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HOVEDTALL

Resultat (millioner kroner)

Driftsinntekter 20 362 26 468 27 118 28 812 25726 25 302 24 068 23 471 30354 26635
Brutto driftsresultat 1 2185 2723 3932 4704 3957 4353 4686 5198 8419 6599
Driftsresultat -1325 -1 407 677 -2 527 630 757 1536 1306 5096 4211
Resultat fer finanskostnader 2 -1 209 -1242 785 -2 275 -51 868 1383 1833 5581 4575
Resultat fer skatt -1019 -2779 235 -3480 -1004 210 770 806 3894 3021
Arsresultat -1 400 -2 765 -683 -3017 -848 629 406 1168 2660 2184
Balanse (millioner kroner)

Anleggsmidler 23546 26 980 29 307 37577 43740 36 861 39219 38197 45417 43717
Omlgpsmidler 9609 18 211 13 953 7653 8293 7238 7119 6 769 10855 17510
Sum eiendeler 33155 45191 43 260 45 230 52033 44099 46338 44966 56272 61227
Egenkapital inkludert minoritetsinteresser 12015 13632 15 957 18 550 22679 18 894 19 416 17 921 19526 22351
Langsiktig gjeld 17 316 23277 21533 18 802 21700 20 052 21402 18814 30858 31906
Kortsiktig gjeld 3824 8282 5770 7878 7654 5153 5520 6210 5888 6970
Sum egenkapital og gjeld 33155 45191 43 260 45 230 52033 44099 46338 42 945 56272 61227
Netto rentebeerende gjeld 9595 14 047 16 408 17 320 19 063 16 871 17 759 18 204 22820 20535
Lennsomhet

Brutto driftsmargin % 3 10,73 10,29 14,50 16,33 15,38 17,20 19,47 22,15 27,74 24,78
Netto driftsmargin % 4 -6,51 -5,32 2,50 -8,77 2,45 2,99 6,38 5,56 16,79 15,81
Netto fortjenestemargin % 5 6,88 -10,40 -2,50 -10,50 -3,30 2,50 1,70 5,00 8,80 8,20
Totalrentabilitet % 6 -3,09 -2,80 1,80 -4,70 -0,10 1,90 3,00 3,60 9,50 10,60
Egenkapitalrentabilitet % 7 10,92 -18,70 -4,00 -14,60 -4,10 3,30 2,20 6,30 12,70 12,80
Egenkapitalandel % 8 36,24 30,20 36,90 41,50 43,60 42,80 41,90 39,90 34,70 36,50
Gjeldsgrad 9 0,80 1,05 1,05 0,96 0,84 0,89 0,91 1,02 117 0,92
Resultat per aksje 10 -6,36 -14,33 -3,26 -14,84 -5,98 4,95 3,04 8,79 20,68 19,17
Utvannet resultat per aksje 10 -6,36 -14,33 -3,26 -14,84 -5,98 4,95 3,04 8,79 20,68 19,17
Kontantstrem per aksje 11 8,95 10,43 11,43 14,6 21,42 22,04 22,45 27,89 58,47 48,18
Kontantstrem per aksje

etter full utvanning M 8,95 10,43 11,43 14,6 21,42 22,04 22,45 27,89 23,29 48,18
Likviditet

Betalingsmidler (millioner kroner) 12 4241 6 195 1886 485 902 889 930 868 4158 8629
Kontantstrem (millioner kroner) 13 1697 1977 2 166 2763 3061 2948 2973 3687 7052 4922
Likviditetsgrad 1 14 2,51 2,20 2,42 0,97 1,08 1,40 1,29 1,09 1,84 2,51

Definisjoner finansielle hovedtall
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12. Betalingsmidler = Kontanter/bank/postgiro + Kortsiktige plasseringer i verdipapirer
13. Kontantstrem = Netto kontantstrem fra driften ifelge kontantstremanalyse
14. Likviditetsgrad 1 = Omlapsmidler : Kortsiktig gjeld
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Brutto driftsresultat = Driftsresultat + Avskrivninger + Restruktureringskostnader + Andre gevinster og tap + Nedskrivninger
Resultat for finanskostnader = Driftsresultat + Renteinntekter + Andel resultat tilknyttede selskap

Brutto driftsmargin = Brutto driftsresultat : Driftsinntekter
Netto driftsmargin = Driftsresultat : Driftsinntekter

Netto fortjenestemargin = Arsresultat : Driftsinntekter
Totalrentabilitet = Resultat for finanskostnader : Gjennomsnittlig totalkapital
Egenkapitalrentabilitet = Arsresultat : Gjennomsnittlig egenkapital
Egenkapitalandel = Egenkapital : Totalkapital

. Gjeldsgrad = Netto rentebaerende gjeld : Egenkapital

10. Resultat per aksje = Arsresultat : Gjennomsnittlig antall aksjer
11. Kontantstrem per aksje etter skatt = Kontantstrem : Gjennomsnittlig antall aksjer
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INTRO

KAPASITET
Avispapir SC Lwc MFC Katalog-

(inkl. forbedret avispapir) (magasinpapir)  (magasinpapir) (magasinpapir) papir Sum
Norske Skog Skogn, Norge 600 000 600 000
Norske Skog Saugbrugs, Norge 550 000 550 000
Norske Skog Follum, Norge 150 000 140 000 290 000
Norske Skog Golbey, Frankrike 640 000 640 000
Norske Skog Bruck, @sterrike 128 000 275000 403 000
Norske Skog Walsum, Tyskland 435000 435000
Norske Skog Parenco, Nederland 245 000 245 000
Sum Europa 1763 000 550 000 710 000 140 000 0 3163 000
Norske Skog Singburi, Thailand 130 000 130 000
Sum Asia 130 000 0 0 0 0 130 000
Norske Skog Tasman, New Zealand 320000 320000
Norske Skog Albury, Australia 270 000 270 000
Norske Skog Boyer, Australia 290 000 290 000
Sum Australasia 880000 0 0 0 0 880000
Norske Skog Pisa, Brasil 185 000 185 000
Norske Skog Bio Bio, Chile 60 000 65000 125000
Sum Sgr-Amerika 245000 0 0 0 65 000 310 000
Sum 3018000 550 000 710 000 140 000 65 000 4483 000
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INTRODUKSJON

Styreleder Kim Wahl meddelte valgkomitéen
at han ikke tok gjenvalg som styreleder.
Norske Skogs konsernsjef Christian
Rynning-Tennesen ble kiret til arets leder

i den europeiske papirindustrien.

Norske Skog la frem et, etter forholdene, til-
fredsstillende resultat for fjerde kvartal 2008.
Resultatet var sterkt preget av en svakere
norsk krone i siste del av 2008. Eivind Reiten
ble foreslatt som ny styreleder i Norske Skog.

Sodra og Norske Skog ble enige om 4 avslutte
det mangedrige samarbeidet om virkekjop

i selskapet Wood and Logistics AS. Norske
Skog ga obligasjonseiere tilbud om tilbake-
kjop av obligasjoner med forfall i 2011 til en
kurs pd 68-75 prosent av palydende.

Norske Skog avholdt generalforsamling. Tom
Ruud ble gjenvalgt som leder av bedriftsfor-
samlingen og Eivind Reiten ble valgt som ny
styreleder. Norske Skog tok opp et langsiktig
lén p4 250 millioner kroner fra Innovasjon
Norge.

Norske Skog la frem et svake resultat for
forste kvartal, sterkt preget av betydelig
volumsvikt som folge av finanskrisen. En
mann som var ansatt i et transportfirma
omkom i en arbeidsulykke ved Norske Skog
Hebei i Kina.

@YEBLIKK 2009

Selskapets daverende storste eier, Unionen
AS, solgte sine aksjer i Norske Skog. @ystein
Stray Spetalen trakk seg som nestleder og
medlem av styret. Svein Rennemo ble valgt
som ny nestleder.

Norske Skog lanserte flere tiltak for &
redusere kostnadene. En papirmaskin ved
Norske Skog Parenco ble besluttet stengt,
og konsernet lanserte ytterligere nedbeman-
ning spesielt ved Norske Skog Parenco og
Norske Skog Follum. Norske Skog tok opp et
obligasjonslin pa 750 millioner kroner. 580
millioner av dette ble tatt opp til 15,5 prosent
fastrente, mens 170 millioner var basert pd
flytende rente, NIBOR + 1.150 basispunkter.

Norske Skog solgte alle sine aksjer i avispa-
pirfabrikken Shanghai Norske Skog Potential
Paper i Shanghai og startet en restrukture-
ring av den resterende virksomheten i Kina.

Norske Skog publiserte et resultat for
andre kvartal 2009 som var noe bedre enn
forste kvartal. Markedet var fortsatt svart
krevende, men kostnadskutt ga noe positiv
effekt pé resultatet.

Norske Skog solgte fabrikken Norske Skog
Hebei i Kina for rundt 800 millioner kroner
til Shandong Huatai Paper. Ellen Cathrine
Rasmussen ble ansatte som ny administre-
rende direkter i biodieselselskapet Xynergo
AS hvor Norske Skog eier 71 prosent.

Norske Skog ble fremhevet som best i
Norden pa klimarapportering av Carbon
Disclosure Project. Den norske regjeringen
foreslo 4 legge autodieselavgift pé biodiesel.

Resultatet for tredje kvartal var noe bedre
enn resultatet i andre kvartal som folge av
hoyere volumer og fortsatt positive effekter
av kostnadskutt. Allikevel ble resultatet vur-
dert som alt for svakt. Konsernsjef Christian
Rynning-Tennesen meddelte at han sa opp
sin stilling i Norske Skog for 4 bli konsern-
sjef i Statkraft. Norske Skog og Xynergo AS
engasjerte seg sterkt mot forslaget om 4 legge
autodieselavgift pa biodiesel i Norge.

Stortinget vedtok & legge autodieselavgift

pa biodiesel i Norge. Sven Ombudstvedt ble
presentert som ny konsernsjef i Norske Skog.
Ombudstvedt tok over den 1. januar 2010.
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GODT GRUNNLAG.
KREVENDE TIDER.

20089 var et meeet vanskelig ar for papirindustrien.

Markedet for Norske Skoes produkter falt med rundt
15 prosent bade elobalt og i vare europeiske

hjemmemarkeder.
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i har gjennomfort omfattende endrin-
Vger de siste drene. Fabrikker og pro-

duksjonslinjer i Europa er stengt som
et svar pd endringer i ettersporselen, og fire
fabrikker i Asia er solgt for & forbedre kon-
sernets finansielle stilling. I tillegg er de faste
kostnadene betydelig redusert gjennom ned-
bemanning og forenkling av drift og admi-
nistrative prosesser.

Grunnet en betydelig overkapasitet i bran-
sjen og et ikke berekraftig prisnivd, meter vi
likevel 2010 i en anstrengt finansiell situa-
sjon. Ved utgangen av 2009 hadde vi en kon-
tantbeholdning pd 4,2 milliarder kroner, og
god kontroll pd kommende lineforfall. Det
er en heyt prioritert oppgave 4 forbedre den
samlede forfallsprofilen og ytterligere trygge
selskapets langsiktige finansielle posisjon.
Milet om & redusere netto gjeld gjennom salg
av eiendeler utenfor kjernevirksomheten og
kontantstrem fra drift stdr fast. Det er like-
vel grunn til 4 tro at kontantstrommen under
de radende markedsforhold vil gi lite rom for
noen betydelig gjeldsreduksjon i 2010, i mot-
setning til i 2009.

De storste utfordringene for Norske Skog
er knyttet til lonnsomheten i den europeiske
delen av virksomheten som i dag omfatter 70
prosent av konsernets samlede produksjons-
kapasitet. Mitt og konsernledelsens fokus pa
Europa i 2010 blir dermed ytterligere styrket,
dog uten & nedprioritere de betydelige bidrag
og verdier som ligger i vire operasjoner i Asia,
Australasia og Ser-Amerika.

Jeg har tro pa papir. Papir har unike egen-
skaper for formidling av kunnskap, under-
holdning og reklame. Informasjon pd papir
kan leses og nytes uavhengig av annen infra-
struktur. Papiret skal leve videre sammen med
andre kanaler for informasjon, og vil finne en
naturlig posisjon som et konkurransekraftig
medium i en stadig mer miljebevisst verden.

Norske Skog har rundt 5 600 medarbeidere
over hele verden. Jeg vil takke hver og en for
innsatsen de gjor hver eneste dag. Sammen
skal vi gjennomfoere de grep som ma til for &
bringe resultatene i Norske Skog tilbake til
et tilfredsstillende niv4, og 4 bringe bransjen
fremover pé en barekraftig méte.

o (bt

Sven Ombudstvedt
Konsernsjef



MARKED

MARKEDSUTVIKLINGEN | 2009

irkeligheten ble langt verre, med en
Vetterspmsel pd verdensbasis for avis-

papir som var rundt 14 prosent lavere,
og med en reduksjon for trykkpapir totalt pd
rundt 16 prosent. Dette er en historisk stor
reduksjon, og har kommet bade pi grunn
av svake annonsemarkeder og av mer struk-
turelle drsaker i flere modne markeder. Den
storste  reduksjonen i avispapirettersporsel
kom i Nord-Amerika med et fall pi om lag
25 prosent, og med et tilhgrende prisfall ned
til et svart lavt nivd. Mot slutten av 2009 var
prisnivaet gkende i Nord-Amerika.

