av kronan
gentemot nedan valutor f foljande effekt pa
rorelseresultatet:

MKR NETTO
SEK mot EUR 44
SEK mot USD 10
SEK mot GBP 13
SEK mot dvriga valutor 3

Valutaexponering som uppstar nir inve-
steringar betalas i utlindsk valuta separeras
fran 6vrig transaktionsexponering. Normalt
sakras 90-100 procent av valutaexpone-
ringen for storre investeringar.

Transaktionsexponering per 2011-12-31, Mkr*

TRMANADERS i oliean SAKANGAR
NETTOFLODEN MKR KURS** % MKR KURS** %
EUR/SEK 4 370 1300 10,14 30
USD/SEK 1050 330 6,83 30
GBP/SEK 1310 370 10,67 30
Ovriga/SEK 410 S
EUR/GBP 760 570 0,88 75 605 0,87 75

* Siffrorna i tabellen &r avrundade.

** Kurs avser genomsnittlig sékringskurs.

Marknadsvérdet pa utestdende transaktionssakringar uppgick per 2011-12-31 till 215 (709) Mkr.

86 (98) Mkr har redovisats i resultatrékningen 2011 och resterande del i Gvrigt totalresultat da sakringsredo-
visning tildmpas, varav 116 Mkr avser 2012 och 13 Mkr 2013. Marknadsvérdet pa sékringar av investerings-
kop redovisas i Gvrigt totalresultat fram till forfall da resultatet 1aggs till anskaffningsvardet pa den anlagg-
ningstillgdng som har sakrats. Marknadsvardet for utestdende sékringar av investeringskép uppgick per
2011-12-31 till -18 Mkr. Under perioden har anskaffningsvérden for sakrade poster paverkats med 31 Mkr.

VinEl

° Omrékningsexponering

Det redovisade resultatet paverkas av valuta-
kursforandringar nir de utlindska dotter-
bolagens resultat riknas om till svenska
kronor. Det egna kapitalet paverkas av
valutakursforiandringar nir de utlindska
dotterbolagens tillgdngar och skulder om-
rdknas till svenska kronor.

Exponeringen som uppstar d& utlindska
dotterbolags resultat omriknas till svenska
kronor sdkras normalt inte. Sikring av ex-
poneringen som uppstir nir dotterbolagens
tillgdngar och skulder omriknas till svenska
kronor (sa kallad equity-hedge) bedoms fran
fall till fall och gors med utgdngspunkt fran
koncernmassigt virde av nettotillgdngarna.
Sakring sker med lan i utlindsk valuta eller
valutaterminer.

Nettotillgdngar och equity-hedge
2011-12-31, Mkr

NETTO-

TILLGANGAR EQUITY-HEDGE
EUR 2 889 2 061
GBP 1447 -
Ovriga 23 -

Resultatet fran equity-hedge uppgick till

31 (472) Mkr under 2011 och redovisas i dvrigt
totalresultat da sékringsredovisning tilédmpas. |
moderbolaget redovisas detta resultat i resultatrak-
ningen. Omrakningen av utlandska nettotillgangar
paverkade koncernens egna kapital med 2 (-654)
Mkr. Marknadsvérdet av utestdende equity-hedge
uppgick per 2011-12-31 till 61 (88) Mkr, varav

46 Mkr avser 1an och 15 Mkr avser finansiella
derivat. Vid en procentenhets férsvagning av den
svenska kronan skulle eget kapital paverkas med
23 Mkr, inklusive omrakning av utléandska dotter-
bolag och hansyn tagen till valutasékringar.

% HOLMEN HOLe
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RANTA

° Forandringar i marknadsréantan
paverkar finansieringskostnaden.

Rintebindningen pa koncernens finansiella
tillgdngar och skulder dr normalt kort. Sty-
relsen kan vilja att forldnga riantebindningen
i syfte att begrinsa effekten av en rianteupp-
gang. Derivatinstrument i form av rinte-
swappar anviands for att styra rantebind-
ningen utan att underliggande ldn fériandras.
Nettoskuldens riantebindning, valutaférdel-
ning samt genomsnittliga rinta for olika
bindningstider framgar av tabellen nedan dir
hinsyn tagits till derivat som paverkar skul-
dernas valutafordelning och rintebindning.
Koncernens genomsnittliga uppldningsrianta
uppgick under 2011 till 4,4 procent. Vid ars-
skiftet 2011/12 uppgick den genomsnittliga
upplaningskostnaden till 4,4 procent, baserat
pa aktuella marknadsriantor och befintlig
rantebindning. En procentenhets 6kning av

FINANSIERING

den genomsnittliga marknadsrdntan fran
nivan vid arsskiftet skulle pdverka resultatet
2012 med cirka 22 Mkr. I takt med att 1dn
med bunden rinta forfaller 6kar expone-
ringen mot foriandringar i marknadsrintor.
Utan hinsyn till rantebindning uppgér expo-
neringen mot en procentenhets forandring i
marknadsrintan under 2011 till 63 Mkr.
Marknadsvirdet for de instrument som

anvinds for att styra riantebindningen
uppgick per 2011-12-31 till -67 (14) Mkr
vilket har redovisats i ovrigt totalresultat da
sakringsredovisning tillimpas. Detta virde
forvintas redovisas i resultatrikningen under
2012 och senare. Med radande rantesak-
ringar skulle det egna kapitalet paverkas
med 56 Mkr av en procentenhets 6kning av
marknadsrintorna.

Rantebindning finansiell nettoskuld 2011-12-31, Mkr

TOTALT -1AR 1-3 AR 3-5 AR >5 AR OVRIGT
SEK -5 035 -2 315 -1 533 -500 -607 -81
EUR -1 595 -1229 -48 -312 - -6
GBP 340 611 - - - -271
Ovriga valutor 31 32 - - - -1
Finansiell
nettoskuld -6 259 -2 901 -1 581 -812 -607 -358
Snittranta, % 4,4 4.3 5,2 3,7 3,8 3,8

Kolumnen Ovrigt avser avséttningar fér pensioner, se not 17 sid. 83.

° Koncernens exponering mot att inte
kunna tillgodose behovet av framtida
kapitalanskaffning och refinansiera for-
fallande 14n.

Holmens strategi anger att bolaget ska ha en
stark finansiell stillning som ger finansiell
stabilitet och mojlighet att fatta korrekta och
langsiktiga affirsbeslut som r relativt obe-
roende av konjunktur och externa finansie-
ringsmojligheter. Mélet dr att skuldsattnings-
graden ska vara inom intervallet 0,3-0,8

och anpassningen till detta mal utgor en del
av den strategiska planeringen. Holmens
finansiering bestar i huvudsak av banklan,
obligationsldn och foretagscertifikat. Risken
att framtida kapitalanskaffning blir svér
eller dyr reduceras genom anvindande av
langsiktiga kontrakterade kreditloften och
en god spridning pa skuldernas forfall.
Finansieringsplaneringen hanteras genom
prognoser 6ver behovet for kommande ar

baserat pd koncernens flerdriga verksam-
hetsplan, budget och resultatprognoser som
uppdateras regelbundet.

Den finansiella nettoskulden 6kade under
aret med 487 Mkr och uppgick per
2011-12-31 till 6 259 Mk, fordelat pa finan-
siella skulder och rintebdrande pensions-
avsdttningar 6 499 Mkr, likvida medel 112
Mkr samt finansiella fordringar 128 Mkr.
Finansiering under dret har fraimst hanterats
genom Holmens certifikatsprogram och
korta banklan. Per 2011-12-31 uppgick

den kortfristiga upplaningen till 2 822 mkr.
I januari 2011 tecknades ett nytt femdrigt
kontrakterat kreditlofte om 400 MEUR

(3 600 Mkr) med ett syndikat av tio banker.
Utover detta finns ett bilateralt kreditlofte
om 1 300 Mkr som loper till 2016 samt
ytterligare ett om 570 Mkr som I6per till
2017. Samtliga kreditloften var vid arsskiftet
outnyttjade och ir tillgingliga att utnyttja

Finansiella skulder
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Forfallostruktur éver finansiella skulder och tillgangar med
odiskonterade belopp aterfinns i not 13 sid. 79.

under forutsittning att koncernens skuldsitt-
ningsgrad understiger 1,25. Vid arsskiftet
var skuldsittningsgraden 0,32. Standard &
Poor’s langfristiga kreditrating av Holmen
ar BBB med stabila utsikter. Den kortfristiga
ratingen dr A-2/K-2. Det svenska certifikat-
programmet har ett rambelopp pa

6 000 Mkr. Certifikat med loptider upp till
ett &r kan utges i bdde kronor och euro.
Holmens sd kallade Medium Term Note
Program, dir obligationer kan utges, har ett
rambelopp pa 6000 Mkr. Obligationer med
loptider mellan ett och femton ar kan utges
i bade kronor och euro. Vid arsskiftet var

2 274 Mkr certifikat och 548 mkr obligatio-
ner utestdende.
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KREDITER

o Kunder som inte kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser ger upphov till
kreditrisk.

Risken att koncernens kunder inte kom-
mer att fullgora sina betalningsforpliktelser
begrinsas genom kreditkontroll, interna
kreditlimiter per kund och genom att i vissa
fall forsidkra kundfordringar mot kreditfor-
luster. Kreditlimiter foljs upp lopande.

Per 2011-12-31 uppgick koncernens kund-
fordringar till 2 366 Mkr, varav 52 (47)
procent var forsikrade mot kreditforlus-
ter. Exponeringen mot enskilda kunder ar
begrinsad. Forsiljningen till de fem storsta

ANLAGGNINGAR

kunderna utgjorde under 2011 sammanlagt
11 procent av koncernens totala omsittning.
Under aret har kreditforluster pa kundford-
ringar i form av avsittningar och nedskriv-
ningar paverkat resultatet med -14 (-14)
Mkr. Totalt var per 2011-12-31 kundford-
ringar om 54 (35) Mkr forfallna till betal-
ning mer 4n 30 dagar. Efter en individuell
bedémning av samtliga kundfordringar har
avsdttning for befarad kreditforlust om

25 Mkr gjorts. Kreditkvaliteten pa de finan-
siella tillgdngar som varken har forfallit eller
ar nedskrivningsbara bedoms vara god.

o Finansiella transaktioner ger upphov
till kreditrisker gentemot finansiella mot-
parter. For varje finansiell motpart faststills

en maximal kredit- och settlementrisk som
foljs upp lopande.

Per 2011-12-31 hade koncernen utestdende
derivatkontrakt med ett nominellt belopp
om cirka 8 miljarder och ett marknadsvirde
om netto 159 Mkr. Kreditrisken i derivat-
affirer beriknas utifran riskfaktorer baserat
pa historisk volatilitet och affirens 16ptid.
Beriknat utifran de riskfaktorer och med
den metod som anvinds i Finansinspektio-
nens foreskrifter for finansiella institut
(FFFS 2007:1) uppgick Holmens samman-
lagda motpartsrisk i derivatkontrakt till

778 Mkr per 2011-12-31. For 6vriga
finansiella tillgdngar bedoms den maximala
kreditrisken motsvaras av nominellt belopp.

o Plétsliga och oférutsedda skade-
handelser sisom briander och maskin-
haverier kan skada anliggningar samt
orsaka skador pa varor under transport.

Anliggningsrisker hanteras enligt en kon-
cerngemensam policy dir balans mellan fore-
byggande skydd och forsidkring inom varje
omréde har stor betydelse.

Malsittningen &r att pd ett bra och kost-
nadseffektivt sitt skydda anstillda, miljo,
tillgdngar och verksamheter, men ocksa att
skapa en stindigt 6kad delaktighet i det
forebyggande arbetet. Genom skadeforebyg-
gande atgirder, gott underhall, utbildning,
framforhallning i fornyelse av anlidggningar
och goda administrativa rutiner minimeras
riskerna. Riskbedomningar gors av risk-
ingenjorer med anknytning till f6rsidkrings-

MILJO

bolag, fristdende konsulter och som egen-
kontroll. En sirskild aktivitet, Sikerbetsdr
2011, var inledningen pa ett intensifierat
arbete kring skydd och sikerhet med klart
uttalat mal att ytterligare minska antalet
skador och olycksfall.

Holmen forsikrar sina anliggningar till
ateranskaffningsvirde mot egendoms- och
avbrottsskador. Den egna risken varierar
mellan olika anldggningar men uppgar som
mest till cirka 30 Mkr for en enskild skada.

Koncernens skogsinnehav forsikras inte.
Arealerna ar spridda over stora delar av
landet och risken fér omfattande samtidiga
skador har inte bedémts motivera den
kostnad det skulle innebéra att forsikra
skogsinnehavet.

o Miljopaverkan sker huvudsakligen
genom utsldpp till luft och vatten samt
uppkomst av buller och avfall. Risk foreligger
for incidenter och overskridanden av villkor.
Deponier och nedlagda verksamheter kan
medfora kostnader for dterstillande av miljon.

Holmens miljo- och energipolicy anger hur
miljoarbetet ska organiseras och bedrivas.
Vid storningar ska miljé prioriteras fram-
for produktion. Vid savil pigdende som
avslutade verksamheter ska miljopdverkan
vara acceptabel for manniskor och milj6.
Skogsbruket ska skétas under iakttagande av
storsta mojliga miljohansyn. Skogarna ska
brukas sé att vixter och djur langsiktigt kan
fortleva i skogslandskapet. Vid produktut-
veckling och investeringar ska mojligheterna

att kombinera effektiv produktion med
miljo- och energihdnsyn tas tillvara.

Foljande punkter dr exempel pa hur Holmen

l6pande arbetar for att hantera de miljo-

relaterade risker som kan uppsta:

e Egenkontroll att de utslappsvillkor som
utfirdats av miljomyndigheter {6ljs

¢ Kontroll av vattenomradena utanfor
bruken

e Kontroller av kemikalie- och avfalls-

hanteringen

Miljoriskanalyser

Myndighetskontroll och besiktningar

Rapportering till myndigheter

Koncernovergripande klimat- och energi-

mal

o Certifierade milj6- och energilednings-

system med milj6- och energimal

¢ Miljocertifiering och sparbarhetscertifie-
ring enligt kriterier utfirdade av FSC®
respektive PEFC

o Aktivt arbete for att motverka skador pa
skogen orsakade frimst av insekter,
svampar och ilgar

e De certifierade systemen kontrolleras
regelbundet av externa, certifierade
revisorer

¢ Bedomning av leverantérer och transpor-
torer med avseende pa miljoaspekter

e Egenkontroll att kraftindustrins riktlinjer
for dammsakerhet f6ljs

¢ Vid nedlagda industrier utfors under-
sokningar och efterbehandlingsatgarder.
Arbetet utfors i samrdad med miljomyndig-
heterna.



Information om hallbarhetsarbetet

Redovisningen av ekonomi, milijdansvar, medarbetare och
ovriga intressenter i arsredovisningen kompletteras pa
Holmens webbplats med en utférlig beskrivning av Holmens
hélloarhetsarbete. Dar finns bland annat beskrivningar av
miljidarbetet vid de olika affarsomradena, tabellverk och ett
fullst&ndigt GRI-register. Tillsammans utgdr detta Holmens
héllbarhetsredovisning.
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Arbetet med héllbarhet ir en integrerad del i
Holmens verksamhet och i strategin for till-
vaxt och virdeskapande. Drivkraften ar att
forbittra konkurrenskraften, sinka kostna-
derna och risknivén, motivera och engagera
medarbetarna samt att produktionen ska std
i harmoni med omvirldens krav.

God lénsamhet och stark finansiell stall-
ning skapar forutsittningar for en langsiktigt
hallbar utveckling.

Skogsbruket uppfyller hogt stillda miljo-
krav. Anldggningarnas miljopaverkan upp-
fyller myndigheternas krav. Produkterna ar
kretsloppsanpassade och atervinningsbara.

Medarbetare med hog kompetens och
brett mandat ligger grunden for god pro-
duktivitet och en kvalitet i virldsklass.

Utover kdrnverksamheten bidrar Holmen
till ekonomisk utveckling genom investe-
ringar, forskning och utveckling samt genom
samarbeten med foretag och organisationer
pa flera av de platser dir koncernen ir verk-
sam. Samhillsekonomin gynnas ocksé av att
foretagets verksamhet bidrar till ytterligare
arbetstillfillen hos underleverantorer.

Varumérket

Omvirldens och kundernas forvintningar
och krav pd miljoanpassning av produkter
och tillverkningsprocesser blir allt tydligare.
For att mota dessa krav bedrivs ett aktivt
héllbarhetsarbete i koncernens olika verk-
samheter. Langsiktigt bedoms detta starka
foretagets lonsamhet.

CriNclper och styrmeade
hallbarhetsarbetet

Holmens verksamhet utgar fran de naturliga och férnybara ravaror
som skogen ger. Affarsidén handlar om att féradla dessa ravaror till
produkter och energi som fyller viktiga funktioner i samhallet och
genererar varden for kunder, aktiedgare och andra intressenter.

Ett aktivt hallbarhetsarbete och tydlig kom-
munikation om detta stirker varumirke och
goodwill. Samtidigt bidrar det till att hoja
kompetensnivan.

Under varen 2011 lanserade Holmen en
ny webbplats med syftet att stotta affars-
verksamheten och tydliggora koncernens
arbete med héllbarhetsfragor.

Interna styrprocesser

Styrelsen och koncernledningen behandlar
regelbundet aktuella héllbarhetsfragor. Kon-
cernens VD har det yttersta ansvaret. En sir-
skild grupp, som leds av hallbarhetschefen
och bestar av representanter for koncern-
staberna, samordnar arbetet med hillbarhet
vilket beskrivs utforligt pA Holmens webb-
plats. Holmen limnar héllbarhetsrelaterad
information 4rligen sedan 2004.

Holmen foljer sedan 2006 Global Re-
porting Initiative (GRI) och dess riktlinjer
for hallbarhetsredovisning. Vid upprittandet
av Holmens héllbarhetsredovisning har hin-
syn tagits till GRI:s tio redovisningsprinciper.

Policyer
Holmens policyer och riktlinjer ska sam-
mantaget ses som ett vigledningsinstru-
ment — code of conduct — inriktat pa hdllbar
utveckling. Tillsammans med lagstiftningen
i respektive land sitter det ramarna och styr
Holmens agerande pa olika omraden.
Holmens tillverkning sker inom EU dir
ocksd merparten av produkterna siljs. Vissa

volymer siljs till USA och linder i Afrika och
Asien. Holmen agerar i alla lander i enlighet
med lagar och avtal och under iakttagande
av god affirssed. Holmen foljer hur koncer-
nens kunder och leverantérer arbetar med
miljo- och medarbetarfragor.

Totalt finns ett tjugotal koncernéver-
gripande policyer och riktlinjer uppdelade
pa omrddena miljoansvar, ansvar for med-
arbetare och ekonomisk utveckling. Dessa
redovisas pd Holmens webbplats. Under
2011 lades rutiner fast for uppfoljning av
efterlevnad av policyer och fér uppdatering
av dessa.

Global Compact

Holmen dr medlem i FN:s Global Compact
sedan 2007. Koncernen har dirmed &tagit
sig att aktivt bidra till forverkligandet

av principerna i Global Compact det vill
sdga fragor som ror minskliga rattig-
heter, sociala férhallanden, miljdansvar och
rdtten att bilda fackforeningar. I ett avsnitt
pa Holmens webbplats kommenteras hur
koncernen uppfyller och arbetar med de tio
principer som bygger upp Global Compact.
Holmen redovisar arligen utfort hallbarhets-
arbete till Global Compact.
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Medarbetare

MAL UTFALL 2011 KOMMENTAR

Inblickindex 650 (2011) 642 (600=bra, 700=utmérkt)
Ledarskapsindex 61 (2011) 55 (60=bra) Atgérdsprogram
pagar

Arbetsolyckor med Atgérdsprogram
frinvaro/1 000 anstallda 10 (2013) 19,1 pagar
Andel kvinnliga chefer, % 19 (2012) 19,1 Sedan 2007: +10 procent

*For historik se tabell sidan 91.

Att attrahera, rekrytera, utveckla och behélla engagerade och
kompetenta medarbetare &r avgérande for att Holmen framgangsrikt
ska kunna bedriva sin verksamhet. Hog kvalitet och service astad-
koms bara av kunniga och engagerade manniskor.

Maluppfyllelse

Sedan flera 4r har Holmen mal f6r arbetet
inom HR, Human Resources, (se tabell).
Resultaten foljs via nyckeltal och medarbe-
tarundersokningen Holmen Inblick. Den se-
naste undersokningen genomférdes i januari
2011 och svarsfrekvensen blev 76 procent
(2009: 78 procent).

Inblickindex och andel kvinnliga chefer
har kontinuerligt forbattrats under den
senaste tioarsperioden. Ledarskapsindex
ndr inte mélet vilket pekar pa behovet att
fortsitta arbetet med utvecklingsprogrammet
Chef i Holmen. Atgirder som gjorts for att
minska antalet arbetsolyckor har gett tydliga
resultat under aret. Detta ir viktigt inte bara
for dagens anstillda utan ocksé for de fram-
tida rekryteringsmojligheterna.

Ledarutveckling

Holmen genomfér ett omfattande utveck-
lingsprogram som berér samtliga chefer i
koncernen.

CHEF | HOLMEN. Alla chefer ska delta i
utvecklingsprogrammet Chef i Holmen, som
ocksa utgor riktlinjer for vad som férvintas
av Holmens chefer.

LEDARUTBILDNING. Nya chefer genomgar
en kortare ledarutbildning och far en lokal

handledare for att sikerstilla en bra start.
Ambitionen ir att tidigt ge nya chefer en
gemensam syn pé ledarskapet. Inom ett ar
genomgar de Holmens grundlidggande ledar-
utbildning.

CHEFSDIALOGEN. Dialogen mellan chefen

och dennes chef dr av stor betydelse for den

personliga utvecklingen. Chefens chef har en
viktig roll i att skapa delaktighet i foretagets
verksamhetsplan, strategiska mal samt stilla
krav pé ledarskapet.

UTVARDERING AV CHEFER gors i Holmen
Inblick utifran ett underifran-perspektiv. Det
ger varje chef en personlig ledarprofil som
beskriver egenskaper inom omrddena invol-
verande, relationsskapande, drivande och
viaxande ledarskap. I samband med ledar-
utbildningar och chefsforsorjningsprocessen
gors kompletterande utvirdering ovanifran
och fran kollegor, vilket sammantaget ger en
komplett bild av hur chefs- och ledarskapet
fungerar.

CHEFER | BEHOV AV STOD. Chefer som
har ett svagt ledarskapsindex och far lag
bedomning ocksa i andra utvirderingar far
stod med att forbittra sitt ledarskap. Bedoms
chefen inte ha ritt profil ges han/hon nya
arbetsuppgifter utan ledningsansvar.

STARKA CHEFER. Flertalet av Holmens
chefer dr utmirkta ledare. Manga av dem
anvinds som mentorer for dem som behover
stod. Starka ledare nyttjas ocksa i Holmens
mentorprogram samt utgdr goda forebilder.

KVINNLIGA CHEFER. Kvinnor fir hogre
virden for ledarskap i Holmen Inblick in
vad deras manliga kollegor far. De bedoms
bland annat vara battre pa att fatta beslut
och stilla tydliga krav. Vidare ses de av sina
medarbetare som bittre pa att lyssna och
stimulera. Detta stirker koncernens stravan
att 6ka andelen kvinnliga chefer och mang-
falden i ledarskapet forbattras.

CHEFSFORSORJNING. I en systematisk
process identifieras anstillda som har férut-
sattningar for — och dr intresserade av — att
avancera till mer kvalificerade uppgifter.
Lika viktigt ar att identifiera de chefer som
vill ta pé sig storre och mer kriavande upp-
gifter. Holmen strivar efter att 75 procent av
alla lediga chefstjinster ska tillsittas genom
intern rekrytering.

Kompetens

FRAMTIDA MEDARBETARE. ”Stort
mandat och utmanande arbetsuppgifter i
en vanlig miljo”. S4 uttrycker sig Holmens
medarbetare nir det sjilva beskriver sitt
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Ett battre

foretag

L edar-
utveckling
| Holmen

Starka

chefer

jobb. Praktiskt arbete med hogteknologiska
uppgifter dr en annan positiv faktor som
lyfts fram. Arbetet med employer branding
bedrivs strategiskt och langsiktigt och i det
arbetet dr de redan anstillda ndgra av fore-
tagets viktigaste ambassadorer.

Holmen har nira kontakt med utvalda
malgrupper, sdsom blivande jigmaistare
och studenter med inriktning pa massa och
papper. Kontakterna knyts vid student-
event, sommarjobb och examensjobb. For
manga innebdar detta att Holmen blir deras
forstahandsval vid framtida yrkesval. Andra
exempel pa ldngsiktiga samarbeten ir ater-
kommande studiebesok inom vissa hogskole-
utbildningar, samarbeten med gymnasier for
att ta emot praktikanter och Holmen-prao
for hogstadieelever.

UTVECKLING INOM HOLMEN. Samtliga
nyanstillda erbjuds ett gediget introduk-
tionsprogram. For de med befattning som
kraver hogskoleutbildning erbjuds, férutom
den lokala introduktionen, Holmen Induc-
tion Programme. 1 detta program moter
deltagarna affirsomradeschefer och specia-
lister runtom i koncernen. Syftet ar att 6ka
kunskapen om Holmen och att ge deltagarna
ett stort natverk.

Traineeprogram for bade akademiker och
operatorer 4r ett sitt att attrahera framtida

Chefs-

dialogen

medarbetare och samtidigt ge deltagarna en
bra start i Holmen. Programmet ir indivi-
duellt anpassat och ger kunskaper och erfa-
renheter som ger perfekta forutsittningar att
snabbt vixa inom Holmen.

Inom Holmen &r utbildning och utveckling
en sjilvklar del i arbetet. Det kan ske pa flera
sitt, till exempel i form av forandrade arbets-
uppgifter eller deltagande i projekt. Arligen
genomfors ocksd ett internt mentorprogram
som ska ge yrkesmissig och personlig utveck-
ling. Under 2011 gjordes en utvirdering av
det langsiktiga vardet. Utfallet var mycket
positivt. Deltagarna beskriver hur de har ut-
vecklats som ledare, blivit battre pa att prio-
ritera och fitt en mera positiv balans mellan
arbete och fritid. Aven mentorerna ansag att
de hade fatt ut mycket av sitt deltagande.

MANGFALD. I de 4rliga introduktionspro-
grammen for nyanstillda hogskoleutbildade
har andelen kvinnor varit drygt 30 procent
sedan flera 4r tillbaka, vilket skapar forut-
sattningar for att andelen kvinnor pa kvalifi-
cerade befattningar kan 6ka.

Sedan 2007 har andelen kvinnliga chefer
fordubblats till 19 procent. Ambitionen
att andelen kvinnliga chefer ska vara lika
stor som andelen kvinnliga medarbetare ar
diarmed uppnadd. Vid tillsittandet av chefer
har andelen kvinnor 6kat under senare ar.

Medarbetarundersékning Holmen Inblick, index
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Inblickindex berédknas genom att de anstéllda
besvarar en enkat med fragor inom &tta olika
delomraden:

e Kompetens

Samarbete och process

Motivation

Organisatorisk effektivitet

Ansvar och initiativ

Larande

Befogenheter

Fornyelseklimat

Om samtliga anstéllda ger hdgsta betyg pa
fragorna inom varje delomréade blir det totala
vardet pa Inblickindex 1 000.

Under 2009-2011 tillsattes 82 nya chefer vid
Holmens svenska enheter, varav 25 personer
eller 30 procent var kvinnor.

De senaste fem aren har antalet kvinnor
i koncernens, affirsomridenas och brukens
ledningsgrupper okat fréan 7 till 17. Fran
april 2012 kommer koncernledningen att
bestd av ytterligare en kvinna. I Holmens
styrelse finns tvd kvinnor, varav en dr vald av
arsstimman och en ir lontagarrepresentant.

Hélsa och sékerhet

Antalet arbetsolyckor ligger pa en otillfreds-
stillande hog niva. En arbetsolycka med
dodlig utgang intraffade i augusti pa Bravi-
kens Pappersbruk. Ndgon olycka med dodlig
utgdng har tidigare inte drabbat ndgon av
Holmens anstillda. Arbetet i foretagets
arbetsmiljonitverk har intensifierats for att
vinda trenden vad giller arbetsolyckor. Ett
program har tagits fram for att forbattra
sdkerhetskulturen. Bland annat innebir
detta en stor satsning pa beteendebaserad
sakerhetstraning (BBS) for alla medarbetare.
Aktiviteten Sdkerbetsdr 2011 var inledningen
pé ett intensifierat arbete kring skydd och
sakerhet pa bruk och sdgverk. Vid bruket i
Workington (2005) och vid Hallsta Pappers-
bruk (2012) finns certifierade ledningssystem
(OHSAS 18000) inforda for arbetsmiljo-
arbetet.
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Insatserna under dret har gett tydliga resultat
med en forbittring fran 25 (2010) till

19 arbetsolyckor med franvaro per

1 000 anstillda. Malet for 2012 och 2013

ar hogst 15 respektive 10 arbetsolyckor.
Visionen ir givetvis att Holmen ska bli ett
skadefritt foretag.

Sjukfranvaron har kontinuerligt minskat
under 2000-talet och var under 2011 3,5
(3,5) procent. Langtidsfranvaron (6ver 60
dagar) ligger kvar pa en lag niva, 1,2 (1,1)
procent. Korttidsfranvaron i Sverige (1-14
dagar) ligger sedan flera dr under 2 procent.
Sjukfranvaron i Holmen ir i nivd med bran-
schen i 6vrigt.

Forandringsarbete

I samband med férandringar eller nedligg-
ningar av industrier som péaverkar antalet
anstillda efterstravar Holmen att ta ett
ansvar for att minska problemen f6r dem
som berors.

Opvertalighet uppstar nir foretagets orga-
nisation pa lang sikt ir storre dn vad som
behovs for att driva verksamheten enligt
den faststillda strategin. Nir detta hinder
forhandlar arbetsgivaren med de fackliga
organisationerna och forsoker finna sam-
forstandslosningar for att sa langt mojligt

minimera uppsagningar. Under dret fattades
beslut som leder till 6vertalighet inom affars-
omradena Holmen Paper och Iggesund
Paperboard.

De administrativa processerna i koncernen
ar foremal for fortlopande 6versyn i syfte att
oka effektiviteten och sianka kostnaderna.
Som en f6ljd av detta har fastighetstjanster
Sverforts till ett externt foretag. Vidare har
IT-funktionen centraliserats och ett koncern-
gemensamt Holmen Finance Center har
bildats for att effektivisera ekonomiarbetet.
Bada enheterna ir forlagda till Norrkoping.

Den 6vertalighet som uppkommit hante-
ras sd ldngt mojligt utan uppsigningar.

Facklig samverkan

Holmen har ett nira och fortroendefullt

samarbete med de fackliga organisationerna

i alla visentliga fragor och ser detta som en

grundsten i foretagets utveckling.
Anslutningsgraden till de fackliga orga-

nisationerna i Holmen uppgick 2011 till

83 procent i Sverige. Motsvarande andel i

Storbritannien var 53 procent och i Spanien

36 procent.

Verktyg i personalarbetet

Personalarbetet styrs av lagar, avtal
och policyer. HR-frdgorna ingér som en
naturlig del i affirsomradenas verk-
samhetsplaner. Arbetet samordnas i en
ledningsgrupp fér Human Resources
(HR) som bestér av affarsomrédenas
personalchefer och leds av koncernens
personaldirektdr. Medarbetarunder-
sokningen Holmen Inblick ar ett viktigt
verktyg for att identifiera vilka insatser
som behdver goras pa HR-omradet.

uttrycker kon-
cernens syn pa god personalpolitik. Den
poéngterar chefernas och medarbetar-
nas gemensamma ansvar for bra arbets-
och utvecklingsklimat.

uttrycker koncernens syn
pa alla ménniskors lika vérde och strévan
mot en jdmnare kénsfdrdelning och
stérre mangfald.

Policyn
klarg6r att anstélida i kontakter med
kunder och leverantérer, dér nagon form
av férman erbjuds, noga maste évervédga
dess innebdrd och syfte.

sker i Holmen
European Works Council samt i sam-
radsgrupper inom respektive enhet.
Fackliga representanter deltar i projekt
och arbetsgrupper. Foretagets anstéllda
representeras i koncernens styrelse av tre
ordinarie ledaméter och tre suppleanter.

19

procent
kvinnliga
chefer
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Hallbara produkter

Tryckpapper, kartong och travaror utgdr basvaror i méanniskors vardag.
Produkterna framstalls av den fornybara ravara som skogarna ger.
Holmens kolspér visar att koncernens skogar och produkter bidrar till
att binda koldioxid och minska samhallets utslépp av vaxthusgaser.

Férnybar ravara

Holmens tillgdngar i form av den naturliga
och foérnybara ravaran virke ar en styrke-
faktor. Produkter och biobrinsle tillverkas
av fornybara ravaror fran uthalligt brukade
skogar. Holmens produkter kan ersitta
andra produkter, tillverkade av dndliga eller
klimatpaverkande material. Papper och
kartong kan efter anvindning dessutom
atervinnas antingen som material och/eller
bioenergi. Nir produkterna atervinns fyller
de en viktig funktion genom att forse den
europeiska returpappersmarknaden med ny
fiber. Systemet maste hela tiden fyllas pa med
sddan fiber fran de nordiska skogarna frimst
for att ersitta de efter mdnga génger ater-
vunna och d& uttjdnta returfibrerna.

Klimatsmarta produkter

Skogen ger ravaror och bioenergi som

till skillnad frdn dem som baseras pa olja
inte tillfor atmosfiren nya mingder fossil
koldioxid. I diskussionen om 16sningarna

pé klimatproblemen har detta inneburit ett
okat intresse for skogen och vad den kan
bidra med. Att bruka skogen och anvinda de
produkter den ger ar skogens viktigaste roll i
arbetet med att komma till ritta med jordens
allt varmare klimat. Holmens verksamhet
har positiva klimateffekter vilket framgar av
berdkningar av koncernens kolspér.

FoU och innovation
Forskning och utveckling, FoU, bedrivs bade
internt pd affirsomradesniva och externt.

Det interna FoU-arbetet dr inriktat pa
funktionella produkter och energi- och
resurssndla processer. Det har resulterat i
att den specifika rdvaru- och energianvind-
ningen stadigt har sdnkts samtidigt som
produkternas egenskaper har foradlats.

Ett innovationsrdd har till uppgift att
tillvarata idéer som har potential att ge nya
affirer utanfor de redan etablerade kirn-
verksamheterna.