I 2008 ble det gjennomfort omfattende
stengninger av produksjonskapasitet bide i
Europa og i Nord-Amerika slik at markeds-
balansen ved inngangen til 2009 var rimelig
god. 12009 ble det ikke gjort stengninger av
betydning, slik at industrien gjennomgdende
har hatt lav kapasitetsutnyttelse. En ny avis-
papirmaskin ble igangkjort i England hesten
2009, og dette var det eneste nye prosjektet av
betydning i dret 2009.

AVISPAPIR
Europa: For standard avispapir var etterspor-
selen i 2009 om lag 14 prosent lavere enn i
2008. Det var betydelige forskjeller mellom
de enkelte landene, med en reduksjon pa fem
prosent i Tyskland og 15 prosent eller mer i
England, Italia og Frankrike. Importen fra
Canada til Europa var 18 prosent lavere enn
12008, il tross for et europeisk prisnivd som
var vesentlig heyere enn i Nord-Amerika.
Som i tidligere 4r, ble det for 2009 inngatt
arskontrakter for avispapir i Europa, og med
en prisokning pa rundt fem prosent sam-
menlignet med 2008. Prisskningen ble gjen-
nomfert med bakgrunn i relative god balanse
mellom tilbud og etterspearsel ved forrige drs-
skifte. Norske Skog stengte PM 2 ved Parenco

i Nederland i juni 2009. Ingen andre steng-
ninger er gjennomfert i avispapirindustrien i
Europa.

For kvalitetene bokpapir og forbedret avis-
papir har ettersperselen i stor grad vart som
for standard avispapir.

Ved drsskiftet 2009/2010 er det overkapa-
sitet pa avispapir i Europa og usikkerhet om
fremtidig ettersporselsutvikling. Det mé der-
for forventes betydelig lavere priser.

Norske Skogs produksjonskapasitet i
Europa for standard avispapir og lignende
kvaliteter er 1,76 millioner tonn, noe som
tilsvarer 39 prosent av konsernets samlede
produksjonskapasitet.

Asia: Flere asiatiske land hadde stort fall i
avispapirettersporselen i 2009, mens andre
land hadde bare mindre reduksjoner eller en
liten ¢kning. Salgsprisene var lave gjennom
store deler av 2009.

Etter salg av virksomhetene i Ser-Korea og i
Kina bestér Norske Skogs virksomhet i regio-
nen av en fabrikk i Thailand med kapasitet
130 000 tonn, som er tre prosent av samlet
produksjonskapasitet. I tillegg eier Norske
Skog 33,7 prosent av en fabrikk i Malaysia.

Australasia: I Australasia falt ettersporselen
etter avispapir med rundt 13 prosent i 2009.
Som felge av klausuler i de langsiktige avta-
lene ble det gjennomfert prisskninger pd New
Zealand fra begynnelsen av 2009 og i Austra-
lia fra 1. juli 2009.

Norske Skog er eneste produsent av avis-
papir i Australasia. Samlet produksjonskapa-
sitet ved de tre fabrikkene er 880 000 tonn,
og dette er 20 prosent av konsernets samlede
kapasitet.

Sor-Amerika: Ettersporselen i Ser-Amerika

var rundt 20 prosent lavere i 2009 enn i 2008.
I Norske Skogs hovedmarkeder Brasil og Chile
var det reduksjoner pa henholdsvis 27 og 17
prosent. Prisene i Ser-Amerika folger i store
trekk Nord-Amerika pa grunn av stor import
derfra. Imidlertid er det en tidsforskyvning
slik at prisene i Sor-Amerika viste en fallende
tendens gjennom det meste av aret.

Ved arsskiftet 2009/2010 er det tegn til en
viss bedring i markedene, og det vil bli gjen-
nomfert prisekninger.

Norske Skog har i alt 310 000 tonn pro-
duksjonskapasitet i Ser-Amerika, som repre-
senterer syv prosent av total kapasitet.

MAGASINPAPIR

Det var svak ettersporsel ogsd for magasin-
papir i Europa i 2009, med en reduksjon pa
rundt 17 prosent fra 2008. For SC (ubestro-
ket) magasinpapir var ettersporselen ni pro-
sent lavere enn i 2008, mens reduksjonen var
pa 22 prosent for LWC (bestroket) maga-
sinpapir. Arsaken til at fallet var mye storre
for LWC, er stor prisdifferanse mellom de to
kvalitetene i forste del av 2009. Dette ledet til
substitusjon slik at kundene i noen grad kon-
verterte til den rimeligere SC-kvaliteten.

Pi grunn av omfattende kapasitetssteng-
ninger i 2008 ble det gjennomfort priseknin-
ger fra begynnelsen av 2009. Magasinpapir
selges imidlertid i stor grad med kortere pris-
avtaler enn avispapir, og prisene gikk ned i 2.
halvir 2009.

Som for avispapir er det overkapasitet pd
magasinpapir i Europa. Det vil derfor bli
lavere priser fra begynnelsen av 2010, men
relative sett blir prisfallet mindre enn for
avispapir.

Norske Skogs produksjonskapasitet for
magasinpapir er 1,4 millioner tonn, som er 31
prosent av konsernets samlede kapasitet.
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NORSKE SKOGS PRODUKTER

Oversikten viser komplett
produktsortiment med
navn, hvilke trykkmetoder
som er egnet oe hvor det

produseres.
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NORCOTE

Lightweight coated (LWC) papir kommer i flere varianter med standard og forbedret lyshet, blank eller
matt overflate og stor variasjon av gramvekter. Papiret brukes til magasiner, kataloger, reklamemateriell
og andre kommersielle trykksaker. Papirets fysiske kvaliteter, i tillegg til gode profiler og god rullkvalitet,
gjer at disse produktene er enkle  handtere i trykkeriene.

Produktnavn: Norcote

Sluttbrukere: Magasiner, kataloger, bilag, DM, innstikk/flyers

Trykkmetode:  Heat set web offset, dyptrykk

Fabrikker: Bruck, Walsum

KATALOGPAPIR

Telefonkatalogpapir blir produsert i Australasia og Ser-Amerika, og er et papir med lav gramvekt og gode
styrkeegenskaper. Papirets opasitet og lyshet gir et utmerket trykkresultat med skarp og klar firefarge-
gjengivelse.

Produktnavn: BioBio Directory, Tasman Directory

Sluttbrukere:  Telefonkataloger, kataloger

Trykkmetode:  Cold set web offset, heat set web offset

Fabrikker: Bio Bio, Tasman

NORSC

Super calandered (SC) er et ubestraket papir med hey kvalitet for bruk i magasiner, kataloger og
reklametrykksaker. Gjennom streng kvalitetskontroll av rastoff og fyllstoff produserer Norske Skog SC
papir som er spesial-designet for enten dyptrykk eller heat set web offset trykk. | mange tilfeller er disse
SC-produktene et godt alternativ til bestrakne trykkpapirkvaliteter.

Produktnavn:  Norsc

Sluttbrukere: Magasiner, kataloger, innstikk/flyers, DM, bilag

Trykkmetode:  Heat set web offset, dyptrykk

Fabrikker: Saugbrugs

NORBRIGHT, NORSTAR OG NORX
| dette produktsegmentet leverer Norske Skog produkter som er egnet bade for cold set og heat set web
offset trykking. Produktenes overflate- og bulkegenskaper gjer at de skiller seg fra avispapir, samt gir et
forbedret trykkbilde. Dette gjer produktene velegnet til innovativ og kostnadseffektiv reklame-, innstikk-
og flyerproduksjon.
Produktnavn: Norbright, Norstar, NorX
Sluttbrukere: Bilag, innstikk/flyers, DM, aviser, gratispublikasjoner, kataloger,

magasiner, baker
Trykkmetode:  Cold set web offset, heat set web offset, boktrykk
Fabrikker: Bio Bio, Boyer, Follum, Golbey, Parenco, Bruck, Tasman

NORSET

Machine finished coated (MFC) er et film-bestraket papir med hay lyshet og en unik kombinasjon av
tykkelse og god trykkbarhet for heat set web offset. Kombinasjonen av termomekanisk masse og sma
mengder fyllstoff gir et stivt rapapir med relativt hay tykkelse. Kombinasjonen av online filmbestrykning
og softkalandrering gir optimale overflateegenskaper og papirstyrke.

Produktnavn:  Norset

Sluttbrukere: Magasiner, kataloger, bilag, innstikk/flyers, DM, baker

Trykkmetode:  Heat set web offset

Fabrikker: Follum

NORNEWS
Avisene ma i dag dekke et bredt spekter av aktiviteter og uttrykk, som ma presenteres pa nye og
spennende méater for leserne. Norske Skogs Nornews er et haykvalitets avispapir, anerkjent for utmerkede
trykkbarhets - og kjerbarhetsegenskaper. Papiret er egnet for bruk i alle cold set avispresser. Avispapir fra
Norske Skog produseres over hele verden. Returpapir og friske fiber, eller en kombinasjon av de to, brukes
som rastoff.
Produktnavn: Nornews
Sluttbrukere:  Aviser, gratisaviser, kataloger, bilag, innstikk/flyers
Trykkmetode:  Cold set web offset, flexo, boktrykk
Fabrikker: Albury, Bio Bio, Boyer, Bruck, Golbey,

Parenco, Pisa, Singburi, Skogn, Tasman



Millioner NOK

i Ser-Korea, samt hovedkontor og andre

eiendommer for 4 redusere gjelden. Dette
ga en gjeldsreduksjon pa til sammen NOK 4,4
milliarder. I 2009 har konsernet avhendet sine
to fabrikker i Kina, noe som har gitt en gjelds-
reduksjon pd ytterligere ca. NOK 1 milliard.
I tillegg har Norske Skog hatt sterkt fokus pa
kontantstremmen gjennom omfattende kost-
nadsreduksjoner og et lavt investeringsniva.
Norske Skog har oppnédd en gjeldsreduksjon
pa til sammen NOK 6,8 milliarder over de
to siste drene. Ved utgangen av 2009 hadde
Norske Skog en netto rentebzrende gjeld pé
NOK 9,6 milliarder.

Norske Skog har ogsi arbeidet med til-
tak for 4 bedre forfallsprofilen. I april 2009
gjorde selskapet opptrekk pd en kredittfasili-
tet pA EUR 400 millioner med forfall i 2012.
Belgpet ble, sammen med midler fra konser-
nets kontantbeholdning, benyttet til & innfri
et lan pa EUR 500 millioner med forfall i
2010. I tillegg har Norske Skog tatt opp lin
fra Innovasjon Norge AS pid NOK 250 mil-
lioner, samt nye 5-irs obligasjonslan i Norge
pa NOK 750 millioner. I forbindelse med det
norske obligasjonslinet, ble det fremsatt et til-
bud til innehaverne i et [in med forfall i 2012

I2008 solgte Norske Skog sin virksomhet

KAPITAL

FORTSATT FOKUS
PA GJELDSREDUKSJON

om 4 bytte sine obligasjoner med obligasjoner
i det nye lanet. Disse tiltakene har bidratt til 4
bedre konsernets forfallsprofil. Det er foretatt
tilbakekjop av obligasjoner for NOK 1 050
millioner i palydende verdi, dels i det &pne
markedet og dels i form av et offentlig tilbud
til samctlige obligasjonseiere i det amerikanske
ldnet med forfall i 2011. Alle obligasjonene er
kjopt til underkurs og har gitt en gevinst pd
NOK 284 millioner. Det ble foretatt tilba-
kekjop av obligasjoner ogsa i 2008, og samlet
gevinst i 2008 og 2009 er NOK 643 mil-
lioner. I lopet av forste kvartal 2009 termi-
nerte Norske Skog store deler av portefoljen
av lange valuta- og renteswapper. Dette ga en
netto utbetaling pA NOK 460 millioner. Etter
termineringene har Norske Skog hovedsake-
lig fast rente pé linene.

Det er et mal at gjennomsnittlig lepetid
pd laneportefeljen skal vere mer enn 5 ar.
Ved utgangen av 2009 var gjennomsnittlig
lopetid 5,8 ar. Konsernet hadde ved utgan-
gen av 2009 en kontantbeholdning pd NOK
4,2 milliarder som er tilstrekkelig til 4 dekke
avdragene ut 2011 uten at kontantstrom fra
driften er medregnet. For nermere oversikt
over Norske Skogs avdragsprofil vises det til
graf presentert nedenfor.

Forfallsprofil langsiktig gjeld per 31.12.2009

5000 [

4000

3000 |

2000

1000 |

Obligasjonslan

Banklan

0 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 —— 2033

Enkelte av Norske Skogs lineavtaler inne-
holder krav relatert til finansielle ngkkeltall:

* netto egenkapital (egenkapital fratrukket
immaterielle eiendeler) skal utgjore
minimum NOK 9 milliarder, og

* netto rentebarende gjeld/egenkapital skal
ikke overstige 1,4.

Norske Skog oppfyller disse kravene per
31.12.2009 med relativt komfortabel mar-
gin. Imidlertid vil et svake resultat i 2010 og
mulige verdiendringer pd kraftportefoljen
kunne redusere denne marginen.

Norske Skog har kredittrating fra Moody’s
og Standard & Poor’s. Ved drsskiftet var kre-
dittratingen fra Moody’s B2 med negative
utsikter. Ratingen fra Standard & Poor’s var
B+ med negative utsikter.