Parallellt med de FoU-insatser som gors
vid affirsomradena finns Holmen Biorefi-
nery Development Centre (HBC). Med fokus
pa innovationer och med skogsrdvaran som
utgangspunkt bedémer HBC affdrspotentia-
lerna inom omradet bioraffinaderi. Principen
ar att allt som idag gors med olja som bas i
framtiden kan tillverkas av ved. Lonsamma
verksamheter undersoks inom omraden sé-
som biodrivmedel och nya material.

Det externa FoU-arbetet drivs ofta
branschgemensamt och genom samarbeten
med universitet och hogskolor samt forsk-
ningsinstitut. Fokus ligger p& produktutveck-
ling och effektivisering av processer, men
dven pa skogliga utvecklingsfragor.

Koncernens totala investeringar i FoU
uppgick 2011 till cirka 100 Mkr, varav cirka
en fjirdedel utgors av externa kostnader.

Prioriterad utveckling

Lagre energifdrbrukning
Minskad vattenanvandning
Okat fiberutbyte

God tryckbarhet

Ytbehandling

Hogre energieffektivitet
Pappersfysik (tryckning/formning)
Battre fiberutnyttjande

Lagre vikt

Forbéttrade optiska egenskaper
Biologiska barridarmaterial

Torkning av trévaror
Konstruktionsvirke

Vindkraft

Biogas

Nya produkter fran vedrévaran
Nyttjande av restprodukter fran
industriproduktionen

Hogre tillvaxt

Effektivare avverkning och transporter
Mer biobransle

Forbéattrade plantor
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Holmens kolspar

Under senare ar har uttrycket Carbon Foot-
print (kolspér) etablerats. Det syftar till att
ge besked om vilken mingd vixthusgaser en
produkt genererar under hela sin livscykel.
Kolspéret kan sdgas vara ett métt pa pro-
duktens klimatpdverkan.

Holmen berdknar kolspar for de utslapp
som koncernens produkter genererar totalt
under tillverkning och transport. Allt fler
kunder efterfragar sidana uppgifter. Det ar
svérare att per produkt fordela de positiva
effekter pa klimatet som Holmens verksam-
het bidrar till, till exempel vad giller bind-
ning av koldioxid i de egna skogarna och den
minskning av koldioxidutslapp som uppstar
da fossila brinslen och byggnadsmaterial
ersitts med biobrinslen och sigade travaror
frdn Holmen. For att kunna beskriva verk-
samhetens paverkan pa klimatet dr det dock
viktigt att beakta bade utslippen fran pro-
duktionen och de positiva klimateffekterna.

Kolspar fér produktionen

Baserat pé berikningar som gjorts fér kon-
cernens produkter har koncernens kolspar
for produktionen beriknats. Riknat pa de
mest betydande utsldppen av fossil kol-
dioxid uppgick dessa for 2011 till cirka
860 000 ton.

Koncernen genomfor tvé storre inve-
steringar inom affirsomradet Iggesund
Paperboard som kommer att minska
anvindningen av fossila brinslen betydligt
de nidrmaste dren. Samtidigt 6kar andelen
egen fornybar elenergi. Detta sammantaget
innebir att kolspéren for produkterna fran
affirsomradet kommer att minska.

Positiva klimateffekter
Holmens skogar binder in cirka
4 300 000 ton koldioxid i den rliga

Holmens kolspar, 2011

tillvixten. Av denna tillvixt avverkas

80-85 procent for att bli produkter som
efter att de anvints blir branslen som kan
ersitta fossila branslen. Koncernens mél

att oka tillvixten i Holmens skogar gor att
dessa kommer att binda alltmer koldioxid i
framtiden samtidigt som det skapar mojlig-
het att tillverka produkter. Under 6verskad-
lig framtid vintas den &rliga tillvixten dver-
stiga avverkningarna. Baserat pa tillvixtdata
for perioden 2007-2011 beriknas att drygt
800 000 ton koldioxid binds i den arliga
lagerokningen.

De sdgade travaror som Holmen produce-
rar lagrar koldioxid si linge de anvinds. For
produktionen 2011 har beraknats att cirka
460 000 ton koldioxid binds i produkter
som har lingre livslingd dn 50 ar.

Travaror har ocksé en substituerande
effekt i de fall de ersitter klimatpaverkande
byggnadsmaterial. Substitutionseffekten
riknad pa koncernens produktion 2011 av
sdgade trivaror kan uppga till drygt
560 000 ton koldioxid.

I och med starten av det nya sagverket
vid Bravikens Pappersbruk har koncernens
tillverkning av trivaror fér byggnadsinda-
mal okat kraftigt. Det innebir att mingden
lagrad koldioxid i travarorna och deras sub-
stituerande effekt kommer att 6ka.

Biobrinsle och avfall/biprodukter fran
Holmen ger energi vid forbranning. Sub-
stitutionseffekten for dessa bransletyper ar
beriknad som den mingd fossil koldioxid
som undviks i de fall dessa material anvinds
som substitut. For 2011 uppgar mingden
koldioxid till cirka 240 000 ton.

Av den éarliga tillvaxten i Holmens skogar
avverkas 80-85 procent och anvinds
till produkter. Detta motsvarar cirka
3 500 000 ton inbunden koldioxid. De efter

MANGD CO,, KTON

Utslapp av fossil koldioxid fran produktionen av produkterna — negativ 860"
klimateffekt

Bindning av kol i det 6kande virkesforradet — positiv klimateffekt 5002
Bindning av kol i sdgade travaror — positiv klimateffekt 460
Utslapp som kan forhindras genom substitution av klimatpaverkande 800

material med Holmens ségade trévaror och brénslen — positiv klimateffekt

1) Inkluderar produktion, transporter, inkdpta insatsvaror och inkdpt energi. Data for inkOpta insatsvaror &r

baserade pa uppgifter fran 2010.

2) Avgéng av vaxthusgaser fran Holmens torvmarker ca 300 000 ton/ar har réknats av.

manga ganger dtervunna pappersproduk-
terna samt uttjanta travaror utgor utmarkta
biobrinslen. Om det antas att 70 procent av
Holmens produkter efter anvindning blir
biobrinsle s& motsvarar detta si mycket som
2 500 000 ton koldioxid. Detta innebir att
en stor méingd fossil koldioxid undviks da
olja ersitts vid energiproduktion av de ut-
tjanta vedbaserade produkterna.

Sammanvagd bedémning
Berikningar av Holmens kolspar ger tydliga
besked om att koncernens verksamhet och
produkter har positiva klimateffekter. De
bedomda upptagen av koldioxid och effek-
terna av substitution dr dubbelt sé stora som
de utslidpp av fossil koldioxid som Holmen
orsakar. I tilligg till detta erhdlls en bety-
dande positiv klimateffekt av att anvianda de
uttjanta produkterna for energiprodukton.

Koncernens mél for héllbar utveckling
syftar till att sdtta fokus pa energi- och
klimatfragor. Mélet att 6ka tillvaxten i
Holmens skogar gor att allt mer koldioxid
binds in. De energirelaterade investeringar
som gors i koncernen kommer att vasentligt
minska utsldppen av fossil koldioxid och
ddarmed minskar savil kolspéren for produk-
terna som for koncernen som helhet.

Holmens

skogar binder
4,3 milj ton
CO,/ar
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llOansvar

MAL UTFALL 2011 KOMMENTAR
) 2050: 6kning
Okad tillvéxt i Holmens skogar med 25 % - Basér 2007: 4,4 milj m3sk virke

Minska anvéndningen av fossila

2020: minskning

branslen inom koncernen med 75 % 8 %? Basar 2005
Okad produktion av férnyelsebar el
relativt Holmens elférbrukning 2020: 67 % 32 %  Basér 2005: 31 %

1) Trend for tillvaxtokning kan anges forst efter att ett antal &r har passerat.

2) Berakningarna inkluderar utslappen av fossil koldioxid som kan relateras till den védrmeenergi som anvands vid
bruken liksom utslappen fran den egna produktionen av el.

Holmens milidarbete organiseras och bedrivs med utgangspunkt
fran en milj6- och energipolicy. | policyn tydliggors klimatfragornas

betydelse for verksamheten.

Miljoarbetet handlar om att proaktivt arbeta
med att minska koncernens framtida miljo-
och klimatpédverkan samt sikerstilla att
regler och villkor inom miljoomradet efter-
levs. Klimat- och resursskal ligger salunda
till grund fér Holmens aktiva arbete for att
identifiera och genomfé6ra energibesparande
investeringar.

Miljostandarden i Holmens anlidggningar dr
hog. Det ar ett resultat av gjorda investeringar
i process- och reningsutrustning samt ett kon-
tinuerligt pigdende forbittringsarbete inom
ramen for anldggningarnas milj6- och energi-
ledningssystem och lagstadgad myndighets-
tillsyn. Den huvudsakliga miljopaverkan fran
anldggningarna bestdr av utslapp till luft och
vatten samt uppkomst av buller och avfall.

Mitningar av utslipp till vatten och luft
gors dagligen for att ha kontroll pé att de av
miljdmyndigheterna givna utsliappsvillkoren
foljs. I diagram p4 sidan 40 och i tabell pa
sidan 92 redovisas information for priorite-
rade miljéparametrar.

Mal och aktiviteter i Europa

EU antog 2008 ett dtgdardsprogram pa energi-
och klimatomrédet. For den foretagssektor
ddr Holmen ar verksamt framhalls att
utslippen av koldioxid till 2020 ska minska
med 21 procent jimfort med 2005. Vidare
ska den fornybara energins andel av energi-

konsumtionen till 2020 oka till 20 procent
jamfort med 2005.

I mars 2011 publicerade EU-
kommissionen en firdplan (Roadmap) for
Europa med mélet att nd en konkurrens-
kraftig ekonomi till 2050 med klimatfragan
och bioenergi i fokus. EUs utsliapp av vixt-
husgaser forvantas minska med sd mycket
som 80-95 procent till 2050 jamfort med
1990.

I december 2011 foljde EU-kommissionen
upp med att publicera en firdplan pa energi-
omrddet. Firdplanen ska ses som en strategi
for att finna tgirder for minskade utsliapp
och effektiviserad energianvindning samti-
digt som konkurrenskraften sikerstalls.

Holmens verksamhet kdnnetecknas av
fornybar rdvara och energi, dtervinning av
energi och fiber, nya produkter samt rdvaror
och produkter som binder koldioxid och
agerar substitut for klimatpaverkande ma-
terial. Holmen ser positivt pA EUs mél och
atgirdsprogram som ligger i linje med det
arbete som bedrivs inom koncernen.

Mal for hallbar utveckling

For att sitta fokus pa klimat- och energi-
fragorna har Holmen under flera ar arbetat
med koncernovergripande mal for hallbar
utveckling. For att anpassa koncernens
miljomal till de som tagits fram inom EU har

de overgripande mélen vad giller klimat och
energi reviderats.

Koncernen har under flera ar arbetat med
ett mal for att minska anviandningen av
fossila brinslen fran de svenska enheterna.

I jamforelse med basaret 2005 till och med
2011 hade anvidndningen minskat med

55 procent (90 procent var malet for 2020).
Malet har nu reviderats och omfattar fran
och med 2012 hela koncernen. Utfallet till
och med 2011 var en minskning med knappt
10 procent.

Ett nytt koncernmal, som giller fran och
med 2012, innebdr att andelen egen tillver-
kad fornyelsebar elenergi ska ¢ka i forhal-
lande till Holmens totala forbrukning av el.
I jamforelse med basaret 2005 dr malet att
andelen ska mer dn férdubblas till 2020.

Vid savil Iggesunds Bruk som vid bruket
i Workington pagar stora investeringar som
innebir att anvindningen av fossila brinslen
kommer att minska i betydande grad de
ndrmaste dren. Dessa investeringar gor ocksd
att andelen egen tillverkad fornybar elenergi
kommer att 6ka. Starkt bidragande ar ocksa
de satsningar som gors inom affiarsomradet
Holmen Energi vad giller egenproducerad
vindkraft.
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Utslapp till luft, fossil koldioxid
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Miljéarbete 2011

Under det gdngna aret genomférdes flera
miljorelaterade projekt, utredningar och
atgarder. Hir redovisas ett axplock:

SKOGSBRUK. Under 2011 omarbetades
handboken Riktlinjer for uthalligt skogs-
bruk. Denna sammanfattar Holmens syn pa
hur ett effektivt och uthélligt skogsbruk ska
bedrivas. Handboken innehéller ett drygt
60-tal riktlinjer for det skogliga arbetet.

ENERGI OCH KLIMAT. Vid Iggesunds Bruk
investerar Holmen i en ny sodapanna med
turbin och gasrening. Det ger forutsédttningar
att driva verksamheten utan anvindning av
fossila brinslen eller ink6pt elenergi. Investe-
ringen uppgér totalt till 2,3 miljarder kronor.
Anliggningarna tas i drift i juni 2012.

Vid bruket i Workington har investeringar
gjorts i en av brukets massalinjer. Det har
minskat energiférbrukningen med drygt
10 procent. Utslippen av fossil koldioxid har
ocksd minskat.

Holmen investerar i en ny energipanna
for biobransle vid bruket i Workington. Den
nya anliggningen kommer att std for fabri-
kens totala energibehov i form av elenergi
och virme. Investeringen uppgar till totalt
1,1 miljarder kronor. Energipannan tas i

bruk 2013.

RENINGSANLAGGNINGAR. Reningsan-
laggningen fran 1977 vid Iggesunds Bruk
kompletterades 2009 med en anliggning for
kemisk flotation. I jimforelse med situatio-
nen fore investeringen har utsldppen fran
bruket av olika typer av imnen minskat med
sd mycket som 40-60 procent.

Holmen anvinder de branschgemensamt
framtagna riskbedomningarna vad avser
eventuell forekomst av legionellabakterier i
reningsanldggningar eller i recipienter utan-
for fabrikerna.

TRANSPORTER. Under 2011 togs for de
svenska bruken en tdgbaserad transportlos-
ning i bruk for firdiga produkter. Forutom
sinkta kostnader innebir detta minskade
utslapp till luft.

Holmen har investerat i elhybridskotaren
El-forest. Baserat pa studier pa en prototyp
forvantas brinsledtgangen for transporter
i skogen minska med sa mycket som
25 procent. Holmen deltar i ett demonstra-
tionsprojekt for 6kad lastvolym pa lastbilar.
20 procents minskade koldioxidutslapp samt
minskade transportkostnader vintas som ett
resultat med de nya fordonen.

AVFALL. Under 2011 intensifierades arbetet
med att finna l6nsamhets- och miljomaissigt
bra dtgdrder for att avsluta deponierna vid
Iggesunds Bruk och Hallsta Pappersbruk.

Mingden deponerat avfall utgjorde
endast 1 procent av det avfall som uppstod
i koncernen.

AVSLUTADE VERKSAMHETER. Utred-
ningar gjordes i samrdd med myndigheterna
av fororenade nedlagda industriplatser dir
Holmen varit verksamt. Under 2011 pégick
utredningar i olika stadier géllande sdgver-
ken i Stocka, Hastaholmen och Linnaholm,
sulfitfabrikerna i Stromsbruk, Domsjo och
Loddby samt vid det fore detta trasliperiet

i Burea.

I slutet av 2008 lades verksamheten vid
Wargons Bruk ned. Byggnaderna pa om-
radet har rivits. Holmen efterbehandlade
industriomradet under 2011.

Tillstdnd for verksamheten
Holmen bedrev vid drsskiftet 2011/2012
produktionsverksamhet vid sju anliggningar
som kraver miljotillstdnd. Tillstdinden anger
bland annat villkor for tilliten produk-
tionsvolym samt tillitna utslipp till luft och
vatten.

Fem av anldggningarna édr beldgna i
Sverige med en forsiljning motsvarande
59 (57) procent av koncernens nettoom-
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sittning. De tva aterstdende anliggning-

arna dr bruken i Workington i England och
Madrid i Spanien, vars andel av koncernens
forsiljning var 17 (19) procent under 2011.

Ansokan om nytt miljotillstdnd enligt
Miljobalken limnades in i borjan av 2011
for kartongbruket i Iggesund. Tillstdndet
avses i framtiden ge mojligheter till utokad
produktion. Miljotillstidnd erholls i borjan
av 2012 for biogasproduktion vid Hallsta
Pappersbruk. Inga ovriga vasentliga tillstind
behover fornyas eller revideras under 2012.

Produktionen av elkraft vid Holmens hel-
och deldgda vattenkraftverk kraver tillstind
for vattenverksamhet (Miljobalkens regler),
dir miljovillkor ingdr. Omprévning kan
begiras med stod av Miljobalken. Tillstaind
innehas for samtliga kraftverk. Omprévning
pagér for motsvarande cirka 2 procent av
kraftverkens produktionskapacitet.

Under 2011 pagick tillstdndsdrenden for
vindkraftverk vid Varsvik i Norrtilje kom-
mun och vid Blodrotberget och Blackfjallet
i Ornskoldsviks kommun. Beslut i drendena
vintas under 2012.

Utslappsratter och elcertifikat
Koncernens bruk deltar sedan 2005 i EU:s
handel med utsldppsritter for koldioxid.
Koncernens atgarder for att minska anvind-
ningen av fossila branslen och diarmed
utsldppen av koldioxid har gjort det mojligt
att salja utslappsritter. De svenska bruken
deltar dessutom i handeln med elcertifikat.
Holmen har under flera ar producerat
fornybar el. Det har resulterat i intakter.
Holmen deltar i Sverige och England i
frivilliga program for energieffektivisering
och minskad klimatpaverkan. Programmen
ger de energiintensiva industrierna ett
alternativ till energiskatter.

Overskridanden och klagomal
Under éret férekom ett antal 6verskridanden
av villkorsvirden (riktvdrden) samt klagomal
och incidenter i de industriella och skogliga
verksamheterna. Avvikelserna var inte av
vasentligt slag eller resultatpdverkande och
omhindertogs med hjilp av korrigerande
atgirder inom verksamheternas ledningssys-
tem. Incidenterna rapporterades till tillsyns-
myndigheterna.

Miljétillstand fér koncernens produktionsanlaggningar

Verktyg for miljéarbetet

Holmens verksamhet regleras miljo-
méssigt av lagar och tillstdnd inom varje
land. Koncernens milj¢- och energipolicy
ar utgadngspunkten for hur miljdansvaret
férdelas och hur miljdarbetet organiseras
och bedrivs. Vid tillverkningsplatserna
integreras olika typer av regler som en
viktig del vid planering av produktion och
investeringar.

VD samt cheferna for affarsomradena
har det dvergripande ansvaret. Det
operativa miljdansvaret ligger hos
plats- och skogschefer. Holmens miljo-
och héllbarhetschef leder koncernens
miljorad, folier arbetet med koncernens
mal for halloar utveckling samt driver
samverkansgrupper.

Verksamheterna i bolagets anlaggningar
var vid arsskiftet 2011/2012 certifierade
enligt kvalitets-, miljé- och energiled-
ningssystem. Att arbeta enligt ett led-
ningssystem innebér att det finns rutiner
for planering, genomférande, uppfélining
samt atgarder for att standigt kunna
forbattra miljdarbetet. Férutom dessa
certifieringar hade samtliga anldggningar,
dér vedrévara anvands, sparbarhets-
certifikat for anvand vedravara.

Skogsbruket ar certifierat enligt miljo-

Hallsta Pappersbruk™ 2000 ledningssystem och ar dessutom certi-
Bravikens Pappersbruk? 2002 fierat enligt kriterier utfardade av PEFC
Iggesunds Bruk'® 2003 rgspektive FSC®. Angelen cgnifiergt virke

- 3 till koncernens egna industrier varierar
Iggesunds Sagverk 1994 med tillgangen i omradet. Holmen Skogs
Bravikens Sagverk? 2010 sparbarhetscertifiering (FSC® Controlled
Workingtons Bruk 2002 Woog) inngbér en f@rsékran om atE aven

det gj certifierade virket kommer fran

Holmen Paper Madrid 2006 kontrollerade Kallor.

1) Miljioskyddslagen.

2) Miliobalken.

3) Anstkan om nytt miljtillstand enligt Miljidbalken inlamnad 2011. Utéver detta bedrivs anmalningspliktig verksam-
het vid produktionsenheten i Stromsbruk samt hamnverksamhet (Skérnas Terminal) i anslutning till lggesunds Bruk
som kréaver miljétillstand (erhallet 1999 enligt Miliobalken).

Information om sparbarhetscertifie-
ringarna, andel miljiécertifierad skog i
Sverige 2011 och andel certifierat virke i
Holmens anlaggningar finns tillganglig pa
Holmens webbplats.

4) IPPC.
Certifieringar for ledningssystem innehéller &vergripande principer fér
CERTIFIERINGAR 29 MILJO ENERGI KVALITET miljdarbetet i koncernen. Den técker
Hallsta Pappersbruk 2001 2005/2011 1993 de miljoaspekter som Holmen och dess
- intressenter prioriterar. Fokus &r pa
Bravikens Pappersbruk 1999 20064 1996 energi- och Klimatfr&gornas betydelse
Holmen Paper Madrid 2002 2009/10° 2000 for verksamheten. Miliopolicyn frdn 2008
lggesunds Bruk® 2001 2005/2011 1990 rewderadelsl ?OH och utgor nu kon-
cernens miljo- och energipolicy.

Workingtons Bruk 2003 2008" 1990
Iggesunds Sagverk® 1999/2011 2006/2011% 1997/2011

anger hur
Bravikens S&gverk® 2011 20119 2011 koncernens skogar ska skétas ur saval
Holmen Skog 1908 - - produktions- som milioperspektiv. Fran

och med 2011 géller en ny version av
dessa riktlinjer. Kriterierna utfardade av
PEFC och FSC® &r inbyggda i de drygt
60 riktlinjerna.

1) Certifikat finns p& Holmens webbplats — www.holmen.com/certifikat

2) Milj6/ISO 14001, Energi/SS 627750 och for Hallsta Pappersbruk och Iggesunds Bruk ISO 50001, 2011,
Kvalitet/ISO 9001.

3) Vid Workingtons Bruk finns sedan 2005 ett certifierat ledningssystem (OHSAS 18001) for arbetsmiljdarbetet.
| borjan av 2012 erhdll Hallsta Pappersbruk certifiering for OHSAS 18001.

4) Certifiering mot ISO 50001 sker under 2012.

5) Certifiering enligt SS 627750 och UNE 216301. Under 2012 sker certifiering mot ISO 50001.

6) Certifieringarna inkluderar produktionsenheten i Stroémsbruk och Skarnas Terminal.

7) Energiledningssystem infort. Certifiering mot internationell standard aterstar.

8) Certifikaten &r gemensamma for de bada ségverken fran och med 2011.
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INntressentdialog

Holmens verksamhet 2011

elad pa intressenter baserat pa koncernens resultatrakning

MKR
Kunder Forsalining av papper, kartong, 19 317
trévaror, virke och el
Leverantdrer Inkdp av varor och tjanster samt -11 276
avskrivningar m m
Anstéllda Loner och sociala kostnader -2 477
Langivare Rantor -244
Staten Skatter -1374
Aktiedgare Nettoresultat 3 955
Styrelsens forslag till utdelning 672

Holmens breda verksamhet innebar manga kontaktytor ut mot olika
grupper i samhéllet. Kunskap om och en fortlépande dialog med
féretagets olika intressenter ar en sjalvklarhet. Det ger férutsattningar
att kunna bedriva verksamheten effektivt och langsiktigt. Det bidrar

ocksa till att utveckla foretaget.

Intressenter

Holmen definierar sina intressenter utifrin
deras respektive roll och relation till fore-
taget, till exempel sisom kund, partner,
leverantor, finansidr, delidgare, medarbetare,
nyttjare av Holmens skogs- och energi-
tillgdngar, myndigheter, opinionsbildare eller
konkurrent/samarbetspartner.

KUNDER OCH AFFARSPARTNERS. Kun-
derna staller krav pa Holmens produkter
och tjinster, pd god affirssed och pa hur
foretaget hanterar viktiga héllbarhetsfragor.
Koncernen foljer fortlopande hur kunder
uppfattar foretaget. Vid behov upprittas
handlingsplaner.

LEVERANTORER OCH INKOP. Inkop av
varor och tjanster samordnas inom Holmen
med syfte att minska de totala kostnaderna.
Genom arbete i olika varugrupper fordjupas
kunskapen kring respektive produkt/tjinst,
utveckling, risker, leverantorsledets struktur
et cetera. [ koncernens inképspolicy betonas
att hallbarhetsfragor ska granskas hos leve-
rantorerna.

AKTIEAGARE, INVESTERARE OCH ANA-
LYTIKER. Via publikationer, analytiker-
triffar och Holmens webbplats, informeras
aktiedgare, investerare och analytiker om

koncernens ekonomiska och strategiska
utveckling, miljoansvar och sociala fragor.
Vid koncernens drsstimma har aktieigarna
mojlighet att stilla fragor till styrelsen och
foretagsledningen om bland annat Holmens
héllbarhetsarbete. Koncernens ledning deltar
regelbundet i moten med investerare.

MEDARBETARE. En fortlopande dialog
mellan chef och medarbetare dr avgorande
for att f4 motiverade medarbetare som
bidrar till effektivitet och [6nsamhet. Med-
arbetarna dr pd manga sitt foretagets vikti-
gaste ambassadérer. Holmens medarbetar-
undersokningar visar att en mycket stor
andel av de anstillda rekommenderar
Holmen till ndgon som soker jobb.

PRESUMTIVA MEDARBETARE. Kontakter
med universitet, gymnasium och grundskola
lagger grunden for framtida rekryteringar.
Har kan intresse vickas for arbete inom
skog och basindustri. Prao och praktikplat-
ser ger nya insikter till ungdomar och energi
till foretaget.

SAMHALLET. Holmen har regelbundna kon-
takter med myndigheter, andra markanvin-
dare och det 6vriga niringslivet. Allmin-
heten, media och opinionsbildare informeras
om koncernens verksamhet. Kontinuerligt

genomfors tillstdndsprovningar av verksam-
heten och i de fall industrier ligger nira be-
byggelse genomfors samrdd med niarboende.
Markinnehaven sammanfaller pé stora
arealer i norra Sverige med samernas vinter-
betesmarker for renarna. Genom samrad
med renniringen gar det att finna 16sningar
som sd bra som mojligt uppfyller bada
parters krav.

Verksamheten har stor betydelse for
sysselsittningen pa de orter dir foretaget
ar verksamt. Koncernen har totalt cirka
3 000 anstillda i Sverige. Hos underleveran-
torer skapas ytterligare arbetstillfillen.

De studier som koncernen genomfort visar
att den genomsnittlige Holmen-anstillde
genererar ytterligare tre arbetstillfallen.
Totalt skapas dirmed drygt 12 900 jobb i
Sverige vilket dr cirka 800 fler 4n dret innan.
Okningen sedan ifjol forklaras av 6kad
anskaffning av skogsrdvara fran privata
skogsigare samt okad produktion i Holmen
Timbers sagverk i Braviken. Omriknat har
detta lett till att antal arsloner hos under-
leverantorerna dkat. De personalneddrag-
ningar som Holmen gjort i Hallstavik har
samtidigt paverkat i negativ riktning.

Skogen rymmer betydande sociala varden.
For ett stort antal manniskor innebar den
en rikare fritid. Alla skogar i Sverige ar
Oppna for allmdnheten genom den sa kallade
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allemansritten. Holmens marker anvinds till
jakt, sportfiske och allmin rekreation. Senare
ars forskning ger tydliga besked om att skog
och natur har positiva effekter pa bade den
fysiska och psykiska hilsan.

Manskliga rattigheter

Holmen dr medlem i den internationella
organisationen Global Compact och stéller
sig ddrmed bakom de tio grundprinciperna.
Risken for att det i Holmens verksamhet
finns ndgot som stdr i konflikt med FN:s
deklaration om minskliga rittigheter ar
liten eftersom all tillverkning sker inom EU,
dir sidana fragor dr noggrant reglerade. En
undersokning genomférdes 2011 om det
finns leverantorer och kunder som inte lever
upp till kraven i Global Compact i linder
som internationellt klassas som si kallade
”risklander”. Holmen har inga inkop av be-
tydande storlek fran sidana linder. Holmen
har analyserat forsiljningen till stérre kun-
der i ”risklander”. Analysen av Holmens
forsiljning visar att dessa kunder endast star
for 2-3 procent av Holmens omsittning. D4
ingen av dessa kunder dr dominerande gors
bedomningen att ingen fordjupad analys dr
nodvindig i nuldget.

Holmen avser att i kontakter med intresse-
foretag formedla koncernens syn pd fragor
som ror manskliga rattigheter och korrup-
tion. Det kan innebéra att Holmen medver-
kar till att koncernens policyer eller motsva-
rande infors i intresseforetagen.

GRI

Holmen ir 6vertygad om att ett aktivt hall-
barhetsarbete och tydlig kommunikation
om detta stirker varumirke och goodwill.
Holmen har valt att i hallbarhetsredovis-

ningen utgd fran de riktlinjer for hallbar-
hetsredovisning, version 3.1, som Global Re-
porting Initiative (GRI) utfirdat. Koncernen
rapporterar pa tillimpningsnivd A+. KPMG
har pd Holmens uppdrag genomfort en dver-
siktlig granskning av innehdllet i koncernens
GRI-redovisning och delar Holmens uttalade
tillimpningsnivd avseende GRI:s riktlinjer.
P& Holmens webbplats finns ett fullstindigt
GRI-register och revisorernas bestyrkande-
rapport.

Externa bedémningar

Efterfragan hos finansiella analytiker har
okat pé detaljerad information om olika
foretags risker och mojligheter vad galler
miljo, socialt ansvar och ansvarsfull bolags-
styrning. Internationella investerare letar i
okad utstrackning efter investeringsmojlig-
heter i foretag som har héllbar utveckling
som uttalat mal. Som ett resultat av detta
har antalet fonder i EU-linder med hallbar-
hetsinriktning 6kat med drygt 700 stycken
under den senaste 10-drsperioden.

Holmen utvirderas kontinuerligt av
héllbarhetsanalytiker och dr upptagen i
ett antal internationella hllbarhetsindex.
Kontakterna utgor en viktig del i den intres-
sentdialog som bedrivs och ger virdefulla
indikationer pa hur hallbarhetsarbetet kan
utvecklas.

Nedan foljer ett urval av de foretags-
index och fonder dir Holmen ir upptaget.
Komplett forteckning redovisas pd Holmens
webbplats.

I december 2011 delade Far, bransch-
organisationen for revisorer och rddgivare i
Sverige, ut priset for basta hallbarhetsredo-
visning 2010 till Holmen i kategorin stora
foretag.

Bestyrkanderapport

Informationen om Holmens héllbarhetsarbete, sésom
den avges pa sidorna 32-43 i forvaltningsberéttelsen
och pa sidorna 91-93, har varit foremal for separat
oversiktlig granskning enligt RevR 6 Bestyrkande av
héllbarhetsredovisning utgiven av Far.

George Pettersson
Auktoriserad revisor

For fullstandig bestyrkanderapport for hallbarhets-
redovisningen hénvisas till Holmens webbplats. Dér
framgar att KPMG delar Holmens uttalade tillamp-
ningsniva avseende GRI:s riktlinjer. Vidare framgar
foljande slutsats:

£ |
FTaEdGood FTSE4GOOD INDEX SERIES.
Foretag i detta index kénnetecknas bland
annat av ett val utvecklat milidarbete och
goda relationer till sina intressenter. Holmen
har funnits med sedan 2005.

www.ftse.com/ftse4good

BEST IN CLASS [
e STOREBRAND SRI.

De foretag som ar véarldsledande inom
omréadena miljid och socialt ansvar kvalificerar
sig for Storebrands lista Best in class.
www.storebrand.com

N

@R
KEMPEN CAPITAL

MANAGEMENT. Baserat pa en beddmning
av affarsetiska, sociala och miljdmassiga
aspekter ar Holmen upptaget i Kempen
Socially Responsible Universe och ar placerat
i Kempen/SNS European Smaller SRI Index.
www.kempen.nl

"% FORUM ETHIBEL.

Ett index som tar upp féretag som bedéms
ligga Gver genomsnittet inom omradena
ekonomisk, social och miljiémassig héllbarhet.
Utvérderingen gors av analysféretaget Vigeo.
www.ethibel.org

ASHNT RANK

W WERELD VAN MRIEN

ASN AANDELENSFOND. Foretag i denna
fond kénnetecknas av ett val utvecklat arbete
fér manskliga réttigheter och miljdansvar.
Fokus ligger pé foretagens klimatarbete.
www.asnbank.nl

STOXX® GLOBAL ESG
LEADERS INDICES. Holmen é&r sedan 2011
upptaget pa detta index som inkluderar foretag
i varlden som ar ledande vad galler miljidansvar,
socialt ansvar och bolagsstyrning.
WWW.Sstoxx.com

Grundat pa var éversiktliga granskning har det inte
kommit fram négra omstandigheter som ger oss
anledning att anse att hallbarhetsredovisningen inte,
i allt vasentligt, ar uppréattad i enlighet med de dar
angivna kriterierna.

Ase Bickstrém

Specialistmedlem i Far
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Solagsstyringsrappor

Holmen AB &r ett publikt svenskt aktiebolag som sedan 1936 ar noterat
pé Stockholmsborsen, Nasdag OMX Nordic. Sedan 2010 ar upprattande
av bolagsstyrningsrapport ett krav enligt Arsredovisningslagen. Denna
bolagsstyrningsrapport foljer regler och tillampningsanvisningar enligt
Svensk kod for bolagsstyrning.

Lagstiftning och bolagsordning
Holmen AB har att i forsta hand tillimpa
svensk aktiebolagslag och de regler som
foljer av att aktien dr noterad pad Nasdaq
OMX Nordic, Stockholm (borsen) samt god
sed pd aktiemarknaden. Borsen inforde 2005
Svensk kod for bolagsstyrning (Koden).
Koden ér en del av borsens regelverk och dr
ett led i sjdlvregleringen inom det svenska
néringslivet. Den bygger pé principen folj
eller forklara. Det innebdr att ett foretag som
tillimpar Koden kan avvika fran enskilda
regler men da ska avge forklaringar dar ska-
len till varje avvikelse redovisas. Holmen ska
i sin verksamhet dven folja de bestimmelser
som finns angivna i Holmens bolagsordning.

Aktiedgarna

Holmen AB hade per arsskiftet 28 899 aktie-
dgare. Information om aktien och dgarstruk-
turen finns pa sidorna 50-52.

Bolagsstamma

Kallelse till rsstimma utfirdas tidigast

sex och senast fyra veckor fore stimman.
Kallelsen innehaller information om
anmilan och om ritt att delta i och rosta

pd stimman, numrerad dagordning med de
irenden som ska behandlas, information om
foreslagen utdelning och det huvudsakliga

innehéllet i 6vriga forslag. Aktiedgare eller
ombud kan rosta for fulla antalet dgda eller
foretradda aktier. Det ar mojligt att anmila
sig till stimman via bland annat bolagets
webbplats.

Kallelse till extra bolagsstimma, dar fraga
om bolagsordningen ska behandlas, ska
utfardas tidigast sex och senast tre veckor
fore stimman. Kallelse till annan extra
bolagsstimma utfirdas tidigast sex
och senast tvad veckor fore stimman.

Forslag till stimman bor adresseras
till styrelsen och insindas i god tid innan
kallelsen utfirdas. Information om aktie-
dgares ritt att fd drende behandlat pa
stimman finns pa bolagets webbplats.

Arsstimman 2011 holls pa svenska
och det material som presenterades var
pé svenska. Kallelse, foredragningslista,
verkstillande direktérens (VD) anférande
samt protokoll finns tillgidngliga via bolagets
webbplats. Vid stimman var hela styrelsen,
med undantag for en ledamot som hade for-
hinder, hela koncernledningen och bolagets
revisor nirvarande. Under stimman gavs
aktieigarna mojlighet att stilla och fa svar
pa frdgor. De amnen som berordes var bland
annat effekter for skogsindustrin av avreg-
leringen av elmarknaden, bolagets syn pa
avkastningsnivd samt framtida investerings-

niva, Braviken Sigverks konkurrenskraft,
bolagets jamstilldhetsarbete samt ledningens
innehav av aktier i bolaget. Stimman fast-
stillde resultat- och balansriakning, beslutade
om vinstdisposition samt beviljade den avga-
ende styrelsen ansvarsfrihet.

Justerare vid stimman var Ramsay Brufer
fran Alecta pensionsforikring, Carl-Fredrik
Lorenius frin Swedbank Robur Fonder AB
samt Karl-Henrik Liminga, ombud fér bland
annat Aktiespararna. Det var inte mojligt att
tolja eller delta i stimman fran annan ort
med hjilp av kommunikationsteknik. Nagon
forandring i det avseendet ar inte planerad
for drsstimman 2012.

Den 31 mars 2011 offentliggjordes att ars-
stimma 2012 kommer att dga rum i Stock-
holm den 29 mars 2012.

Valberedning
Arsstimman har beslutat att inréitta en val-
beredning som ska besta av styrelsens ord-
forande samt en representant for var och en
av bolagets rostmaissigt tre storsta aktiedgare
per den 31 augusti varje ar. Valberedningens
sammansattning infor drsstimmorna 2011
och 2012 redovisas i tabell.

Valberedningen har som uppgift att limna
forslag avseende val av styrelseledamoter,
styrelsens ordforande, styrelsearvode och
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Valberedningens sammanséttning

INFOR ARSSTAMMA: ~ OBEROENDE | FORHALLANDE TILL:
ROSTMASSIGT
NAMN REPRESENTERAR 2011 2012 BOLAGET STORSTA AGAREN
Mats Guldbrand L E Lundbergforetagen®  x (ordf)  x (ordf) Ja Nej
Fredrik Lundberg L E Lundbergféretagen*™ X X Ja Nej
(styrelsens ordférande)
Johan Kempff Kempestiftelserna® X X Ja Ja
Ramsay Brufer Alecta pensions- X Ja Ja
forsakring
Hakan Sandberg Handelsbanken med X Ja Ja

pensionsstiftelse*

* Per 31 augusti 2011 uppgick det réstméassiga &gandet for L E Lundbergfdretagen till 61,1 procent,
Kempestiftelserna till 16,9 procent och Alecta till 1,0 procent.

revisionsarvoden samt, i forekommande fall,
val av revisor. Valberedningens férslag pre-
senteras i kallelsen till 4rsstimman.
Valberedningen foreslar infor drsstimman
2012 omval av nuvarande styrelseledamo-
terna Fredrik Lundberg, som dven foreslds
till omval som ordférande i styrelsen,
Carl Bennet, Magnus Hall, Carl Kempe,
Lars G Josefsson, Hans Larsson, Louise Lindh,
Ulf Lundahl och Géran Lundin.
Arvodet till styrelsen foreslds bli
2 700 000 (foregdende ar 2 700 000) kronor,
varav 600 000 (600 000) kronor till styrel-
sens ordférande och 300 000 (300 000) kro-
nor vardera till 6vriga. Till VD utgar inget
styrelsearvode.

Styrelsens sammanséttning
Styrelsens ledamoter viljs drligen av
arsstimman for tiden intill dess nasta
arsstimma héllits. Enligt bolagsordningen
ska styrelsen bestd av sju till elva ledaméter
och val av styrelseledamoter ska ske pa ars-
stimma. Bolagsordningen innehéller inga
bestimmelser i dvrigt om tillsittande eller
entledigande av styrelseledamoter eller om
dndringar i bolagsordningen. Ndgon regel
om lingsta tid som ledamot kan ingd i styrel-
sen finns inte.

Arsstimman 2011 omvalde styrelse-
ledaméterna Fredrik Lundberg, Carl Bennet,
Magnus Hall, Carl Kempe, Hans Larsson,
Louise Lindh, Ulf Lundahl och Géran
Lundin. Till ny styrelseledamot valdes
Lars G Josefsson som ersatte Curt Kallstromer
som avbojt omval. Fredrik Lundberg valdes
till styrelsens ordférande. Vid det konstitu-

Interna styrprocesser

erande sammantradet 2011 valdes

Carl Kempe till vice ordférande och bolagets
chefsjurist Lars Ericson utsdgs till styrelsens
sekreterare. Utover de nio av arsstimman
valda ledamoéterna har de lokala arbetstagar-
organisationerna enligt lag ritt att utse tre
ledamaoter och tre suppleanter.

Antalet stimmovalda ledaméter som ar
oberoende i férhéllande till bolaget, enligt
Kodens definition, bedoms uppga till dtta.
Av dessa atta bedoms tre dven vara obero-
ende av bolagets storre dgare. Storre dgare
med mer dn 10 procent av rosterna ir
L E Lundbergforetagen och Kempestiftel-
serna. VD ir den enda styrelseledamot som
arbetar operativt i bolaget.

Information om styrelsens ledamoter finns
pé sidorna 48-49.

Styrelsens arbete

Arbetet i styrelsen foljer en plan som bland
annat ska sikerstilla att styrelsen far all
erforderlig information. Styrelsen beslutar
arligen om en skriftlig arbetsordning och ut-
fardar skriftliga instruktioner avseende dels
arbetsfordelningen mellan styrelsen och VD,
dels den information som styrelsen 16pande
ska erhélla avseende ekonomisk utveckling
och andra viktiga handelser. Tjansteman i
bolaget deltar vid styrelsens sammantriden
som foredragande. Sekreterare i styrelsen ar
bolagets chefsjurist.

Styrelsen holl nio sammantriden under
2011, varav fyra holls i anslutning till att bo-
laget limnade kvartalsrapporter. Vid ett sam-
mantride studerades vindkraftsproduktion
och besoktes anldggningar for tillverkning av

AW
© >
Verksamhets-
plan, budget,
prognoser och

handlingsplan

Affarsprocesser

vindkraftverk. Ett tvddagarsmote har dgnats
at strategisk verksamhetsplanering. Ett mote
dgnades 4t koncernens budget f6r 2012.
Ovriga tva moten genomfordes i anslutning
till &rsstimman. Styrelsen har ddrutover
agnat sirskild uppmarksamhet &t strate-
giska, finansiella och redovisningsmissiga
fragor, uppfoljning av verksamheten samt
storre investeringsdrenden. Bolagets revisorer
har vid tva tillfillen direkt till styrelsen rap-
porterat sina iakttagelser fran granskningen
av bokslut och intern kontroll. Nédrvaron vid
styrelsemétena var mycket hog.

Varje ar genomfor styrelsen en utvirdering
av styrelsearbetet och valberedningen har
informerats om innehdllet i 2011 ars utvir-
dering. Den utgor underlag for planering av
styrelsearbetet kommande 4r.

Koncernledning

Styrelsen har delegerat det operativa ansva-
ret for bolagets och koncernens forvaltning
till bolagets VD. En instruktion avseende
arbetsfordelningen mellan styrelse och VD
beslutas drligen av styrelsen.

Holmens koncernledning utgors av elva
personer: bolagets VD, cheferna for de fem
affirsomradena och cheferna for de fem
koncernstaberna.

Koncernledningen sammantrddde vid
12 tillfillen under 2011. Métena behandlade
bland annat resultatutveckling och rappor-
ter infor och efter styrelsens sammantriden,
verksamhetsplanering, budget, investeringar,
intern kontroll, policyer samt genomgangar
av marknadsldge, konjunkturutveckling och
andra omvirldsfaktorer som paverkar verk-
samheten. Vidare diskuterades och besluta-
des om affirsomrades- och stabsrelaterade
projekt.

Information om VD och 6vrig koncern-
ledning finns pa sidan 53.

Interna styrprocesser
Styrningen inom Holmen utgér fran affars-
idé, strategier och mél i koncernen och
affirsomraden. Under styrelse, koncernchef
och koncernledning har ansvaret for den
operativa verksamheten decentraliserats till
fem affirsomrdden. Ansvaret for samord-
ning av vissa funktioner, sisom ekonomi och
finans, personal, juridik, teknik och informa-
tion, ligger hos koncernstaberna.

Koncernen arbetar med arliga, rullande,

©

Resultat,
rapportering,
uppfoljning
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tredriga verksamhetsplaner for att bryta ner
mal och strategier i handlingsplaner och
aktiviteter som dr mojliga att mita och ut-
virdera. Dessa verksamhetsplaner dr viktiga
for den strategiska styrningen pa lingre sikt.
Arliga budgetar, prognoser och handlings-
planer anvinds foér den lopande verksam-
hetsstyrningen.

Olika affarsprocesser som forséljning,
inkop och produktion styr den operativa
verksamheten i affirsomradena mot att
genomfora de verksamhetsmal och hand-
lingsplaner som faststills.

Resultat foljs upp genom en l6pande
finansiell rapportering och beslutade at-
girder foljs upp genom kompletterande
uppfoljningar.

Ersattningar

Styrelsen har utsett ett ersdttningsutskott
som bestar av Fredrik Lundberg och

Hans Larsson. Utskottet har haft ett flertal
moten under ret for beredning av fragor om
ersdttning och andra anstillningsvillkor f6r
VD samt forslag till beslut. Ersittning och
ovriga anstillningsvillkor for befattnings-
havare direkt understillda VD beslutas av
denne i enlighet med en lénepolicy fastlagd
av ersittningsutskottet.

Inom koncernen tillimpas principen
att chefens chef ska godkinna beslut i
ersdttningsfragor i samrad med respektive
personalchef.

Vid 4rsstimman 2011 framlades styrelsens
forslag till riktlinjer for ersittning till VD
och &vriga ledande befattningshavare. Ars-
stimman faststillde riktlinjerna i enlighet
med styrelsens forslag. Till drsstimman 2012
foreslar styrelsen oforandrade riktlinjer.
Riktlinjerna dterfinns i not 4 pa sidan 70.

Arsstimman 2011 bestimde om styrelse-
arvode och att arvodet till revisorerna ska
utga enligt rikning.

Ar 2008 erbjods koncernens anstillda
att till marknadsmassigt pris forvirva
kopoptioner avseende aktier av serie B i
Holmen. En tredjedel av personalen kopte
sammanlagt 758 300 kopoptioner. Holmens
atagande i programmet har sikerstillts
genom aterkop av egna aktier. For ytterligare
information se sidan 51. Vid drsstimman
2011 bemyndigades styrelsen att kunna fatta
beslut om att férvirva upp till 10 procent av
bolagets samtliga aktier. Inget dterkop har
skett under 2011.

Information om ersittningar finns i
not 4 pa sidorna 70-71.

Revision

Revisionsbolaget KPMG, som har varit
Holmens revisor sedan 1995, valdes av irs-
stimman 2008 till revisor for en tid av fyra
ar och har utsett den auktoriserade revisorn
George Pettersson till huvudansvarig for
revisionen. KPMG genomfér revisionen i
Holmen AB samt i ndstan samtliga dotter-
bolag.

Revision av interna rutiner och kontroll-
system paborjas under andra kvartalet och
fortsatter sedan lopande fram till arsskiftet.
Delarsrapport for januari-september ir fore-
mal for revisorernas oversiktliga granskning.
Granskning och revision av arsbokslut och
arsredovisning gors under januari—februari.

Holmen har valt att lata styrelsen fullgora
de uppgifter som annars skulle utforas av
ett revisionsutskott. I styrelsens rapporte-
ringsinstruktion finns krav pa att styrelsens
ledamoter arligen av revisorerna ska fa en
redogorelse for om bolagets organisation
ar utformad sa att bokforingen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska
forhallanden i 6vrigt kan kontrolleras pa
ett betryggande sitt. Revisorerna har under
2011 rapporterat till hela styrelsen vid tva
sammantriden. Darutéver har de rapporte-
rat till styrelsens ordférande och VD vid tva
tillfillen och till VD vid ytterligare ett till-
fille.

Holmen har utover revisionsuppdraget
konsulterat KPMG inom skatteomradet, i
redovisningsfragor, for olika utredningar
samt i nagra linder ocksd i affarsjuridiska
fragor. Storleken av till KPMG betalda
ersittningar for 2011 framgar av not 5 pa
sidan 71. KPMG ir skyldiga att prova sitt
oberoende infor beslut att vid sidan av sitt
revisionsuppdrag dven genomfora fristdende
radgivning dt Holmen.

Intern kontroll

Styrelsens ansvar for den interna kontrollen
framgar av aktiebolagslagen och den interna
kontrollen avseende den finansiella rappor-
teringen omfattas av styrelsens rapporte-
ringsinstruktion till VD. Holmens finansiella
rapportering foljer de lagar och regler som
giller for bolag noterat pd Stockholmsborsen
och de lokala regler i varje land dar verk-
samhet bedrivs. Férutom externa regler och
rekommendationer finns for den finansiella
rapporteringen interna instruktioner, anvis-
ningar och system samt en intern roll- och
ansvarsfordelning som syftar till god intern
kontroll i den finansiella rapporteringen.
Finansiella rapporter upprittas kvartals- och
madnadsvis i koncernen och dess affirsom-
raden, enheter och dotterbolag. I samband
med rapporteringen gors prognoser och
omfattande analyser och kommentarer som
bland annat syftar till att sikerstilla att

den finansiella rapporteringen ir korrekt.
Ekonomifunktioner och controllers med
funktionellt ansvar for redovisning, rappor-
tering och analys av finansiell utveckling
finns pd koncern-, affarsomrddes- och storre
enhetsniva.

Revisionen omfattar en arlig lagstadgad
revision av Holmen AB:s drsredovisning,
lagstadgad revision av moderbolag och
alla dotterbolag (dir s krivs), revision av
interna rapportpaket, revision av bokslutet
och oversiktlig granskning av en delarsrap-

port. Som ett led i arbetet anvinds genom-
géngar av den interna kontrollen.

Holmens interna kontrollarbete syftar till
att sikerstilla att koncernen lever upp till
sina mal for den finansiella rapporteringen
(se ruta). Arbetet baseras pd en gemensam
instruktion och gemensamma checklistor
over viktiga rutiner och processer for kon-
cernens arbete med den finansiella rapporte-
ringen. Strukturen foljer COSO:s vigledning
till mindre noterade bolag avseende intern
kontroll i den finansiella rapporteringen.
COSO:s vigledning innehaller sammanlagt
20 principer fordelade pa de fem omrédena
kontrollmiljs, riskbedémning, kontrollaktivi-
teter, information och kommunikation samt
uppfoljning. Anpassningar har gjorts utifrdn
bedomt behov i Holmens olika verksamheter.
Holmens storsta risker avseende den finan-
siella rapporteringen kopplas till virderingen
av biologiska och materiella anldggningstill-
gangar samt till finansiella transaktioner.

Holmen har ingen sirskild gransknings-
funktion (intern revision). Styrelsen har inte
bedémt att det finns sirskilda omstindighe-
ter i verksamheten eller andra forhédllanden
som motiverar en sidan funktion. Kon-
cernstab Ekonomi och Finans har tillsam-
mans med affirsomrdden, bruk och ¢vriga
enheter inom koncernen ett ansvar for att
den interna kontrollen avseende finansiell
rapportering efterlevs. En viktig del i arbetet
med intern kontroll dr de sjilvutvarderingar
som darligen utfors pa samtliga enheter och
som sedan kvalitetssidkras av Koncernstab
Ekonomi och Finans.

Investor relations

Holmens information till aktiedgarna och
andra intressenter ges via arsredovisning-
en, boksluts- och deldrsrapporter, press-
meddelanden samt webbsinda presentatio-
ner i anslutning till kvartalsrapportering.
Samtliga material finns tillgdngliga pa
bolagets webbplats. Dar finns dessutom
presentationsmaterial for de senaste dren
samt information om bolagsstyrning.
Informationsgivningen i bolaget f6ljer en

av styrelsen faststilld informationspolicy.
Borsens disciplinnimnd har under &ret till-
delat Holmen en varning med anledning av
att deldrsrapporten for forsta kvartalet 2011
av misstag fanns dtkomlig pa bolagets webb-
plats innan den hade offentliggjorts.
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Den externa finansiella rapporter-

ingen ska

e vara korrekt och fullstandig samt
folja tilldmpliga lagar, regler och

rekommendationer

Bolags- Val-

stamma ‘ beredning

ge en réttvisande beskrivning av
féretagets verksamhet

stddja en rationell och initierad
vardering av verksamheten.

Intern finansiell rapportering ska

=rséttnings- utéver dessa tre mél ge stod till
Styrelse ﬁ 9
. utskott korrekta affarsbeslut pa alla nivaer
i koncernen.

Koncern-
ledning

Antal
aktieagare

har styrelsen sammantratt under det géngna 28 899
verksamhetsaret. | samband med ett av dessa

moten studerades vindkraftsproduktion och besok-
tes anlaggningar for tillverkning av vindkraftverk.

Styrelseledaméter fran och med rsstamman 2011

OBEROENDE | FORHALLANDE TILL:

NAMN FUNKTION INVALD UTSKOTTSARBETE BOLAGET STORRE AGARE STYEEAEQ/QSCC'))TEN

STYRELSELEDAMOTER

Fredrik Lundberg Ordférande 1988 Ersattningsutskott Ja Nej 9/9

Carl Kempe Vice ordférande 1983 Ja Nej 9/9

Carl Bennet Ledamot 2009 Ja Nej 9/9

Lars G Josefsson Ledamot 2011 Ja Ja 9/9

Hans Larsson Ledamot 1990 Erséattningsutskott Ja Ja 8/9

Louise Lindh Ledamot 2010 Ja Nej 8/9

UIf Lundahl Ledamot 2004 Ja Nej 9/9

Goran Lundin Ledamot 2001 Ja Ja 9/9
Ledamot, koncernchef

Magnus Hall och verkstéllande direktor 2004 Nej Ja 9/9

Totalt 8/9 4/9

LONTAGARREPRESENTANTER

Steewe Bjorklundh Ledamot 1998

Kenneth Johansson Ledamot 2004

Karin Norin Ledamot 1999

Martin Nyman Suppleant 2010

Daniel Stridsman Suppleant 2010

Tommy Asenbrygg Suppleant 2009
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Styrelse

Fredrik Lundberg

Magnus Hall

Fredrik Lundberg Ordférande. Djursholm. Fédd
1951. Ledamot sedan 1988. Civilingenjor och
civilekonom. Ekon. dr. h.c. och Tekn. dr. h.c. VD
och koncernchef i L E Lundbergforetagen AB.
Ovriga vésentliga uppdrag: Ordférande i Hufvud-
staden AB. Vice ordférande i Svenska Handels-
banken AB. Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen AB, AB Industrivarden, Skanska AB och
Sandvik AB.

Aktieinnehav: 734 424 aktier.

L E Lundbergféretagens aktieinnehav:

26 122 000 aktier.

Carl Kempe Vice ordférande. Ornskéldsvik.

Fodd 1939. Ledamot sedan 1983. Teknologie
licentiat. Dr. h.c. mult.

Ovriga vésentliga uppdrag: Ordférande i Kempe-
stiftelserna, MoRe Research AB, UPSC Berzelii
Center for Skogsbioteknik, Elforest AB och
Svenska IASA-kommittén.

Eget och nérstéendes aktieinnehav: 386 000 aktier.

Carl Kempe

Kenneth Johansson

ST
Lars G Josefsson

Carl Bennet Goteborg. Fédd 1951. Ledamot
sedan 2009. Civilekonom. Tekn. dr h.c. Tidigare VD
och koncernchef i Getinge AB. Styrelseordférande i
Getinge AB, Elanders AB och Lifco AB.

Ovriga vésentliga uppdrag: Ordférande | Géteborgs
universitet. Styrelseledamot i L E Lundberg-
foretagen AB.

Aktieinnehav: 100 000 aktier.

Steewe Bjorklundh Hudiksvall. Fodd 1958.
Ledamot sedan 1998. Lontagarrepresentant LO.
Ordférande for GS Facket vid Iggesunds Sagverk.
Aktieinnehav: 200 képoptioner.

Magnus Hall Stockholm. F6dd 1959. Ledamot
sedan 2004. Civilingenjor i industriell ekonomi.
VD och koncernchef.

Ovriga vésentliga uppdrag: Ordférande i Skogs-
industrierna, BasEl i Sverige AB och Industrikraft

i Sverige AB. Ledamot av Linkdpings Universitets
styrelse.

Eget och nérstdendes aktieinnehav: 15 698 aktier,
14 450 kopoptioner.

Steewe Bjorklundh

s

Hans Larsson

Kenneth Johansson Soderkdping. Fédd 1958.
Ledamot sedan 2004. Léntagarrepresentant LO.
Sektionsordférande i Pappers avd 53, Holmen
Paper Braviken.

Eget och nérstédendes aktieinnehav: 1 000 kop-
optioner.

Lars G Josefsson Stockholm. Fodd 1950.
Ledamot sedan 2011. Civilingenjor. Tidigare VD och
koncernchef i Vattenfall.

Ovriga vasentliga uppdrag: Ordférande i Burntisland
Fabrication Ltd, Green Circle Bio Energy Inc och
Tysk-Svenska Handelskammaren. Styrelseleda-
mot i Robert Bosch GmbH och Robert Bosch
Industrietreuhand KG. Ledamot i Advisory Board
Brookfield Asset Management samt ledamot av
Ingenjoérsvetenskapsakademin.

Aktieinnehav: 5 000 aktier.

Hans Larsson Stockholm. Fédd 1942. Ledamot
sedan 1990. Filosofie kandidat.

Ovriga vasentliga uppdrag: Ordférande i Svenska
Handelsbanken AB, Attendo AB och Valedo
Partners Fund 1 och 2 AB. Styrelseledamot i

AB Industrivarden.

Aktieinnehav: 1 000 aktier.
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Louise Lindh

Suppleanter

Martin Nyman

Louise Lindh Stockholm. Fédd 1979. Ledamot
sedan 2010. Civilekonom. Vice VD i Fastighets AB
L E Lundberg.

Ovriga vasentliga uppdrag: Styrelseledamot i
Hufvudstaden AB och L E Lundbergféretagen AB.
Aktieinnehav: 100 000 aktier.

UIf Lundahl Lidingd. F6dd 1952. Ledamot sedan
2004. Juris kandidat och civilekonom. Vice VD och
VD:s stéllféretradare i L E Lundbergféretagen AB.
Ovriga vésentliga uppdrag: Ordférande i Fidelio
Capital. Vice ordférande i Brandkontoret. Styrelse-
ledamot i Indutrade AB, Husqgvarna AB och SHB
Regionbank Stockholm.

Aktieinnehav: 4 000 aktier.

Aktieinnehav avser Holmen AB

Ulf Lundahl

Goran Lundin

Daniel Stridsman

Goran Lundin Norrkdping. Fédd 1940. Ledamot
sedan 2001. Ingenjor.

Ovriga vasentliga uppdrag: Ordférande i
Norrkdpings Tidningar AB. Styrelseledamot i
Fastighets AB L E Lundberg.

Aktieinnehav: 1 000 aktier.

Karin Norin Forsa. F&dd 1950. Ledamot sedan
2009. Lontagarrepresentant PTK. Ordférande for
Unionen Holmen-lggesund och vice ordférande i
Unionens branschdelegation Industri 1.

Eget och nérstaendes aktieinnehav: 400 képotioner.

Martin Nyman Iggesund. F6dd 1978. Suppleant
sedan 2010. Lontagarrepresentant LO. Ordférande
i Pappers avd 15, Iggesund.

Aktieinnehav: O aktier.

M

Tommy Asenbrygg

Daniel Stridsman Norrkoping. Fodd 1979.
Suppleant sedan 2010. Jagmastare. Distriktschef
Holmen Skog, Region Norrkdping. Lontagarrepre-
sentant PTK. Ordférande i Akademikerféreningen
Holmen Skog.

Ovriga vésentliga uppdrag: Vice ordférande i
Skogsakademikerna.

Eget och nérstaendes aktieinnehav: 400 kop-
optioner.

Tommy Asenbrygg Hallstavik. Fédd 1968. Supp-
leant sedan 2009. Léntagarrepresentant PTK. Vice
ordférande i Ledarna, Hallstavik.

Aktieinnehav: 100 aktier.

Revisorer
KPMG AB
Huvudansvarig:
George Pettersson
Auktoriserad revisor.
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Aktien och agarna
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Holmens tva aktieserier ar noterade pa Nasdag OMX Nordic,

Large Cap, Stockholm. Under 2011 sjonk kursen fér Holmen B med
23,7 kronor eller 10,7 procent. Resultat per aktie var 47,1 kronor
och utdelningen foreslas bli 8 kronor.

Handel pa borsen
Holmen noterades pa Stockholmsborsen
1936, men hette dd Mo och Domsj6 AB.
Holmens tva aktieserier dr idag noterade
pd Nasdaqg OMX Nordic, Large Cap.
Kursen for Holmen B sjonk under aret med
23,7 kronor eller 10,7 procent till 197,7 kro-
nor samtidigt som Stockholmsborsen sjonk
med 16,7 procent. Holmens borsvirde pa
16,6 (18,5) miljarder kronor utgor cirka
0,4 procent av Stockholmsborsens totala
virde. Arets hogsta slutkurs f6r Holmen B
var 251,1 kronor fran den 27 januari. Den
lagsta slutkursen pa 155,6 kronor noterades
den 8 och 10 augusti. Det genomsnittliga
antalet omsatta B-aktier uppgick till
340 000 per dag, vilket motsvarar ett virde
pa 67,7 Mkr. Genomsnittligt antal omsatta
A-aktier var 11 000 per dag.

Cirka 80 procent av handeln skedde
pd Nasdaq OMX Nordic. Darutover sker
handel i Holmen-aktien dven pa andra
handelsplatser sdsom BATS Europe,
Burgundy, Chi-X och Turquoise.

Avkastning

Under den senaste tiodrsperioden har
Holmen-aktien givit en totalavkastning, in-
klusive dterinvesterad utdelning, om cirka

4 procent per ar. Affiarsvirldens General-
index har under motsvarande period givit en
totalavkastning om cirka 6 procent per ar.

Resultat per aktie

Resultatet per aktie efter utspidning uppgick
till 47,1 (8,4) kronor varav omvirdering
skog 31,5 kronor. Holmens resultat per aktie
efter utspidning har i genomsnitt varit

18,6 kronor under de senaste fem dren.

Utdelning
Beslut om aktieutdelning grundas pa en
sammanvagning av koncernens lonsamhets-
situation, framtida investeringsplaner och
finansiella stillning. Styrelsen foreslar att
arsstimman den 29 mars 2012 beslutar om
en utdelning om 8 (7) kronor per aktie. Den
foreslagna utdelningen motsvarar 3,4 pro-
cent av eget kapital. Under de senaste tio
aren har den ordinarie utdelningen i genom-
snitt uppgdtt till 5 procent av eget kapital.
Det har inneburit att 65 procent av resultatet
per aktie per ar har delats ut i form av ordi-
narie utdelningar.
e Sista dag for handel i Holmen-aktier in-

klusive ritt till utdelning: 29 mars 2012.
e Avstimningsdag for utdelning:

3 april 2012.

e Utbetalningsdag for utdelning:
10 april 2012.

Aktiestruktur

Holmen har 83 996 162 utestdende ak-

tier fordelade pa 22 623 234 A-aktier

och 61 372 928 B-aktier. Darutéver finns
760 000 aterkopta B-aktier i eget forvar.
A-aktien har tio réster och B-aktien en rost.
I vrigt har aktierna samma ritt. Det finns
inga begransningar i aktiernas 6verlatbarhet
pa grund av bestimmelse i lag eller bolags-
ordning.

Agarstruktur
Totalt hade Holmen 28 899 aktiedgare vid
utgdngen av 2011. Sett till antalet, utgor
svenska privatpersoner den storsta dgarkate-
gorin med 25 719 adgare, vilket motsvarar
89 procent av totala antalet dgare. Aktie-
kapitalet 4gs till 80 (77) procent av svensk-
registrerade dgare. Den storsta andelen
aktier bland utlindska dgare finns i USA och
Storbritannien, med 8 procent respektive
3 procent av kapitalet.

Storsta dgare, med 61,1 procent av ros-
terna och 31,1 procent av kapitalet, var
vid drsskiftet 2011/2012 L E Lundberg-
foretagen AB, vilket innebir att ett koncern-
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[ |BEUIM 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

DATA PER AKTIE
Resultat efter utspadning, kr" 471 8,4 12,0 7,6 17,8 17,2 14,8 15,1 17,5 23,6
Utdelning, ordinarie, kr 89 7 7 9 12 12 12 12 11 10
Utdelning, extra, kr - - - - - - - - 30 -
Ordinarie utdelning i % av:

Eget kapital 3 3 4 5}

Borskurs vid arets slut 4 3 4 5 4

Arets resultat 17 83 58 118 67 70 74 66 655] 45
Avkastning, eget kapital, % " 23 4 6 4 9 9 8 8 10 14
Avkastning, sysselsatt kapital, %° 9 6 7 6 10 10 9 10 12 16
Eget kapital per aktie, kr 235 201 196 186 200 196 189 184 192 188
Borskurs, B, vid arets slut, kr 197,7 221,4 183 193,5 240 298 262,5 230 255,5 211,5
Genomesnittskurs under &ret, B, kr 200,5 195 180 203 277 302 227 228 230 231
Arshégsta borskurs, B, kr 251,1 226,3 205,5 242 316 E8515] 266 264 271 266,5
Arslagsta borskurs, B, kr 155,6 172,5 135 169,5 228 255 190 210 187,5 192
Totalt borsvérde vid rets slut, 1 000 Mkr 16,6 18,5 15,4 16,2 20,6 25,3 22,6 19,5 20,4 16,9
P/E-tal? 4 26 15 25 13 17 18 15 14 9
EV/EBIT?9 12 15 13 17 12 14 15 12 10 8
Betavarde (48 man), B, vid arets slut® 0,8 0,8 0,7 0,5 0,9 1,0 0,7 0,6 0,7 0,6
Antal aktiedgare vid arets slut 28 899 28339 30425 29745 30499 32189 33320 36899 30902 28544

1) Se sidan 96: Definitioner och ordlista. 2) Bérskurs vid arets slut dividerad med resultat per aktie. 3) Borsvarde plus finansiell nettoskuld vid arets slut (EV) dividerat med
rorelseresultat (EBIT). 4) Mater hur kanslig B-aktiens avkastning har varit relativt avkastningen pa Affarsvérldens Generalindex under 48 ménader. 5) Styrelsens forslag.

6) Exkl. jamforelsestérande poster.

forhéllande rader mellan L E Lundberg-
foretagen AB (org nr 556056-8817), med
site i Stockholm, och Holmen. Kempe-
stiftelsernas innehav av Holmen-aktier upp-
gick vid samma tidpunkt till 16,9 procent av
rosterna och 7,0 procent av kapitalet. Ovriga
enskilda aktiedgares innehav understeg

10 procent av rosterna.

Personalen har inget innehav av Holmen-
aktier via pensionsstiftelse eller liknande.
Nagon begransning av hur méanga roster
varje aktiedgare kan avge vid drsstimma
finns inte.

Aktiedterkop

Naégot uttryckligt mal for aktiedterkop finns
inte. Ett mandat att aterkopa upp till 10 pro-
cent av bolagets samtliga aktier har funnits
under senare dr och eventuella aterkop ses
som ett komplement till utdelningarna for
att justera kapitalstrukturen nir omstindig-
heterna bedomts gynnsamma. Vid arsstim-
man 2011 férnyades bemyndigandet for
styrelsen att fatta beslut att férvirva upp till
10 procent av bolagets aktier, genom forvirv
av B-aktier. Aterkop av aktier motsvarande
0,9 procent av det totala antalet aktier
genomfordes 2008 for att sikerstilla bola-
gets dtaganden i incitamentsprogrammet

(se nedan). Styrelsen foreslar att ocksd ars-
stimman 2012 bemyndigar styrelsen att
aterkopa och 6verldta upp till 10 procent av
bolagets aktier, genom forvirv av B-aktier.

Incitamentsprogram

Ar 2008 erbjods koncernens anstillda att
till marknadsmaissigt pris forviarva kopop-
tioner avseende aktier av serie B i Holmen.
En tredjedel av personalen kopte samman-
lagt 758 300 kopoptioner. Optionspriset
var 20 kronor per option och optionernas
l6senpris uppgar till 224,50 kronor per
aktie. Varje option ger ratt att forvdrva en
aktie under l6senperioden maj/juni 2013.
Holmens dtagande i programmet har siker-
stillts genom aterkop av egna aktier.

Aktieagarkommunikation

Holmen limnar regelbundet information till
aktiemarknaden i form av presskonferenser
i samband med publicering av kvartalsrap-
porter och i samband med drsstimma. Dar-
utover limnas information som ir visentlig
for aktiemarknaden genom publicering av
pressmeddelanden. P4 Holmens webbplats
www.holmen.com finns finansiell informa-
tion i form av rapporter, presentationer och
finansiella data samlat. P4 webbplatsen finns

dven en inspelning av den senaste press-
konferensen liksom information om aktien,
agare, insynshandel med mera.

Analytiker

Analytiker vid femton miklarhus och banker
foljer Holmens utveckling. Det innebar bland
annat att de l6pande publicerar analyser
avseende Holmen. En lista 6ver dessa
analytiker aterfinns pd Holmens webbplats.