VALUTASIKRING AV KONTANT-
STROM OG BALANSE

Norske Skog har inntekter og kostnader for-
delt pa ulike valutaer, og endringer i valu-
takurser kan derfor ha stor pavirkning pé
konsernets resultat. Norske Skog har en tung
kostnadsbase i norske kroner gjennom sine
anlegg i Norge. Konsernets inntekter genere-
res hovedsakelig i andre valutaer, og konsernet
vil siledes dra fordel av en svak norsk krone.
Virkningene av valutakursendringer sokes
redusert ved at Norske Skog sikrer store deler
av de neste 12 maneders netto kontantstrem
per valuta.

Hovedtyngden av Norske Skogs eiendeler
og gjeld er bokfert i andre valutaer enn nor-
ske kroner. Ved omregning til norske kroner
kan dette pavirke bade storrelsen pa gjelden
og forholdet mellom gjeld og egenkapital.
Konsernets laneavtaler inneholder finansielle
betingelser knyttet til disse nekkeltallene.
Risikoen for brudd pé betingelsene handteres
gjennom 4 allokere gjeld i de samme valutaene
som konsernet har eiendeler. Har konsernet
tilstrekkelig fleksibilitet i forhold til lanebe-
tingelsene fordeles gjelden pa de valutaene
hvor konsernet har positiv kontantstrom.
Norske Skog har gjeld primeart i euro, ameri-
kanske dollar og australske dollar, som alle er
valutaer hvor konsernet har positiv underlig-
gende kontantstrom.
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NORSKE SKOGS
AKSJONAZARPOLITIKK

Aksjonarpolitikken er som folger:

* Norske Skogs mél er & gi en god aksjonar-
avkastning.

* Norske Skogs aksjer skal vare fritt
omsettelige og basert pa prinsippet om én
aksje — én stemme.

* Utbyttepolitikken skal vare konkurranse-
dyktig og ansvarlig.

* Norske Skogs kapitalstrukeur skal tilpasses
selskapets strategi og forretningsrisiko.

* Styrets og ledelsens arbeid skal baseres pa
prinsippet om likebehandling av alle
selskapets aksjonerer.

UTBYTTE
Utbyttepolitikken er som folger:

Norske Skogs ensker & betale et konkur-
ransedyktig og stabilt utbytte til aksjonarene.
Som gjennomsnitt over en forretningssyklus
ber utbyttet utgjore 15-25 prosent av kon-
tantstrem fra drift, etter betalte finanskostna-
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Ukentlig omsetning i NOK millioner
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der og betalt skatt.

UTBYTTEFORSLAG FOR 2009

Med bakgrunn i selskapets finansielle
stilling, anbefaler styret at det ikke betales
utbytte for regnskapsaret 2009.

AKSJESPAREORDNING FOR ANSATTE
Gjennom de érlige aksjesalgene far hele orga-
nisasjonen fokus pi eiernes rolle i Norske
Skog, og innsikt i aksjemarkedet. Aksjene blir
solgt med rabatt i forhold til markedsverdi.
Ordningen ble innfert for konsernets ansatte
i Norge i 1996 og er senere utvidet slik at pro-
grammet i dag omfatter ansatte pa alle enheter
i hele verden safremt Norske Skog har en eier-
andel pa mer enn 90 prosent. Dvre grense for
aksjekjop har vart 3/5 G (grunnbelopet i fol-
ketrygden) for hver enkelt person, men dette
endres fra og med 2010 slik at ovre grense til-
passes maksimal skattefri rabatt under norske

Utenlandsandel

2002 2003 2004 2005 2006

2007

skatteregler. Ogsa aksjonervalgte medlemmer
av styret og bedriftsforsamlingen omfattes av
ordningen. Aksjene som selges, tas fra Norske
Skogs egen beholdning. Ved aksjesalget i
2009 deltok 569 personer som i alt kjopte
1212 597 aksjer.

LANGSIKTIG INSENTIVPROGRAM

Norske Skog har et langsiktig insentivpro-
gram for konsernledelsen, basert pi relativ
aksjeavkastning. Utbetaling under dette
programmet er avhengig av avkastningen
(utbytte + kursutvikling) pd Norske Skogs
aksjer i forhold til en definert gruppe av andre
bersnoterte selskap innenfor papirindustrien,
inkludert Norske Skog. Ordningen vil gi
uttelling dersom Norske Skog er i den beste
halvparten av denne referansegruppen. I til-
legg stilles det et absolutt krav om at avkast-
ningen for Norske Skogs aksjer er positiv for
perioden. En eventuell uttelling gr i steg fra

2008 2009

Ukentlie omsetning og aksjekurs 2009

}
oo}
Aksjekurs i NOK
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30 prosent og néar 100 prosent dersom Norske
Skog er i beste kvartil. Utviklingen males over
tredrsperioder, der en ny periode starter hvert
ar. For den ferste perioden som gikk fra forste
kvartal 2007 til forste kvartal 2010, vil det
ikke bli noen utbetaling. De neste periodene
startet i henholdsvis forste kvartal 2008 og
forste kvartal 2009, og med mulig utbetaling
12011 og 2012.

Under det ovennevnte programmet vil
maksimal arlig tildeling utgjore verdien av
35 000 aksjer for skatt for konsernsjefen og
17 500 aksjer for skatt for gvrige medlemmer
av konsernledelsen. Tildeling et gitt &r kan
tilsvare maksimalt 1,25 arslonn.

Forutsatt godkjennelse pd neste general-
forsamling vil dette programmet bli noe
endret fra og med 2010. Kravene til absolutt
og relativ avkastning for Norske Skogs aksjer
er uendret, men maksimal utbetaling set-
tes til NOK 4 millioner for konsernsjefen og
NOK 2 millioner for gvrige medlemmer av
konsernledelsen. Av utbetalt nettobelop mé
50 prosent brukes til & kjope Norske Skog-
aksjer, inntil aksjebeholdningen nar 200 000
aksjer for konsernsjefen og 100 000 aksjer for
ovrige medlemmer av konsernledelsen.

Det langsiktige insentivprogrammet har
ingen utvanningseffekt.

AKSJER OG AKSJEKAPITAL

Norske Skogs aksjer har vart notert pa Oslo
Bors siden 1976. I 2009 ble det i alt omsatt
527,5 millioner Norske Skog-aksjer pa Oslo
Bors, mot 787 millioner aksjer i 2008. Som
gjennomsnitt ble hver aksje omsatt 2,8 ganger
12009.

Kursen pid Norske Skogs aksjer den
30.12.2009 var NOK 9,55 mot NOK 14,45
den 02.01.2009. Hoyeste kurs i 2009 basert
pa sluttkurser var NOK 17,60 den 5. mai, og
laveste kurs var NOK 7,93 den 14. juli.

Per 31.12.2009 var aksjekapitalen i
Norske Skog NOK 1899 456 260, fordelt pa
189 945 626 aksjer palydende NOK 10. Alle
aksjene har like rettigheter. Det var ingen
endringer i selskapets aksjekapital gjennom
2009, og det eksisterer ingen fullmakter for
styret til & utvide aksjekapitalen.

Ved begynnelsen av 2009 eide Norske Skog
294 090 egne aksjer. I mars ble det kjopt
1150 000 aksjer, og det ble senere solgt
1 212 597 aksjer til ansatte i forbindelse med
det arlige aksjesalgsprogrammet. Norske
Skogs egenbeholdning per 31.12.2009 var
231 493 aksjer. Styret har fullmake til & kjope

tilbake inntil ti prosent av utestiende aksjer.

Sterste  norske  enkeltaksjoner  per
31.12.2009 var Viken Skog BA med en eier-
andel pa 5,7 prosent. Skogeiersamvirket i
Norge eide i alt 16,8 prosent. Utenlandsan-
delen var 25 prosent per 31.12.2009, mot
40 prosent ved forrige drsskifte.

Med unntak av ansatte i Norske Skogs
bedrifter utenfor Norge, er de utenlandske
aksjonerene i stor grad registrert gjennom
forvaltningsbanker. Det er ingen utenland-
ske aksjonzrer som eier over fem prosent.
Ut fra opplysningene i Verdipapirsentralen
hadde Norske Skog i alt 26 936 aksjonarer
per 31.12.2009, hvorav 1 320 hadde adresse
utenfor Norge.

INFORMASIJON TIL FINANSMARKEDET
Norske Skog har i mange ar hatt hgy prioritet
pd informasjon til finansmarkedet. I tillegg
til tryke og elektronisk informasjon via hjem-
mesiden (www.norskeskog.com) og pd andre
miter, holder selskapet hvert kvartal webcast-
konferanser overfor det norske og internasjo-
nale finansmarkedet. Dessuten er det en lang
rekke fysiske moter med investorer og analyti-
kere bide i egenkapital- og kredittmarkedet.

Rundt 20 norske og internasjonale megler-
firmaer folger Norske Skog og publiserer ana-
lyser om selskapet. Oversikt over disse firma-
ene finnes pd Norske Skogs hjemmeside.

FINANSKALENDER FOR 2010:

* 4. februar: Resultat for 4. kvartal 2009
og forelepig regnskap for hele dret

 22. april: Generalforsamling

e 6. mai: Resultat for 1. kvartal 2010

* 5.august: Resultat for 2. kvartal 2010

¢ 4, november: Resultat for 3. kvartal 2010

KAPITAL

Norske Skog // Arsrapport 2009 // Side 11



DE STORSTE AKSJON/ZAERENE

PER 51.12.2009

VIKEN SKOG BA 10 897 825 574 %
FOLKETRYGDFONDET 9254155 4,87 %
AT SKOG BA 6671000 3,51 %
SKAGEN VEKST 5622 000 2,96 %
STATE OF NEW JERSEY PENSION FUND, C/O BANK OF NEW YORK, USA 5000000 2,63 %
ALLSKOG BA 3458 990 1,82 %
MJ@SEN SKOG BA 3407 270 1,79 %
GLOMMEN SKOG AB 3348000 1,76 %
UTHALDEN A/S 2585500 1,36 %
A/S HAVLIDE 2272136 1,20 %
CLEARSTREAM BANKING S.A., LUX (NOM) 2104574 111 %
A/S HERDEBRED 2036 585 1,07 %
JPMORGAN CHASE BANK, GBR (NOM) 1930600 1,02 %
BANK OF NEW YORK MELLON, USA (NOM) 1897 435 1,00 %
ASTRUP FEARNLEY A/S 1856 000 0,98 %
ALLSKOG HOLDING AS 1802424 0,95 %
SYDBANK, DNK (NOM) 1754 951 0,92 %
BNP PARIBAS LONDON BRANCH - EQUITY, GBR 1642500 0,86 %
GOLDMAN SACHS INT., GBR (NOM) 1555021 0,82 %
SEB ENSKILDA ASA 1550000 0,82 %
SKIENS AKTIEM@LLE ASA 1507 623 0,79 %
DANSKE BANK A/S, DNK (NOM) 1324429 0,70 %
DNB NOR NORGE SELEKTV (Ill) 1266 894 0,67 %
VP DANSKE INVEST AK INST | 1221600 0,64 %
UBS AG, LONDON BRANCH, GBR 1200623 0,63 %
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN, FIN (NOM) 1197 052 0,63 %
DEUTSCHE BANK AG FRANKFURT, DEU (NOM) 1130386 0,60 %
TS INDUSTRI INVEST AS 1050000 0,55 %
NORDNET BANK AB, SWE (NOM) 1039756 0,55 %
ANTALL AKSJER <0,5 % 108 360 297 57,05 %
Sum 189 945 626 100 %
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KAPITAL

AKSJERELATERTE
N@KKELTALL

Palydende per aksje 10 10 10 10 10 10 10 10 10 20
Gjennomsnittlig antall aksjer
eksklusive eget eie (1 000 stk.) 189663 189501 189412 189258 142878 132430 132415 132194 120604 102 159
Resultat per aksje etter skatt 1 -6,36 -14,33 -3,26 -14,84 -5,98 4,95 3,04 879 20,68 19,17
Kontantstrem per aksje etter skatt 2 8,95 10,43 11,43 14,60 21,42 22,04 22,45 27,89 11,00 48,18
Utbytte per aksje 0,00 0,00 0,00 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Kurs/fortjenesteforhold 3 - - - - - 26,50 41,80 11,10 8,20 7,90
Kurs/kontantstram 4 1,07 1,29 3,95 7,35 5,01 5,90 5,70 350 15,30 3,10
Utdelingsforhold (%) - - - - - 121,2 197,4 68,3 29,0 26,9
Antall aksjer 31. desember (1 000 stk.) A-aksjer 189946 189946 189946 189946 189946 133137 133137 133137 133137 67972
B-aksjer 25172

Sum 189946 189946 189946 189946 189946 133 137 133 137 133137 133137 93 144

Aksjekurs hay i dret 1760 4585 11850 114,00 124,86 146,50 139,00 17550 168,50 172,10
Aksjekurs lav i dret 793 13,15 30,75 83,00 86,50 110,00 86,50 82,50 115,00 90,11
Aksjekurs 31. desember A-aksjer 9,55 13,50 4520 10750 107,25 131,00 12700 98,00 168,00 150,59
B-aksjer - - - - - - - - - 146,00

Omsatt antall aksjer (1 000 stk.) 527525 786990 659648 230507 186297 157839 119400 107649 116458 54118
Antall aksjonzerer 31. desember A-aksjer 26936 26812 23871 22967 23646 23851 23212 21083 22587 19431
B-aksjer . - - - - - - - - 14915

Sum 26936 26812 23871 22967 23646 23851 23212 21083 22587 21779

Antall utenlandske aksjonzerer 31. desember  A-aksjer 1320 1355 1400 1361 1355 1271 1222 1210 1092 546
B-aksjer - - - - - - - - - 133

Sum 1320 1355 1400 1361 1355 1271 1222 1210 1092 589

Utenlandsandel 31. desember A-aksjer 251% 405% 489% 67,0% 569% 382% 376% 431% 413% 251%
B-aksjer = - - - - - - - - 83 %

Sum 251% 405% 489% 670% 569% 382% 376% 431% 41,3% 20,5%

Borsverdi (millioner kroner) 1812 2564 8586 20419 20372 17441 16908 13047 22367 16284

Definisjoner

1. Resultat per aksje etter skatt = Arsresultat : Gjennomsnittlig antall aksjer

2. Kontantstram per. aksje etter skatt = Kontantstrem : Gjennomsnittlig antall aksjer.
3. Kurs/fortjenesteforhold = Barskurs 31.12. : Fortjeneste per aksje etter skatt

4. Kurs/kontantstrem= Barskurs 31.12. : Kontantstrem per aksje etter skatt

Aksjeklassene A og B ble sltt sammen i mai 2001.
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STYRING

EIERSTYRING OG SELSKAPS-
LEDELSE | NORSKE SKOG

orske Skogs virksomhet er basert pa
N kjerneverdiene &penhet, ®rlighet og

samarbeid. Disse danner basis for et
samarbeid mellom ansatte fra mange land
og kulturer samt for vir forretningsetiske
adferd. Vare etiske retningslinjer omfatter
ogsd beskyttelse av varslere om kritikkver-
dige forhold og finnes pa selskapets hjem-
meside www.norskeskog.com. Norske Skogs
redegjorelse for eierstyring og selskapsledelse
er vedtatt av styret og basert p& den norske
anbefalingen for eierstyring og selskaps
ledelse av 21. oktober 2009, som kan finnes pé
www.nues.no og www.oslobors.no.