Holmen Arsredovisning 2011

Aktieagarstatistik Aktiekapitalets sammansattning

INNEHAVSKLASSER, ANTAL ANDEL AV ) ANTAL ANTAL KVOT-
ANTAL AKTIER AKTIEAGARE AKTIER, % AKTIER ROSTER AKTIER ROSTER  VARDE MKR
1- 1000 26 661 6 A 10 22 623 234 226 232 340 50 1131,2
1 001 - 100 000 2160 16 B 1 62 132 928 62 132 928 50 3106,6
100 001 — 78 78 Totalt antal aktier 84 756 162 288 365 268 4 237,8
Totalt 28 899 100 Innehav av aterkopta B-aktier -760 000 -760 000
Totalt antal utestdende aktier 83 996 162 287 605 268
Utstéllda képoptioner, B-aktier 758 300
. FORANDRING AV TOTALT ANTAL FORANDRING AV TOTALT AKTIE-
U“agcéz‘;: ANTAL AKTIER AKTIER  AKTIEKAPITAL, MKR  KAPITAL, MKR
2001 Indragning
av aterkopta aktier -8 885 827 79 972 451 -444.3 3998,6
Svenska Svenska 2004 Konyertering
aktiefonder institutioner och teckning 4783711 84 756 162 239,2 4 237,8

orivatpoonar Agarstruktur per 2011-12-31

% AV KAPITAL % AV ROSTER
L E Lundbergféretagen 31,1 61,1
rempesisons 0 199
N Lannebo fonder 3,6 1,1
Lux?\‘rgE;;g,1 Ovriga lander Alecta 3,6 1,0
Storbritannien Carnegie fonder (Sverige) 3,1 0,9
USA ‘ AMF Forsakring & Fonder 2,3 0,7
SEB fonder 2,2 0,6
Sverige Norska Staten 2,0 0,6
DFA fonder (USA) 1,8 0,5
Saudi Arabian Monetary Agency 1,4 0,4
Summa 58,0 83,8
Ovriga 42,0 16,2
Summa* 100,0 100,0
* varav utlandskt agande 20,0 6,0

De tio kapitalmassigt stdrsta identifierade aktiedgarna i ordning efter antal roster. Enskilt stérre aktiedgare
kan finnas forvaltningsregistrerade och ingé bland 6vriga aktie&gare.

Aktiekursutveckling Holmen A och B samt Generalindex Totalavkastning Holmen B och Generalindex
Inkl. reinvesterad utdelning utan héansyn till skatt
Kr Antal aktier (tusental) Index
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Koncermledning

Lars Ericson, Séren Petersson, Magnus Hall och Ingela Carlsson. Arne Wallin och Sven Wird.

Lars Ericson Chef for koncernstab Juridik. Styrelsens sekreterare. Fodd 1959. Arne Wallin Chef for Holmen Energi. F6dd 1954. Anstélld 1988.
Anstalld 1988. Aktieinnehav: 4 000 képoptioner. Aktieinnehav: 4 000 kdpoptioner.

Soren Petersson Chef for Holmen Skog. Fodd 1969. Anstélld 1994. Sven Wird Chef for koncernstab Teknik. Fédd 1951. Anstélld 1995.
Aktieinnehav: 2 300 aktier, 2000 kdpoptioner. Aktieinnehav: 50 aktier, 4 000 kdpoptioner.

Magnus Hall VD och koncernchef. Fodd 1959. Anstalld 1985. Eget och narstaendes
aktieinnehav: 15 698 aktier, 14 450 kdpoptioner. Magnus Hall har inga vasentliga aktie-
innehav eller delégarskap i féretag som bolaget har betydande affarsférbindelser med.
Ytterligare information om VD lamnas pa sidan 48.

Ingela Carlsson Chef for koncernstab Information. Fodd 1962. Anstalld 2008.
Aktieinnehav: 4 000 kdpoptioner.

Henrik Sjélund och Thommy Haglund. Bjorn Kvick, Hakan Lindh och Anders Jernhall.

Henrik Sjolund Chef for Holmen Paper. Fédd 1966. Anstalld 1993. Bjorn Kvick Chef for Iggesund Paperboard. Fédd 1950. Anstélld 1983.
Aktieinnehav i Holmen: 500 kopoptioner. Aktieinnehav: 4 000 képoptioner.

Thommy Haglund Chef fér koncernstab Personal. Fédd 1950. Hakan Lindh Chef for Holmen Timber. Fodd 1964. Anstélld 1994,
Anstélld 2001. Aktieinnehav: 500 aktier, 4 000 kdpoptioner. Aktieinnehav: 2 000 képoptioner.

Anders Jernhall Chef for koncernstab Ekonomi och Finans. Fodd 1970. Anstalld 1997.

Aktieinnehav: 1 ktier, 2 kdpopti .
Ingegerd Engquist tilltrédder som chef for koncernstab Personal teinnehav: 1 000 aktier, 2 000 kopoptioner.

den 1 april 2012.
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Resultatrakning

-Inansiella rapporter

KONCERNEN, MKR NOT 2011 [ESR)
Nettoomsattning 2 18 656 17 581
Ovriga rorelseintakter 661 862
Féréndring varulager 176 0
Révaror och férnédenheter -10 280 -9 800
Personalkostnader 4 -2 477 -2 689
Ovriga rérelsekostnader 5,20 -3 580 -3616
Avskrivningar enligt plan 9,10 -1 260 -1 251
Nedskrivningar 9,10 - -655
Vardeforandring i biologiska tillgangar iR 3593 1102
Andelar i intresseforetags resultat 12 84 -38
Rérelseresultat 5573 1596
Finansiella intékter 12 12
Finansiella kostnader -256 -220
Resultat fére skatt 5328 1388
Skatt 7 -1374 -684
Arets resultat 3955 704
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 3955 704
Resultat per aktie (kr) 8

fére utspadning 47,1 8,4

efter utspadning 471 8,4
Genomsnittligt antal aktier (milj) 8

fore utspadning 84,0 84,0

efter utspadning 84,0 84,0

Rorelseresultatet uppgick till 5 573 (1 596) Mkr. | rorelseresultatet ingar

omvardering skog 3 593 Mkr till f6ljd av &ndrade pris- och kostnads-
antaganden samt ny avverkningsplan. | 2010 ars rérelseresultat ingick
omvardering skog (+1 050) Mkr) samt nedskrivning av anlaggnings-
tillgéngar (-555 Mkr) och avséttningar for omstruktureringskostnader
(-231 Mkr).

Rorelseresultatet, exklusive ovan nédmnda poster, férbattrades med
648 Mkr till 1 980 Mkr beroende pa hogre priser for tryckpapper och
kartong medan ¢kade kostnader for ved och returpapper paverkade
resultatet negativt.

Finansnettot for 2011 uppgick till -244 (-208) Mkr. Under &ret har
rantekostnader om 35 (24) Mkr aktiverats i samband med storre
investeringsprojekt och darmed minskat redovisad réntekostnad.

Den genomsnittliga upplaningskostnaden dkade till 4,4 (3,9) procent
samtidigt som nettoskulden i genomsnitt var hdgre &n under forega-
ende &r.

Redovisad skatt uppgick under 2011 till -1 374 (-684) Mkr. Den
redovisade skatten i forhallande till resultatet fore skatt uppgar till
26 procent.
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Rapport over totalresuitat

KONCERNEN, MKR NOT 2011 [EST)
Arets resultat 3 955 704
OVRIGT TOTALRESULTAT
Kassaflddessakringar

Omvardering 6 827

Overfort frén eget kapital till resultatrékningen -562 -161

Overfort fran eget kapital till anlaggningstillgangar 33 21
Aktuariella vinster och férluster avseende
pensioner inklusive lIdGneskatt -184 97
Omrakningsdifferens pa utlandsk verksamhet -4 -631
Sakring av valutarisk i utlandsverksamhet 31 472
Skatt hanforlig till dvrigt totalresultat 7 174 -333
Summa o6vrigt totalresultat -506 292
Summa totalresultat 3 449 996
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 3449 996

Ovrigt totalresultat uppgick till -506 (292) Mkr. | &vrigt totalresultat
ingér resultat fran att transaktionssékringar med ett positivt marknads-
varde har forfallit under aret vilket motverkas nagot av en starkare
krona gentemot euron.

Vidare ingér aktuariell omvardering av pensionsskulden om 184 Mkr.

Kassaflddessakringar som har éverforts fran eget kapital till resultat-
rakningen har paverkat koncernens rorelseresultat med 570 Mkr och
finansnetto med -8 Mkr.
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Balansrakning

KONCERNEN PER 31 DECEMBER, MKR

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar 9 26 19
Materiella anlaggningstillgangar 10 12516 11877
Biologiska tillgangar 11 15771 12 161
Andelar i intresseféretag 12 1815 1748
Ovriga aktier och andelar 12 18 12
Langfristiga finansiella fordringar 13 82 188
Uppskjutna skattefordringar 7 194 210
Summa anlaggningstillgangar 30416 26 216
OMSATTNINGSTILLGANGAR

Varulager 14 3 556 3340
Kundfordringar 15 2 366 2518
Aktuell skattefordran 7 26 4
Ovriga rérelsefordringar 15 694 1088
Kortfristiga finansiella fordringar 13 46 73
Likvida medel 13 112 193
Summa omsiattningstillgdngar 6 800 7216
Summa tillgdngar 37217 33432
EGET KAPITAL 16

Aktiekapital 4238 4238
Ovrigt tillskjutet kapital 281 281
Reserver -215 153
Balanserade vinstmedel inklusive rets resultat 15 469 12241
Summa eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare 19773 16 913
LANGFRISTIGA SKULDER

Langfristiga finansiella skulder 13 3319 3 666
Avsattningar for pensioner 17 358 213
Ovriga avsattningar 7,18 473 459
Uppskjutna skatteskulder 7 6 630 5910
Summa langfristiga skulder 10 780 10 247
KORTFRISTIGA SKULDER

Kortfristiga finansiella skulder 13 2822 2349
Leverantdrsskulder 19 2 655 24583
Aktuell skatteskuld 7 13 12
Avséttningar 18 157 270
Ovriga rorelseskulder 19 1016 1088
Summa kortfristiga skulder 6 663 6 273
Summa skulder 17 443 16 520
Summa eget kapital och skulder 37 217 33432

Information om koncernens stallda sakerheter och eventualférpliktelser, se not 21.

Arets investeringar i materiella anldggningstillgdngar uppgick till
1806 Mkr och avser framst nytt sagverk i Braviken, ny sodapanna
och turbin vid Iggesunds Bruk samt ny biobréanslepanna vid bruket
i Workington. Under aret har biologiska tillgédngar omvarderats med
3 593 MKkr, vilket har medfért en 6kning av den uppkjutna skatte-

skulden med 945 Mkr.

| Gvriga rorelsefordringar samt évriga rorelseskulder ingar derivat som
sakrar fldden i utlandsk valuta. | takt med att valutasékringar med ett
postitivt marknadsvéarde forfaller har den redovisade posten minskat.
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Forandringar i eget kapital

RESERVER
OVRIGT TILL- . . BALANSERADE
SKJUTET OMRAKNINGS- SAKRINGS-  VINSTMEDEL INKL TOTALT EGET
KONCERNEN, Mkr AKTIEKAPITAL KAPITAL RESERV RESERV ~ ARETS RESULTAT KAPITAL
Ingéende eget kapital 2010-01-01 4 238 281 26 -96 12 056 16 504
Arets resultat - - - - 704 704
Owrigt totalresultat - - -283 506 69 292
Summa totalresultat 0 0 -283 506 773 996
Lamnad utdelning - - - - -588 -588
Utgaende eget kapital 2010-12-31 4 238 281 -256 409 12 241 16 913
Avets resultat - - - - 3955 3955
Ovrigt totalresultat - - 18 -386 -139 -506
Summa totalresultat 0 0 18 -386 3816 3 449
Lamnad utdelning - - - - -588 -588
Utgaende eget kapital 2011-12-31 4238 281 -238 24 15 469 19773
Koncernens «::*get kapital 6kade under 2011 med 2 861 Mkr till i utlandska enheter samt skatt pa dessa. Under 2011 uppgick évrigt
19 773 Mkr. Arets resultat uppgick till 3 955 Mkr och utbetald totalresultat till -506 Mkr vilket framforallt beror pé att valutasékringar
utdelning till -588 Mkr. Dartill kommer Gvrigt totalresultat som bestar med positivt marknadsvarde har forfallit under aret.

av poster saésom omvérdering av pensionsskuld, valutaomrakning av
l&n, omvérdering av transaktionssékringar och omrékning av tillgdngar
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Kassaflodesanalys

KONCERNEN, MKR NOT 2011 [ES]
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 25 5328 1388
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet

Avskrivningar enligt plan 1260 1251

Nedskrivningar = 555

Véardeforandring i biologiska tillgangar -3 593 -1102

Férandring av avsattningar -120 174

Ovrigt * -108 -67
Betalda inkomstskatter -557 -704
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 2210 1 495
fére férandringar av rérelsekapital
KASSAFLODE FRAN FORANDRINGAR | RORELSEKAPITAL
Férandring av varulager -237 -428
Foéréndring av kundfordringar och évriga rérelsefordringar 64 -139
Forandring av leverantérsskulder och évriga rorelseskulder 63 595
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 2101 1523
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Forvarv av materiella anlaggningstillgéngar -1 806 -1648
Awyttring av materiella anlaggningstillgangar 42 95
Forvarv av immateriella anlaggningstillgangar -20 0
Forvary av biologiska tillgangar -18 -8
Avyttring av biologiska tillgangar 16 12
Okning av l&ngfristiga finansiella fordringar -14 -14
Aterbetalning av langfristiga finansiella fordringar 72 3
Forvarv av aktier och andelar -6 -36
Avyttring av aktier och andelar 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1733 -1 597
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Upptagna langfristiga lan 0 500
Amortering av langfristiga lan -98 -959
Férandring kortfristiga finansiella skulder 25 242 1141
Foréndring kortfristiga finansiella fordringar -5 -1
Utbetald utdelning till moderbolagets aktiedgare -588 -588
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -448 93
ARETS KASSAFLODE -80 19
Likvida medel vid arets borjan 193 182
Valutakursdifferens i likvida medel -1 -8
Likvida medel vid arets slut 112 193

* Ovriga justeringar utgérs framst av valutaeffekter och marknadsomvarderingar av finansiella instrument, resultat fran intresseféretag samt resultat vid férséljning av anldggnings-

tillgéngar.

Koncernens kassaflode fran den I6pande verksamheten uppgick till

2101 Mkr.

Arets investeringar i anlaggningstillgangar avser till stor del nytt s&g-
verk i Braviken, ny sodapanna och turbin vid Iggesunds Bruk samt ny

biopanna vid bruket i Workington.

Under aret har amortering skett av ett banklan. Vidare har koncernen

netto upptagit 308 Mkr under certifikatsprogrammet, se vidare
not 25. Utdelning om 588 Mkr har under aret utbetalats till aktie-
agarna.



Holmen Arsredovisning 2011

FORANDRING FINANSIELL NETTOSKULD

Ing&ende finansiell nettoskuld 5772 -5 683
Kassaflode
Ldpande verksamhet 2101 1523
Investeringsverksamhet (exkl. langfristiga finansiella fordringar) -1791 -1585
Utbetald utdelning -588 -588
Aktuariell omvéardering av pensionsskuld -182 94
Valutaeffekter och marknadsvérdeférandringar -28 468
Utgédende finansiell nettoskuld -6 259 -5772

Koncernens finansiella nettoskuld har 6kat med 487 Mkr under aret.
Utover kassaflode har nettoskulden paverkats med -182 Mkr till foljd
av aktuariella omvarderingar.
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Moderbolaget

RESULTATRAKNING, MKR NOT Pl 2010 il KASSAFLODESANALYS,MKR  NOT 2011 [
Nettoomsattning 15914 13 338 Den I6pande verksamheten
Ovriga rérelseintakter 3 520 652 Resultat efter finansiella poster 25 1673 716
Foéréndring varulager 219 35 Justering for poster
Révaror och férnédenheter -9785 -7 515 som [ (3l | sssiidgn
Personalkostnader 4 1988 -1999 Avskrivningar enligt plan s S0
Ovriga externa kostnader 5,20 -4 081 -4 029 Iiéréndring ISt = Ieg
Avskrivningar enligt plan 9,10 -31 -30 iz - 1se el
Rérelseresultat 818 453 Betalda inkomstskatter -554 -111
Kassaflode fran den I6pande
Resultat fran andelar i koncernféretag 1106 11 verksamheten fore féréndringar
R - - av rorelsekapital -43 339
Resultat fran andelar i intresseféretag 6 0 . o
Ranteintakter och liknande intakter 6 11 ﬁgﬁéﬁég?f PT??LN FORANDRINGAR
:ﬁg;;ﬂ\{:;%ﬁégng:ramie”a ) ) Forandring av varulager -264 -415
Bl esineatr aeh e Férandring av rérelsefordringar -339 =77
kostnader 6 -262 246 Férandring av rorelseskulder 552 647
Resultat efter finansiella poster 1673 716 Kassaflode fran den I6pande
verksamheten -94 493
Bokslutsdispositioner 24 -41 -155 INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Resultat fore skatt = 22l Lamnade aktiedgartillskott -5 -34
Skatt 7 -443 -195 Forvary av materiella anlaggningstillgangar -34 -40
Arets resultat 1189 366 Awyttring av materiella anlaggningstillgangar 21 12
Forvarv av immateriella anlaggningstillgangar -4 -
Okning av externa langfristiga finansiella fordringar 0 0
o R i e
Arets resultat 1189 366 Forvarv av aktier och andelar 0 -2
Ovrigt totalresultat Avyttring av aktier och andelar - 14
Kassaflédessakringar Kassaflode fran investeringsverksamheten -23 -50
Omvérdering 308 1086 FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Overfort fran eget kapital till Upptagna externa langfristiga an - 500
resultatrakningen -536 -184 Amortering av externa langfristiga 1an -97 -591
gr\wllggg:ir:rgésntiﬁgéerggsfital till 33 o Forandring 6vriga finansiella skulder 25 259 1238
Skatt hanforlig till dvrigt totalresultat 213 -243 Fordndring ovriga finansiella fordringar 658 983
. Utbetald utdelning till
Summa 6vrigt totalresultat -598 680 moderbolagets aktieagare 588 588
Sl e 591 1046 Erhaiina koncembidrag 1091 456
Lamnade koncernbidrag 0 -464
Kassaflode fran finansieringsverk-
| moderbolaget ingdr Holmens svenska verksamheter med undantag SO g -432
for Holmen Energi Elhandel AB samt merparten av anlaggnings- ARETS KASSAFLODE -84 11
tilgangarna, som istallet redovisas i Holmens Bruk AB. Likvida medel vid &rets borjan 99 88
| posten resultat fran andelar i koncernféretag ingar koncernbidrag Likvida medel vid rets slut 16 99

om 1 091 Mkr. | posten rantekostnader och liknande kostnader i
resultatrakningen ingér resultat fran sakring av eget kapital i utidndska
dotterbolag om +31 Mkr.

2011 tecknades avtal som innebar att all produktion vid koncernens
spanska bruk kdps av Holmen Paper AB. Genom kommissionarsfor-
héllandet redovisas dessa transaktioner i moderbolagets resultatrak-
ning. For den marknadsféring och forsaljning som sker i Spanien har
en spansk filial etablerats.

* Ovriga justeringar utgérs framst av koncernbidrag, valutaeffekter och marknadsom-
varderingar av finansiella instrument, nedskrivningar av anlaggningstillgangar samt
resultat vid férsaljning av anlaggningstillgangar.
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BALANSRAKNING NOT 2011 BALANSRAKNING NOT 2011
per den 31 december, Mkr per den 31 december, Mkr

TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anléaggningstillgangar Eget kapital 16
Immateriella anlaggningstillgangar 9 14 12 Bundet eget kapital
Materiella anlaggningstillgangar 10 2 601 2 601 Aktiekapital 4238 4238
Finansiella anlaggningstillgangar Reservfond 1577 1577
Aktier och andelar 12,28 14 442 14 438 Uppskrivningsfond 100 100
Langfristiga finansiella fordringar 13 3267 2615 Fritt eget kapital
Summa anléggningstillgdngar 20 324 19 666 Balanserade vinstmedel inkl. s&kringsreserv 4049 4 869
Omsittningstillgangar Arets resultat 1189 366
Varulager 14 2 961 2705 Summa eget kapital 11 153 11 149
Rorelsefordringar 15 2 686 3019 Obeskattade reserver 24 2559 2518
Aktuell skattefordran 7 16 = Avsittningar
Kortfristiga placeringar 13 46 73 Avséttningar fér pensioner 17 51 68
Likvida medel 13 16 99 Avséttningar for skatter 7,18 45 45
Summa omsattningstillgangar 5724 5 896 Ovriga avséttningar 18 653 695
Summa tillgéngar 26048 25562 Uppskjuten skatteskuld 7 640 855
Summa avséttningar 1389 1663
Skulder
Langfristiga finansiella skulder 13 4676 4962
Kortfristiga finansiella skulder 13 2817 2 343
Aktuella skatteskulder 7 - 104
Rérelseskulder 19 3453 2821
Summa skulder 10 946 10 231
Summa eget kapital och skulder 26 048 25 562
STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stéllda sékerheter 21 6 6
Ansvarsforbindelser 21 95 177
BUNDET EGET KAPITAL ) FRITT EGET KAPITAL
RESERV- UPPSKRIV-  SAKRINGS-  BALANSERADE ARETS  TOTALT EGET
AKTIEKAPITAL FOND  NINGSFOND RESERV VINSTMEDEL ~ RESULTAT KAPITAL
Ing&ende eget kapital 2010-01-01 4238 1577 100 -149 3 261 1664 10 691
Vinstdisposition - - - - 1664 -1 664 -
Avrets resultat - - - - - 366 366
Ovrigt totalresultat - - - 680 - - 680
Summa totalresultat - - - 680 - 366 1046
Lamnad utdelning - - - - -588 - -588
Utgaende eget kapital 2010-12-31 4238 1577 100 531 4337 366 11 149
Vinstdisposition - - - - 366 -366 -
Avets resultat - - - - - 1189 1189
Ovrigt totalresultat - - - -598 - - -598
Summa totalresultat 0 0 0 -598 366 823 591
Lamnad utdelning - - - - -588 - -588

Utgaende eget kapital 2011-12-31 4238 1577 100 -66 4116 1189 11 153
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Noter till de finansiella rapporterna

Belopp avser miljoner kronor (Mkr) dér inte annat framgar.

NOT 1. Redovisningsprinciper

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

Overensstammelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB), sésom
de antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell rapporterings rekommendation

RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall
som kommenteras separat under respektive avsnitt. Moderbolagets redovisning

ar uppréttad i enlighet med RFR 2 Redovisning for noterade juridiska personer. De
avvikelser som férekommer mellan moderbolagets och koncernens principer féranleds
av begransningar i méjligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till foljd av Arsredo-
visningslagen (ARL) och Tryggandelagen samt i vissa fall av skatteskal.

Varderingsgrunder tillampade vid uppréattande
av moderbolagets och koncernens finansiella
rapporter

Tillgdngar och skulder ar redovisade till anskaffningsvarden, férutom biologiska
tillgdngar och vissa finansiella tilgdngar och skulder som véarderas till verkligt varde.
| moderbolaget har biologiska tillgangar ej varderats till verkligt varde.

Funktionell valuta och rapporteringsvaluta
Funktionell valuta &r valutan i de primara ekonomiska miljder som bolagen bedriver
sin verksamhet. Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor som éven
utgdr rapporteringsvalutan for moderbolaget och for koncernen. Det innebér 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 foretagsled-
ningen gor bedémningar och uppskattningar samt gér antaganden som paverkar
tillampningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgéngar,
skulder, intakter och kostnader. Verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses éver regeloundet. Andringar av uppskattningar
redovisas i den period andringen gérs om andringen endast paverkat denna period, eller
i den period &ndringen gors och framtida perioder om andringen paverkar bade aktuell
period och framtida perioder. Se &ven not 26 Viktiga bedémningar och uppskattningar.

Andrade redovisningsprinciper
Nedan beskrivs vilkka &ndrade redovisningsprinciper som koncernen tildmpar fran och
med 1 januari 2011.

Narstaende

Definitionen av nérstéende i IAS 24 har andrats, vilket bland annat innebér att defini-
tionen av foretag samt personer som betecknas som nérstaende till ett rapporterande
fretag utvidgas. Andringen av definitionen innebar att ven intressebolag till moder-
bolaget numera raknas som narstaende. Tillimpning av den reviderade IAS 24 skall
ske frdn och med det rékenskapsér som pabdrjas den 1 januari 2011 eller senare,
med retroaktiv tillampning for jamforelsearet 2010. Se vidare beskrivet i not 22.

RFR 1

Andring i RFR 1 har som en folid av andring i ARL medfort att upplysningskrav
avseende sjukfranvaro, l6ner och ersattningar per land samt uppgifter om fastigheters
taxeringsvarden tagits bort. Dessa andringar paverkar not 4 och not 10.

Moderbolaget

Utdver de andrade redovisningsprinciper som anges ovan for koncernen har nedan-
stdende andringar paverkat moderbolaget for 2011. Fran och med rékenskapsar 2011
har en &ndring i RFR 2 avseende redovisning av koncernbidrag trétt i kraft, med retro-
aktiv tillampning. Andringen innebér att erhalina koncernbidrag i moderbolaget skall
redovisas som en finansiell int&kt och l&mnade koncernbidrag redovisas mot andelar

i dotterforetag alternativt som en finansiell kostnad. Holmen har fér moderbolaget

valt att redovisa séval erhélina som lamnade koncernbidrag i resultatrékningen. Se
vidare redovisningsprinciper under "Koncernbidrag och aktie&gartillskott for juridiska

personer”. Forandringen paverkar moderbolagets resultatrakning samt forandringar i
eget kapital, not 6 Resultat fran finansiella instrument samt not 7 Skatt.

Nya och @ndrade redovisningsprinciper som blir tillampliga fran 2012

Ett antal nya eller &ndrade IFRS trader i kraft férst under kommande rékenskapséar
och Holmen har valt att inte tillampa négra av dessa standarder i fortid. Nyheter eller
andringar som blir tilampliga frdn och med rakenskapsar efter 2012 planeras inte
heller att tillampas i fortid. Nya eller andrade IFRS med tillampning fr&n och med 2012
och 2013 beddms inte ha nédgon vasentlig paverkan pa resultat- och balansrakning,
men kommer att leda till utdkade upplysningskrav.

Segmentrapportering

Koncernens verksamhet delas upp i rérelsesegment baserat pa vilka delar av
verksamheten foretagets hdgsta verkstéllande beslutsfattare folier upp, sé kallad
"management approach” eller féretagsledningsperspektiv. Indelningsgrunden fér
segment baseras pa koncernens affarsomraden. Detta éverensstimmer med
koncernens operativa struktur och den interna rapporteringen till VD och styrelse. De
redovisade posterna i rorelsesegmentets resultat, tillgangar och skulder &r varderade
i enlighet med det resultat (rérelseresultat), tillgédngar och skulder som féretagets
hogsta verkstallande beslutsfattare folier upp. Se not 2 for ytterligare beskrivning av
indelningen och presentationen av rérelsesegment.

Klassificering med mera

Anlaggningstillgéngar, langfristiga skulder och avsattningar bestar i allt vasentligt
enbart av belopp som férvantas atervinnas eller betalas efter mer &n tolv manader
réknat fran balansdagen. Omsattningstillgdngar och kortfristiga skulder bestér i allt
véasentligt av belopp som férvantas atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat
frén balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterféretag

Dotterféretag ar foretag som stér under ett bestammande inflytande fr&n moder-
bolaget, Holmen AB. Bestdmmande inflytande innebér direkt eller indirekt en ratt att
utforma ett foretags finansiella och operativa strategier i syfte att erhalla ekonomiska
fordelar. Vid bedémningen om ett bestdammande inflytande féreligger, beaktas poten-
tiella rostberéattigande aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras.

Koncernredovisningen har uppréttats enligt forvérvsmetoden. Férvarvsmetoden innebér
att moderforetaget indirekt forvarvar dotterforetagets tillgangar och Gvertar dess skulder,
varderade till verkligt varde. Skillnaden mellan anskaffningskostnaden for aktierna och det
verkliga vérdet av forvéarvade identifierbara nettotillgangar utgér goodwill. Dotterforetagens
intékter och kostnader respektive tillgangar och skulder ingér i koncernredovisningen

fran den dag bestdmmande inflytandet uppkommer (forvarvstidpunkten) och till den dag
det upphdr. Koncerninterna fordringar och skulder samt transaktioner mellan foretag i
koncernen liksom darmed sammanhangande orealiserade vinster elimineras i sin helhet.

Intresseféretag

Aktieinnehav i intresseforetag, i vilka koncernen har lagst 20 procent och hégst
50 procent av résterna eller pa annat sétt har ett betydande inflytande, redovisas
i koncernen enligt kapitalandelsmetoden.

Kapitalandelsmetoden innebdr att det i koncernen redovisade vardet pé aktierna i
intressefretagen motsvaras av koncernens andel i intresseféretagens egna kapital
samt koncernméssiga éver- och undervarden. | koncernens resultatrékning redovisas
som "Andelar i intresseforetags resultat” koncernens andel i intresseféretagens
nettoresultat efter skatt hanforligt till moderbolagségarna justerat for eventuella
avskrivningar pa eller upplosningar av férvarvade éver- respektive undervarden.
Erhalina utdelningar fran intresseféretaget minskar investeringens redovisade varde.
Orealiserade vinster uppkomna fran transaktioner med intresseforetag elimineras i
relation till &gd kapitalandel.

Nar koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget dverstiger det redovi-
sade vardet pa andelarna i koncernen reduceras andelarnas véarde till noll. Avrakning
for forluster sker &ven mot langfristiga finansiella mellanhavanden utan sakerhet, vilka
till sin ekonomiska innebdrd utgdr del av agarfretagets nettoinvestering i intressefore-
taget. Fortsatta forluster redovisas inte savida inte koncernen har lamnat garantier for
att tacka forluster uppkomna i intresseforetaget. Kapitalandelsmetoden tilldmpas fram
till den tidpunkt nér det betydande inflytandet upphor.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den valutakurs
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som foreligger pa transaktionsdagen. Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk
valuta raknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstér vid omrakningarna redovisas i
resultatrakningen. Icke-monetéra tillgdngar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omraknas till valutakurs vid transaktionstillfallet.

Utlandska verksamheters finansiella rapporter

Tillgangar och skulder i utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra
koncernmassiga ver- och undervarden, omréknas i koncernredovisningen fran
utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens rapporteringsvaluta, svenska
kronor, till den valutakurs som réder pé balansdagen. Intékter och kostnader i en
utlandsverksamhet omraknas till svenska kronor till en genomsnittskurs som utgér en
approximation av kurserna vid respektive transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser
som uppstér vid valutaomrakning av utlandsverksamheter samt vidhangande effekter
av sékringar av nettoinvesteringarna redovisas i évrigt totalresultat och ackumuleras i
en separat komponent i eget kapital, bendmnd omrékningsreserv. Vid avyttring av en
utlandsverksamhet realiseras de till verksamheten hanférliga ackumulerade omrak-
ningsdifferenserna efter avdrag for eventuell valutasakring i koncernens resultatrak-
ning. Ackumulerade omrékningsdifferenser hénférliga till utlandsverksamheter har
bolaget valt att ange till noll vid tidpunkten fér Gvergang till IFRS.

Kommissionarsbolagsfoérhallanden

Moderbolagets verksamhet bedrivs huvudsakligen genom kommissionarsbolagen
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 uppkommer i de av kommis-
siondrsbolagen bedrivna verksamheterna redovisas i Holmen AB med undantag for
merparten av gjorda investeringar samt viss forsaljning av skogsfastigheter som istéllet
redovisas i négra av koncernens dotterbolag.

Intékter

Nettoomséttning

Som nettoomsattning redovisas fakturerad forsaljning exklusive moms av produkter,
virke och energi. Redovisat belopp ar minskat med lamnade varurabatter och liknande
intaktsreduktioner samt inkluderar valutakursdifferenser kopplade till férsaljningen.
Férsélining redovisas efter att de avgérande riskerna och nyttan som sammanhéanger
med aganderatten till forsalda varor dverforts till kdparen och ingen dispositionsratt
eller mojlighet till faktisk kontroll Gver godset kvarstar.

Ovriga rorelseintakter

Som évriga rérelseintakter redovisas intékter fran aktiviteter utanfér bolagets
huvudsakliga verksamhet. | posten ingdr huvudsakligen forséljning av biprodukter,
hyres- och arrendeintékter, intékter fran tilldelade elcertifikat, resultat avseende
utslappsréatter samt resultat vid férséljning av anlaggningstillgéngar.

Statliga bidrag redovisas i balansrakningen som forutbetald intakt nér det foreligger
rimlig sékerhet att bidraget kommer att erhéllas och att koncernen kommer att
uppfylla de villkor som ar férknippade med bidraget. Bidrag periodiseras systematiskt
i resultatrakningen pa samma sétt och 6ver samma perioder som de kostnader bidra-
gen &r avsedda att kompensera for. Statliga bidrag relaterade till tillgangar redovisas i
balansrakningen som en reduktion av tillgangens redovisade varde.

Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intékter och kostnader bestér av rénteintakter och rantekostnader,
utdelningsintékter, omvarderingar avseende finansiella instrument vérderade till verkligt
varde samt orealiserade och realiserade kursforluster och vinster. For moderbolaget
redovisas &ven erhéllna och lamnade koncernbidrag som finansiell intakt respektive
kostnad.

Ranteintékter pa fordringar och rantekostnader pa skulder berdknas med tillampning
av effektivrantemetoden. Réntekostnader inkluderar transaktionskostnader for Ian vilka
har periodiserats Gver lanets 16ptid vilket dven géller eventuell skillnad mellan mottagna
medel och aterbetalningsbelopp. Utdelningsintakt redovisas nar utdelning faststallts
och rétten att erhélla betalning bedéms som saker.