VIRKSOMHET

Selskapets formal er 4 drive treforedlingsin-
dustri samt virksomhet som stir i forbindelse
med dette, i tillegg til at selskapet ved aksje-
innskudd eller pd annen mate ogsé kan delta
i annen neringsvirksomhet. Norske Skog er
en verdensledende akter innen produksjon av
treholdig trykkpapir og har sterkt fokus pa &
restrukturere og videreutvikle denne indus-
trien. Selskapet gnsker i tillegg & utvikle andre
beslektede aktivitetsomrader péd global basis,
sa som kjop/salg og distribusjon av returpapir
bide til eget rastofforbruk og for videresalg.
Norske Skog har i felleskap med norske skog-
ciere etablert selskapet Xynergo som tar sikte
pa & etablere produksjon av bioolje og andre
generasjons biodiesel basert pé trevirke.
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SELSKAPSKAPITAL OG UTBYTTE
Norske Skogs egenkapital er tilpasset sel-
skapets mil, strategier og risikoprofil. Styret
vurderer jevnlig selskapets utbytteprofil. Det
vises til drsrapporten side 10 for nzrmere
opplysninger. Generalforsamlingen i 2009 ga
fullmake for en periode frem til neste ordi-
nere generalforsamling til kjop av egne aksjer
med inntil 185 000 000 kroner i palydende
verdi, maksimalt 10 prosent av utestiende
aksjer. Hensikten er primart videresalg til
ansatte samt andre formal.

LIKEBEHANDLING AV AKSJONZARER
Norske Skog har én aksjeklasse, og hver aksje
gir én stemme. Selskapets transaksjoner i egne
aksjer skal, etter fullmake gitt av generalfor-
samlingen, skje til notert borskurs.

STYRETS UAVHENGIGHET

Styrets medlemmer skal opptre uavhengig og
slik at ingen oppnar urimelige fordeler. Sel-
skapets styreinstruks fastsetter at medlemmer
plikter & opplyse styret om eventuelle person-
lige ogleller vesentlige forretningsmessige
relasjoner som kan vare egnet til 4 stille spors-
mal ved deres uavhengighet og objektivitet.
Konsernsjefens fullmakter medforer at styret
bare unntaksvis vil ha befatning med selska-
pets kontraktsforhold. Norske Skogs etiske
retningslinjer palegger videre alle ansatte
4 soke 4 unngd mulige konflikter mellom

Norske Skogs interesser og personlige interes-
ser, samt 4 vere dpne om forholdene dersom
en mulig konflikt oppstér.

FRI OMSETTELIGHET
Selskapets aksjer er fritt omsettelige.

GENERALFORSAMLINGEN
Generalforsamlingen er selskapets heyeste
myndighet og ledes i henhold til vedtektene
av bedriftsforsamlingens leder. Innkalling
skjer innenfor Allmennaksjelovens frister og
skal inneholde tilstrekkelig dokumentasjon
til at aksjeeierne kan ta stilling til sakene.
Innkallingen, saksdokumentene samt full-
maktsskjema gjores samtidig tilgjengelig pa
selskapets hjemmeside (www.norskeskog.
com). Valgkomitéens innstillinger vedlegges
innkallingen.

Det legges til rette for sterst mulig frem-
mete pé selskapets generalforsamling. Pamel-
dingsfrist er tre dager for avholdelse. I 2009
var 46 prosent av aksjekapitalen representert
ved fremmote eller fullmake pd den ordinere
generalforsamlingen. Selskapet har utarbei-
det et fullmaktsskjema som gir informasjon
om fremgangsmate for & mote ved fullmek-
tig og som gir anledning til & stemme over
hver enkelt sak som skal behandles og kan-
didater som skal velges. Det er anledning til
4 benytte fullmakter med s& vel dpent som
bundet mandat. Samtlige aksjonerer kan



sette saker pd generalforsamlingens agenda,
forutsatt at disse er meddelt skriftlig til styret
innen én mined for avholdelse. Behandling
av saker som ikke er angitt i innkallingen
krever at samtlige aksjeciere representert pé
generalforsamlingen samtykker i behandling.
Bedriftsforsamlingens leder er moteleder av
generalforsamlingen.

Under ordinar generalforsamling i 2009
var hele styret, med unntak av avgitt styre-
medlem Qystein Stray Spetalen, tilstede. Sel-
skapets revisor og samtlige av valgkomitéens
representanter var til stede med unntak av
Henrik A. Christensen, som var forhindret
fra 4 mote.

VALGKOMITEEN

Norske Skog har vedtekesfestet en valgkomité
bestéende av bedriftsforsamlingens leder, samt
tre medlemmer valgt av generalforsamlingen
for ett ar av gangen. Valgkomitéen foreslir
kandidater til selskapets styrende organer og
honorarer for medlemmene av disse organene.
Komitéen sgkes sammensatt slik at den pé
best mulig méte tar hensyn til aksjonerfel-
lesskapets interesser. Valgkomitéen fremmer
sin begrunnede innstilling av kandidater etter
grundig analyse av selskapets behov og hensy-
net til bredest mulig ekspertise, kapasitet og
mangfold.

VIRKSOMHETSSTYRING
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BEDRIFTSFORSAMLING OG STYRE,
SAMMENSETNING OG
UAVHENGIGHET
Norske Skog har i samsvar med norsk lov en
bedriftsforsamling bestiende av 12 aksjo-
narvalgte medlemmer og seks medlemmer
valgt av og blant de ansatte. De ansatte har
i tillegg tre observaterer. Lovgivningen om
bedriftsforsamling er begrunnet i hensynet til
bedriftsdemokrati og ansattes innflytelses- og
medbestemmelsesrett. Bedriftsforsamlingen
velger selv sin leder og nestleder for ett ar av
gangen. Majoriteten av selskapets utenlandske
aksjonerer er mindre aktive i forbindelse med
valg av medlemmer til de styrende organer.
Norske skogeierforeninger har tradisjonelt
vart en stor aksjonar i selskapet og er fortsatt
bredt representert i bedriftsforsamlingen.
Bedriftsforsamlingen skal fore tilsyn med
styrets og konsernsjefens forvaltning av sel-
skapet og treffer den endelige avgjorelse
i saker med betydelige investeringer eller
driftsomlegging som fir omfattende folger
for de ansatte. Bedriftsforsamlingen uttaler
seg overfor generalforsamlingen om styrets
forslag til resultatregnskap og balanse, anven-
delse av overskudd eller dekning av tap og kan
vedta anbefalinger til styret i enhver sak.
Styret har i dag ni medlemmer, jfr. side
18, og er bredt sammensatt med henblikk
pa kompetanse, mangfold og hensynet til at
det skal fungere som et godt team. Bedrifts-
forsamlingen velger styremedlemmer for ett
ar av gangen, jfr. vedtektenes §5. Bedrifts-
forsamlingens aksjonervalgte medlemmer
aksjonzrenes  styrerepresentanter,
mens ansatterepresentanter velges av og blant
Norske Skogs ansatte. Norske Skog tilfreds-
stilte i 2009 de gjeldende krav for representa-
sjon av begge kjonn blant aksjonervalgte til

velger

styret.

Flertallet av styrets aksjonarvalgte med-
lemmer er uavhengige av selskapets hoved-
aksjonerer. Dette gjelder styremedlemmene
Eivind Reiten, Svein Rennemo, Wenche
Holen, Gis¢le Marchand og Ingrid Wiik.
Styret arbeider uavhengig av selskapsledel-
sen, men konsernsjef og andre medlemmer av
konsernledelsen moter fast pd styremeotene.
Styremedlemmer oppfordres til 4 eie aksjer i

selskapet.

STYRETS ARBEID

Styret fastlegger overordnet mail for selska-
pets strategiske utvikling og vurderer jevnlig
visjon, mil og strategier. Styret fastsetter en
arlig plan for sitt arbeid. Styret viet i 2009
stor oppmerksombet til selskapets strategiske
utvikling, salg av eiendeler, lonnsomhets-
forbedring og reduksjon av selskapets netto
gjeld.

Styret blir lopende orientert om alle viktige
sider ved konsernets virksomhet, inklusive
helse, miljg og sikkerhets (HMS) relaterte
utfordringer og sosialt ansvar. En sarskilt
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styreinstruks sikrer en klar ansvars- og rolle-
fordeling mellom styret og administrasjonen.
Styret evaluerer atlig sitt arbeid og sin kom-
petanse. Valgkomitéen orienteres om konklu-
sjonen av evalueringen. Styret har opprettet
et revisjonsutvalg og et kompensasjonsutvalg.
I tilfeller hvor styreleder ikke kan eller ber
lede styrets arbeid overtar nestleder. Frem-
moteprosenten for deltakelse pa styremeatene
12009 var 95 prosent.

RISIKOSTYRING OG
INTERNKONTROLL

Norske Skog benytter et konserndekkende
system for risikostyring basert pa COSOs
Enterprise Risk Management rammeverk
(The Committee of Sponsoring Organiza-
tions of the Treadway Commission). Dette er
et praktisk ledelsesverktoy for & identifisere,
vurdere, hdndtere og rapportere risiko. Sys-
temet baseres pé at ledergruppene ved hver
forretningsenhet og i utvalgte konsernfunk-
sjoner arlig vurderer mulige risikofaktorer og
utarbeider en samlet risikorapport for konser-
net med forslag til handlingsplan. Konsern-
sjefen fremlegger hvert 4r risikorapporten for
selskapets styre, inklusive en beskrivelse av
hvordan systemet for internkontroll hindterer
disse risikoene.

Norske Skogs systemer for internkontroll
av finansiell rapportering bygger pa COSOs
rammeverk  Internal  Control-Integrated
Framework. Dette rammeverket bestir av
fem komponenter: kontrollmilje, risikovur-
dering, kontrollaktiviteter, informasjon/kom-
munikasjon og oppfelging. Selskapet har en
overordnet struktur for styringsdokumenter
som omfatter regler for etisk opptreden, vars-
lingsprosedyrer, internrevisjon, styreinstruks
og fullmaktssystem. Rutiner for internkon-
troll over finansiell rapportering er definert
i selskapets okonomihindbok og i en egen
handbok for regnskapsmessig periodeavslut-
ning. Konsernet benytter en standardisert
modell for periodeavslutning som innebarer
at alle kritiske prosesser i regnskapsarbeidet
er noye beskrevet og ansvarsfordelingen klart
definert, bide med hensyn til utforelse, doku-
mentasjon og kontroll.

Oppfelgingen av selskapets rutiner for
internkontroll finner sted gjennom ledelsens
daglige aktiviteter. I tillegg sikres systemet
gjennom jevnlig overvikning og testing
utfort av internrevisjon. Styret har i 2009 hatt
gkt fokus pé internkontroll og oppfolging av
selskapets etiske retningslinjer.

GODTGJ@RELSE TIL STYRET

Godotgjerelse til styrets medlemmer fastsettes
av bedriftsforsamlingen og reflekterer ansvar,
kompetanse og tidsbruk. Godtgjerelsen er
ikke resultatavhengig, og det utstedes ikke
opsjoner til styremedlemmer. Alle godtgje-
relser til styrets medlemmer er oppgitt pa

side 49.

GODTGJ@RELSE TIL LEDENDE
ANSATTE

Styret fastsetter lonn og annen godtgjorelse
til konsernsjef samt godtgjerelse til andre
ledende ansatte etter innspill fra kompensa-
sjonsutvalget. Kompensasjon og avlenning
av ledere skal bidra til langsiktig verdiska-
ping for alle selskapets aksjonerer. I trdd med
lovens regler er retningslinjer og prinsipper
for lederlonnsfastsettelse og resultatavhengige
insentivprogrammer, samt redegjorelse for
den lederlennspolitikken som har vert fort
i det foregdende regnskapsiret, gjenstand for
serskilt behandling i generalforsamlingen.

INFORMASJON OG
KOMMUNIKASJON

Styret har ikke fastsatt serskilte retningslinjer
for selskapets kontakt med aksjeeiere utenom
generalforsamlingen, men skal sorge for at
informasjon og kommunikasjon ombkring
selskapets aktiviteter er korreke, rettidig og
bygger pid hensynet til likebehandling av
aksjonerer og andre finansaktorer. Kalender-
oversikt over viktige hendelser finnes pa kon-
sernets hjemmeside (www.norskeskog.com).
Utenom generalforsamlingen blir kontakt
med aksjonzrene utfort av selskapets admi-
nistrasjon, som sgker 4 ha en aktiv dialog med
investormarkedet.

SELSKAPSOVERTAKELSE

Styret har vedtatt prinsipper for sin opptre-
den ved en eventuell overtagelsessituasjon i
samsvar med gjeldende anbefaling for eiersty-
ring og selskapsledelse. Prinsippene fastsetter
at styret ikke uten serlig grunn skal seke &
hindre eller vanskeliggjore at noen fremsetter

tilbud pa selskapets aksjer.

REVISOR

PricewatethouseCoopers ~ er  selskapets
eksterne revisor og ansvarlig for finansiell
revisjon av morselskapet og konsernregnska-
pet. Revisor moter fast i alle mater der styret
behandler 4rs- og kvartalsoppgjer. Styret og
revisjonsutvalget har regelmessige samtaler
med revisor uten at administrasjonen er til
stede. Revisor drefter drlig selskapets rutiner
for internkontroll og styringssystemer med
styret og revisjonsutvalget. Ekstern revisors
honorar godkjennes av generalforsamlingen.
For detaljer, se side 49.



TILLITSVERV | NORSKE SKOG

BEDRIFTSFORSAMLINGEN

Honorarene fastsettes hvert ar av generalforsamlingen. Bedrifts-
forsamlingens leder har en godtgjerelse pa NOK 155 000 per ar.
Ovrige medlemmer mottar en godtgjorelse pA NOK 6 000 for
hvert mgte. Komitémeter honoreres med NOK 6 000 per mgte.
Sum utbetalt til bedriftsforsamlingens medlemmer inklusive

komitéarbeid i 2009 var NOK 509 000.

STYRET

Honorarene fastsettes hvert &r av bedriftsforsamlingen. Styre-
leder har en arlig godtgjerelse pA NOK 510 000, styrets nest-
leder mottar NOK 365 000 og de gvrige styremedlemmer NOK
280 000. Utvalgsmeoter honoreres med NOK 5 600 per mote.
Sum utbetalt til styret, inklusive NOK 5 600 per mete til
mgtende vararepresentanter og i forbindelse med utvalgsarbeid
var i 2009 NOK 3 368 700.

KONSERNSJEF

Konsernsjefens lonn og vilkér for evrig forhandles av kompensa-
sjonsutvalget og fastsettes av styret med involvering av selskapets
generalforsamling i samsvar med gjeldende regler. Lonn og annen
godtgjorelse til konsernsjef og evrige opplysninger om pensjons-
forhold og etterlgnnsavtale finnes under konsernregnskapets note
4. Det vises for gvrig til side 14 og 15 for en redegjorelse om lang-
siktige insentiv- og bonusprogrammer for konsernsjefen, og side
82 for informasjon om lederlgnninger.

KONSERNLEDELSE
Kompensasjonsutvalget gjennomgér prinsippene for lonnsfast-
settelse og andre vilkdr ogsd for den ovrige konsernledelse. Det
vises for evrig til side 10 og 11 for en redegjorelse om langtids
insentiv- og bonusprogrammer for ledende ansatte i selskapet, og
til side 83 for informasjon om lederlgnninger.

GODTGJ@PRELSER KNYTTET TIL ANSETTELSE OG

VIRKSOMHETSSTYRING

INTERNE STYREHONORARER

Det betales ikke honorarer til ansatte i Norske Skog for styreverv
i konsernselskaper. Likeledes vil honorar for tillitsverv i selskaper
hvor Norske Skog har interesser tilfalle selskapet. Dette gjelder
der hvor ansatte har fitt disse vervene i kraft av sin stilling i

Norske Skog.

REVISJONSUTVALGET

Revisjonsutvalgets leder godtgjeres med NOK 75 000 per 4r.
Revisjonsutvalgets gvrige medlemmer mottar en godtgjerelse pa
NOK 50 000.

ANDRE FORHOLD

Opplysninger om opsjons- og bonusordninger og lan til ledende
ansatte fremgdr av konsernregnskapets note 4. Det vises ogsa til
side 10 og 11, samt side 83 for informasjon om lederlgnninger.

AKSJEKJ@P FOR ANSATTE

Alle ansatte i Norske Skogindustrier ASA og datterselskaper som
eies med mer enn 90 prosent far arlig tilbud om kjep av aksjer til
rabattert pris. Aksjene betales med trekk i lonn over 12 méine-
der. Ordningen omfatter ogsd aksjonzrvalgte medlemmer av
bedriftsforsamlingen og styret.

TILLITSVALGTES OG KONSERNLEDELSENS
AKSJEINNEHAV | NORSKE SKOG

Bedriftsforsamlingens medlemmer og observatgrer hadde ved
utlgpet av 2009 til sammen 783 818 aksjer i Norske Skog. Tilsva-
rende hadde styrets medlemmer 20 046 aksjer. Konsernledelsen
eide til sammen 54 932 aksjer.
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EIVIND REITEN (56)

Styrets leder, valgt 2009. Cand. Oceon
(sosialokonom) fra Universitetet i Oslo (1978).
Tidligere konsernsjef i Norsk Hydro ASA.
Styreleder i Constructor Group, styremedlem i
Backe Gruppen og AGR Group.

HALVOR BJORKEN (55)

Styremedlem siden 2000. Skogeier og bonde.
Styreleder TGG, nestleder av styret for Midt-
norsk Temmerimport, medlem i bedriftsfor-
samlingen i forsikringsselskapet Skogbrand og
styremedlem i Forskning og utdanningsdep.
utviklingsfond.

WENCHE HOLEN (45)

Styremedlem siden 2008. Bedriftsokonom
Norges Handelshoyskole, Teknisk ingenior
Gjovik Ingeniorhayskole. Konserndirektor
Bama. Styremedlem i Birdstep ASA,
Skiforeningen, New Media Network,
representantskapsmedlem og medlem av
valgkomiteen i NHO.

GISELE MARCHAND (51)

Styremedlem siden 2002. Sivilokonom fra
Handelsheyskolen i Kebenhavn. Adm.dir. i
Eksport-finans ASA. Nestleder i Scandinavian
Property Development ASA og

Oslo Bors VPS Holding ASA, styremedlem
Oslo Bors ASA, GK Kredittforsikring AS og
Flykeningehjelpen.

INGRID WIIK (65)

Styremedlem siden 2005. Cand pharm
Universitetet i Oslo, Master of Science in
Biopharmacy London University, MBA
Handelhgyskolen BI. Tidligere konsernsjef i
Alpharma Inc. Styremedlem i Coloplast AS
(DK), Biotech Pharmacon ASA, Algeta ASA
og Human Care AB (S).
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STYREMEDLEMMER

SVEIN RENNEMO (62)

Styrets nestleder fra juni 2009, styremedlem
siden 2008. Cand. Oceon (sosialokonom)
Universitet i Oslo (1971). Tidligere konsernsjef
i Petroleum Geo-Services. Styreleder i Statoil
ASA, Tomra Systems ASA, Pharmaq AS og
Integrated Optoelectronics AS.

STEIN-ROAR ERIKSEN (55)
Styremedlem siden 2005, valgt av de ansatte.
Hovedtillitsvalgt Norske Skog Follum.
Medlem i selskapets konsernutvalg (KU), euro-
peiske samarbeidsutvalg (EWC) og medlem av
Global Works Council. Medlem av forbunds-
styret i Fellesforbundet.

PAUL KRISTIANSEN (54)

Styremedlem siden 2009, valgt av de ansatte.
Hovedtillitsvalgt ved Norske Skog Saugbrugs,
leder i selskapets konsernutvalg (KU), sekretaer
europeiske samarbeidsutvalg (EWC) og
medlem av Global Works Council. Medlem av
seksjonsradet i Fellesforbundet.

INGE MYRLUND (40)

Styremedlem siden 2009, valgt av de ansatte.
Skiftleder, Norske Skog Follum. Tillitsvalgt i
foreningen for Ledelse og Teknikk ved Follum
(FLT-LO), styremedlem og kasserer FLT-LO
avd.10 Ringerike og medlem av konsernutvalget
for norske enheter (KU).




KONSERNLED

SVEN OMBUDSTVEDT (43)

KONSERNSJEF

I Norske Skog siden 1. januar 2010. Hogskole-
kandidat, @konomisk College Oslo. BSc. of
BA, Pacific Lutheran University (USA). MSc.
of International Management, Thunderbird
University (USA). Systemanalytiker Hydro
Data 1991, Systemutvikler Hydro Aluminium
1992, Markedsanalytiker Hydro Agri 1993-95,
VP markedstrategi og planlegging Hydro Agri
1995-99, SVP commercial policy and industrial
restructuring Hydro Agri 1999-02, SVP
corporate strategy Norsk Hydro ASA 2002-03,
SVP upstream operations 2003-06. Finans- og
strategidirektor Yara International 2006-08.
SVP SCD SAS 2008-09.

RUNE GJESSING (47)
KONSERNDIREKT@R ASIA,

AUSTRALASIA OG S@R-AMERIKA
Ansatt i Norske Skog siden 2002. BSc. in Wood
Science fra University of BC, Vancouver. MBA

i finans og markedsfering fra Simon Fraser
University Canada. Chartered Financial Analyst.
Finans- og markedsanalytiker Simons Consulting
Group (Canada) 1992-99. Aksjeanalytiker Natio-
nal Bank Financial (Canada) 1999-02. Direktor
investor relations og konsernsekretar i Norske

Skog 2002-06. VP controlling Norske Skog 2006.

VP strategisk forretningsanalyse Norske Skog
2006-07. Konserndirektor strategi Norske Skog
fra 2007-10.

JAN-HINRICH CLASEN (52)
KONSERNDIREKT®R SALG,
LOGISTIKK OG INNKJ®P

I Norske Skog 1992-1996 og fra 1999. Sivilinge-
nior og MSc. of Engineering og Doktor-Ing., Tek-
nisk Universitet i Claustral-Zellerfeld, Tyskland.
Salgsdirektor magasin 1992-96. Trykkerisjef for

magasintrykkeri Ahrensburg, Axel Springer
Verlag AG 1996-98. Konserndirektor og Chief
Sales Officer Pan Asia Paper, Singapore 1999-03.
VP newsprint Europe 2003. Konserndirektor salg
og markedsforing 2004-06. Fabrikksjef Norske
Skog Walsum (Tyskland) 2006-08. Konsern-
direktor Europa 2008-10.

VIRKSOMHETS

ELSEN

AUDUN R@NEID (53)

KONSERNDIREKT®@R FINANS (CFO)

I Norske Skog siden november 2008. Sivilokonom
Bedriftsokonomisk Institutt (BI). @konomikon-
sulent Serumsand Verksted 1982-84. Regnskaps-
sjef Kvaerner Rosenberg Verft 1984-89. Controller
Mech. Eng. Div. Kvarner 1989-91. SVP finance
Kvarner Eureka 1992-94. SVP Kvarner Ships Eq.
1994-98. CFO Aker Yards 1998-99. SVP finance
Kvarner Oil & Gas Field Dev. 1999-02. CFO
Jotun 2002-07. CFO Davie Yards Inc. 2007-08.
CFO Norske Skog siden 1. november 2008.

TERRY HAMILTON (47)
KONSERNDIREKT@R EUROPA

I Norske Skog siden 2000. BSc.Mech. Eng.,
MSc. In Engeneering University of BC,
Vancouver, MBA fra Simon Fraser University

i Vancouver. Ingenior Fletcher Challenge,
Canada, 1987-96. Fabrikksjef Fletcher
Challenge Crofton, 1996-00. Adm direktor
Malaysian Newsprint Ind. 2000-03. Adm.dir.
PanAsia Paper Thailand, 2003-05. VP opera-
tions and strategy Norske Skog PanAsia 2006.
VP NSPS Norske Skog 2006. Konserndirektor
Asia og Australasia 2008. Konserndirektor Asia,
Australasia og Ser-Amerika 2009-10.

GAUTE HJELMBREKKE
ANDREASSEN (34)
KONSERNDIREKT@R STRATEGI

I Norske Skog siden 1. mars 2010. Sivilokonom
fra Norges Handelshoyskole. Grunnfag i psyko-
logi Universitetet i Bergen. Befal i Heren 1995-97.
Analytiker Morgan Stanley 2000. Konsulent The
Boston Consulting Group 2001-05. Prosjektleder
Yara International 2005-07. Direktor forretnings-
utvikling Hydro Polymers/Kerling 2007.
Konsulent Boston Consulting Group 2007.
Direktor for strategi og forretningsutvikling

Yara 2007-10.