Réntekostnader belastar normalt resultatet i den period till vilken de hanfor sig.
Laneutgifter hanforliga till inkép eller uppforande av sé kallade kvalificerade tillgangar
aktiveras i koncernredovisningen som en del av tillgangens anskaffningsvérde. En
kvalificerad tillgéng &r en tillgang som tar en betydande tid i ansprék att fardigstalla
och ar for koncernen aktuellt vid betydande investeringsprojekt.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas
i resultatrékningen utom da underliggande transaktioner redovisas i Gvrigt totalresultat

eller direkt i eget kapital varvid aven tilhérande skatteeffekt redovisas i dvrigt total-
resultat eller direkt i eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som ska betalas eller erhallas av-
seende aktuellt &r, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade eller i praktiken
beslutade per balansdagen. Hit hor aven justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare
perioder. Uppskjuten skatt beréknas enligt balansrakningsmetoden 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 balansdagen. Temporéra skillnader beaktas inte avseende koncern-
massig goodwill och inte heller i temporara skillnader hénférliga till andelar i dotter-

och intresseféretag som inte forvantas bli beskattade inom éverskadlig framtid.

| moderbolaget redovisas obeskattade reserver inklusive uppskjuten skatteskuld.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader och
underskottsavdrag redovisas endast i den mén det &r sannolikt att dessa kommer

att kunna utnyttjas och medféra lagre skatteutbetalningar i framtiden. Uppskjutna
skattefordringar och uppskjutna skatteskulder i samma land nettoredovisas i den man
kvittningsratt foreligger.

Resultat per aktie

Berékningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanforligt till
moderbolagets aktiedgare och pa det vagda genomsnittliga antalet aktier utestdende
under &ret. Vid berdkningen av resultat per aktie efter utspadning justeras resultatet
och det genomsnittliga antalet aktier for att ta hansyn till effekter av utspadande
potentiella stamaktier, vilka under rapporterade perioder harrdr fran kdpoptioner
férvarvade av anstéllda inom ramen fér incitamentsprogrammet. Utspadning fran
optioner paverkar antalet aktier och uppstar endast nér I6senkursen ar lagre &n bors-
kursen och &r storre ju storre skillnaden ar mellan I6senkursen och bérskursen.

Finansiella instrument
Finansiella instrument varderas och redovisas i enlighet med IAS 39.

Redovisning i och borttagande fran balansrikningen

En finansiell tilgang eller skuld tas upp i balansrakningen nér bolaget blir part enligt
instrumentets avtalsméssiga villkor. En finansiell tillgéng tas bort frdn balansrakningen
nar rattigheterna i avtalet realiserats, forfaller eller bolaget inte langre har kontrollen
over den. En finansiell skuld tas bort fran balansrakningen nér forpliktelsen i avtalet
fullgors eller p& annat satt utslécks. Avistaaffarer redovisas i enlighet med affarsdags-
principen. Kundfordran tas upp i balansrakningen nar faktura har skickats. Skuld tas
upp nér motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, &ven
om faktura &nnu inte mottagits. En finansiell tillgang och en finansiell skuld kvittas
och redovisas med ett nettobelopp endast nar det foreligger en legal ratt att kvitta
beloppen samt att det foreligger avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller
att samtidigt realisera tilgangen och reglera skulden. Finansiella tilgangar, exklusive
aktier, och finansiella skulder har klassificerats som kortfristiga om beloppen forvantas
atervinnas eller betalas inom tolv manader réknat fran balansdagen. Aktier har klassi-
ficerats som langfristiga om de &r avsedda att stadigvarande innehas i verksamheten.

Vardering av finansiella instrument

Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt vérde via resultatet. Denna kategori bestar
av finansiella tilgdngar som innehas fér handel. Finansiella instrument i denna kategori
varderas I6pande till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i resultatet.

Lanefordringar och kundfordringar. Banktillgodohavanden, l&ne- och kundfordringar
varderas till upplupet anskaffningsvarde. Nedskrivningsprévning gors lopande utifran
objektiva kriterier for dessa tillgangar. Vid en konstaterad forlust bokas fordran bort.
En avsattning for osékra kundfordringar gérs dock da forlusten &r befarad.

Finansiella tillgdngar som kan séljas. | kategorin finansiella tillgangar som kan saljas
ingér finansiella tilgangar som inte klassificerats i ndgon annan kategori eller finansiella
tillgéngar som foretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Tillgdngarna
varderas I6pande till verkligt varde med periodens vardeférandringar redovisade i
Ovrigt totalresultat och de ackumulerade vérdeférandringarna i en sarskild komponent
av eget kapital, dock ej sddana vérdeférandringar som beror pé nedskrivningar (se
nedan), j heller rénta pa fordringsinstrument och utdelningsintakter samt valuta-
kursdifferenser p4 monetéra poster vilka redovisas i arets resultat. Vid avyttring av
tillgéngen redovisas ackumulerad vinst/forlust, som tidigare redovisats i 6vrigt total-
resultat, i arets resultat. Aktier och andelar som ej avser koncern- och intresseféretag
har varderats till anskaffningsvarde. Vardering till verkligt varde har inte kunnat till-
lampas, da tillforlitigt marknadsvarde ej har kunnat faststéllas.

Finansiella skulder vdrderade till verkligt vdrde via resultatet. Finansiella skulder
vérderas initialt till mottagna medel med avdrag fér eventuella transaktionskostnader.
Loépande varderas normalt skulderna till upplupet anskaffningsvéarde enligt effektiv-
réntemetoden. | de fall mottagna medel understiger &terbetalningsbeloppet periodi-
seras denna skillnad over lanets 16ptid med tillampning av effektivridntemetoden. Lan
som redovisas med stdd av "fair value option” redovisas initialt exklusive eventuella
transaktionskostnader och I6pande till marknadsvarde. | koncernen har inga lan
omvarderats med stéd av "fair value option” under &ret. | moderbolaget har lan ej vér-
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derats till verkligt varde. Resultatet fran finansiella instrument redovisas i finansnettot
alternativt rorelseresultatet beroende pa syftet med innehavet.

Andra finansiella skulder. Dessa skulder varderas till upplupet anskaffningsvéarde.
Upplupet anskaffningsvarde bestams utifrdn den effektivréanta som beréknades

vid anskaffningstidpunkten. Leverantorsskulder och laneskulder redovisas i denna
kategori. L&n som sékrats mot vardeforandringar redovisas initialt inklusive eventuella
transaktionskostnader och I6pande till marknadsvarde.

Derivat och sékringsredovisning. Samtliga derivat varderas till verkligt varde och
redovisas i balansrakningen. | stort sett samtliga derivat innehas i sékringssyfte. | de
fall sékringsredovisning tillampas redovisas vardeférandringarna enligt nedan. For
derivat som inte uppfyller kraven for sakringsredovisning redovisas vardeférandring-
arna i rorelseresultatet eller finansnettot beroende pa syftet med innehavet.

Kassaflédessékringar. Den effektiva delen av vardeféréandringar redovisas i dvrigt
totalresultat och ackumuleras i eget kapital fram tills det sékrade flodet traffar resultat-
rékningen dé de ackumulerade vardeférandringarna flyttas fran eget kapital via Gvrigt
totalresultat till resultatrékningen for att méta och matcha den sakrade transaktionen.
For sékringar av investeringar justeras istéllet anskaffningsvardet pa den sakrade
posten nar den intraffar. Sakringars ineffektiva del redovisas direkt i resultatrékningen.
Valutaterminer och valutaswappar anvénds som kassaflédessakringar som sékring
mot andringar i valutakurser. For &ndringar i rantor anvénds ranteswappar som
kassaflodesséakring.

Sékring av verkligt vérde. Vardeférandringar pé derivaten redovisas direkt i resultat-
rékningen. Vardeforandringar for den sékrade posten redovisas pa motsvarande sétt.

Nettoinvesteringar. Vardeférandringar for sékringar avseende nettoinvesteringar

i utlandsk verksamhet redovisas for koncernen i dvrigt totalresultat. Ackumulerad
vardeférandring redovisas som en komponent i koncernens egna kapital fram tills
dess att verksamheten avyttras da de ackumulerade vérdeforandringarna redovisas i
resultatrékningen. | moderbolaget redovisas vérdeférandringar i resultatrakningen da
sakringsredovisning €j tillampas.

Berékning av verkligt vérde. Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa
en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspriser och tillhor varderingsniva ett
enligt IFRS 7. | de fall noterade marknadspriser saknas har verkligt varde beraknats
genom diskonterade kassafloden. Nar berdkningar av diskonterade kassafldden gjorts
har samtliga variabler sésom diskonteringsrantor och valutakurser for berékningar
hémtats fran marknadsnoteringar, dar sé varit mojligt. Vid berékningar av diskonterade
kassafldden anvands medelkurs for valutakurser och diskonteringsrantor. Dessa var-
deringar tillhér varderingsniva tva. Ovriga vérderingar, for vilka ngon variabel baseras
pa egna beddmningar, tillndr varderingsniva tre. Holmens vardering av finansiella
instrument tillhor uteslutande varderingsniva tva. Vardering av valutaoptioner gérs med
tildmpning av Black & Scholes formel nér det &r aktuellt.

Immateriella anlaggningstillgdngar

Goodwill representerar skillnaden mellan anskaffningsvardet for rérelseférvary

och det verkliga vardet av forvarvade tillgangar, 6vertagna skulder samt eventual-
forpliktelser. Goodwill varderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade
nedskrivningar. Goodwill som uppkommit vid férvérv av intresseféretag inkluderas i
det redovisade vardet for andelar i intresseforetag.

Utgifter for forskning kostnadsfors da de intraffar. Utgifter for utveckling aktiveras
enbart vid stdrre projekt om en saker beddémning av de framtida ekonomiska for-
delarna kan goras. Det redovisade vardet inkluderar samtliga direkt hanférbara utgifter
till exempel for material och tjénster, ersattningar till anstallda, registrering av en
juridisk réttighet, avskrivningar pa patent och licenser och laneutgifter i enlighet med
IAS 23. Ovriga utgifter for utveckling redovisas i resultatrakningen som kostnad nar
de uppkommer. | balansrékningen redovisade utvecklingskostnader &r upptagna till
anskaffningsvérde minus ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Till immateriella anlaggningstillgdngar hor ocksa patent, licenser samt [T-system vilka
redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och even-
tuella nedskrivningar. Immateriella anlaggningstillgangar i koncernen skrivs av under
5-20 &r forutom goodwill. Eventuell goodwill fordelas till kassagenererande enheter.
Séval goodwill som évriga immateriella anlaggningstillgangar testas arligen for ned-
skrivningsbehov. Eventuella nedskrivningar kan aterféras med undantag fran goodwill.
Koncernen redovisar for narvarande ingen goodwill. Immateriella anlaggningstillgangar
i moderbolaget skrivs av under 5 &r.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarden efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Materiella anlaggnings-
tillgéngar som bestar av delar med olika nyttjiandeperioder behandlas som separata
komponenter av materiella anlaggningstillgéangar. Tillkommande utgifter aktiveras
endast om de bedéms generera ekonomiska fordelar for féretaget. Avgérande for
beddémningen nar en tilkommande utgift aktiveras &r om utgiften avser utbyten av
identifierade komponenter, eller delar dérav, varvid sadana utgifter aktiveras. Aven i

de fall ny komponent tillskapats aktiveras utgiften. Eventuella oavskrivna redovisade
vérden pa utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnads-
fors i samband med utbytet.

Det redovisade vérdet for en materiell anlaggningstillgang tas bort ur balansrakningen
vid utrangering eller avyttring eller nér inga framtida ekonomiska férdelar vantas fran
anvandning. Vinst eller férlust som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en
tillgéng utgdrs av skillnaden mellan ett eventuellt forsaljningspris och tillgdngens redo-
visade varde med avdrag for direkta forsaljningskostnader. Vinst och forlust redovisas
som &vrig rorelseintékt/kostnad.

Avskrivningar enligt plan baseras pa ursprungliga anskaffningsvarden med beaktande
av gjorda nedskrivningar. Avskrivning sker linjért dver tillgédngens berdknade nyttjande-
period. Mark &r inte foremal for avskrivning.

Féljande nyttjandeperioder (ar) anvands:

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

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

Finns det indikation pé& att det bokférda vardet ar for hogt gors en analys dér enskilda
eller naturligt sammanhéngande tillgdngars atervinningsvérde faststélls som det
hogsta av nettoforsaljningsvardet och nyttjandevardet. Nettoforsaljningsvardet &r det
uppskattade forsaliningspriset efter avdrag for uppskattade kostnader for forsaljning
av tillgdngen. Nyttjandevardet mats som forvantat framtida diskonterat kassafléde.
Den tillampade diskonteringsrantan beaktar riskfri rdnta och den risk som &r forknip-
pad med tillgdngen. En nedskrivning utgdrs av det belopp som &tervinningsvérdet un-
derstiger bokfort vérde. En nedskrivning &terfors om det har skett en positiv férandring
av forutsattningarna som anvands for att bestdmma atervinningsvérdet. En aterféring
gdrs som mest upp till det bokforda varde som skulle ha redovisats, med avdrag for
avskrivning, om nedskrivningen inte skulle ha gjorts.

Laneutgifter hanforliga till inkdp eller uppforande av sé kallade kvalificerade tillgangar
ska aktiveras i koncernredovisningen som en del av tillgédngens anskaffningsvarde. En
kvalificerad tillgang &r en tillgang som tar en betydande tid i ansprak att fardigstélla
och ar for koncernen aktuellt vid betydande investeringsprojekt.

Leasing

Leasing Klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell
leasing. Leasade anldggningstillgangar dar koncernen i allt vasentligt star for samma
risker och féorméner som vid direkt Agande klassificeras som finansiell leasing. Leasing
av tillgangar dér uthyraren i allt vasentligt kvarstar som &gare till tillgangen klassificeras
som operationell leasing. Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas

i &rets resultat linjart Gver leasingavtalets 6ptid. Variabla avgifter kostnadsférs i de
perioder de uppkommer. Koncernens leasingavtal &r samtliga klassificerade som
operationella.

Biologiska tillgangar

Koncernen redovisar sina skogstillgdngar uppdelat pa véxande skog, vilken redovisas
som biologisk tillgang till verkligt varde, och mark, vilken redovisas till anskaffnings-
kostnad. Férandringar i verkligt véarde fér den véxande skogen redovisas i resultatrak-
ningen. Holmens bedémning &r att det saknas relevanta marknadspriser for att vardera
skogsinnehav av Holmens storlek. Varderingen gors darfér genom att berékna nuvardet
av framtida férvantade kassafloden (efter avdrag for forséliningskostnader) fran den
vaxande skogen. Se aven not 11.

| moderbolaget redovisas biologiska tillgangar enligt RFR 2 Det innebér att biologiska
tillgéngar klassificerade som anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvarde
justerat for uppskrivningar med beaktande av eventuellt nedskrivningsbehov.

Avverkningsrétter redovisas som varulager. Dessa forvarvas med syfte att genom
awverkning sékerstalla Holmens behov av ravara. Nagon métbar biologisk omvandling
sker inte fran forvarvstidpunkt till avverkningstillfalle.

Varulager

Varulager varderas till den lagsta av anskaffnings- och tillverkningskostnad, efter
avdrag for erforderlig inkurans, eller nettoférséliningsvarde. Anskaffningsvéardet for
varulager beraknas genom tilldmpning av forst in, forst ut-metoden (FIFU). Nettoforsélj-
ningsvardet &r det uppskattade forsaljiningspriset i den I6pande verksamheten, efter
avdrag for uppskattade kostnader for fardigstéllande och for att stadkomma en
forsélining. For egentillverkade fardigvaror bestér anskaffningsvardet av direkta tillverk-
ningskostnader och skalig andel av indirekta kostnader.
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Erhalina utslappsréatter redovisas initialt till marknadspris vid tilldelning som varulager
och forutbetald intakt. Under &ret intaktsfors tilldelningen samtidigt som en interims-
skuld, motsvarande gjorda utslapp, kostnadsfors.

Ersattningar till anstéllda

Pensionskostnader och pensionsataganden

Forpliktelse avseende avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som en kostnad i
resultatrakningen nar de intjanas.

Koncernens nettoforpliktelse avseende formansbestamda planer berdknas separat for
varje plan genom en uppskattning av den framtida ersattning som de anstallda intjanat
genom sin anstalining i bade innevarande och tidigare perioder. Denna ersattning
diskonteras till ett nuvarde och oredovisade kostnader avseende tjéanstgéring under
tidigare perioder och det verkliga vérdet pa eventuella forvaltningstillgangar dras av.
Diskonteringsrantan &r rantan pa balansdagen pa en forstklassig foretagsobligation
med en 6ptid som motsvarar koncernens pensionsforpliktelser. Nar det inte finns en
aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvands istéllet marknadsrantan pa
statsobligationer med en motsvarande 16ptid. Berdkningen gérs genom den sé kallade
"projected unit credit method” och utfors av en kvalificerad aktuarie for den del av
pensionsatagandena som &r formansbestamd.

Vid faststéllande av forpliktelsens nuvarde och verkligt varde pa forvaltnings-
tillgdngarna kan det uppsta aktuariella vinster och férluster. Dessa uppkommer
antingen genom att det verkliga utfallet avviker fran tidigare gjorda antaganden eller
genom att antagandena &ndras. Aktuariella vinster och forluster redovisas i dvrigt
totaltresultat.

Nar forménerna i en plan forbéattras, redovisas den andel av den dkade formanen

som hanfor sig till de anstélldas tjanstgdring under tidigare perioder som en kostnad i

resultatrékningen linjart fordelad Gver den genomsnittliga perioden tills forménerna helt
ar intjgnade. Om férmanen ar fullt ut intjanad redovisas en kostnad i resultatrakningen
direkt.

| moderbolaget tillampas andra grunder for berakning av forméansbestamda planer

an de som anges i IAS 19. Moderbolaget folier Tryggandelagens bestdmmelser och
Finansinspektionens foreskrifter eftersom detta ar en forutsattning for skattemassig
avdragsratt. De vasentligaste skillnaderna jamfort med reglerna i IAS 19 &r hur
diskonteringsrantan faststélls, att berékning av den formansbestamda forpliktelsen
sker utifran nuvarande l6neniva utan antagande om framtida I6nedkningar, och att alla
aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatrakningen da de uppstar.

Nar det finns en skillnad mellan hur pensionskostnaden faststélls i juridisk person och
koncern redovisas en avséttning eller fordran avseende sérskild [6neskatt i koncernen
baserat pa& denna skillnad. Avséttningen eller fordran nuvardesberaknas ej.

Erséattningar vid uppségning

En kostnad for erséttningar i samband med uppségningar av personal redovisas nar
koncernen &r forpliktigad, utan realistisk majlighet till tillbakadragande, av en formell
detaljerad plan att avsluta en anstalining fore den normala tidpunkten. Nar erséattningar
lamnas som ett erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en kostnad
om det ar sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstéllda som
kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Kortfristiga ersattningar
Kortfristiga ersattningar till anstéllda beraknas utan diskontering och redovisas som
kostnad nér de relaterade tjansterna erhalls.

Incitamentsprogram

Det i Holmen-koncernen férekommande incitamentsprogrammet med I6ptiden
2008-2013 traffas inte av regelverket IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar, eftersom de
anstallda erbjods att forvarva kdpoptioner till marknadsmassigt pris.

Eget kapital

Koncernens eget kapital bestar av aktiekapital, dvrigt tillskjutet kapital, omraknings-
och sakringsreserv samt balanserade vinstmedel inklusive arets resultat. Med 6vrigt
tillskjutet kapital avses Gverkurser som betalats i samband med emissioner. Omrak-
ningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstéar vid omrakning av finan-
siella rapporter fran utlandska verksamheter som har uppréttats i en annan valuta an
svenska kronor. Vidare bestar omrakningsreserven av valutakursdifferenser som upp-
star vid omvérdering av skulder och derivat som klassificerats som sakringsinstrument
av en nettoinvestering i en utlidndsk verksamhet, inklusive skatt. S&kringsreserven
innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade nettoférandringen av verkligt
varde pa ett kassaflddessakringsinstrument hanférbart till underliggande transaktioner
som &nnu inte har intréffat, inklusive skatt. Balanserade vinstmedel innefattar samtliga
Ovriga delar av eget kapital inklusive arets resultat.

Innehav av terkdpta aktier redovisas som en minskning av balanserade vinstmedel.
Forvarv av egna aktier redovisas som en avdragspost och likvid fran avyttring av
egna aktier redovisas som en 6kning. Transaktionskostnader redovisas direkt mot
balanserade vinstmedel.

Moderbolagets eget kapital bestar av aktiekapital, reservfond, uppskrivningsfond samt
balanserade vinstmedel och arets resultat. Reservfonden i moderbolaget avser tidigare
obligatoriska avsattningar till reservfond samt belopp som fére 1 januari 20086 tillforts
overkursfonden. Uppskrivningsfonden i moderbolaget innehéller belopp avsatta i sam-
band med uppskrivningar av materiella eller finansiella anldggningstillgangar. Balanse-
rade vinstmedel innefattar samtliga 6vriga delar av eget kapital sésom sékringsreserv
samt transaktioner till folid av aterkop av egna aktier. Moderbolaget tillampar samma
redovisningsregler som koncernen avseende dessa poster, se ovan.

Avséttningar

En avsattning redovisas i balansrakningen ndr koncernen har en befintlig legal eller
informell forpliktelse som en foljd av en intraffad handelse och det ar troligt att ett
utfléde av ekonomiska resurser kommer att krévas for att reglera forpliktelsen samt
en tillférlitlig uppskattning av beloppet kan géras. En avséttning for omstrukturering
redovisas ndr koncernen har faststallt en utforlig och formell omstruktureringsplan och
omstruktureringen har antingen pabdriats eller blivit offentligt tillk&annagiven.

Avséttningar gors for milidinsatser som sammanhénger med tidigare verksamhet
nar féroreningar uppkommer eller upptacks och det &r troligt att betalningsansvar
uppkommer och beloppet kan uppskattas med tillforlitlighet.

Reserver for framtida skogsvardsutgifter beraknas utifran tolkningar av géllande
skogsvardslagstiftning och -regleringar, narhelst det &r sannolikt att betalningsansvar
uppkommer och nar beloppet i rimlig utstrackning kan uppskattas.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nér det finns ett mojligt &tagande som héarrér fran
intréffade héndelser och vars férekomst bekréftas endast av en eller flera osékra fram-
tida héndelser eller nér det finns ett &tagande som inte redovisas som en skuld eller
avséttning pa grund av det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott for juridiska
personer

Koncernbidrag och aktiedgartillskott redovisas i moderbolaget i enlighet med RFR 2.

| moderbolaget redovisas koncernbidrag som lamnats eller erhéllits i resultatrakningen
som finansiell intékt eller kostnad.

Ovrigt

De siffror som presenteras har avrundats till ndrmaste heltal eller motsvarande. Saknas
varde anges ett streck (-).
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NOT 2. Rapportering per rorelsesegment

IGGESUND KONCERN-
HOLMEN PAPER- HOLMEN HOLMEN HOLMEN GEMENSAMT ELIMI- TOTALT
2011 PAPER BOARD TIMBER SKOG ENERGI OCHOVRIGT ~ NERINGAR KONCERNEN
Nettoomsattning
Extern 8631 5109 875 3502 532 8 - 18 656
Intern = = = 2845 1275 = -4121 =
Ovriga rorelseintakter 190 298 71 147 12 85 -142 661
Rorelsens kostnader -7 897 -4 221 -975 -5725 -1 399 -207 4262 -16 162
Avskrivningar enligt plan -774 -323 -109 -30 -19 -5 - -1260
Véardeforandring biologiska tillgangar - - - 35693 - - - 3593
Andelar i intresseforetags resultat 78 = 2 = 4 = = 84
Rorelseresultat 228 863 -136 4 332 406 -120 0 5573
Rdrelseresultat exkl. j@mfdrelsestérande poster* 228 863 -136 739 406 -120 0 1980
Rdrelsemarginal exkl.
jamforelsestérande poster % 3 17 -16 12 22 11
Avkastning pa operativt kapital exk.
jamforelsestdrande poster % 3 19 -9 6 13 7
Operativa tillgangar 7 966 6 043 1681 17788 3399 374 -469 36 782
Operativa skulder 1360 1002 174 1510 146 591 -469 4314
Operativt kapital 6 606 5041 1507 16278 8 258 -217 0 32 469
Investeringar 210 1120 365 42 16 39 0 1792
* Jamfdrelsestérande poster avser omvérdering av skog.
KONCERNEN MODERBOLAGET KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011 2011 2011
ANLAGGNINGSTILLGANGAR NETTOOMSATTNING PER
PER LAND MARKNAD
Sverige 27 272 23 113 17 051 17 046 Sverige 4 445 4 274 4413 4 253
Storbritannien 788 505 - - Tyskland 2791 2541 2 410 2180
Spanien 2038 2147 g = Storbritannien 1993 1811 1423 1241
Ovrigt 34 40 S o Spanien 1 446 1461 1065 288
Summa 30127 25805 17 051 17 046 ltalien 958 763 910 565
KONCERNEN MODERBOLAGET Frankrike 923 724 847 528
Nederlanderna 844 655 774 554
201 20l Ovriga Europa 3 368 3357 2 437 2099
NETTOOMSATTNING PER Ovriga vérlden 1889 1993 1635 1630
PRODUKTOMRADE
Summa 18656 17581 15914 13338
Tidnings- och journalpapper 8302 7 862 8163 6225
Kartong 4994 4742 3287 3089
Massa 67 76 169 200
Travaror 871 581 871 581
Virke 3502 3310 3418 3238
Kraft 532 695 6 8
Ovrigt 388 315 0 0

Summa 18656 17 581 15914 13 338
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IGGESUND KONCERN-
HOLMEN PAPER- HOLMEN HOLMEN HOLMEN GEMENSAMT ELIMI- TOTALT
2010 PAPER BOARD TIMBER SKOG ENERGI OCHOVRIGT ~ NERINGAR KONCERNEN
Nettoomsattning
Extern 8142 4 849 586 3310 695 - - 17 581
Intern 0 0 0 2276 1237 - -3513 0
Ovriga rorelseintakter 259 464 135 142 14 31 -184 862
Rorelsens kostnader -8 372 -4172 -675 -4 933 -1 421 -221 3690 -16 104
Avskrivningar enligt plan -847 -324 -29 -28 -21 -3 0 -1251
Nedskrivningar -555 - - - - - - -555
Vérdeforandring biologiska tillgangar = = = 1102 = = = 1102
Andelar i intresseforetags resultat -32 - 2 - -9 - - -38
Rorelseresultat -1404 817 20 1868 495 -193 -7 1596
Rdrelseresultat exkl. jdmfdrelsestérande poster* -618 817 20 818 495 -193 -7 1332
Rorelsemarginal exkl.
jamforelsestorande poster % -8 17 4 15 26 8
Avkastning pa operativt kapital exkl.
jamforelsestérande poster % -8 20 3 7 15 5
Operativa tillgangar 8514 4 995 1486 14 056 3403 779 -465 32768
Operativa skulder 1560 681 294 1459 169 686 -465 4383
Operativt kapital 6 954 4313 1192 12 597 3235 93 0 28 385
Investeringar 211 521 800 -3 65 4 0 1585

* Jamférelsestérande poster avser nedskrivning av anldggningstillgdngar om -5655 Mkr, omstruktureringskostnader om -231 Mkr och omvérdering av skog om 1 050 Mkr.

Affarsomradet Holmen Paper tillverkar tryckpapper for magasin, produktkataloger,
direktreklam, bocker, dagstidningar och telefonkataloger vid tva svenska och ett
spanskt bruk. Iggesund Paperboard producerar kartong fér konsumentférpackningar
och grafiska &ndamal vid ett svenskt och ett engelskt bruk. Holmen Timber tillverkar
travaror vid tva svenska sagverk. Arlig produktionskapacitet 2011 var 1 750 000 ton
tryckpapper, 530 000 ton kartong och 870 000 kubikmeter travaror. Holmen Skog
ansvarar for koncernens skogar pa drygt en miljon hektar. Den arliga avverkningen

i egen skog ar normalt cirka 3 miljoner m*ub. Holmen Energi ansvarar for koncernens
vattenkraft- och vindkrafttillgangar och for att utveckla koncernens verksamhet inom
energiomradet. Produktionen uppgar ett normalar till cirka 1 100 GWh el vid hel- och
delagda vattenkraftverk i Sverige. Holmen Skog och Holmen Energi ansvarar aven
for koncernens virkes- respektive elférsorining i Sverige, vilka ar viktiga ravaror for
industriverksamheten.

| Holmen-koncernen ansvarar affarsomradena for forvaltningen av de operativa till-
gangarna och skulderna. Koncernledningen folier upp verksamheten pé rérelseresul-
tatniva och hur avkastningen forhaller sig till operativt kapital. Det operativa kapitalet i
respektive segment inkluderar alla tillgangar och skulder som nyttjas av affarsomréadet
sésom anlaggningstillgangar, varulager och rérelsefordringar och rérelseskulder. Finan-
siering och skattefragor hanteras pa koncernniva. Folidaktligen fordelas inte finansiella
tillgéngar och skulder, inklusive pensionsskuld, samt aktuella och uppskjutna
skattefordringar och skatteskulder pé affarsomrédena.

Den koncerninterna forséliningen mellan segmenten baseras pa ett marknadsméssigt
internpris. Segmentet "Koncerngemensamt och &vrigt” omfattar koncernstaber och
koncerngemensamma funktioner som inte fordelas pa évriga segment. Inga resultat-
poster efter rorelseresultatet allokeras till respektive affarsomrade.

Intakter fran externa kunder har hanférts till enskilda lander efter det land kunden har
sin hemvist.
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NOT 3. Ovriga rérelsein

KONCERNEN MODERBOLAGET

2011 2011
Férsélining biprodukter B1S] 291 246 240
Utslappsréatter 40 26 20 26
Elcertifikat 31 56 26 48
Forsalining anlaggningstillgangar 51 84 16 10
Hyres- och arrendeintakter 19 21 18 19
Skogsvardsuppdrag 59 55 59 &5
Ovrigt 149 329 134 255
Totalt 661 862 520 652

Av forsalining biprodukter i koncernen avser 148 (193) Mkr utskott fran produktion,
89 (64) Mkr span, bark och flis med mera samt 75 (34) Mkr extern forsalining av
energi.

Koncernen har“tilldelats utsléppsratter, vilka till stérsta delen anvants i den egna
produktionen. Overskottet har medfort ett redovisat resultat pa 40 (26) Mkr.

Intékten fran elcertifikat som erhéllits fran produktion av férnyelsebar energi vid
koncernens svenska anldggningar uppgick till 31 (56) Mkr.

NOT 4. Anstallda, personalkostnader och ledande

befattningshavares erséattningar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011
LONEKOSTNADER OCH SOCIALA
AVGIFTER
Léner och ersattningar 1746 1928 1331 1364
Sociala kostnader 662 695 553 582

Arsstammans riktlinjer fér bestimmande

av 16n och annan erséttning till ledande
befattningshavare

Arsstamman 2011 fattade beslut om féljande riktlinjer f6r bestdmmande av 16n och
annan ersattning till verkstallande direktéren och &vriga ledande befattningshavare, det
vill sdga de affarsomréades- och stabschefer som rapporterar direkt till verkstallande
direktdren.

Lon och 6vriga formaner

Erséttningen till verkstallande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare

ska utgdras av en fast, marknadsméssig 16n. Ovriga fSrméaner, i huvudsak bil- och
bostadsforman, ska dar de forekommer utgéra en begrénsad del av ersattningarna.
Nagon rérlig ersattning ska inte férekomma.

Pension

Ordinarie pensionsalder ska vara 65 ar. Bolaget eller befattningshavaren ska aga
Omsesidig ratt att begara pensionsuttag tidigast fran 60 ar. Pension fore 65 ar ska
vara férmansbestamd eller avgiftsbestdamd. Pension fran 65 ar ska folja ITP-planen.
Darutéver ska befattningshavaren kunna erhélla en kompletterande alderspension.
For sddan kompletterande pension ska en successiv Gvergang ske fran den tidigare
tillampade ordningen med en férmansbestamd pension till en ordning dar pensionen
ar avgiftsbestamd.

Uppségningstid och avgangsvederlag

Uppségningstiden bor normalt vara ett r, om uppséagningen sker pa initiativ

av bolaget, och sex manader, om uppséagningen sker pé initiativ av befattnings-
havaren. Vid uppségning fran bolagets sida ska avgangsvederlag kunna utgé med
belopp motsvarande hogst 24 manadsiéner. For nya avtal ska gélla att 16n under
uppsagningstid och avgangsvederlag sammanlagt inte ska Gverstiga ett belopp
motsvarande l6nen for tva ar.

Incitamentsprogram
Beslut om aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram riktade till ledande
befattningshavare ska fattas av bolagsstamman.

Ersattningsutskott

Ett inom styrelsen utsett ersattningsutskott ska bereda fragor om 16n och Gvriga
anstaliningsvillkor for verkstallande direktdren och foreldgga styrelsen forslag till beslut i
sé&dana fragor. De néarmare principerna for I6neséattning, pensioner och andra formaner
avseende Ovriga ledande befattningshavare ska aterfinnas i av ersattningsutskottet
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 sédan avvikelse sker ska information om detta och skélet till avvikel-
sen redovisas vid narmast féljiande arsstamma.

Incitamentsprogram

Arsstamman 2008 godkéande styrelsens forslag om att infora ett incitamentsprogram
f6r Holmen-koncernens anstallda, vilket [6per inom koncernen sedan maj 2008.
Programmet innebar att de anstéllda erbjods att till marknadsmassigt pris (beraknat
av oberoende bank) forvarva kdpoptioner avseende aktier av serie B i Holmen.

1492 av koncernens omkring 5 000 anstéllda kdpte sammanlagt 7568 300 k&p-
optioner. Optionspriset var 20 kronor per option och optionernas Isenpris uppgar till
224,50 kronor per aktie. Varje option ger ratt att forvarva en aktie under [6senperioden
maj/juni 2013. Holmens atagande i programmet har sékerstalits genom aterkop av
egna aktier.

Regelverket IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar ar inte tillampligt eftersom de anstéllda
forvarvade kdpoptionerna till marknadsmassigt pris.

Ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare

Styrelsen

Till den av arsstamman valda styrelsen utgar fast styrelsearvode. VD erhaller dock
inget arvode. For 2011 uppgick arvodet till 2 700 000 (2 475 000) kronor. Arvodet till
styrelsens ordférande var 600 000 (550 000) kronor och till dvriga ledaméter (exklusive
VD) 300 000 (275 000) kronor vardera.

Ledande befattningshavare

Lén och Gvriga férméner till VD under 2011 uppgick till 7 375 442 (7 366 343) kronor.
Den totala pensionskostnaden for VD, ITP-kostnad samt kostnaden for formaner
utdver ITP redovisade enligt IAS 19, uppgick under 2011 till 4 036 671 (3 989 060)
kronor. Inga rérliga ersattningar har utgétt.

For vriga ledande befattningshavare, det vill séga de fem affarsomradeschefer och
fem stabschefer som rapporterar direkt till VD, uppgick I6ner och Gvriga formaner
under 2011 till sammanlagt 19 015 957 (17 814 918) kronor. Den totala pensionskost-
naden for denna grupp, ITP-kostnad samt formaner utover ITP redovisade enligt

IAS 19, uppgick under 2011 till 9 294 432 (9 456 367) kronor. Inga rorliga erséttningar
har utgétt.

For ledande befattningshavare ar uppsagningstiden tolv manader fran bolagets

sida och sex ménader fran den anstalldes sida. Vid uppségning fran bolagets

sida utgér avgangsvederlag med motsvarande en till tva rsloner beroende pa
befattningshavarens alder. Foér nya avtal tecknade frén och med 2011 galler att 16n
under uppségningstid och avgangsvederlag inte dverstiger motsvarande tva arsléner.
For VD utgér avgangsvederlag med tva arsloner.

Samtliga ledande befattningshavare ar anstalida av moderbolaget.

Pensionsforpliktelser for styrelse och ledande befattningshavare

Holmens pensionséatagande utéver ITP-planen avseende VD uppgick per 2011-12-31
till 18 (17) Mkr och avseende Ovriga ledande befattningshavare till 52 (53) Mkr, berak-
nat enligt IAS 19. Koncernen har dven atagande avseende en medliem av styrelsen
som tidigare varit bolagets VD; Géran Lundin 7 (7) Mkr. Pensionsétagandena tryggas
av forvaltningstillgéngar i fristdende pensionsstiftelse.
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MEDELANTAL MEDELANTAL
ARs- VARAV ARS- VARAV
ANSTALLDA ~ KVINNOR ~ ANSTALLDA  KVINNOR
2011
Moderbolaget
Sverige 2988 574 3013 575
Spanien 3 2 =
Koncernféretag
Sverige - - - -
Australien 0 0 2 2
Estland 17 5 17 5
Frankrike 30 8 33 8
Hongkong 5 1 5 1
[talien 8 4 7 4
Nederlanderna 95 34 107 37
Polen 6 3 7 4
Portugal 1 0 2 1
Schweiz 5 1 5 1
Singapore 5 3 5 3
Spanien 421 86 578 116
Storbritannien 425 42 433 41
Tyskland 25 8 23 8
USA 7 3 6 1
Totalt
koncernféretag 1050 198 1229 231
Totalt koncernen 4041 774 4241 806

Arets minskning av antalet anstallda forklaras framst av personalneddragningar vid
Hallsta Pappersbruk samt uppségningar i samband med stangning av pappersmaskin
PM 61 i Spanien.

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

ANDEL KVINNOR, %

Styrelse (exkl. suppleanter) 17 17 17 17

Ledande befattningshavare

NOT 5. Arvode och kostnadserséttning till revisorer

Revisionsbolaget KPMG valdes av &rsstamman 2008 till revisorer for en tid av fyra
ar (2008-2011). KPMG genomfor revisionen i Holmen AB samt i nastan samtliga
dotterbolag.

KONCERNEN ~ MODERBOLAGET

2011 2011
ERSATTNINGAR TILL KPMG
Revisionsuppdrag 7 7 4 4
Skatteradgivning 2 2 1 2
Ovriga tjanster 4 2 3 1
Summa 13 12 9 7
Ovriga revisorer 0 0 - -
Totalt 13 12 9 7

Med revisionsuppdrag avses lagstadgad revision av arsredovisningen och bokforingen
samt styrelsens och verkstallande direktdrens férvaltning samt revision utférd i enlighet
med Sverenskommelse eller avtal. Detta inkluderar évriga arbetsuppgifter som det
ankommer pé bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som
féranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sddana évriga
arbetsuppgifter. Skatteradgivning avser samtliga konsultationer inom skatteomréadet.
Med 6vriga tjanster avses radgivning avseende redovisningsfragor, radgivning vid
avyttring och forvérv av verksamheter samt radgivning kring processer och intern
kontroll.
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NOT 6. Finansnetto och resultat fran finansiella instrument

KONCERNEN MODERBOLAGET KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011 2011 2011
FINANSIELLA INTAKTER Valutakursvinst/forlust p& kund-
Utdelning fran koncernféretag - - 14 14 fordringar och leverantérsskulder -464 -136 -464 -136
Erhalina koncernbidrag - 1091 456 Nettovinst/férlust avseende derivat
) e som redovisas i rorelsekapitalet 592 192 565 214
Vinst vid férsélining av
koncernforetag = = L S Rénteintakter avseende
Nettovinst/forlust kundfordringar 3 1 3 1
Tillgdngar och skulder véarderade Rantekostnader avseende
till verkligt varde via &rets resultat leverantdrsskulder -13 -3 -13 -3
- Innehas for hantering av
finansiella risker =7 79 sl 79 De derivat som redovisas i rérelseresultatet avser sakringar av kundfordringar och
- C")vriga - 66 - 66 leverantdrsskulder samt finansiella elderivat.
Likvida medel 10 15 10 5
Ovriga finansiella fordringar 4 - 3 -
Rénteintakter 5 10 5 6
Summa finansiella intakter 12 12 1116 482

FINANSIELLA KOSTNADER

Nedskrivning av aktier i koncernforetag

Lamnade koncernbidrag - - - -464 KONCERNEN MODERBOLAGET
Nettovinst/forlust 2011 2011
Tillgangar och skulder varderade )
till verkligt varde via &rets resultat SKATT | RESULTATRAKNINGEN
= Ipnehgs for' hantering av Aktuell skatt _457 38 -444 121
finansiella risker * 5 -14 25 252
. Uppskjuten skatt -917 -722 1 -74
- Ovriga - 33 - -
o Totalt -1374 -684 -443 -195
Likvida medel - - - -
Ovriga finansiella skulder -9 g 3 205 Arets skattesats for koncernen uppgar till 26 procent.
Summa nettovinst/forlust -5 19 28 -7
Rantekostnader ** -251 -240 -290 -212
Finansiella kostnader -256 -220 -262 -219
Finansnetto -244 -208 855 263

* Tillhor kategorin "Innehas for handel” enligt IAS 39.

** -53 (-81) Mkr i koncernen avser rantekostnader pa skulder som &r vérderade till
verkligt varde via arets resultat. For moderbolaget uppgér motsvarande belopp
till -53 (-81) Mkr. Ovriga rénteintékter och réntekostnader hanfér sig till finansiella
poster som inte varderas till verkligt varde.

De nettovinster och forluster som redovisas i finansnettot avser framst valuta-
omvardering avseende intern utléning, sakring av intern utlaning samt valuta-
omvérdering av likvida medel och sékring av likvida medel. Vidare ingér omvardering
av ranteswappar som sékrar lan med fast rénta. | moderbolagets finansnetto ingar
dessutom valutaomvardering av externa Ian och terminer som sakrar nettoinvestering
i utlandsverksamhet. Dessa poster redovisas i koncernen i évrigt totalresultat. Mark-
nadsvérdet pa rantekomponenten i valutaterminer samt vardeforandringar i upplupen
ranta och realiserad ranta i fastranteswappar redovisas I6pande i réntenettot.

| moderbolaget ingér inga vardeforandringar géllande lan.

Upplysningar avseende finansiella risker aterfinns i forvaltningsberattelsen pa
sid. 28-31.

Resultat fran finansiella instrument som redovisas i rérelseresultatet framgar av
foljande tabell:



Holmen Arsredovismng 2011

NOT 7. Skatt, fort

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

Mkr % Mkr % Mkr % Mkr %

Redovisat resultat fore skatt 5328 1388 1632 561
Skatt enligt géllande skattesats -1 401 26,3 -365 26,3 -429 26,3 -148 26,3
Skillnad i skattesats i utlandsk verksamhet -7 0,1 -2 0,1 0 0,0 0 0,0
Ej skattepliktiga intakter och ej avdragsgilla kostnader -3 0,1 -8 0,6 0 0,0 3 -0,5
Schablonranta pa periodiseringsfond -13 0,3 -14 1,0 -14 0,8 -14 2,5
Effekt av ej uppbokade underskottsavdrag och temporéra skillnader 27 -0,5 -287 20,7 0 0,0 1 -0,1
Skatt hanforlig till tidigare perioder -5 0,1 4 -0,3 0 0,0 -37 6,6
Ovrigt 29 -0,5 -11 0,8 0 0,0 0 0,0
Effektiv skatt -1374 25,8 -684 49,3 -443 27,1 -195 34,8

SKATT HANFORLIG TILL OVRIGT TOTALRESULTAT

KONCERNEN MODERBOLAGET

FORE EFTER FORE EFTER FORE EFTER FORE EFTER
SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT SKATT

2011 2011

Kassaflodessakringar -523 138 -386 686 -181 506 -811 213 -598 923 -243 680
Omrékningsdifferens pa

utldndsk verksamhet -4 - -4 -631 - -631 - - - - - -
Sakring av valutarisk i

utlandsverksamhet 31 -8 23 472 -124 348 - - - - - -
Aktuariella omvarderingar -184 44 -140 97 -28 69 - - - - - -
Ovrigt totalresultat -680 174 -506 625 -333 292 -811 213 -598 923 -243 680

SKATTER | BALANSRAKNINGEN

KONCERNEN MODERBOLAGET KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011 2011 2011
UPPSKJUTNA SKATTEFORDRINGAR UPPSKJUTNA SKATTESKULDER
Underskottsavdrag 184 242 = = Anlaggningstillgangar
Avséttning for pensioner 68 33 g g Biologiska tillgéngar * 4194 3241 647 644
Uppskjutna skatteskulder nettoredovi- Materiella anlaggningstillgéngar 1724 1823 -3 -3
sade bland uppskjutna skattefordringar -60 -66 - - e Troyerd
Periodiseringsfond 671 660 - -
Ovrigt 2 1 - - Sakringsredovisade transaktioner 9 146 -24 190
Totalt uppskjutna skattefordringar 194 210 - - Ovrigt inkl, uppskjutna skatte-
fordringar nettoredovisade bland
Aktuell skattefordran 26 4 16 - uppskjutna skatteskulder 33 40 20 24
Summa skattefordringar 219 214 16 - Totalt uppskjutna skatteskulder 6630 5910 640 855
Avsattningar for skatter 65 46 45 45
Aktuell skatteskuld 13 112 = 104
Summa skatteskulder 6709 6069 685 1005

* Fér moderbolaget avses skogsmark.
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NOT 7. Skatt, forts.

FORANDRING | NETTOT AV UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN OCH UPPSKJUTEN SKATTESKULD

KONCERNEN MODERBOLAGET
REDOVISAT | OMRAK- REDOVISAT |
. REDOVISAT | OVRIGT  NINGSDIFFE- . . REDOVISAT | OVRIGT .
INGAENDE RESULTAT- TOTAL- RENSER UTGAENDE INGAENDE RESULTAT- TOTAL- UTGAENDE
2011 BALANS  RAKNINGEN RESULTAT OCH OVRIGT BALANS BALANS  RAKNINGEN RESULTAT BALANS
Biologiska tillgangar * -3 241 -953 = = -4194 -644 -3 = -647
Materiella anlaggningstillgangar -1 889 107 - -1 -1784 3 0 - 3
Avsattningar fér pensioner 38 -6 44 1 78 - - - -
Underskottsavdrag 242 -56 - -2 184 - - - -
Periodiseringsfond -660 -1 - - -671 - - - -
Ovrigt -190 3 138 0 -50 -214 5] 213 4
Uppskjuten nettoskatteskuld -5 700 -917 182 -2 -6 436 -855 1 213 -640
KONCERNEN MODERBOLAGET
REDOVISAT | OMRAK- REDOVISAT |
. REDOVISAT | OVRIGT  NINGSDIFFE- . . REDOVISAT | OVRIGT .
INGAENDE RESULTAT- TOTAL- RENSER UTGAENDE INGAENDE RESULTAT- TOTAL- UTGAENDE
2010 BALANS  RAKNINGEN RESULTAT OCH OVRIGT BALANS BALANS  RAKNINGEN RESULTAT BALANS
Biologiska tillgangar * -2 922 -292 = 21 -3 241 -644 0 = -644
Materiella anlaggningstillgangar -1 672 -253 - 35 -1 889 4 -1 - 3
Avséttningar for pensioner 78 -8 -28 -4 38 - - - -
Underskottsavdrag 307 -33 - -32 242 - - - -
Periodiseringsfond -618 -42 - - -660 - - - -
Ovrigt 86 -95 -181 0 -190 102 -73 -243 -214
Uppskjuten nettoskatteskuld -4 741 -722 -209 -28 -5 700 -538 -74 -243 -855
* For moderbolaget avses skogsmark.

For information avseende biologiska tillgdngar se not 11. Uppskjuten skatteskuld Av den uppskjutna skattefordran avseende skattemassiga underskottsavdrag avser

avseende materiella anlaggningstillgéngar &r framférallt hanférbar till avskrivningar 184 Mkr avdrag som forfaller om de inte utnyttjas innan 2018-2025. Skattemassiga
dver plan. underskottsavdrag och temporéra skillnader for vilka uppskjutna skattefordringar inte

har redovisats i resultat- och balansrakningen uppgér till 2 330 Mkr varav 830 Mkr
forfaller 2025-2029. Avgorande for om en uppskjuten skattefordran redovisas eller gj
Den uppskjutna skattekostnaden som redovisas i koncernens resultatrakning avser ar en beddmning av hur sannolikt det &r att koncernen kommer att kunna utnyttja den
frAmst férandring av temporéra skillnader. Redovisat i 6vrigt totalresultat inkluderar for avrakning mot framtida beskattningsbara vinster.

uppskjuten skatt avseende forandring i sakringsreserv 138 (-181) Mkr och aktuariella

omvarderingar 44 (-28) Mkr.

For information avseende avsattningar for skatter, se not 26.



Holmen Arsredovisning 2011

NOT 8. Resultat per aktie NOT 9. Immateriella anldggningstillgangar

KONCERNEN KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011 2011
ACKUMULERADE
Totalt antal utestaende aktier 1 januari 83996 162 83 996 162 ANSKAFFNINGSVARDEN
Aterkop av egna aktier under aret - - Vid &rets borjan 93 98 19 19
Totalt antal utestaende aktier 31 december 83996 162 83 996 162 Investeringar 20 0 5 -
Avyttringar och utrangeringar -1 = -1 =
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning 83996 162 83996 162 R Tomnear 0 6 ) )
Effekt av optioner = = Summa 111 93 23 19
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 83996 162 83 996 162
ACKUMULERADE AVSKRIVNINGAR
Aktiedgarnas andel av arets resultat, Mkr 3955 704 ENLIGT PLAN
Genomsnittligt antal aktier fére utspadning 83996 162 83 996 162 Ve it [oBifain 7 A
Arets resultat per aktie fore utspadning, kr 47,1 8,4 Arets avskrivningar 12 ’
Omrakningsdifferenser 0 -5 S =
Aktiedgarnas andel av arets resultat, Mkr 3 955 704 S 85 73 9 6
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 83996 162 83996 162 Planenligt restvérde vid arets slut 2 19 14 12
Arets resultat per aktie
efter utspadning, kr 47,1 8,4
Aterkc")p av aktier genomférdes under 2008 for att sakerstélla bolagets &taganden Immateriella anlaggningstillgangar bestar huvudsakligen av T-system 22 (14) Mkr.
i det incitamentsprogram for Holmen-koncernens anstalida som arsstamman 2008 Tillgangarna &r i huvudsak externt forvarvade. De har en bestambar nyttjandeperiod

fattade beslut om. Totalt har 760 000 aktier av serie B aterkdpts, vilket motsvarar cirka och skrivs av under 5-20 &r. Ingen goodwill finns i koncernen.
0,9 procent av det totala antalet utestédende aktier och cirka 0,3 procent av det totala
antalet roster. Snittpriset for de aterkopta aktierna &r 201,70 kronor.

Sammanlagt har 758 300 kdpoptioner utfardats. Optionspriset var 20 kronor per
option och optionernas I6senpris uppgar till 224,50 kronor per aktie. Varje option ger
ratt att forvarva en aktie under I6senperioden maj/juni 2013.

Losenkursen 224,50 kronor dverstiger aktiernas genomsnittskurs for 2011

(200,50 kronor per aktie). Optionerna saknar darfor utspédningseffekt enligt
definitionen i IAS 33 och har exkluderats fran berékningen av resultat per aktie efter
utspadning. Om genomsnittlig boérskurs i framtiden éverstiger I6senkursen kommer
dessa optioner att medféra en beréknad utspadningseffekt. Denna beraknas enligt
IAS 33.
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NOT 10. Materiella anlaggningstillgangar

~ BYGGNADER, PAGAENDE ARBETEN
OVRIG MARK OCH MASKINER OCH OCH FORSKOTT
SKOGSMARK MARKANLAGGNINGAR INVENTARIER TILL LEVERANTORER TOTALT
2011 2011 2011 2011 2011
KONCERNEN
Ackumulerade
anskaffningsvarden
Vid rets borjan 100 100 5711 6 071 26 660 26 763 819 199 33290 33 134
Investeringar - - 409 6 1776 1170 -283 659 1902 1836
Omeklassificeringar - - 1 -82 1 -99 -3 -37 0 -219
Avyttringar och utrangeringar - - -4 -63 -74 -419 -3 - -80 -482
Omrakningsdifferenser 0 0 -9 -221 4 -755 8 -3 2 -978
Summa 100 100 6108 5711 28 367 26 660 538 819 35112 33 290
Ackumulerade av- och
nedskrivningar
Vid arets borjan - - 2985 2849 18 427 17 812 - - 21412 20 661
Arets avskrivningar enligt plan - - 135 131 1113 1112 - - 1248 1243
Arets nedskrivningar - - - 137 - 418 - - - 555
Omeklassificeringar - - 0 5 0 -52 - - 0 -48
Avyttringar och utrangeringar - - -2 -60 -66 -401 - - -69 -460
Omrakningsdifferenser - - -1 -76 6 -462 - - 5 -538
Summa - - 3117 2985 19 480 18 427 - - 22 596 21413
Planenligt restvarde
vid arets slut 100 100 2991 2726 8887 8233 538 819 12516 11 877
~ BYGGNADER,
OVRIG MARK OCH MASKINER OCH
SKOGSMARK MARKANLAGGNINGAR INVENTARIER TOTALT
2011 2011 2011 2011

MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid &rets borjan 80 79 139 143 253 231 472 454
Investeringar 10 0 0 - 25 40 34 40
Omeklassificeringar - - - - -1 1 -1 -
Avyttringar och utrangeringar 0 0 =1l -4 -27 -18 -28 -22
Summa 89 80 138 139 250 253 477 472
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid érets borjan - - 126 126 162 155 288 281
Arets avskrivningar enligt plan - - 1 1 28 25 29 27
Avyttringar och utrangeringar - - 0 -2 -23 -18 -24 -20
Summa - - 127 126 166 162 293 288
Ackumulerade uppskrivningar
Vid drets borjan 2416 2416 1 1 - - 2417 2417
Avyttringar och utrangeringar -1 0 = 0 = = -1 0
Summa 2415 2416 1 1 0 - 2416 2417
Planenligt restvarde vid arets slut 2505 2 496 12 14 84 91 2601 2601
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Koncernens nedskrivningar av materiella anlaggningstillgéngar redovisas i resultat-
rékningen péa raden Nedskrivningar. Under 2010 gjordes nedskrivning av materiella
anlaggningstillgangar om -555 Mkr inom affarsomradet Holmen Paper till folid av
beslut att stdnga en pappersmaskin vid bruket i Madrid.

Arets investeringar har reducerats med 1 (2) Mkr p& grund av det erhdlina stodet
fran statliga Energimyndigheten pa totalt 40 Mkr for byggandet av ny massalinje vid
Bravikens pappersbruk.

Koncernens investeringsataganden avseende beslutade och pagaende projekt upp-
gick per 2011-12-31 till 1 920 (2 130) Mkr. Bolagets aktiverade laneutgifter uppgick
under 2011 till 35 (24) Mkr. For att faststélla beloppet har en réntesats péa 4,5 (4,0)
procent anvants.

NOT 11. Biologiska tillgadngar

| koncernen redovisas skogstillgangar uppdelat pa vaxande skog, som redovisas som
biologisk tillgang till verkligt varde, och mark, som redovisas till anskaffningskostnad.
Holmens beddmning 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 forvantade kassafloden fran den vaxande skogen.
Berékning av kassafléden gors for kommande 100 ér, vilket bedéms vara skogens
avverkningscykel. Kassaflodena beréknas utifrdn avverkningsvolymer enligt Holmens
aktuella avverkningsplan samt bedémningar om framtida pris- och kostnadsutveck-
ling. Kostnader for aterplantering har beaktats da aterplantering efter avverkning ar en
skyldighet enligt lag. Kassaflodena diskonteras med en ranta om 5,5 procent.

Totalt innehar Holmen 1 032 800 hektar produktiv skogsmark med en volym stdende
skog om 118 miljoner skogskubikmeter, varav 69 700 hektar med en stdende skog
om 13 miljoner skogskubikmeter &r avsatt till naturomraden. Under aret inférdes en ny
avverkningsplan baserad pa en omfattande inventering av Holmens skogsinnehav. En-
ligt den nya planen kommer avverkningen att uppga till 3,2 miljoner m*fub per &r, varav
0,2 miljoner m*ub biobrénsle i form av grenar och toppar. Denna niva beddms vara i
stort oféréandrad kommande trettio ar. Dérefter beréknas den successivt kunna okas till
drygt 4 miljoner m*fub &r 2110. Cirka 50 procent av avverkningen utgérs av ma d

Forandringen av vardet pa den vaxande skogen kan delas upp pa:

2011

KONCERNEN

Ingéende balans 12161 11109
Kop av véxande skog 18 8
Férsélining av véxande skog -1 0
Foéréandring till foljd av avverkning -724 -673
Férandring av verkligt varde 4317 1775
Ovriga férandringar - -57
Bokfort varde vid arets slut 15771 12161

Nettot av féréandring av verkligt varde och féréandring till folid av avverkning redovisas
i resultatrakningen som vardeférandring i biologiska tillgangar. Fér 2011 uppgick den
till 3 593 (1 102) Mkr. 2 386 (-) Mkr av dessa beror pa hégre avverkningstakt till folid
av den nya avverkningsplanen och 1 207 (1 050) Mkr beror pa &ndrade pris- och
kostnadsantaganden.

Nedan visas hur vérdet pa skogstillgdngarna skulle paverkas av forandringar i de mest
vasentliga varderingsantagandena:

som sdljs till massa- och pappersindustrin, 45 procent utgdrs av timmer som séljs till
sagverk och restrerande andel utgérs av grot, vilket primart anvands som bréansleved.

Vérderingen baseras pa ett langsiktigt trendpris som &r i nivd med genomsnittligt pris
de senaste tio &ren men Iagre &n aktuella marknadspriser. Trendpriset raknas arligen
upp med 2 procents inflation. Kostnadsprognosen utgér ifran aktuell kostnadsniva och
réknas upp med drygt 2 procent per ar.

Holmens skogsinnehav &r efter omvéarderingen redovisat till 15 771 Mkr fore skatt. En
uppskjuten skatteskuld om 4 194 Mkr redovisas relaterat till detta, vilket motsvarar
den skattekostnad som uppstér vid den framtida avverkningen. Detta innebar att den
vaxande skogen netto efter skatt redovisas till 11 577 Mkr.

KONCERNEN FORE SKATT EFTER SKATT
Arlig férandring, +0,1% per &r

Avverkningstakt 700 520
Prisinflation 1 030 760
Kostnadsinflation -560 -410
Nivaférandring, +1%

Avverkning 230 170
Priser 360 270
Kostnader -190 -140
Diskonteringsranta, +0,1% -400 -290

Med arlig férandring avses den érliga férandringstakten som anvands i varderingen for
respektive parameter. Exempelvis innebar en kning med 0,1 procent att den arliga
prisinflationen okas fran 1,0 procent till 1,1 procent i berakningarna. Med nivaforand-
ring avses att den niva som ligger for respektive parameter och &r forandras. Exempel-
vis innebér 1 procent prisdkning att de virkespriser som ligger i berékningarna hojs
med 1 procent for samtliga ar (ett nivaskift).

1000 m*fub/ar SEK/m®fub
4000 / 600
3000 500 N
2 000 +0,2 miljioner m*fub GROT I 400 M\\ /
N
1000 300
200

0
2001-2010  2021-2030  2041-2050 2061-2070  2081-2090  2101-2110

® Avverkningsplan

® Genomsnittlig avverkning 2001-2010

—0—0—0—0— 00— 00— 00— 00— 00— 0—0—0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
® Nominellt ~ ® Realt

® Pris anvant i varderingen (nominellt)

Prisserien Nominellt visar genomsnittligt forsaljningspris for Holmen. Realt & nominella
priser omréknade till 2011 ars penningvarde med anvandning av historisk svensk KPI.
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NOT 12. Andelar i intresseféretag samt dvriga aktier och andelar

KONCERNEN MODERBOLAGET KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011 2011 2011

INTRESSEFORETAG OVRIGA AKTIER OCH ANDELAR
Redovisat vérde vid arets ingang 1748 1770 118 84 Redovisat vérde vid drets ingang 12 10 5] 9
Investeringar 5 34 5 34 Investeringar 1 2
Andel i intressefbretagets resultat 84 -38 - - Avyttringar 0 - 0 -6
Erhallen utdelning -20 - - - Omrakningsdifferens 0 0 - -
Omrékningsdifferens -2 -18 - - Redovisat vérde vid arets utgang 13 12 6 5
Redovisat virde vid arets utgang 1815 1748 123 118

| moderbolagets ingéende balans ingér ackumulerade nedskrivningar om 34 Mkr.
Ingen nedskrivning har skett under &ret.

MODERBOLAGETS OCH KONCERNENS INNEHAV AV AKTIER OCH ANDELAR | INTRESSEFORETAG

. ANDELENS . ANDELENS

BOKFORT VARDE BOKFORT VARDE

VARDE HOS | KONCERN- VARDE HOS | KONCERN-

ANTAL ANDEL MODERBOLAGET, REDOVISNING, ANDEL MODERBOLAGET, REDOVISNING,

ORG NR SATE ANDELAR % * TKR TKR % * TKR TKR

2011

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 Vannas 9886 494 - 1474072 49,4 - 1472 396

Uni4 Marketing AB 556594-6984 Stockholm 1800 36,0 1856 16 044 36,0 1856 13 880

Industriskog AB 556193-9470 Falun 25000 33,3 37 37 33,3 37 37

Pressretur AB 556188-2712 Stockholm 334 33,4 - 0 33,4 - -

PAAB, Pappersatervinning AB 556142-5116 Norrkdping 500 50,0 109 109 50,0 109 109

Vattenfall Tuggen AB 556504-2826 Lycksele 683 6,83 74 755 74 755 6,83 74 755 74755

Vindin AB 556713-5172 Stockholm 200 17,7 43790 46 773 17,2 38910 39 766

ScandFibre Logistics AB 556253-1474 Stockholm 2000 20,0 2115 2115 20,0 2000 2000

Baluarte Sociedade de Recolha

e Recuperacao de Desperdicios,

Lda, Portugal Alcochete 2 50,0 - 40 425 50,0 - 39 707

Ets Emilie Llau S.A., Frankrike Lorp-Sentaraille 678 24,0 - 20 520 24,0 - 22 876

Peninsular Cogeneracion S.A., Spanien Madrid 4500 50,0 - 103 328 50,0 - 45 789

Totalt 122 762 1814678 117 767 1747 815

* Agarandel éverensstammer med andel av résterna for totalt antal aktier.
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MODERBOLAGETS OCH KONCERNENS INNEHAV AV AKTIER OCH ANDELAR | OVRIGA FORETAG

. ANDELENS . ANDELENS
'BOKFORT VARDE 'BOKFORT VARDE
VARDE HOS | KONCERN- VARDE HOS | KONCERN-
) ANTAL ANDEL MODERBOLAGET, REDOVISNING, ANDEL MODERBOLAGET, REDOVISNING,
ORG NR SATE ANDELAR % * TKR TKR % * TKR TKR
2011
Moderbolaget
Industrikraft i Sverige AB 556761-5371 Stockholm 100000 20,0 5000 5000 20,0 4 500 4 500
Diverse aktier &gda av
moderbolaget 690 690 389 389
Totalt 5690 5690 4 889 4 889
Koncernen
SweTree Technologies AB 556573-9587 Umea 73 500 2,6 - 6 920 2,6 - 6 920
Diverse aktier 340 631
Totalt 5 690 12 949 4 889 12 439
* Agarandel éverensstammer med andel av résterna for totalt antal aktier.
Agandet i Brannalvens Kraft AB, Gidekraft AB, Harrsele AB samt Vattenfall Tuggen KONCERNEN MODERBOLAGET
AB avser vattenkrafttilgdngar och &gandet i Vindin AB avser vindkrafttilgdngar. Agar-
andelen ger koncernen rétt att kdpa producerad elkraft till sjalvkostnad, vilket innebar 2011 2011
att endast ett begransat resultat uppstér i intresseforetaget. Inkopt elkraft séljs externt
till marknadspris och resultatet redovisas i koncernen inom affarsomradet Holmen .
Energi. Intakter 1142 1165 646 655
Innehavet i Brannalvens Kraft AB, Gidekraft AB, Vattenfall Tuggen AB och Vindin AB Resultat 34 37 0 -
klassificeras som intresseforetag trots att &garandelen understiger 20 procent pa Tillgéngar 810 775 266 246
grund av att aktiedgaravtal ger ett betydande inflytande 6ver bolagets verksamhet.
Skulder 463 422 187 161
Till héger specificeras finansiell information i sammandrag avseende intresseforetag .
Eget kapital 372 353 95 84

som &gs av koncernen respektive dgs av moderbolaget. Tabellen visar 4gd andel av
intresseforetagen.

NOT 13. Finansiella instrument

Langfristiga finansiella fordringar bestér av rantebarande langa depositioner hos
kreditinstitut, finansiella fordringar p& andra féretag som i allt vasentligt ar rante-
barande samt forutbetalda kostnader for laneloften. Darutéver ingar marknadsvarden
pa langfristiga derivat. Moderbolagets fordringar hos koncernforetag innehéaller en
betydande del rantefria fordringar mellan svenska helagda koncernforetag.

Som kortfristiga finansiella fordringar redovisas rantebarande placeringar och
utlaning med 16ptid upp till ett &r, upplupna ranteintékter och orealiserade kursvinster.
Kortfristiga finansiella fordringar har i allt vasentligt en réntebindning understigande tre
ménader och bér darmed mycket begransad ranterisk.

Likvida medel bestér av banktillgodohavanden och placeringar som Iatt kan om-
vandlas till kassamedel till ett kant belopp och med en 16ptid om hogst tre méanader
frén anskaffningstidpunkten, vilket &ven innebar att ranterisken &r obetydiig. Likviditet
ar placerad pé bankkonto eller som korta depositioner hos banker. Snittréantan pa
koncernens finansiella tillgéngar, exklusive pensionstillgangar, var under 2011 cirka
1,3 (1,9) procent.

Som finansiella skulder redovisas laneskulder, upplupna rantekostnader, orealise-
rade kursforluster och marknadsvérden pé derivat.

Finansiella skulder &r i allt vasenligt rantebarande. Moderbolagets skulder till
koncernforetag innehaller en betydande del réntefria skulder mellan svenska heldgda
koncernforetag.

Forfallostruktur och snittrénta for koncernens skulder framgér av férvaltningsberat-
telsen sid. 30. Av moderbolagets skulder forfaller 3 768 Mkr inom ett &r. Utdver ovan
identifierade finansiella tillgangar och skulder ingar &ven pensionsskulden (se not 17) i
den finansiella nettoskulden.

Poster varderade till verkligt vérde tillnor vérderingsniva tva enligt IFRS 7. Verkligt varde
i tabellerna beréknas genom diskonterade kassafléden och samtliga variabler, sdsom
diskonteringsrantor och valutakurser, hadmtas frdn marknadsnoteringar for berakningar.
Skillnaden mellan verkligt varde och bokfort varde beror pa att vissa skulder inte
marknadsvarderas i balansrékningen utan redovisas till upplupet anskaffningsvarde.
Koncernen har inga Ian som redovisas till verkligt vérde via resultatet. For kundford-
ringar och leverantérsskulder har som verkligt varde angetts det redovisade vardet
vilket bedéms aterspegla det verkliga vardet val. Da négot tillforlitigt marknadsvarde
avseende aktier och andelar ej har kunnat faststéllas har dessa utelamnats i tabel-
lerna. For vidare information om finansiering se riskavsnittet sid. 30.

FORFALLOSTRUKTUR, ODISKONTERADE BELOPP*

FINANSIELLA SKULDER

Derivat -8 =25 - -9 -47
Ovriga finansiella skulder -3774 -2034 -528 -527 -311
FINANSIELLA FORDRINGAR

Derivat 15 - - - -
Ovriga finansiella fordringar 128 7 4 8 64

*Avser finansiella instrument som ingdr i den finansiella nettoskulden ovan,
exklusive avséattningar fér pensioner.
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NOT 13. Finansiella instrument, forts.