CHRISTIAN RYNNING-T@NNESEN (50)
KONSERNSJEF TIL 31. DESEMBER
2009

I Norske Skog siden 2005. Konserndirektor
finans- og okonomi Norske Skog 2005-2006.
Konsernsjef Norske Skog fra 6. juni 2006 til
31. desember 2009. Pitroppende konsernsjef i
Statkraft fra 1. juni 2010.

KRISTIN SLYNGSTAD KLITZING (44)
KONSERNDIREKT@R HR & ORGANI-

SASJON TIL 4. FEBRUAR 2010
I Norske Skog siden 2007. Konserndirektor HR &
organisasjon fra 1. januar 2007 til 4. februar 2010.
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AKSJEINNEHAV HOS

MEDLEMMER | STYRENDE ORGANER

PER 31.12.2009, ANTALL AKSJER | PARENTES:

BEDRIFTSFORSAMLINGEN

Aksjonaervalgte medlemmer
Tom Ruud, Oslo (leder) (410)

Helge Evju, Skollenborg (nestleder) (195)
Emil Aubert, Porsgrunn (754 421)
Ann Kristin Brautaset, Oslo (0)
Thorleif Enger, Oslo (0)

Ove Gusevik, Oslo (0)

Even Mengshoel, Lillehammer (860)
Christian Ramberg, Bg i Telemark (71)
Tom Rathke, Bergen (4 038)

Torbjarn Skjerve, Steinkjer (0)

Otto Seberg, Baerum (0)

Karen Helene Ulltveit-Moe, Baerum (0)

Ansattvalgte medlemmer
Trond Andersen, Saugbrugs (0)
Harald Bjerge, Saugbrugs (21 306)
Trond Bjarken, Skogn (1 154)

Erik Josephson, Follum (0)

Freddy Sollibraten, Follum (0)

Stig A. Stene, Skogn (648)

Ansattvalgte observaterer

Kjetil Bakkan, Skogn (585)

Marianne Granvold, Follum (0)

Jan Magnar Hansen, Saugbrugs (130)

Aksjonaervalgte varamedlemmer
Svein Haare, Hanefoss (0)

Ole H. Bakke, Trondheim (53)

Kjersti Narum, Stange (977)

Uta Stoltenberg, Oslo (0)

Ansattvalgte varamedlemmer
Morten Bagaasen, Follum (1 577)

Geir Ove Brenne, Skogn (0)

@ystein Bruce, Saugbrugs (2 305)
Thor Granaune, Skogn (2 127)

Thor @ystein Henningsen, Follum (576)
Randi J. Nessemo, Skogn (0)

Carl Fredrik Nilsen, Saugbrugs (1 049)
Jorn Steen, Follum (367)
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STYRET

Eivind Reiten, Oslo (leder) (0)

Svein Rennemo, Oslo (nestleder) (0)
Halvor Bjerken, Verdal (6 885)
Stein-Roar Eriksen, Hanefoss (0)
Wenche Holen, Oslo (0)

Paul Kristiansen, Ski (4 395)

Giseéle Marchand, Oslo (838)

Inge Myrlund, Hanefoss (1 730)
Ingrid Wiik, Beerum (6 198)

Ansattvalgte varamedlemmer til styret
(personlige)

Kijell Runar Evju (for Stein-Roar Eriksen), Hanefoss
(1304)

Jonas Kartum (for Paul Kristiansen), Halden (38)
Wenche Redzepi (for Inge Myrlund), Hanefoss (0)

KONSERNLEDELSE

Konsernsjef Sven Ombudstvedt (0)

Konserndirekter Gaute Hjelmbrekke
Andreassen (0)

Konserndirektar Jan-Hinrich Clasen (7 167)
Konserndirekter Rune Gjessing (9 057)
Konserndirekter Terry Hamilton (3 294)
Konserndirektar Audun Reneid (5 109)

Konsernsjef Christian Rynning-Tennesen
(33 120) (fratradte 31. desember 2009)

Konserndirekter Kristin Slyngstad Klitzing
(30 305) (fratradte 4. februar 2010)

REVISOR

PricewaterhouseCoopers (0)




VEDTEKTER FOR

NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

(SIST ENDRET | GENERALFORSAMLING 24.4.2008)

S1 SELSKAPETS FORM OG NAVN
Selskapet er et allmennaksjeselskap.
Selskapets navn er Norske Skogindustrier

ASA.

52 FORMAL

Selskapets formal er 4 drive treforedlingsin-
dustri samt virksomhet som star i forbindelse
med dette. Selskapet kan ved aksjeinn-
skudd eller p& annen méte delta i annen
neringsvirksomhet.

53 FORRETNINGSKONTOR
Selskapet er et norsk selskap med dag-
lig ledelse og forretningskontor i Berum
kommune.

S4 AKSJEKAPITAL OG AKSJER
Aksjekapitalen er NOK 1 899 456 260
fordelt pa 189 945 626 aksjer hver palydende
NOK 10. Selskapets aksjer skal vere regis-
trert i Verdipapirsentralen.

S5 STYRE
Selskapets styre bestdr av minst 7, hoyst 10
medlemmer. Valg av styremedlemmer foretas
av bedriftsforsamlingen. Valgene gjelder for
ett ar. Ingen kan velges etter fylte 70 r.
Bedriftsforsamlingen velger leder og nest-
leder i styret hvert &r. Styrets godtgjerelse
fastsettes av bedriftsforsamlingen. Styret til-
setter daglig leder, med tittel av konsernsjef,
og fastsetter dennes godtgjorelse. Styret kan
gi styremedlem, daglig leder eller bestemt
betegnede ansatte rett til 4 tegne selskapets
firma.

56 BEDRIFTSFORSAMLING
Selskapet skal ha en bedriftsforsamling som
bestir av 18 medlemmer, hvorav 12 medlem-
mer med 4 varamedlemmer velges av gene-
ralforsamlingen. Valgene p4 de medlemmer
som velges av generalforsamlingen, gjelder
for 2 4r av gangen. Varamedlemmene velges
for 1 4r av gangen.

Bedriftsforsamlingen velger selv innen sin
midte leder og nestleder for 1 ar av gangen.

57 VALGKOMITE

Selskapet skal ha en valgkomité som bestir
av bedriftsforsamlingens leder og 3 medlem-
mer valgt av generalforsamlingen for 1 4r av
gangen. Valgkomitéen ledes av bedriftsfor-
samlingens leder.

VIRKSOMHETS

58 GENERALFORSAMLING

Innkalling til generalforsamling skjer innen-
for allmennaksjelovens frist, ved innrykking
i Aftenposten og Dagens Neringsliv. I inn-
kallingen kan det bestemmes at de aksjeeiere
som gnsker & delta i generalforsamlingen,
m3 melde seg hos selskapet innen en bestemt
frist, som ikke m3 utlepe tidligere enn 5
dager for generalforsamlingen. Aksjeciere
som ikke har meldt seg i rett tid, kan nektes
adgang til generalforsamlingen. Generalfor-
samlingen holdes i kontorkommunen eller i

Oslo.
Den ordinare generalforsamling skal:

1. Godkjenne selskapets arsoppgjer og
konsernoppgjor og fastsette resultatregnskap
og balanse.

2. Godkjenne anvendelsen av arsoverskudd
eller dekning av underskudd i henhold til
den fastsatte balanse, herunder utdeling av
utbytte.

3. Fastsette eventuell godtgjerelse til
bedriftsforsamlingens medlemmer og
varamedlemmer.

4. Velge aksjonzrenes medlemmer og vara-
medlemmer til bedriftsforsamlingen.

5. Velge 3 medlemmer til valgkomitéen.
6. Godkjenne revisors godtgjorelse.

7. Behandle andre saker som er angitt i
innkallingen.

Saker som en aksjonar gnsker behandlet i
generalforsamlingen mé vere meddelt skrift-
lig til styret innen en méned for avholdelse
av generalforsamling. Generalforsamlingen
skal innkalles og ledes av bedriftsforsamlin-
gens leder eller nestleder eller i disses fraver
av styrets leder.
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STATUS OG VEIEN
VIDERE FOR
NORSKE SKOG

Papir har unike egenskaper for formidling av
informasjon, kunnskap, underholdning og
reklame. Papir vil fortsatt ha en stor og viktig
plass i det samlede mediebildet.

Norske Skog er en av verdens ledende pro-
dusenter av avis- og magasinpapir med sin
hovedaktivitet i Europa, og med virksomhet
i Australasia, Ser-Amerika og Asia.

Konsernet har en meget sterk markedsposi-
sjon i Australasia med to fabrikker i Australia
og en pad New Zealand. Det er ingen andre
produsenter av avispapir i denne delen av
verden.

I Ser-Amerika har Norske Skog to fabrik-
ker i henholdsvis Brasil og Chile. Dette gir
selskapet en sterk tilstedevarelse i en region
med en god underliggende vekst kombinert
med tilgang pa hurtigvoksende plantasjeskog
og ren energi.

Norske Skog har de to siste arene redusert
aktiviteten i Asia gjennom salg av to fabrik-
ker i Ser-Korea i 2008 og salg av to kinesiske
fabrikker i 2009. Konsernet eier fortsatt den
eneste avispapirfabrikken i Thailand og har et
deleierskap pa 34 prosent i den eneste avispa-
pirfabrikken i Malaysia.

Etter de siste drs restrukturering av kon-
sernet, utgjor de europeiske anleggene
rundt 70 prosent av Norske Skogs samlede
produksjonskapasitet.

Det europeiske markedet for avis- og maga-
sinpapir hadde en tilbakegang pd 15-20 pro-
sent i 2009, i stor grad som felge av finanskri-
sen. Det vil vere en strukeurell nedgang i
forbruket av avispapir i Europa. Samtidig for-
ventes det at ettersporselen etter magasinpapir
vil ha en mer positiv utvikling enn tilsvarende

utvikling for avispapir.

Overkapasitet pa produksjonssiden forer
til priser som nermer seg kontantkostnaden
i produksjonen. Dette er en situasjon som
ikke er gkonomisk barekraftig. Kvaliteten
pa produksjonsutstyret svekkes av mangel pa
investeringer, og industrien er ikke attraktiv
i konkurransen om kapital. Det er rasjonelle
grunner til & forvente en storre restrukture-
ring av den europeiske avis- og magasinpapir-
industrien i lopet av de neste drene.

De siste drene har Norske Skog levert
gkonomiske resultater som ikke er tilfreds-
stillende, og som heller ikke er tilstrekkelige
til & sikre nedvendig utvikling av selskapet.
Kostnadene til innkjop av de viktigste inn-
satsfaktorene, energi, trevirke og returpapir,
oker i takt med at andre bransjer med hoyere
betalingsevne ettersper de samme ravarene.

Selskapet har mott den vanskelige markeds-
situasjonen i Europa ved kraftige kostnadsre-
duksjoner gjennom flere ar, og salg av ciende-
ler for & styrke selskapets finansielle posisjon.
Selskapets netto rentebzrende gjeld har sale-
des blitt betydelig redusert. Investeringsniviet
er ogsé kraftig redusert og tilpasset den lavere
kontantstremmen i selskapet. Det er satt i
gang prosjekter innenfor bioenergiomradet
for 4 styrke selskapets muligheter til fremtidig
vekst innenfor nye forretningsomrader.

Avis- og magasinpapirindustrien mi selv ta
ansvar slik at man sikrer en skonomisk solid og
miljemessig baerekraftig produksjon av papir
til dagens og morgendagens kunder. Norske
Skog har en global tilstedeverelse, en fabrikk-
portefolje og en bedriftskultur som utgjor et
godt utgangspunkt for fortsatt 4 spille en rolle
i fremtidens avis- og magasinpapirindustri.



TILTAK FOR BEDRE
LONNSOMHET OG
GJELDSREDUKSJON

KONTINUERLIG FORBEDRING
Norske Skog fullforte i 2008 et forbedrings-
program hvor madlsettingen var 4 forbedre
konsernets samlede kostnadsposisjon med
NOK 3 milliarder pa &rsbasis sammenlignet
med basisiret 2005. Resultatet fra forbe-
dringsprogrammet ble en kostnadsforbedring
pa NOK 2,95 milliarder, kompensert for
kostnadsekninger pd innsatsfaktorer samt
prisendringer pé selskapets produkter.
Norske Skog har i 2009 fokusert pa ytter-
ligere kostnadsreduksjoner gjennom konti-
nuerlig forbedring ved alle enhetene samt
spesifikke tiltak initiert fra konsernledelsen.
Bemanningen ble besluttet redusert med 600
personer gjennom kraftige nedbemannings-
program pé alle enheter inkludert hovedkon-
toret og andre administrative enheter. Dette
utgjor rundt ti prosent av den samlede beman-
ningen og fir full effekt i lopet av 2010.

NORSKE SKOG | 2009

Det var meget svak ettersporsel etter avis-
og magasinpapir i de fleste land og regioner
i 2009. Basert pi forelopige statistikker ble
verdens ettersporsel etter avispapir i 2009
sammenlignet med 2008 redusert med rundt
14 prosent og for trykkpapir totalt med om
lag 16 prosent. Det storste ettersporselsfallet
inntraff i Nord-Amerika med 25 prosent for
avispapir. I Europa var det 14 prosent reduk-
sjon og i andre deler av verden sett under ett
rundt ti prosent. For magasinpapir i Europa
var det 17 prosent lavere ettersporsel i 2009
sammenlignet med 2008. Med unntak av én

avispapirmaskin ved Norske Skog Parenco
i Nederland ble det ikke stengt kapasitet av
betydning i 2009, slik at utnyttingsgraden
av anleggene gjennomgdende var lav. Norske
Skogs gjennomsnittlige kapasitetsutnyttelse
var 79 prosent i 2009 mot 93 prosent i 2008.