POSTER
REDOVISADE
TILL VERKLIGT
VARDE VIA
RESULTATET .
DERIVAT SOM KUND- OCH TILLGANGAR SUMMA
SAKRINGS- LANE- SOM KAN OVRIGA REDOVISAT VERKLIGT
KONCERNEN DERIVAT REDOVISAS FORDRINGAR SALJAS SKULDER VARDE VARDE
2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT
SOM INGAR | DEN FINAN-
SIELLA NETTOSKULDEN
Langfristiga finansiella fordringar - - - - - - - - - - - - - -
Placeringar kreditinstitut - - - - 32 16 - - - - 32 16 32 16
Derivat - - - 41 - - - - - - - 41 - 41
Ovriga finansiella fordringar - - - - 50 132 - - - - 50 132 50 132
- - - 41 82 148 - - - - 82 188 82 188
KORTFRISTIGA FINANSIELLA
FORDRINGAR
Upplupen ranta - - - - 3 1 - - - - 3 1 3 1
Derivat 5 0 17 56 - - - - - - 22 56 22 56
Ovriga finansiella fordringar = = = = 21 17 = = = = 21 17 21 17
5 0 17 56 24 17 - - - - 46 73 46 73
LIKVIDA MEDEL
Kortfristig likviddeposition - - - - 17 10 - - - - 17 10 17 10
Banktillgodohavanden - - - - 95 182 - - - - 95 182 95 182
- - - - 112 193 - - - - 112 193 112 193
LANGFRISTIGA SKULDER
MTN lan - - - - - - - - -1808 -2098 -1808 -2098 -1872 -2 161
Lan fran banker och 6vriga
kreditinstitut - - - - - - - - -1451 -1554 -1451 -1554|-1454 -1 556
Derivat S ° -89 -14 = ° = o 2 = -59 -14 -59 -14
- - -59 -14 - - - - -3260 -3652 -3319 -3666 -3385 -3730
KORTFRISTIGA SKULDER
Certifikatsprogram - - - - - - - - 2274 -1964 -2274 -1964 -2274 -1964
Bankkontoskulder - - - - - - - - 93  -202 93  -202 93  -202
Kort del av langa lan - - - - - - - - -96 -97 -96 -97 97 -102
Derivat -4 -13 -10 - 16 - - - - - - -14 -29 -14 -29
Upplupen ranta - - - - - - - - -49 - 46 -49 - 46 -49 - 46
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - - - - -296 -12 -296 -12 -296 -12
-4 -13 -10 -16 - - - - -2808 -2320 -2822 -2349 -2824 -2354
FINANSIELLA INSTRUMENT
SOM EJ INGAR | DEN FINAN-
SIELLA NETTOSKULDEN
Ovriga aktier och andelar - - - - - - 13 12 - - 13 12 - -
Kundfordringar - - - - 2366 2518 - - - - 2366 2518 2366 2518
Derivat (redovisade bland
rérelsefordringar) 89 100 152 642 - - - - - - 241 742 241 742
Leverantdrsskulder - - - - - - - - -2655 -2453 | -2655 -2453  -2655 -2453
Derivat (redovisade bland
rorelseskulder) -3 -2 -28 -45 - - - - - - -31 - 46 -31 - 46

FINANSIELLA INSTRUMENT
TOTALT 87 86 72 664 2584 2876 13 12 -8723 -8425 -5967 -4785 -6048 -4 867
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POSTER
REDOVISADE
TILL VERKLIGT
VARDE VIA
RESULTATET .
DERIVAT SOM KUND- OCH TILLGANGAR SUMMA
SAKRINGS- LANE- SOM KAN OVRIGA REDOVISAT VERKLIGT
MODERBOLAGET DERIVAT REDOVISAS ~ FORDRINGAR SALJAS SKULDER VARDE VARDE
2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT
SOM INGAR | DEN FINANSIELLA
NETTOSKULDEN
Langfristiga finansiella fordringar - - - - - - - - - - - - - -
Placeringar kreditinstitut - - - - - - - - - - - - - -
Derivat - - - 41 - - - - - - - 41 - 4
Fordringar pa koncernforetag - - - - 3235 2546 - - - - 3235 2546 3235 2546
Ovriga finansiella fordringar - - - - 32 28 - - - - 32 28 32 28
- - - 41 3267 2574 - - - - 3267 2615 3267 2615
KORTFRISTIGA FINANSIELLA
FORDRINGAR
Upplupen réanta - - - - 8 1 - - - - 8 1 & 1
Derivat 5 0 17 56 - - - - - - 22 56 22 56
Fordringar pa koncernforetag - - - - - - - - - - - - - -
Ovriga finansiella fordringar - - - - 21 16 - - - - 21 17 21 17
5 0 17 56 24 17 - - - - 46 73 46 73
LIKVIDA MEDEL
Kortfristig likviddeposition - - - - - - - - - - - - - -
Banktillgodohavanden - - - - 16 99 - - - - 16 99 16 99
- - - - 16 99 - - - - 16 99 16 99
LANGFRISTIGA SKULDER
MTN [an - - - - - - - - -1808 -2098 -1808 -2098 -1872 -2161
Lan fran banker och 6vriga kredit-
institut - - - - - - - - -1449 -1550 -1449 -1550 -1450 -1552
Skulder till koncernforetag - - - - - - - - -1360 -1300 -1360 -1300 -1360 -1300
Derivat - - 59 -14 - - - - - - -69 -14 -59 -14
- - -59 -14 - - - - -4617 -4949 -4676 -4962 -4741 -5027
KORTFRISTIGA SKULDER
Certifikatsprogram - - - - - - - - 2274 -1964 -2274 -1964 -2274 -1964
Bankkontoskulder - - - - - - - - 92 -202 -92 -202 92 -202
Kort del av langa an - - - - - - - - -96 -97 -96 -97 97 -102
Derivat -4 -183 -10 -16 - - - - - - -14 -29 -14 -29
Upplupen réanta - - - - - - - - -49 - 46 -49 - 46 -49 -46
Skulder till koncernforetag - - - - - - - - - - - - - -
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - - - - -291 -7 -291 -7 -291 -7
-4 -13 -10 -16 - - - - -2802 -2314 -2817 -2343 -2817 -2348
FINANSIELLA INSTRUMENT SOM
EJ INGAR | DEN FINANSIELLA
NETTOSKULDEN
Ovriga aktier och andelar - - - - - - 6 5 - - 6 5 - -
Kundfordringar - - - - 2158 1836 - - - - 2158 1836 2158 1836
Derivat (redovisade bland
rérelsefordringar) 89 101 132 808 - - - - - - 221 909 221 909
Leverantdrsskulder - - - - - - - - 2609 -2048 -2609 -2048 -2609 -2048
Derivat (redovisade bland
rorelseskulder) -8 -4 131 - 46 - - - - - - -139 - 50 -139 - 50

FINANSIELLA INSTRUMENT
TOTALT 82 85 -51 828 5465 4527 6 5-10028 -9311 -4527 -3866 -4598 -3 941
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NOT 14. Varulager NOT 16. Eget kapital moderbolaget

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

Révaror och férnédenheter 943 943 685 651
Timmer och massaved 364 305 332 286
Fardiga varor och produkter i arbete 1268 1053 1022 795
Avverkningsratter 851 848 817 816
Elcertifikat och utslappsratter 130 190 105 158
Totalt 3556 3340 2961 2705

Under aret har nedskrivningar av varulager paverkat resultatet positivt till foljd av
terforing av tidigare ars nedskrivningar och uppgér for koncernen till 26 (50) Mkr och
for moderbolaget till 31 (69) Mkr.

NOT 15. Rorelsef

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

Kundfordringar

Koncernféretag - - 116 93

Intresseforetag 31 43 31 43

Ovriga 2335 2475 2010 1700
Summa kundfordringar 2366 2518 2158 1835
Kortfristiga fordringar

Koncernféretag - - - 0

Intresseforetag 25 14 1 3

Ovriga 295 208 220 188
Derivat 241 742 221 909
Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter 133 124 85 84
Summa 6vriga rorelsefordringar 694 1088 528 1184
Totala rérelsefordringar 3060 3606 2686 3019

Kundfordringar redovisas till det belopp som forvantas bli inbetalt utifran en individuell
beddmning av respektive kund. Koncernens kundfordringar &r frfdmst mot europeiska
kunder. Kundfordringarna i utlandsk valuta har varderats till balansdagskurs. Av-
sé&ttning for befarade kreditforluster pa kundfordringar uppgick per 2011-12-31 till

25 (20) Mkr och har nettoredovisats med kundfordringar. Avsattningen har under aret
forandrats 3 (2) Mkr till folid av konstaterade kreditférluster samt 6 (1) Mkr till folid av
forandring av avsattning for befarade kreditforluster.

Marknadsvérden pa derivat avser sékringar av framtida kassafloden.

Kundkreditrisk gentemot koncernens kunder hanteras av respektive affarsomrade och
beskrivs i forvaltningsberéattelsen sid. 31.

AKTIEKAPITAL ANTAL  KVOTVARDE MKR
Registrerat aktiekapital

Serie A 22 623 234 50 1131,2
Serie B 62 132 928 50 3106,6
Totalt antal aktier 84 756 162 4 237,8
Aterkopta B-aktier -760 000

Totalt antal

utestdende aktier 83 996 162

Utfdrdade

kopoptioner, B-aktier 758 300

AKTIEKAPITAL ANTAL  KVOTVARDE MKR
Registrerat aktiekapital

Serie A 22 623 234 50 1131,2
Serie B 62 132 928 50 3 106,6
Totalt antal aktier 84 756 162 42378
Aterkopta B-aktier -760 000

Totalt antal

utestéende aktier 83 996 162

Utfardade

kopoptioner, B-aktier 758 300

Bolagets aktiekapital utgors av aktier utgivna i tvé serier, serie A med 10 roster per aktie
och serie B med 1 rost per aktie. | 6vrigt finns inga restriktioner mellan aktieslagen.

Per den 31 december 2011, uppgick koncernens innehav av egna aktier till 760 000
(760 000). Inga avyttringar av egna aktier har skett under aret.

Tillgangar och skulder vérderade till verkligt varde enligt ARL 4 kap 14a§ har paverkat
moderbolagets egna kapital med 31 (913) Mkr. | koncernen har vardering av derivat
och andra finansiella instrument paverkat det egna kapitalet med 159 (750) Mkr.

Holmens I6nsamhetsmal &r att avkastningen uthalligt ska éverstiga marknadsméssig
kapitalkostnad. Ordinarie utdelning grundas pa en sammanvagning av koncernens
|6nsamhetssituation, framtida investeringsplaner och finansiella stallning. Méalet &r att
ha en stark finansiell stéllning med en skuldsattningsgrad fér koncernen i intervallet
0,3-0,8.

Styrelsen foreslar &rsstamman den 29 mars 2012 att besluta om utdelning om
8 kronor per aktie. Den féreslagna utdelningen uppgér till sammanlagt 672 Mkr.
Foregéende ar lamnades en utdelning om 7 kronor per aktie (588 Mkr).

Skuldsattningsgraden uppgick till 0,32 (0,34).

Varken moderbolaget eller ndgot av dotterbolagen star under externa kapitalkrav,
med undantag fran Holmen Forsakring AB som foljer Finansinspektionens foreskrifter
med krav pa forhallande mellan eget kapital och risk. For ytterligare redogorelse Gver
koncernens kapital- och riskhantering, se férvaltningsberéttelsen sid. 28-31.
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NOT 17. Avséattningar for pensioner

Holmen har férménsbaserade tjanstepensionsplaner for tjansteman i Sverige
(ITP-plan) och fér merparten av de anstéllda i England. Dessa planer tillhandahaller
formaner berdknade utifran slutién och tjanstetid. Planen i England &r sedan 2004
stangd for nyintrade. Nyanstéllda erbjuds fran och med denna tidpunkt en premie-
bestamd pensionsplan. Tjanstepension for arbetare i Sverige &r avgiftsbestamd.
Atagandena fran pensionsplanerna i England ligger i sa kallade "trusts”. Formans-
bestamda ataganden utéver ITP-planen for koncernledningen i Sverige tryggas via
stiftelse. Dessa ataganden redovisas i koncernen som forméansbestamda planer enligt
IAS 19. Merparten av de férmansbestamda pensionsatagandena for tjiansteman i
Sverige tryggas genom forsékring i Alecta. Da Alecta inte kan tillhandahélla tillrackliga
uppgifter for att redovisa ITP-planen som formansbestamd redovisas den i enlighet
med UFR 6 som avgiftsbestamd. Arets avgjifter for pensionsforsakringar som ar tecknade
i Alecta uppgick till 33 (36) Mk, varav 32 (34) Mkr avser alderspension och familje-
pension, och ingér i resultatposten personalkostnader. Alectas 6verskott kan fordelas
till forsékringstagarna och/eller de forsékrade. Vid utgangen av 2011 uppgick Alectas
kollektiva konsolideringsniva till 113 (146) procent.

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

PENSIONSKOSTNAD
Formansbestamda planer

Personalkostnad -18 -20 3 -8

Finansiella intakter 0 3 0 2

Finansiella kostnader -8 -19 =
Summa férmansbestamda
planer i resultatrékningen -25 -36 3 -6
Avgiftsbestdmda planer

Personalkostnad -132 -150 -122 -140
Summa redovisat i
resultatrakningen -157 -186 -119 -146

Arets aktuariella omvardering fér koncernen uppgick till -184 (97) Mkr, inklusive
tilhérande I6neskattekostnad -1 (3) Mkr, och har redovisats i 6vrigt totalresultat.

| sammanstallningarna nedan specificeras forandringen av den formansbestamda
forpliktelsen samt forandringen av forvaltningstillgangarna. Drygt 90 procent av
atagandena avser pensionsplanerna i England.

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

FORPLIKTELSE
Forpliktelse per den 1 januari -1650 -1706 -206 -180
Kostnad for tjanstgoring aktuell period -18 -20 4 -17
Rantekostnader -82 -85 0 2
Aktuariella vinster och forluster -137 -25 - -
Inbetalningar fran anstéllda -5 -5 - -
Utbetalda pensioner 101 121 41 42
Overfért fran avsattningar -20 -55 -20 -54
Regleringar 0 1 - -
Valutakursdifferenser -33 126 = =

-1843 -1650 -181 -206

Av koncernens totala forpliktelser avser 57 (71) Mkr sédana som ej ar fonderade
medan resten ar helt eller delvis fonderade forpliktelser. Av moderbolagets forpliktelser
var 51 (68) Mkr tryggade enligt tryggandelagen.

Forpliktelse per den 31 december

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011

FORVALTNINGSTILLGANGAR
Tillgangarnas verkliga
vérde den 1 januari 1438 1385 138 137
Forvantad avkastning 75 70 - -
Aktuariella vinster och forluster -46 118 - _
Verklig avkastning (moderbolaget) - - 1 9
Inbetalningar fran arbetsgivaren 54 56 - -
Inbetalningar fran anstéllda 5 5 - -
Utbetalda pensioner -66 -86 -7 -8
Valutakursdifferenser 27 112 - -

Tillgdngarnas verkliga varde

den 31 december 1485 1438 131 138

Avsittning for pensioner, netto -358 -213 -51 -68

Forvaltningstillgdngarna fordelar sig enligt nedan:

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011
FORVALTNINGSTILLGANGAR
Aktier 688 696 46 54
Obligationer 770 724 84 83
Korta réntebarande placeringar 27 18 1 1
1485 1438 131 138

| férvaltningstillgdngarna ingér inga finansiella instrument utgivna av koncernbolag och
inga tillgangar som anvands av koncernen.

2011

31 DEC
VASENTLIGA AKTUARIELLA ANTAGANDEN,
KONCERNEN (VIKTADE GENOMSNITT), %
Diskonteringsréanta 4.6 5,3
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar 4.6 5,4
Framtida 16netkning 3,7 4,0
Framtida inflation 2,9 3,2

Den forvantade avkastningen pé rantebérande vardepapper har beréknats utifran
forstklassiga langfristiga obligationer och fér aktier har ett tillagg gjorts avseende en
riskpremie.

Diskonteringsrantan for pensionsforpliktelserna har faststéllts utifran forstklassiga
foretagsobligationer. Vid berékning av pensionsétagandets storlek for moderbolaget
har diskonteringsrénta om 3,6 (3,5) procent och Iénenivan per balansdagen anvants.

2011
HISTORIK, KONCERNEN
Nuvarde av forpliktelsen -1843 -1650 -1706 -1553 -1769
Verkligt varde av
forvaltningstillgéngar 1485 1438 1385 1199 1521
Netto -368 -213  -320 -354 -247
Erfarenhetsbaserade justeringar
Forménsbestamda forpliktelser -13 29 -11 -3 4
Forvaltningstillgangar -46 118 131 -237 -6
Aktuariella omvéarderingar
Ing&ende balans -16 -113 -128 41 102
Arets férandring -184 97 15  -169  -61
Utgéende balans -200 -16 -113 -128 41

Under 2012 forvantas koncernens inbetalningar till de fonderade formansbestamda
planerna uppga till 55 MKr.
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NOT 18. Ovriga avséttningar

AVSATTNING FOR SKATTER ANDRA AVSATTNINGAR TOTALT
2011 2011 2011

KONCERNEN

Redovisat vérde vid periodens ingang 46 692 683 683 729 1375
Avséttningar som gjorts under perioden 20 - 92 389 111 389
Belopp som tagits i ansprak under perioden -1 -646 -210 -218 -211 -864
Omeklassificeringar - - - -161 - -161
Omrakningsdifferenser - - 0 -10 0 -10
Redovisat varde vid periodens utgang 65 46 564 683 629 729
Varav total langfristig del av avsattningarna 65 46 408 412 473 459
Varav total kortfristig del av avsattningarna 0 - 157 270 157 270
MODERBOLAGET

Redovisat vérde vid periodens ingéng 45 45 695 559 740 604
Avsattningar som gjorts under perioden - - 176 387 176 387
Belopp som tagits i ansprak under perioden - - -218 -251 -218 -251
Redovisat varde vid periodens utgang 45 45 653 695 698 740
Varav total langfristig del av avsattningarna 45 45 450 477 495 522
Varav total kortfristig del av avsattningarna - - 203 218 203 218

Holmen har ett stort skattemal som inte ar avslutat, vilket berér Holmens dotterbolag
MoDo Capital. L&nsratten domde i januari 2010 till bolagets nackdel. Lansrattens dom
ar dverklagad till Kammarrétten. Holmen betalade 2010 in det tvistiga beloppet

611 Mkr till Skatteverket.

Andra avséttningar avser framst forpliktelser att aterstélla milj samt personal- och
omstruktureringskostnader. | moderbolaget ingér dven avsattning for framtida &tgérder

NOT 19. Rorelseskulder

KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011
Leverantdrsskulder
Koncernforetag = = 482 147
Intresseforetag 41 39 0 -
Ovriga 2614 2414 2127 1901
Summa leverantérsskulder 2655 2453 2609 2048
Kortfristiga skulder
Koncernféretag - - 0 0
Intressefdretag 8 13 - -
Ovriga 283 296 229 234
Derivat 3l 46 139 50
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 693 733 476 489
Summa ovriga rorelseskulder 1016 1088 844 773
Totala rérelseskulder 3671 3541 3453 2821

Samtliga leverantorsskulder forfaller inom ett ar.

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter i moderbolaget bestér huvudsakligen av
personalkostnader 208 (202) Mkr och rabatter 41 (51) Mkr.

Marknadsvarden péa derivat avser i allt vasenligt sékringar av framtida kassafloden. Se
not 13.

for aterbeskogning efter gjorda slutavverkningar (176 Mkr), vilket normalt utférs inom
tre &r efter avverkning.

Under 2011 har nya avsattningar framférallt gjorts fér omstruktureringar inom Holmen
Paper. Vid utgangen av 2011 fanns cirka 150 Mkr i avséattningar for att tacka kostna-

der fér omstruktureringar vid personalneddragningar. Dessa forvantas i huvudsak att

utbetalas under 2012.

NOT 20. Operationell leasing

Leasingavgifterna uppgick under 2011 till 25 (26) Mkr fér koncernen och till 6 (8) Mkr
for moderbolaget. Koncernens leasingavtal avser framst truckar och bilar. Under
rékenskapséret 2011 ingicks inte nagra leasingavtal av betydelse for verksamheten.
Ingen vidareuthyrning har skett.

Framtida leasingavgifter fordelar sig enligt foljande:

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2012
Framtida
leasingavgifter 22 27 - 6 2 -
Nuvardet av
framtida
leasingavgifter 21 24 - 6 2 -

Avtalen har en &terstdende I6ptid mellan 1 och 6 &r. Koncernens framtida leasing-
avgifter for befintliga leasingavtal uppgick vid utgangen av foregaende ar till 46 Mkr.
For moderbolaget var motsvarande belopp 5 Mkr.

Utdver leasingavtal har Holmen tidsbefraktningsavtal avseende fyra fartyg, vilka
anvands for transport av foretagets produkter. Avtalen for fartygen &r ingadngna under
2006 och 2010 och har en aterstaende I6ptid om 2 till 5 ar.
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NOT 21. Stallda sakerheter och eventualforpliktelser

STALLT SAKERHETSVARDE
) TOTALT TOTALT
FASTIGHETS- OVRIGA STALLD STALLD
INTECKNINGAR ~ SAKERHETER ~ SAKERHET ~ SAKERHET KONGERNEN  MODERBOLAGET
2011 2011 2011

KONCERNEN EVENTUALFORPLIKTELSER

For egna skulder Borgen till forméan for koncernforetag - - 49 118
Finansiella Ovriga eventualférpliktelser 118 135 46 59
skulder 6 - 6 v Summa 18 135 95 177

Summa 6 - 6 17

MODERBOLAGET Med stoéd av Miljiobalkens bestammelser aktualiserar de svenska miljiomyndigheterna

. frdgor om markundersokningar och efterbehandling vid nedlagda verksamheter.

For egna skulder Ansvaret for efterbehandling avgors i det enskilda fallet ofta med hjalp av skalighets-
Finansiella beddmning. Holmen har miljérelaterade eventualforpliktelser som idag inte kan
skulder 6 _ 6 kvantifieras men som i framtiden kan komma att innebara kostnader.

Summa 6 -

tdende

Av moderbolagets nettoomsattning 15 914 (13 338) Mkr avser 0,6 (0,9) procent
leveranser till koncernféretag. Moderbolagets inkép frén koncernféretag uppgick till
1905 (141) Mkr.

Mellan moderbolaget och svenska dotterféretag finns betydande finansiella skulder
och fordringar som léper utan réanta.

Moderbolaget har en narstdenderelation med sina dotterféretag, se not 23.

Under 2011 har Holmen Paper AB ingétt ett langt avtal med Holmen Paper Madrid SL
att I6pande kdpa dess produkter till ett pris baserat pa produktionskostnad och
kapitalbindning for vidare forsalining till slutkund. Syftet ar att optimera verksamheten
inom tidningspapper. Holmen Paper AB:s kop fran Holmen Paper Madrid SL

uppgick under 2011 till 1 630 (-) Mkr. D& Holmen Paper AB agerar i kommission for
Holmen AB redovisas dessa affarer i Holmen AB.

L E Lundbergféretagen AB ar en stor aktiedgare i Holmen (se sid. 52). Holmen hyr
kontorslokaler for 7 (7) Mkr av Fastighets AB L E Lundberg, som &r ett koncernforetag

till L E Lundbergféretagen AB. Fredrik Lundberg, som &r VD och huvudagare i
L E Lundbergféretagen, erhdll 2011 ett arvode som styrelseordférande i Holmen om
600 000 kronor.

Transaktioner med narstdende &r prissatta p& marknadsmassiga villkor. Agarandel

i intressefretag som producerar vatten- och vindkraft ger koncernen rétt att kdpa
producerad elkraft till sjalvkostnad i forhallande till &gardel, vilket innebér att endast ett
begransat resultat uppstar i intresseforetaget. Inkdpt elkraft sdljs externt till marknads-
pris och resultatet redovisas i koncernen inom affarsomradet Holmen Energi.

| Spanien kops energi och returpapper fran intresseforetag.

Den nya definitionen av nérstdende enligt IAS 24 innebér att &ven Husgvarna AB
klassficeras som nérstédende. Holmen har inte haft nagra vasentliga transaktioner med
detta bolag vare sig under 2010 eller 2011.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

FORSALINING AV INKOP AV VAROR OVRIGT (T EX RANTA, SKULD TILL FORDRAN PA
VAROR FRAN NARSTAENDE UTDELNING) NARSTAENDE NARSTAENDE
TILL NARSTAENDE
2011 2011 2011 2011 2011

KONCERNEN
Intresseforetag 203 232 256 230 1 1 68 58 142 196
MODERBOLAGET
Dotterféretag 102 124 1905 141 6 11 1951 1451 SISO 2 835
Intresseforetag 203 232 32 4 1 1 19 - 69 81

For ersattningar till styrelseledamdter, se not 4.
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0 m Under éret har ett antal fusioner och likvidationer inom koncernen genomforts med
NOT 23. Andelar i koncernforetag syfte att férenkla bolagsstrukturen. En fusion har genomférts i Holland och likvida-

tioner har genomférts i Polen, Danmark och Australien. Resultat fran likvidationer av

MODERBOLAGET koncernforetag redovisas péa raden Forsaliningar (-1 Mkr).
2011

ACKUMULERADE ANSKAFFNINGSVARDEN

Redovisat varde vid arets ingang 16674 16676
Agartillskott - -
Forsaljiningar -1 -3
Utgaende balans 31 december 16 672 16 674
ACKUMULERADE UPPSKRIVNINGAR

Redovisat varde vid &rets ingang 2299 2299
Utgaende balans 31 december 2299 2299
ACKUMULERADE NEDSKRIVNINGAR

Redovisat varde vid arets ingang 4658 4658
Arets nedskrivning - -
Utgdende balans 31 december 4658 4658
Redovisat vérde vid arets utgang 14314 14 315

MODERBOLAGETS DIREKTA INNEHAV AV ANDELAR | DOTTERFORETAG

) ANTAL 'BOKFORT 'BOKFORT
ORG NR SATE ANDELAR ANDEL % * VARDE, TKR ANDEL % * VARDE, TKR

2011
Holmen Paper AB 556005-6383 Norrképing 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 Ornskaldsvik 1000 100 83 100 83
Holmen Energi AB 556524-8456  Ornskoldsvik 1000 100 100 100 100
Holmen Energi Elhandel AB 556537-4286 Stockholm 1000 100 100 100 100
Holmens Bruk AB 556002-0264 Norrkoping 49 514 201 100 8 867 752 100 8 867 752
Holmen Forsakring AB 516406-0062 Stockholm 10 000 100 45 304 100 45 304
MoDo Capital AB 556499-1668 Stockholm 1000 100 71 552 100 71552
Ovriga svenska koncernforetag 874 874
Totalt svenska innehav 8 986 065 8 986 065
Holmen S.A.S., Frankrike Paris 40 000 100 5192 100 5192
Holmen UK Ltd, Storbritannien Workington 1197 100 100 1518 959 100 1518 959
Holmen Paper UK Ltd ** London = 100 = 100 -
lggesund Paperboard (Workington) Ltd ** Workington - 100 - 100 _
Holmen GmbH, Tyskland Hamburg 100 655 100 655
Holmen Suecia Holding S.L., Spanien Madrid 9 448 557 100 3577 265 100 3577 265
Holmen Paper Madrid S.L. ** Madrid = 100 - 100 -
Carton y Papel Reciclado S.A. (Carpa), Spanien **  Madrid = 100 - 100 =
lggesund Paperboard Asia Pte Ltd, Singapore Singapore 800 000 100 4273 100 4273
Holmen B.V., Holland Amsterdam 35 100 207 733 100 207 733
AS Holmen Mets, Estland Tallinn 500 100 - 100 -
Ovriga utldndska koncernféretag 13672 14 842
Totalt utlandska innehav 5327 749 5328 919
Totalt 14 313 814 14 314 983

* Agarandel éverensstdmmer med andel av résterna fér totalt antal aktier. ** Indirekta innehav.
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NOT 24. Obeskattade reserver

MODERBOLAGET
2011-12-31
ACKUMULERADE
AVSKRIVNINGAR
UTOVER PLAN
Immateriella
anlaggningstillgangar 4 1 3
Materiella anlaggnings-
tillgangar 6 1 5
Totalt 9 1
PERIODISERINGS-
FONDER
Taxering 2006 - -520 520
Taxering 2007 490 - 490
Taxering 2008 570 - 570
Taxering 2009 53 - 53
Taxering 2010 707 - 707
Taxering 2011 170 = 170
Taxering 2012 560 560 -
2 550 40 2510
Totalt 2 559 41 2518
NOT 25. Kassaflddesanalys
KONCERNEN MODERBOLAGET
2011 2011
BETALDA RANTOR OCH
ERHALLEN UTDELNING
Erhallen utdelning - - 14 14
Erhallen ranta 5 10 4 6
Betald ranta -217 -218 -222 -166
Totalt -212  -208  -201 -146

Foérandring av kortfristiga skulder

Foérandring av kortfristiga skulder avser till storsta delen uppléning under koncernens
certifikatsprogram. Under koncernens certifikatprogram lanades det 2011 kortfristigt
sammanlagt 6 948 (5 425) Mkr uppdelat pa flera olika Ian, och aterbetalades

6 640 (4 405) Mkr. For sammanséttning av likvida medel, se not 13.

NOT 26. Viktiga beddmningar och

uppskattningar

Uppréttande av finansiella rapporter kréver att féretagsledningen gér bedémningar
och uppskattningar som péverkar de redovisade beloppen. De bedémningar och
uppskattningar som enligt féretagsledningen ar vasentliga fér redovisade belopp i
arsredovisningen och dar det finns en betydande risk att framtida héandelser och ny
information kan férandra dessa beddémningar och uppskattningar inkluderar framst:

Biologiska tillgdngar

Holmens beddmning ar att det saknas relevanta marknadspriser som kan anvandas
for att vérdera skogsinnehav av Holmens storlek. Vérderingen gérs darfér genom att
berékna nuvardet av framtida forvéantade kassafloden fran den véxande 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 kostnadsinflationen kommer att bli samt vilken diskonteringsranta som anvands. |
not 11 redogdrs for kénsligheten i vardering av férandringar av dessa uppskattningar.
Under 2011 har uppvardering av skogen skett baserat p& en ny avverkningsplan
samt andrade pris- och kostnadsantaganden vilket har dkat det redovisade vardet

av biologiska tillgadngar med 3 593 Mkr. Tillhdrande uppskjuten skatteskuld har 6kat
med 945 Mkr. Per 2011-12-31 uppgick det redovisade vardet av biologiska tillgdngar
till 15 771 Mkr och den tillhérande uppskjutna skatteskulden till 4 194 Mkr, netto

11 577 Mkr.

Skatt

Holmen har en stor skattetvist som inte &r avslutad, vilket berér Holmens dotterbolag
MoDo Capital. Lansratten ddmde i januari 2010 till bolagets nackdel. Holmen har
Overklagat domen till kammarratten. Se not 7, 18 och 21.

Uppskjutna skattefordringar om netto 194 Mkr har redovisats i koncernen utifran
beddmningen att de sannolikt kommer att kunna utnyttjas och medféra lagre skatte-
utbetalningar i framtiden. Darutéver fanns vid arsskiftet underskottsavdrag och skatte-
massiga temporara skillnader motsvarande cirka 700 Mkr i skatt som inte redovisats

i koncernen utifrdn bedémningsgrunden att utnyttjandet méste vara troligt. Se not 7.

Pensioner

Koncernens avsattning for pensioner uppgér till 358 Mkr baserat pa forménsbaserade
pensionsforpliktelser varderade till 1 843 Mkr och forvaltningstillgéngar avsatta for

att tdcka dessa om 1 485 Mkr. Vardet av pensionsforpliktelser beréknas utifran
antaganden om diskonteringsranta, inflation, framtida I6nedkningar och demografiska
faktorer. Dessa antaganden uppdateras normalt arsvis vilket paverkar den redovisade
pensionsskuldens storlek och eget kapital. Tillsammans med antagande om férvantad
avkastning péa forvaltningstillgangar paverkar dessa antaganden det kommande é&rets
redovisade pensionskostnad. Se not 17.

Miljé

Avséttningar for kostnader for miljiérelaterade insatser som sammanhanger med
tidigare verksamhet har gjorts utifrdn bedémningar éver framtida &terstéllandekostnad.
Dérutdver beddéms det finnas ett ansvar for miljiérelaterade insatser som idag inte kan
kvantifieras men som i framtiden kan komma att innebéra kostnader. Se not 21.

Omstrukturering

Storre personalneddragningar inom Holmen Paper pagér. Vid utgangen av 2011 hade
cirka 150 Mkr avsatts for att tacka kostnader for omstruktureringar. Nagra ytterligare
storre féréandringar finns inte aviserade men om forutsattningarna skulle andras kan
behov av ytterligare avsattningar aktualiseras.

Nedskrivningsprévning

Holmen &r skyldig att I6pande prova behovet av nya nedskrivningar och/eller behovet
att aterta nedskrivna varden. Under 2007 genomférdes en nedskrivning av goodwill
och materiella anlaggningstillgdngar om totalt 1 603 Mkr inom affarsomradet Holmen
Paper. Nedskrivningen baserades pa berdkningar av atervinningsvardet utifran
antaganden om framtida utveckling for pris, volym och kostnader samt beréknad
marknadsmassig kapitalkostnad. Under 2010 gjordes ytterligare nedskrivning av
materiella anlaggningstillgangar om 555 Mkr inom affarsomradet Holmen Papers
spanska verksamhet till félid av nedlaggning av den ena pappersmaskinen i Madrid.
Forandringar av forutsattningarna kan komma att paverka det beréknade atervinnings-
vardet vid kommande nedskrivningsprévningar.
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Forslag till vinstdisposition

Till &rsstdmmans férfogande star hos moderbolaget foliande vinstmedel:

Nettoresultat for rakenskapséaret 2011

1189 038 337

Balanserade vinstmedel 4 049 407 434

5238 445 771
Styrelsen foreslar att till aktiedgarna utdelas 8 kronor per aktie (83 996 162 aktier) 671 969 296
samt att aterstéende belopp balanseras 4 566 476 475

Styrelsen for Holmen AB har foreslagit att &rsstamman 2012 beslutar om en utdelning
om 8 kronor per aktie, totalt 672 Mkr, vilket &r en 6kning med 1 kr per aktie jamfort med
féregdende ar. Forslaget foljer styrelsens policy som innebér att beslut om aktieutdel-
ning ska grundas pa en sammanvagning av koncernens lénsamhetssituation, framtida
investeringsplaner och finansiella stéllning.

Den foreslagna utdelningen motsvarar 17 procent av 2011 &rs resultat och innebar att
3,4 procent av det egna kapitalet i koncernen per 2011-12-31 delas ut.

Styrelsen har faststéllt att koncernen ska ha en stark finansiell stalining med en skuld-
sattningsgrad, beréknad som den finansiella nettoskulden i relation till det egna kapitalet,
som ligger inom intervallet 0,3-0,8. Skuldsattningsgraden uppgick per 2011-12-31 il
0,32. Den féreslagna utdelningen skulle 6ka skuldséttningsgraden med cirka 0,05.

Det egna kapitalet i Holmen AB uppgick per 2011-12-31 till 11 153 Mkr, varav fritt eget
kapital 5 238 Mkr. Tillgangar och skulder varderade till verkligt varde enligt 4 kap 14a §
arsredovisningslagen har paverkat det egna kalpitalet med 31 Mkr. Koncernens egna
kapital uppgick per 2011-12-31 till 19 773 Mkr. | enlighet med IFRS finns ingen uppdel-
ning av koncernens egna kapital i bundet respektive fritt.