I Europa og Australasia var det pa grunn av
kontraktsstrukturen et prisnivd for avispapir
i 2009 som bare i liten grad reflekterte den
svake ettersporselen.  Gjennomsnittsprisene
male i lokal valuta i disse regionene var lict
hoyere enn i 2008. I andre deler av verden
forte den lave ettersperselen til et betydelig
prisfall. For magasinpapir i Europa var det en
viss prisekning i begynnelsen av 2009, mens
det ble lavere priser i andre halvar.

Papirindustrien har generelt vert utsatt
for et stigende prisnivé pd de viktigste inn-
satsfaktorene i flere dr. Dette endret seg mot
slutten av 2008, med lavere pris pd returpa-
pir og utflating for andre variable kostnader.
I hovedtrekk var det ikke store endringer i
kostnadsniviet gjennom 2009, men returpa-
pirprisene begynte i noen grad & gke igjen mot
slutten av dret. Norske Skog har som tidligere
hatt sterke fokus pd de faste kostnadene, og
annonserte i juni 2009 flere tiltak som i alt
skal gi en reduksjon pa NOK 600 — 700 mil-
lioner i lgpet av 2010. Dette omfatter lavere
vedlikeholds- og hovedkontorkostnader i til-
legg til bemanningsreduksjoner. Ved utgan-
gen av 2009 var det gjennomfert tiltak som
pa arsbasis gir en kostnadsreduksjon pa rundt
NOK 200 millioner.

Den norske kronen var svak mot de fleste
valutaene ved Aarsskiftet 2008/2009, men
gjennom 2009 styrket kronen seg igjen. Som
gjennomsnitt for 2009 sammenlignet med
2008 var norske kroner svakere mot EUR og
USD, og sterkere mot GBP. De storste resul-
tatmessige virkningene av dette kom under
finanspostene.

Netto rentebzrende gjeld ble redusert med
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NOK 4,5 milliarder gjennom 2009. Reduk-
sjonen skyldes valutaeffekter, fri kontantstrem
og salg av virksomheter. Gjeldsgrad (netto
renteberende gjeld i forhold til egenkapital)
var 0,80 per 31.12.2009.

REGNSKAPS-
KOMMENTAR

SAMMENLIGNBARHET
Det ble i juni 2009 besluttet & stenge PM 2
med en produksjonskapasitet pa 225 000
tonn ved Norske Skog Parenco i Nederland.
Denne maskinen var midlertidig stengt i
store deler av forste halvir 2009. I juli 2009
ble det inngdtc avtale om salg av Norske
Skogs 56 prosent eierandel i Shanghai Nor-
ske Skog Potential Paper (SNP) i Kina, der
produksjonskapasiteten er 145 000 tonn.
SNP ble de-konsolidert med virkning fra og
med 1. juli. Norske Skog inngikk i septem-
ber 2009 avtale om 4 selge fabrikken Norske
Skog Hebei i Kina, med produksjonskapasitet
330 000 tonn. Hebei ble de-konsolidert med
virkning fra 1. november.

Norske Skog stengte to avispapirmaskiner
i Europa i andre kvartal 2008, og to fabrik-
ker i Ser-Korea ble solgt med regnskapsmes-
sig virkning fra og med tredje kvartal 2008.
Det er i hovedsak de to fabrikkene i Ser-Korea
som pavirker sammenlignbarheten mellom
2009 og 2008. De to fabrikkene hadde drifts-
inntekter i forste halvir 2008 pd NOK 1 649
millioner og brutto driftsresultat for avskriv-
ninger pA NOK 188 millioner.

RESULTATREGNSKAP OG
KONTANTSTROM

Norske Skogs driftsinntekter i 2009 var
NOK 20,4 milliarder (NOK 26,5 milliarder i
2008). Hovedérsaken til reduksjonen er langt
lavere leveransevolumer i 2009 som folge av
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svak ettersporsel, dessuten salg og stengning
av kapasitet som omtalt ovenfor og mindre
eksport fra Europa. Milt i norske kroner var
oppnadd gjennomsnittspris lict hoyere i 2009
enn i 2008. Brutto driftsresultat for avskriv-
ninger og alle spesielle poster var NOK 2 185
millioner i 2009 (NOK 2 723 millioner).
Avskrivningene i 2009 var NOK 2 465 mil-
lioner (NOK 2 623 millioner) og reduksjonen
er i stor grad relatert til de solgte virksomhe-
tene. Brutto driftsresultat etter avskrivninger,
men for alle spesielle poster, var minus NOK
280 millioner i 2009 (NOK 100 millioner).

Spesielle poster som inngar i driftsresultatet
var i alt minus NOK 1 046 millioner i 2009
(minus NOK 1 508 millioner). Disse bestir
av restruktureringskostnader med minus
NOK 396 millioner i 2009 (minus NOK
221 millioner), andre gevinster og tap med
NOK 1 233 millioner (minus NOK 502
millioner) og nedskrivninger med minus
NOK 1 883 millioner (minus NOK 785 mil-
lioner). Restruktureringskostnadene for begge
irene gjelder avsetninger til sluttvederlag med
videre pa stengte enheter og i forbindelse med
generell nedbemanning. Andre gevinster og
tap i 2009 er i hovedsak verdiskning pa kon-
sernets energiportefolje, mens belgpet i 2008
i tillegg til verdiokning pa energikontrakter
ogsd omfattet akkumulerte negative omreg-
ningsdifferanser pa solgte anlegg og termi-
neringskostnader pi et investeringsprosjekt
i Brasil som ble kansellert. Nedskrivninger i
2009 gjelder fabrikkanleggene Norske Skog
Parenco og Norske Skog Walsum, netto rever-
sering av tidligere nedskrivninger ved Norske
Skog Saugbrugs og i tillegg den overveiende
del av tapene ved salg av to fabrikker i Kina.

Driftsresultat etter alle spesielle poster var
minus NOK 1 325 millioner (minus NOK
1 407 millioner).

Netto finansposter i 2009 var en innteket pd
NOK 280 millioner (minus NOK 1 402 mil-
lioner). Netto rentekostnader inklusive rente-
instrumenter var minus NOK 914 millioner
(minus NOK 1 285 millioner). Valutaposter
totalt, i hovedsak realiserte og urealiserte
gevinster/tap fra valutasikring, var i 2009
en inntekt p4 NOK 1 097 millioner (minus
NOK 258 millioner). Inntekten i 2009 skyl-
des i stor grad at NOK ble vesentlig sterkere
mot andre valutaer gjennom éret. Finanspos-
tene i 2009 omfatter ogsé gevinst ved tilbake-
kjop av egne obligasjoner med i alt NOK 284
millioner (NOK 359 millioner).

Skattekostnaden i 2009 var NOK 380 mil-
lioner (positiv med NOK 13 millioner i 2008).
Deler av nedskrivningsbelopene gir ikke
grunnlag for beregning av utsatt skattefordel.

Nettoresultatet etter skatt og minoritetsin-
teresser i 2009 ble minus NOK 1 205 millio-
ner (minus NOK 2 715 millioner). Forbedrin-
gen kommer i betydelig grad fra verdigkning
pd energikontrakter og fra finanspostene.
Resultat per aksje i 2009 ble minus NOK
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6,36 (minus NOK 14,33).

Kontantstrem fra drift, fratrukket betalte
finansposter og betalte skatter, var NOK
1 697 millioner i 2009 (NOK 1 977 mil-
lioner). I begge arene var det en reduksjon i
driftskapitalen. Betalte skatter inngdr i kon-
tantstrommen med NOK 166 millioner i
2009 (NOK 361 millioner). Kontantstrom per
aksje var NOK 8,95 i 2009 (NOK 10,43).

FORSLAG TIL UTBYTTE

Med bakgrunn i selskapets finansielle stilling,
anbefaler styret at det ikke betales utbytte for
regnskapsaret 2009.

BALANSE

Sum eiendeler var NOK 33 155 millioner per
31.12.2009 mot NOK 45 191 millioner per
31.12.2008. Av reduksjonen pd NOK 12 036
millioner skyldes om lag NOK 3,5 milliarder
omregningsdifferanser som folge av sterkere
NOK gjennom 2009. Videre var av- og ned-
skrivninger vesentlig sterre enn balanseferte
investeringer, det ble solgt virksomheter i
Kina og gjort en overgang fra brutto til netto-
foring av antatte oppryddingsforpliktelser.

Anleggsmidler var NOK 23 546 millio-
ner per 31.12.2009, som er en reduksjon pa
NOK 3 434 millioner fra forrige arsskifte.
Den beregnede verdien av energiportefoljen
som gjelder 2011 og senere ir er reklassifisert
til anleggsmidler mens det tidligere var under
omlgpsmidler. Denne endringen har til en
viss grad motvirket valutaeffekter og andre
forhold nevnt ovenfor.

Omlgpsmidler var NOK 9 609 millioner
per 31.12.2009, som er en reduksjon pa NOK
8 602 milliarder fra forrige drsskifte. Reduk-
sjonen skyldes valutaeffekter, bruk av likvide
midler i forbindelse med refinansiering, redu-
sert arbeidskapital og reklassifisering av deler
av verdiene pd energiportefeljen. Av omleps-
midlene utgjorde likvide midler NOK 4 241
millioner per 31.12.2009.

Netto rentebzrende gjeld var NOK 9 595
millioner per 31.12.2009, som er en reduk-
sjon pd NOK 4 452 millioner fra forrige irs-
skifte. Reduksjonen skyldes salg av virksom-
heter, fri kontantstrem fra driften, gevinst ved
tilbakekjop av obligasjoner og valutaeffekter. I
april 2009 ble det foretatt opptrekk av EUR
400 millioner under en kredittfasilitet stilt til
radighet av en gruppe banker. Dette belopet
sammen med midler fra kontantbeholdnin-
gen, ble bruke til 4 nedbetale et banklan pa
EUR 500 millioner med forfall i 2010. Videre
fikk Norske Skog i mai 2009 et lan pA NOK
250 millioner fra Innovasjon Norge i forbin-
delse med et investeringsprosjekt pi Norske
Skog Skogn, og i juni 2009 ble det tatt opp
5-ars obligasjonslan i Norge pi NOK 750
millioner. I forbindelse med det norske obli-
gasjonslanet ble det fremsatt et tilbud til inne-
haverne i et 1an med forfall i 2012 om bytte til
det nye lanet. I april ble det foretatt betydelige

tilbakekjop til underkurs i et USD-nominert
obligasjonslin med forfall hgsten 2011. Disse
tiltakene har samlet bidratt til en gkning i
gjennomsnittlig tid til forfall pd renteberende
gjeld, som var 5,8 &r per 31.12.2009. Gjeld
med forfall i 2010 utgjer rundt NOK 300
millioner, mens det er betydelig sterre forfall
bide i 2011 og i begynnelsen av 2012.

Gjeldsgrad (netto rentebarende gjeld i for-
hold til egenkapital) var 0,80 per 31.12. 2009
mot 1,05 per 31.12.2008.

Norske Skog har kredittrating fra selska-
pene Moody’s og Standard & Poors. Ved
utgangen av 2009 var kredictratingen fra
Moody’s B2 med negative utsikter, og fra
Standard & Poor’s B+ med negative utsikter.
I februar 2010 endret Standard & Poor’s kre-
dittratingen til B med negative utsikeer.

Egenkapitalen eksklusive minoritetsinteres-
ser var NOK 11 987 millioner per 31.12.2009,
som er en reduksjon pd NOK 1 376 millioner
fra forrige arsskifte. Reduksjonen kommer i
det alt vesentlige fra negativt drsresultat pa
NOK 1 400 millioner.

Egenkapital per aksje var NOK 63 per
31.12.2009.

Styret bekrefter at arsberetningen og ars-
regnskapet gir et rettvisende og riktig bilde av
selskapets gkonomiske stilling og at forutset-
ningene for fortsart drift er til stede. Arsregn-
skapet er avlagt i samsvar med dette.

INVESTERINGER

Balanseforte investeringer i 2009 utgjorde
NOK 580 millioner (NOK 1 283 millioner).
En stor del av dette er rene vedlikeholdsin-
vesteringer, men i tillegg er det gjennomfort
prosjekter for erstatning av eukalyptus med
furutemmer ved Norske Skog Boyer, og for
delvis erstatning av trevirke med mineralstoff

ved Norske Skog Skogn.

VIRKSOMHETEN |
SEGMENTENE

Norske Skogs rapporteringsstruktur bestir av
hovedsegmentene avispapir, magasinpapir og
energi. Videre er hovedsegment avispapir inn-
delt i fire geografiske undersegmenter.