Styrelsen beddmer att utdelning till aktiedgarna med féreslaget belopp ar férsvarlig med
hénsyn till de krav pa bade bolag och koncern som verksamhetens art, omfattning och

risker stéller pa storleken av eget kapital och med hénsyn ocks till konsolideringsbehov,
likviditet och stéllining i 6vrigt. Den finansiella stéllningen forblir fortsatt stark efter den
féreslagna utdelningen och beddms vara fullt tilliécklig for att bolaget ska ha forméga
att fullgéra sina forpliktelser pa séval kort som l&ng sikt och méjlighet att géra eventuella
nodvéndiga investeringar.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsékrar att arsredovisningen har uppréttats i
enlighet med god redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i
enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av inter-
nationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncernredovisningen
ger en rattvisande bild av moderbolagets och koncernens stélining och resultat. Forvalt-
ningsberéttelsen fér moderbolaget respektive koncernen ger en réttvisande dversikt dver
utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag
som ingdr i koncernen star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den
22 februari 2012. Koncernens resultat- och balansrékning och moderbolagets resultat-
och balansrékning blir foremal for faststallelse pa arsstamman den 29 mars 2012,

Stockholm den 22 februari 2012

Fredrik Lundberg Lars G Josefsson Ulf Lundahl
Ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Carl Bennet Carl Kempe Goran Lundin
Styrelseledamot Vice ordférande Styrelseledamot
Steewe Bjorklundh Hans Larsson Karin Norin
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Kenneth Johansson Louise Lindh Magnus Hall

Styrelseledamot

Styrelseledamot

Styrelseledamot och
Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2012.
KPMG AB

George Pettersson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till &rsstdmman i Holmen Aktiebolag
Org nr 556001-3301

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for
Holmen Aktiebolag (publ) for &r 2011. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 4 —88.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for arsredovisningen
och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en réattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en réttvisande bild
enligt internationella redovisningsstandarder, sdsom de antagits av EU,
och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren beddmer ar nddvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

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

En revision innefattar att genom olika atgérder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i &rsredovisningen och koncernredo-
visningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat
genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel. Vid denna riskbed®mning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som &r relevanta for hur foretaget upprattar ars-
redovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild

i syfte att utforma granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med
hénsyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en
utvardering av &ndamélsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den dvergri-
pande presentationen i &rsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2011
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsredo-

visningslagen, och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av koncernens finansiella stélining per den 31 december 2011 och
av dess resultat och kassafloden enligt internationella redovisnings-
standarder, sdsom de antagits av EU, och &rsredovisningslagen. En
bolagsstyrningsrapport har upprattats. Férvaltningsberattelsen och
bolagsstyrningsrapporten ar férenliga med arsredovisningens och
koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Utbver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi &ven reviderat forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller férlust samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning for
Holmen Aktiebolag (publ) for &r 2011.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller férlust, och det &r styrelsen och verkstéllande
direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betréffande bolagets vinst eller férlust och om férvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens mo-
tiverade yttrande samt ett urval av underlagen for detta for att kunna
beddma om férslaget &r férenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrinet har vi utéver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren

ar erséttningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktdren pa annat séatt har handlat
i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolags-
ordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat &r tillrdckliga och &ndamals-
enliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att drsstamman disponerar vinsten enligt férslaget i forvalt-
ningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2012.

KPMG AB

George Pettersson
Auktoriserad revisor
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Arsstamma

rai T LUIMODR R

unnu:ﬁﬂ

Holmen AB:s arsstamma 2012 hélls torsdagen den 29 mars kl.15.00

i Vintertradgarden, Grand Hotel (ingéng Royal), Stockholm.

Deltagande i stimman
Aktiedgare som onskar delta i drsstimman
ska dels
e vara inford i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken senast fredagen den
23 mars 2012,

e anmala sitt deltagande senast fredagen den
23 mars 2012.

Anmailan om deltagande kan goras pa

foljande satt:

e brev till Holmen AB, Koncernstab Juridik,
Box 5407, 114 84 Stockholm

e epost till info@holmen.com

¢ Holmens webbplats www.holmen.com
o telefon 08-666 21 11

o fax 08-666 21 80.

For att fa delta i stimman mdste aktiedgare
som latit forvaltarregistrera sina aktier
tillfalligt inregistrera dessa i eget namn hos
Euroclear Sweden. Sddan omregistrering
mdste vara verkstilld senast fredagen den
23 mars 2012.

Utdelning

Styrelsen har foreslagit att till aktiedgarna
ska utdelas 8 (7) kronor per aktie. Som
avstimningsdag for erhallande av utdel-
ning har styrelsen foreslagit tisdagen den

3 april 2012. Om &rsstimman beslutar enligt
forslaget beraknas utdelningen komma att
utsindas av Euroclear Sweden tisdagen den
10 april 2012. Aktiedgare ombeds underritta
sitt kontoférande institut om dndringar av
namn och adress.
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Data fran alla delar av koncernen samlas in pd samma sitt, samman-
stills och kvalitetssikras. For personaldata dr nyckeltalen gingse
inom industrin. Huvuddelen av mitetalen samlas in varje manad via
|6nesystemen.

Jamfort med foregdende ar har inga visentliga forandringar gjorts i
principerna for redovisningen.

En del av de uppgifter som ingar i denna redovisning tas fram redan
i slutet av det &r de beskriver och kan dirfér avvika ndgot fran de slut-
liga som rapporteras till myndigheterna. Det innebir att nigra av de
personal- och miljodata som nu redovisas for 2010 kan ha reviderats.

Produktionen vid Bravikens Sdgverk startade i borjan av 2011.
Personal- och miljodata fran sdgverket finns inkluderade i redovis-

—emarsoversikt hallbarnet

ningen for 2011. Under aret stingdes en av pappersmaskinerna vid
bruket i Madrid. I och med detta minskade kapaciteten med 170 000
ton. Detta har i ndgon man paverkat redovisningen f6r 2011 jamfort
med tidigare &r.

Tillstdindsmyndigheternas villkor for utslipp till luft och vatten
kraver kontinuerliga provtagningar enligt specificerade regler.
Holmen rapporterar miljodata till tillsynsmyndigheterna méanads-
och arsvis. All rapportering till de svenska myndigheterna dr allmint
tillginglig genom den sa kallade offentlighetsprincipen. Data fran
samtliga bruk rapporteras arligen till EU.

Holmen redovisar miljéskyddskostnader i enlighet med Statistiska
Centralbyréns (SCB) riktlinjer.

ANSTALLDA

Medelantal 4041 4241 4577 4829 4931
varav kvinnor, % 19,2 19,0 18,6 17,9 16,4
varav tilifalligt anstallda, %2 6,6 6,7 6,6 7,0 7,2

Medelalder 46,1 45,8 46,3 45,0 45,5

SJUKFRANVARO, %

Totalt &5 &5 3,7 4,3 4,5

varav franvaro langre &n 60 dagar 1,2 1,1 1,4 2,7 2,7

Friskhetsindex (andel medarbetare utan nagon sjukdag under aret) 48 47 47 44 -

JAMSTALLDHET, %

Kvinnliga chefer av totalt antal chefer 19,1 16,5 15,8 12,9 8,9

Rekryterade kvinnor av totalt antal rekryterade 26 18 27 31 23

UTBILDNING, %

Grundskola 18 19 19 21 21

Gymnasium 60 60 61 61 61

Hogskola, minst tva ar 22 21 20 18 18

Rekryterade med hdgskoleutbildning, andel av alla nyanstélida,

senaste 3 aren 48 45 45 - 34

Rekryterade kvinnor med hogskoleutbildning, senaste 3 aren 63 655] 57 - -

PERSONALOMSATTNING, %

Personalomsattning 8,9 9,3 10,7 9,2 6,0
varav uppsagda 8o 3,7 6,5 1,3 -
varav pensionering 1,9 3,9 2,5 3,7 -
varav eget val 3,5 1,7 1,6 4,2 -

Rekrytering 4,4 8,8 8YS 6,5 5,9

ARBETSOLYCKOR ANTAL/1 000 ANSTALLDA

Arbetsolyckor, mer an 8 timmars franvaro 19,1 24,8 24,9 Bilfs 22,7

FACKLIG SAMVERKAN, %

Enheter med oberoende fackféreningar 96 97 97 97 97

Facklig anslutningsgrad 71 70 75 76 83

MEDARBETARUNDERSOKNING*

Inblickindex 642 - 623 - 601

Ledarskapsindex 58 - 58 - 56

1) Data och berakningar baseras pa 3 991 anstéllda. Nagra mindre enheter utanfor Sverige med totalt 54 anstéllda &r inte inkluderade.

3) Andelen deltidsanstallda ar lag, mindre &n 5 procent.

)
2) Vissa data saknas for 2007 och 2008 pa grund av inférande av nytt HR-system.
)
4) Medarbetarundersokningen genomfors vartannat ar, nasta gang 2013.
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Produktion och milj6é 2011 2010 2009 2008 2007

INTERN RAVARUANSKAFFNING
Avverkning i egna skogar

Timmer, 1 000 m*fub 1378 1353 1406 1383 1214

Massaved, 1 000 m*fub 1610 1646 1491 1266 1361

Biobransle, GWh 433 462 540 190 73
Elproduktion, vattenkraft GWh 1230 1145 1090 1128 1193
PRODUKTION, 1 000 TON
Tidningspapper 783 812" 897" 10737 11440
MF Magasin, bok, telefonkatalogpapper 729 685" 606" 598" 584"
SC-papper 135 135 137 149 131
Bestruket tryckpapper 27 80 75 212 175
Kartong 480 474 471 494 514
Marknadsmassa 42 40 48 62 50
Travaror, 1 000 m?® 560 285 291 279 272
RAVAROR, 1 000 TON
Virke, milj m*fub? 4,94 4,44 4,49 4,79 4,66
Returfiber 683 790 813 999 1040
Inképt massa 118 118 128 166 174
Varmeenergi, GWh 5602 5839 5634 6181 6148
Elenergi, GWh 4588 4625 4 681 5156 5122
Vattenanvandning, milj m® 82 82 84 93 92
Processavioppsvatten, kyl- och tatningsvatten?, milj m?® 80 55} 57 64 63
Plastgranulat/folieringsmaterial 2,1 2,3 2,4 2,4 2,5
Kemikalier® 134 153 125 155 178
Fyllmedel, pigment 177 204 195 265 268
VARMEENERGI, GWh
Produktion vid bruk fran returlutar, bark och vedrester 2874 2942 2916 2 959 2 829
Atervunnet i TMP-processen® 1201 1152 1093 952 955
Inképt, naturgas och olja®” 1527 1744 1625 2270 2 364
ELENERGI, GWh
Egen vattenkraft 1230 1145 1090 1128 1193
Egen vindkraft 5 4 1 = =
Produktion vid bruk 440 481 384 485 472
Inkdpt®? 2913 2995 3207 3543 3457
UTSLAPP TILL LUFT, TON
Svaveldioxid (raknat som svavel, S) 132 176 199 285 230
Kvéveoxider 1468 1465 1608 1697 1670
Stoft 120 98 91 131 118
Koldioxid, 1 000 ton
-Fossil 259 3028 2518 399 419
-Biogen 1073 1082 988 1062 1096
UTSLAPP TILL VATTEN, TON
COD (organisk substans), 1 000 ton 19,8 19,29 19,9 25,2 24,5
Suspenderande amnen, 1 000 ton 3,7 3,59 3,7 5,4 4,7
AOX (klorerad organisk substans) 54,3 53,6 54,3 66,3 66,1
Kvave 250 243 269 374 318
Fosfor 15,7 14,7 19,4 27,3 20,4
AVFALL/BIPRODUKTER, 1 000 TON
Farligt? 0,8 0,7 1,4 1,6 0,8
Deponerat (vatt) 18 24 23 35 43
Nyttiggjort eller atervunnet ™ 398 432 435 496 468
Energiproduktion, internt/externt 798 553 513 763 745
LEVERANSER
Varmeenergi, GWh 182 123 115 107 106

Tallolja, 1 000 ton'" 8,4 4,4 4,0 55 10,0
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[Elenergi [WPUTM 2010 2000 2008 2007
ANDEL AV HOLMENS TOTALA
ANVANDNING, %
Egen vattenkraft/vindkraft 27 25 23 22 23
Egen mottryckskraft 10 10 8 9 8
Inkopt elenergi 63 65 69 69 69
PGB 2010 2009 2008 2007
ANDEL AV HOLMENS TOTALA
ANVANDNING, %
Biobrénsle 5il 50 52 48 46
Atervunnen varmeenergi 21 20 19 15 14
Naturgas 12 15 13 15 14
Olja, gasol 8 8 6 12 16
Inképt varmeenergi 8 7 10 10 10
PR 2010 2009 2008 2007
KOSTNADER/INTAKTER, MKR
Investeringar (behandlande och forebyggande) 91" 507 1292 1282 207
El- och varmebesparande investeringar 2119 52 34 396 189
Miljioskatter och avgifter 239 35 35 60 62
Interna och externa miljiokostnader® 202 1882 197 224 198
Skogsbrukets miljiokostnader® 90 70 60 60 60
Utsléppsrétter — intékter 40 26 24 18 1
Elcertifikat — intakter 31 56 71 72 49

1) Huvuddelen av angivet belopp utgdrs av installation av reningsutrustning for svaggaser i samband med ny soda-
panna vid Iggesunds Bruk. Kostnader for anlaggningen for rening av avloppsvatten vid samma bruk utgér ocksé

en betydande del av angivet belopp.

2) Korrigerad uppgift sedan redovisningen 2010. For investeringar inkluderas nu aven férebyggande miljdskydd.
3) Huvuddelen av angivet belopp utgdrs av miljidrelaterade delar for den nya biobrénslepannan vid bruket i Working-
ton. Miljérelaterade kostnader for den nya sodapannan vid Iggesunds Bruk utgor ocksé en betydande del.

4) Avgifter for inkdpt vatten och avfallshanteringen utgér cirka 50 procent av angivet belopp. Fran och med 2011
galler en energiskatt (har ersatt koldioxidskatten) i Sverige pé& anvandningen av fossila brénslen. Av angivet belopp
utgdrs cirka 30 procent av denna energiskatt. Resterande del utgérs av erlagd svavelskatt och kvaveoxidavgift.

5) Har inkluderas kostnader for miljdpersonal, drift av reningsutrustning, avfallshantering, ledningssystem, tillsyn,
miljéutbildning, tillstandsansékningar, miljiokonsulter samt kostnader for atgarder vid avslutade verksamheter.

6) Skogsbrukets miliokostnader beraknas som vérdet pé det virke som av miljéskél inte avverkas. Miljdatgarderna i
Holmens skogsbruk innebér att 10 procent av den produktiva skogsmarksarealen undantas fran brukande och att
séledes cirka 10 procent av den maéjliga volymen inte tas ut. Det arliga bortfallet av intakter varderas till cirka 90 Mkr.

Holmens skogar 2011

Total landareal 1265 100 ha
Produktiv skogsmark 1 032 800 ha
-dérav avsatta naturomréden 69 700 ha
-produktiv mark exkl. naturomraden 963 100 ha
Impediment 232 300 ha
Virkesforrad, per hektar 116 m3sk
Virkesforrad inkl. naturomraden 118 milj m®sk
Virkesforrad exkl. naturomraden 106 milj mesk

Kommentarer till tabellen pa sidan 92

Energiférsérjningen i Holmen 2011
Andel av Holmens totala anvandning, %

Egen mottryckskraft

Egen
vattenkraft,
vindkraft

Inképt

Holmen ager helt eller delvis 21 vattenkraftverk. Mot-
tryckskraften produceras vid industrierna. Den elenergi
som kops in ar i Sverige huvudsakligen producerad
med hjélp av vattenkraft och karnkraft.

Varmeenergi
Andel av Holmens totala anvandning, %
Ink&pt varmeenergi
Olja, gasol

Naturgas b

Atervunnen
varmeenergi

Biobrénsle

Vid Iggesunds Bruk genereras stora mangder
varmeenergi genom att branna vedhaltiga lutar.
Betydande méangder genereras ocksa genom att
elda bark. Vid pappersbruken i Hallsta och Braviken
atervinns varmeenergi frén tillverkningen av TMP. Vid
bruken i Workington och Madrid anvands naturgas.

1) Fr o m 2011 har uppdelningen mellan produktomradena Tidningspapper respektive MF Magasin, bok, telefonkatalogpapper dndrats vilket medfért en omférdelning mellan
dessa bada produktomraden. Uppgifterna for 2007-2010 har réknats om i enlighet med detta. 2) For koncernen &r virkesforbrukningen beréknad netto med hansyn till interna
leveranser av flis fran ségverken till de narliggande bruken. 3) Processavioppsvatten 58 milj m?. Kyl- och tatningsvatten 22 milj m® (ny uppgift for 2011). 4) 100 procent aktiv
substans. 5) Av anvand el vid TMP-tillverkningen vid Bravikens Pappersbruk och Hallsta Pappersbruk bildas varmeenergi som &tervinns och anvands i produktionen.

6) Redovisningen inkluderar data for gasforbrukningen och tillhdrande utslapp kopplade till Holmens andel av elproduktionen vid det halftendgda gaskombikraftverket (COGEN)
vid Holmen Paper Madrid. Varmeleveransen fran anlaggningen inkluderas ocksé. 7) Utslappen av fossil koldioxid fran produktion av inkdpt varme- och elenergi uppgick for 2011
till cirka 163 000 ton for bruket i Workington och cirka 39 000 ton fér bruket i Madrid. 8) Korrigerad uppgift sedan redovisningen 2010. 9) Farligt avfall tas om hand av auktorise-
rade atervinningsforetag. | hamnar vid tre av Holmens bruk omhandertas oljehaltigt avfall fran béatar som angdr hamnarna. Fér 2011 uppgick mangden av detta avfall till 1 200 ton.
10) Avfall anvant bland annat som anléggningsmaterial, konstruktionsmaterial eller for tillverkning av jordprodukter. 11) For leverans till kemikalieindustrin.
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—konomisk tioarsoversiki

(v [PURI 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
RESULTATRAKNING
Nettoomséttning 18656 17581 18071 19334 19159 18592 16319 15653 15816 16081
Rorelsens kostnader -15501 -15026 -15175 -16630 -15548 -14954 -13205 -12570 -12306 -12205
Avskrivningar enligt plan -1260 -1251 -1320 -1343 -1337 -1346 -1167 -1156 -1166 -1153
Andel i intresseforetags resultat 84 28 45 50 12 1 20 25 -6 -10
Jamforelsestérande poster*® 3593 264 - -361 557 - - - - -
Rorelseresultat 5573 1596 1620 1051 2843 2303 1967 1952 2338 2713
Finansnetto -244 -208 -255 -311 -261 -247 -233 -206 -212 -149
Resultat fére skatt 5328 1388 1366 740 2582 2056 1734 1746 2126 2564
Skatt -1374 -684 -360 -98 -1077 -597 -478 -471 -675 -605
Arets resultat 3 955 704 1006 642 1505 1459 1256 1275 1451 1959
Resultat per aktie, efter utspadning, kr 471 8,4 12,0 7,6 17,8 17,2 14,8 15,1 17,5 23,6
NETTOOMSATTNING
Holmen Paper 8 631 8142 9303 10443 10345 10140 8442 7814 7788 8164
Iggesund Paperboard 5109 4849 5023 4860 5100 5240 4860 4877 4920 4850
Holmen Timber 875 586 553 499 589 465 460 492 510 572
Holmen Skog 6348 5585 4799 5443 4775 4042 3858 3780 3613 3538
Holmen Energi 1807 1932 1628 1834 1590 1691 1480 1258 1337 1120
Eliminering av intern nettoomsattning -4113 -3513 -3236 -3745 -3239 -2986 -2781 -2568 -2352 -2163
Koncernen 18656 17581 18071 19334 19159 18592 16319 15653 15816 16081
RORELSERESULTAT
Holmen Paper 228 -618 340 280 623 754 631 487 747 1664
lggesund Paperboard 863 817 419 320 599 752 626 809 1001 818
Holmen Timber -136 20 21 13 146 80 13 o) 18 -6
Holmen Skog 739 818 605 632 702 643 537 586 516 450
Holmen Energi 406 495 414 327 272 197 301 178 193 -26
Koncerngemensamt och elimineringar -120 -200 -178 -159 -56 -123 -141 -113 -137 -187

1980 1332 1620 1412 2286 2303 1967 1952 2338 2713

Jamforelsestorande poster* 3593 264 - -361 557 - - - - -
Koncernen 5573 1596 1620 1051 2843 2303 1967 1952 2338 2713
KASSAFLODE
Resultat fore skatt 5328 1388 1366 740 2582 2056 1734 1746 2126 2564
Justeringsposter -2 561 811 1163 1797 629 1225 914 1031 1169 1 050
Betalda inkomstskatter -557 -704 -334 -192 -390 -664 -516 -378 =727 -472
Foréndringar i rérelsekapital -109 28 678 -686 -345 -259 339 -68 -125 356
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 2101 1523 2873 1 660 2476 2 358 2471 2 331 2443 3498
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1733 -1597 -818 -1124 -1315 -947 -3029 -1195 -726 -1810
Kassaflode efter investeringar 368 -74 2 054 536 1161 1411 -558 1136 1717 1688
Aktiedterkop - - - -138 - - - - - -
Nyemission genom konvertering och teckning - - - - - - - 474 - -
Utbetald utdelning -588 -588 -756  -1017 -1017 -932 -848  -3199 -880 -800

* Jamforelsestérande poster:

Ar 2007: Nedskrivning av goodwill om -569 Mkr och materiella anlaggningstillgdngar om -1 034 Mkr inom Holmen Paper, aterféring av 60 Mkr avseende tidigare
nedskrivning av anlaggningstillgdngar inom Holmen Timber och omvérdering skog om 2 100 Mkr inom Holmen Skog.

Ar 2008: -298 Mkr for nedlaggning av Wargéns Bruk och -115 Mkr fér nedlaggning av PM 2 vid Hallsta Pappersbruk samt 52 Mkr i resultateffekter till folid
av branden vid Bravikens Pappersbruk.

Ar 2010: Nedskrivning av anlaggningstillgangar om -555 Mkr, omstruktureringskostnader om -231 Mkr och omvardering av skog om 1 050 Mkr.
Ar2011: Omvardering av skog om 3 593 Mkr.



Holmen Arsredovismng 2011

For en tioarsoversikt med data per aktie, se sidan 51.

_ PYSEN 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

BALANSRAKNING

Anlaggningstillgangar 28313 24058 23610 24329 24099 23258 23702 21354 18878 19442
Uppskjuten skattefordran 194 210 304 342 301 354 352 273 295 194
Aktier och andelar 1828 1760 1780 1836 1753 1742 1739 1754 1767 1721
Omsattningstillgangar 6642 6950 6075 7268 6549 6138 5709 5149 4743 4922
Finansiella fordringar 128 262 225 175 147 165 132 92 105 54
Likvida medel 112 193 182 653 394 484 580 367 570 634
Summa tillgangar 37217 33432 32176 34602 33243 32141 32214 28989 26358 26967
Eget kapital 19773 16913 16504 15641 16932 16636 16007 15635 15366 15185
Uppskjuten skatteskuld 6630 5910 5045 4819 5482 5030 5143 5177 4557 4370
Finansiella skulder och réntebdrande avsattningar 6499 6227 6091 8332 6518 6634 7351 5335 4044 4496
Rorelseskulder 4313 4383 4536 5809 4311 3841 3713 2842 2391 2916
Summa eget kapital och skulder 37217 33432 32176 34602 33243 32141 32214 28989 26358 26967
OPERATIVT KAPITAL

Holmen Paper 6606 6954 8789 10237 9971 11541 11452 9659 9461 9884
Iggesund Paperboard 5041 4313 4114 4254 4180 3935 3965 3871 3885 3963
Holmen Timber 1507 1192 396 366 345 208 230 231 277 258
Holmen Skog 16278 12597 11384 11415 11264 9001 8919 8842 6383 6429
Holmen Energi 3253 3235 3207 3006 2960 2965 2958 2930 2926 2877
Koncerngemensamt och 6vrigt -217 93 -963 -1654 -630 -354 -87 -118 65 -242
Operativt kapital 32469 28385 26929 27623 28090 27297 27437 25415 22997 23169
Uppskjuten skatteskuld, netto 6436 -5700 -4741 -4477 -5181 -4676 -4791 -4904 -4262 -4176
Sysselsatt kapital 26032 22684 22188 23146 22909 22621 22646 20511 18735 18993
NYCKELTAL

RORELSEMARGINAL, % *

Holmen Paper 3 -8 4 3 6 7 7 6 10 21
lggesund Paperboard 17 17 8 7 12 14 13 17 20 17
Holmen Timber -16 4 4 3 24 17 3 1 3 -1
Koncernen " 8 9 7 12 12 12 12 15 17
AVKASTNING OPERATIVT KAPITAL, % *

Holmen Paper 3 neg 4 3 5 6 6 5 8 17
lggesund Paperboard 19 20 10 8 15 19 16 20 25 20
Holmen Timber neg 3 4 64 38 2 neg
Holmen Skog 6 6 8 7 8 7
Holmen Energi 13 15 13 11 9 10 6 5
Koncernen 7 5 8 8 10 13
NYCKELTAL

Avkastning pa sysselsatt kapital, % * 9 6 10 10 9 10 12 16
Avkastning pa eget kapital, % 23 4 8 10 14
Skuldsattningsgrad 0,32 0,34 0,34 0,48 0,35 0,36 0,41 0,31 0,22 0,25
LEVERANSER

Tidnings- och journalpapper, 1 000 ton 1668 1732 1745 2044 2025 2 021 1764 1731 1655 1528
Kartong, 1 000 ton 474 464 477 494 516 536 492 501 481 453
Travaror, 1 000 m® 487 285 313 266 262 248 229 195 189 220
Avverkning egen skog, milj m® 3,0 3,0 2,9 2,6 2,6 2,6 2,3 2,6 2,7 2,5
Egen vattenkraft, GWh 1230 1145 1090 1128 1193 934 1236 1054 867 1048

Redovisat enligt IFRS fran 2004. For Holmens del &r den frdmsta skillnaden mellan IFRS och tidigare redovisningsprinciper att skogstillgangar varderas och redovisas till verkligt
varde, att goodwill inte skrivs av planméssigt samt att marknadsvardet pa finansiella tillgangar och skulder som sakringsredovisats tas upp i balansrakningen.

* Exkl. jamforelsestorande poster.
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Avkastning pa operativt kapital

Rorelseresultat (exkl. jamforelsestérande poster och
Overlatna verksamheter) uttryckt i procent av genom-
snittligt operativt kapital.

Avl I

ning pa sy tt kapital

Rorelseresultat (exkl. jamforelsestérande poster och dver-
latna verksamheter) uttryckt i procent av genomsnittligt
sysselsatt kapital.

Avkastning péa eget kapital
Arets resultat uttryckt i procent av genomsnittligt eget
kapital beréknat utifran kvartalsdata.

Biobrénsle

Fornybara branslen, exempelvis ved, returlutar, bark och
tallolja. Brénslen som inte orsakar nagot nettotillskott av
koldioxid till atmosfaren, eftersom den mangd koldioxid

som bildas vid férbranning ar en del av kolcykeln.

Bioraffinaderi

Koncept for storskalig produktion av biobaserade “gréna”
material, kemikalier och branslen, gérna integrerat i ett
massa- och pappersbruk for optimalt utnyttjande av
vedréavarans olika bestandsdelar.

Bulk

Méatt pa papperets volym. Papper med samma ytvikt kan
ha olika tjocklek beroende av papperets bulk. Hog bulk
innebar tjockt, men forhallandevis latt papper.

Certifiering
Granskning gjord av tredje part. Ett certifikat ar ett doku-
ment som visar att villkoren for certifiering &r uppfyllda.

coD

Kemiskt syreforbrukande amnen. Ett matt pa den mangd
syre som behdvs for fullstandig nedbrytning av organiskt
material i vatten (chemical oxygen demand).

DIP
Massa tillverkad av avsvértat returpapper (de-inked pulp).

EBIT
Rorelseresultat, resultat fore finansnetto och skatt.

Elhybridskotare

Ett fordon som drivs med elhybridteknik. Vid optimala
fornallanden beréknas bransleforbrukningen vara 20-25
procent l&gre &n for en vanlig skotare och koldioxid-
utsléppen reduceras.

Employer branding
En arbetsgivares varumérke gentemot potentiella, nuvar-
ande och tidigare anstallda.

EV
Bdrsvarde plus finansiell nettoskuld.

FBB
Flerskiktskartong av mekanisk och kemisk massa (folding
boxboard).

Finansiella tillgangar
Langfristiga och kortfristiga finansiella fordringar samt
likvida medel.

Finansiell nettoskuld
Langfristiga och kortfristiga finansiella skulder och avsatt-
ningar for pensioner reducerat med finansiella tilgéngar.

Fosfor (P)

Ett grundamne som ingér i ved. For stor méngd fosfor

i vattnet kan orsaka 6vergddning (eutrofiering) och
syretaring.

Fossila brénslen

Branslen baserade pa kol- och vateforeningar fran sedi-
ment eller sedimenterad berggrund — frdmst kol, olja och
naturgas.

FSC®

Forest Stewardship Council®. FSC® &r en organisation
som verkar for att varldens skogar brukas pa ett séatt som
ar acceptabelt miljidmassigt, socialt och ekonomiskt.

Fylimedel

Fyllmedel, till exempel mald marmor och kaolinlera,
anvands for att fylla ut papperet och goéra det jamnare
och ljusare.

GRI

Global Reporting Initiative. Internationellt samarbetsorgan
dér olika intressegrupper arbetat fram globala riktlinjer for
hur féretag ska redovisa det som ryms under begreppet
héllbar utveckling.

GROT
Spill som uppstéar nar skérdaren apterat tradstockarna, till
exempel grenar och toppar.

Impediment

Det som inte &r produktiv skogsmark klassas som impedi-
ment (berg, myr, sjo, fastighet).

IPPC

Integrated Pollution Prevention and Control. EU:s miljdlag-
stiftning om integrerad, individuell prévning och tillsyn av
storre industriféretag.

1SO 14001

En internationell standard for miljostyrning. Viktiga prin-
ciper i ISO 14001 &r regelbundna miljérevisioner och
gradvis hdjning av kraven.

1SO 9001

En internationell standard gallande ledningssystem for
kvalitet. Riktar sig i forsta hand till féretag och organisa-
tioner som vill forbattra sin verksamhet utifran aspekterna
nojdare kunder och minskade kostnader.

Kassaflode efter investeringar
Kassafléde fran den Iépande verksamheten minskat med
kassaflode fran investeringsverksamheten.

Koldioxid (CO,)

Kol &r livets byggsten och ingdr i allt levande. Biogen
koldioxid frigérs nar biologiskt material multnar eller

nar ved eldas. Fossil koldioxid frigérs nér kol, olja eller
naturgas eldas.

Kvave (N)

Ett grundamne som ingér i ved. Utslapp av kvave till vatten
kan orsaka 6vergddning.

Kvaveoxider (NO,)

Gaser vilka bestéar av kvéve och syre som bildas vid
forbranning. | fuktig luft omvandlas kvaveoxider till
salpetersyra som forsurar nederbdrden. Kvaveoxider har
ocksé en godslande effekt.

LwC
Bestruket tréhaltigt papper. Anvands framst till tidskrifter
och kataloger (light weight coated).

MF Magasin

Obestruket trahaltigt papper som anvands till magasin,
kataloger och direktreklam (machine finished).

M3FUB

Kubikmeter fast matt under bark, det vill séga verklig
volym (inget tomrum mellan stockarna) av helstam eller
stamved exklusive bark och tradtopp. Anvands vanligen
som métt pa avverkat virke.

M3SK

Skogskubikmeter. Volymen av tradstammar, inklusive bark,
frén stubben till toppen. Anvands vanligen som métt pa
véxande skog.

MTN Ian

Obligationslén upptagna under Holmens medium term
note program.

Definitioner och ordlista

MwC
Bestruket tréhaltigt papper. Anvands till tidskrifter, katalo-
ger och reklamtryck (medium weight coated).

Operativt kapital

Balansomslutningen reducerad med finansiella fordringar,
likvida medel, uppskjuten skattefordran, rérelseskulder,
avsattning for skatt samt dvriga avsattningar. Genom-
snittsvarden beréknas utifran kvartalsdata.

Rorelseresultat
Resuiltat fére finansnetto och skatt.

PEFC
Programme for the Endorsement of Forest Certification
ar en internationell skogsstandard.

Resultat per aktie

Arets resultat dividerat med vagt genomsnitt av antalet
utestdende aktier justerat for eventuellt aterkop av aktier
under aret. Resultat per aktie efter utspadning innebar att
eventuell utspadningseffekt fran utestdende kdpoptioner
har beaktats.

RMP
Massa framstélld genom raffinering av flis med eller utan
kemisk eller termisk behandling (refiner mechanical pulp).

Rorelsemarginal
Rorelseresultat (exkl. jamforelsestdrande poster) uttryckt i
procent av nettoomséttning.

SC-papper
Superkalandrerat papper. Obestruket, glattat journal-
papper (super calender).

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

Slipmassa
Mekanisk massa framstélld genom slipning av ved mot
slipsten.

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

SBB
Flerskiktskartong av blekt kemisk massa (solid bleached
board).

Stoft
Askpartiklar som bildas vid forbranning av exempelvis
bark eller lut.

Suspenderande dmnen (SA)
Vattenburna &mnen som bestar av fibrer och partiklar som
till stor del kan avidgsnas med ett finmaskigt filter.

Sulfatmassa

Kemisk massa som tillverkas genom att ved kokas under
hogt tryck och vid hég temperatur med sé kallad vitlut
(natriumhydroxid och natriumsulfid).

Svaveldioxid (SO,)

En gas bestdende av svavel och syre som bildas vid
férbranning av svavelhaltiga bréanslen, till exempel olja. |
kontakt med fuktig luft omvandlas svaveldioxid till svavel-
syra som forsurar nederborden.

Sysselsatt kapital

Operativt kapital reducerat med netto av uppskjuten
skattefordran och uppskjuten skatteskuld. Genomsnitts-
varden berdknas utifran kvartalsdata.

Tallolja

Biprodukt fran sulfatmassaprocessen som anvands for
tillverkning av bland annat sépa och farger. Ar ocksa ett
utmérkt biobransle.

TMP
Termomekanisk massa. Erhlls genom att granflis varms
och darefter mals i raffinérer (thermo mechanical pulp).



Omslaget for arsredovisningen &r tryckt pa Iggesund
Paperboards kartong Invercote® Creato matt 280 g/m?.
Det ar préglat och UV-lackerat.

Arsredovisningen ar producerad av Holmen.
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