HOVEDSEGMENT AVISPAPIR
Segmentet omfatter Norske Skogs produksjon
og salg av avispapir. Samlet produksjonskapa-
sitet per 31.12.2009 var 3,1 millioner tonn.
Gjennom 2009 ble kapasiteten redusert med
700 000 tonn som fplge av stengning av en
papirmaskin ved Norske Skog Parenco i Ned-
erland og salg av virksomheter i Kina. Seg-
mentet omfatter 69 prosent av Norske Skogs
samlede produksjonskapasitet.
Driftsinntektene i 2009 var NOK 13 073
millioner (NOK 17 933 millioner i 2008) og
brutto driftsresultat var NOK 1 684 millioner



(NOK 2 102 millioner). Brutto driftsresultat
12009 var heyere i regionene Sor-Amerika og
Australasia enn i 2008, mens det var lavere i
Europa og i Asia. Produserte og solgte volu-
mer i 2009 var 32 prosent lavere enn i 2008,
og 22 prosent lavere nar de solgte fabrikkene
i Ser-Korea holdes utenfor. Hovedarsaken til
de lavere volumene var en global reduksjon i
ettersporselen pd rundt 14 prosent, men det
var ogsd noe effekt av stengninger, salg av
enheter og mindre eksport ut av Europa. Milt
i norske kroner per tonn solgt var bide drifts-
inntektene og betalbare driftskostnader hay-
ere 12009 enn i 2008.

EUROPA AVISPAPIR
Regionen omfatter avispapirfabrikkene Not-
ske Skog Skogn, Norske Skog Golbey og
Norske Skog Parenco, dessuten én av papir-
maskinene ved Norske Skog Follum og én
av papirmaskinene ved Norske Skog Bruck.
Samlet produksjonskapasitet per 31.12.2009
var 1 763 000 tonn, som representerer 39 pro-
sent av konsernets samlede kapasitet. I lopet
av 2009 ble kapasiteten redusert med 225 000
tonn etter at en av papirmaskinene ved Nor-
ske Skog Parenco ble stoppet.
Driftsinntektene i 2009 var NOK 6 199
millioner (NOK 8 076 millioner) og brutto
driftsresultat var NOK 779 millioner (NOK
931 millioner). Etter betydelige kapasitetsre-
duksjoner i industrien i 2008, ble det gjen-
nomfert prisskninger pé rundt fem prosent i
begynnelsen av 2009. I hovedsak var det ikke
store endringer i kostnadsniviet pa innsats-
faktorene i 2009, men det ble en viss okning i
kostnaden pa returpapir i andre halvir.
Kapasitetsutnyttelsen for Norske Skogs
avispapirvirksomhet i Europa var 75 pro-
sent (92 prosent). For industrien samlet, var
kapasitetsutnyttelsen i Europa 85 prosent i
2009. Som nevnt foran var det, i tillegg til 14
prosent lavere ettersporsel, en effekt av lavere
eksport ut av regionen. Det antas at om lag
1/3 av ettersporselsreduksjonen i Europa skyl-
des ferre solgte aviscksemplarer, mens resten
er reduksjon i sidetall. Det var store forskjel-
ler mellom de enkelte landene, med om lag
fem prosent lavere ettersporsel i Tyskland
og 15 prosent eller mer i England, Italia og
Frankrike.

ASIA
Ectter salg av fabrikkene i Ser-Korea i 2008 og
i Kina i 2009 omfatter region Asia den ene
fabrikken Norske Skog Singburi i Thailand,
med produksjonskapasitet pa 130 000 tonn.
Fra og med 2010 vil denne fabrikken i ekstern
sammenheng bli rapportert sammen med
region Australasia.

Brutto driftsinntekter i 2009 var NOK
1 071 millioner (NOK 3 390 millioner) og
brutto driftsresultat var minus NOK 7 mil-
lioner (NOK 272 millioner). Pa grunn av
fabrikksalgene som er omtalt overfor, er ikke

tallene sammenlignbare. Det var lavere salgs-
priser i Asia 2009 enn i 2008. Kostnadene
for den viktige innsatsfaktoren returpapir var
lave i begynnelsen av 2009, men okte ut over
idret.

Det var store forskjeller mellom de enkelte
landene nir det gjelder ettersporselutviklin-
gen i 2009. Basert pa forelopige statistikker
ble ettersporselen totalt sett redusert med
rundt 4cte prosent i 2009 sammenlignet med
2008.

AUSTRALASIA
Regionen omfatter fabrikkene Norske Skog
Boyer og Norske Skog Albury i Australia, og
Norske Skog Tasman pad New Zealand. Sam-
let produksjonskapasitet per 31.12.2009 var
880 000 tonn, som er 20 prosent av konser-
nets samlede kapasitet.

Brutto driftsinntekter i 2009 var NOK
3 571 millioner (NOK 3 757 millioner) og
brutto driftsresultat var NOK 650 millioner
(NOK 628 millioner). Det okte driftsresul-
tatet skyldes i stor grad prisekninger som ble
gjennomfert pi New Zealand fra 1.1.2009
og i Australia fra 1.7.2009. Dette motvirket
effekt av lavere volumer, med en kapasitetsut-
nyttelse i 2009 pa 90 prosent (97 prosent).

Bide i Australia og pa New Zealand har
avispapir vert solgt under langsiktige avtaler
med de storste kundene. Disse avtalene utle-
per i 2010 og blir for tiden reforhandlet.

Ettersporselen i regionen var om lag 13 pro-
sent lavere i 2009 enn i 2008.

SOR-AMERIKA

Regionen omfatter fabrikkene Norske Skog
Pisa i Brasil og Norske Skog Bio-Bio i Chile.
Produksjonskapasiteten  per  31.12.2009
var 310 000 tonn standard avispapir og
katalogpapir.

Brutto driftsinntekter var NOK 1 256
millioner i 2009 (NOK 1 316 millioner) og
brutto driftsresultat NOK 239 millioner
(NOK 211 millioner). Kapasitetsutnyttelsen
var 86 prosent (95 prosent). Prisniviet i Sor-
Amerika folger det nord-amerikanske med en
viss tidsforskyvning, og ble betydelig redusert
gjennom daret. Av den grunn var resultatet
vesentlig svakere mot slutten av dret.

Basert pa forelopige statistikker var etter-
sporselen 1 Ser-Amerika rundt 20 prosent
lavere i 2009 enn i 2008. Norske Skogs
leveranser var rundt 10 prosent lavere enn i
2008.

EUROPA MAGASINPAPIR

Segmentet omfatter fabrikkene Norske Skog
Saugbrugs og Norske Skog Walsum, dessu-
ten én papirmaskin ved Norske Skog Follum
og én papirmaskin ved Norske Skog Bruck.
Samlet produksjonskapasitet per 31.12.2009
var 1,4 millioner tonn. Av dette utgjor ube-
stroket (SC) magasinpapir 550 000 tonn og
bestroket (LWC og MFC) magasinpapir 850

ARS

000 tonn. Segmentet utgjer 31 prosent av
konsernets samlede produksjonskapasitet.

Brutto driftsinntekter var NOK 6 272
millioner i 2009 (NOK 7 244 millioner) og
brutto driftsresultat var NOK 689 millioner
(NOK 816 millioner). Kapasitetsutnyttelsen
var 79 prosent (94 prosent). Det ble gjennom-
fort visse prisekninger i begynnelsen av 2009,
men med lavere priser igjen i andre halvar.
Resultatet i 2009 ble negativt pavirket av hoy-
ere kostnad pé kjemisk papirmasse.

Ettersporselen etter magasinpapir i Europa
var 17 prosent lavere i 2009 enn i 2008, og
Norske Skogs leveranser hadde samme pro-
sentvise reduksjon. Ubestroket magasinpapir
(SC) falt med rundt seks prosent, og bestrgket
magasinpapir (LWC og MFC) falt med over
20 prosent. Denne ulike utviklingen skyldes
i hovedsak at det var en stor prisforskjell mel-
lom de to papirtypene i forste halvar, og som
gjorde at kundene i en viss grad etterspurte
den rimeligere SC-kvaliteten pa bekostning
av den dyrere LWC-kvaliteten.

ENERGI
Virksomheten i energisegmentet omfatter
primert kjop og salg av energi til de norske
fabrikkene. Regnskapsmessig blir kjop av
kraft i Norge fort som en materialkostnad i
segmentet, og med videresalg til kontrakespris
til de norske fabrikkene. Driftsinntektene
inneholder i tillegg salg av overskuddskraft til
cksterne parter, i hovedsak overskuddskraft
etter at PM 2 ved Norske Skog Follum ble
stoppet.

Nir det gjelder driftsresultatet under IFRS
i energisegmentet, omfatter det ogsi verdiend-
ringer pd energikontrakter og innebygde deri-
vater. Kontraktene tas inn i balansen i hen-
hold til IAS 39, som betyr at verdien bestir
av differansen mellom antatt markedspris og
kontraktspris over kontraktenes lopetid, ned-
diskontert til naverdi. Verdien kan svinge
betydelig fra kvartal til kvartal pa grunn av
endringer i fremtidig kraftpris, dessuten blir
den pavirket av valuta, prisindekser og ned-
diskonteringssats. De viktigste energikon-
traktene som vises i balansen gjelder Norge,
Brasil og New Zealand. I lopet av 2009 okte
verdien av energikontraktene med NOK 990

millioner.

KOSTNADSUTVIKLING

I 2009 var Norske Skogs totale kostnader
(eksklusive avskrivninger) NOK 18,2 milliar-
der (NOK 23,6 milliarder i 2008). Variable
kostnader var 73 prosent av totale kostnader
12009 (77 prosent) og faste kostnader var 27
prosent (23 prosent). Bide kostnadsreduksjo-
nen i absolutte tall og den endrede fordelingen
mellom variable og faste kostnader skyldes i
stor grad et vesentlig lavere produksjonsvo-
lum som medforte redusert forbruk av riva-
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rer, energi og andre innsatsfaktorer. Det har
ogsd betydning at det var lavere priser pa flere
av innsatsfaktorene, malt som gjennomsnitt
over aret samt effekt av kostnadsreduserende
tiltak.

VIRKE

Norske Skogs virkesforbruk i form av rund-
tommer og sagbruksflis var om lag 5,2 mil-
lioner m3 i 2009 (6,3 millioner m3), og virke
utgjorde rundt ti prosent av samlede kost-
nader. Trevirke er det dominerende rima-
terialet for Norske Skogs fabrikker i Norge,
i Australasia og i Ser-Amerika. Det var noe
lavere priser i Norge i 2009 sammenlignet
med 2008, og pd det europeiske kontinentet
var det ingen vesentlige prisendringer. Nor-
ske Skog har langsiktige innkjopsavtaler med
prisreguleringsklausuler i Norge, og kjoper
virke under langsiktige avtaler ogsd i Aust-
ralasia og i Ser-Amerika.

RETURPAPIR

Norske Skogs forbruk av returpapir i 2009
var 1,4 millioner tonn (2,8 millioner tonn),
og returpapir utgjorde rundt dtte prosent av
samlede kostnader. Etter salg av virksomhe-
tene i Sor-Korea og Kina har Norske Skog en
vesentlig lavere eksponering mot returpapir-
markedet. Som folge av et kraftig prisfall mot
slutten av 2008 var gjennomsnittlig returpa-
pirpris i 2009 lavere enn i 2008. Det var imid-
lertid en viss gkning i prisen gjennom éret.

ENERGI

Energi er den storste enkeltkostnaden for Nor-
ske Skog, og den utgjorde rundt 20 prosent
av samlede kostnader i 2009. Hoveddelen av
energikostnaden kommer fra innkjept elek-
trisk kraft. Samlet forbruk av energi (inklu-
sive egengenerert varme-energi) var 14 600
GWh (22 000 GWh) og av dette var elektrisk
kraft 8 300 GWh.

Rundt 75 prosent av konsernets elekeri-
sitetsforbruk kjopes under langsiktige kon-
trakter som er inngétt i Norge, Sor-Amerika,
Australia og New Zealand.

Konsernets eksponering mot spotprisene i
kraftmarkedet er i hovedsak i Kontinental-
Europa. Prisnivdet var noe lavere i 2009 sam-
menlignet med 2008.

FASTE KOSTNADER

I juni 2009 ble det besluttet & stenge den ene
av de to papirmaskinene ved Norske Skog
Parenco. I tillegg ble det besluttet 4 gjennom-
fore reduksjon i bemanning og vedlikehold
ved alle enheter, samt kostnadsreduksjoner
ved hovedkontoret. Total effekt er beregnet til
NOK 600-700 millioner i reduserte kostna-
der sammenlignet med nivéet i forste halvir
2009. Rundt 200 millioner ble oppnéadd i
lopet av 2009, og resten forventes 4 bli tatt ut
i lopet av 2010.
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HELSE OG SIKKERHET

Norske Skog har en mélsetting om null skader
blant vire medarbeidere. Helse og sikkerhet
er den enkelte forretningsenhets ansvar, men
alle enheters resultater og innsats innenfor
helse og sikkerhet folges opp fra hovedkonto-
ret. Alle nestenulykker og skader rapporteres i
et globalt system, og erfaringer fra hver enkelt
hendelse deles med hele organisasjonen.

Norske Skog hadde i 2009 et sykefravar pd
fire prosent. I 2008 var sykefravaret tre pro-
sent. H-verdien (antall skader med fraver per
million arbeidstimer) var 1,9 i 2009, opp fra
1,4 12008.

Det er stor variasjon i sykefraver og H-ver-
dien mellom de forskjellige fabrikkene og
ogsd mellom regioner. Det laveste sykefrava-
ret i 2009 hadde vi pa Norske Skog Singburi
i Thailand, med 0,4 prosent. Det hoyeste
sykefravaret ble registrert ved Norske Skog
Walsum i Tyskland der sykefravaret i 2009
var 7,4 prosent. Gjennomsnittlig sykefraver i
Australasia var 2,0 prosent i 2009, i Ser-Ame-
rika 4,3 prosent, i Asia 0,5 mens det i Europa
var 5,4 prosent.

Det hoye sykefravaeret ved enkelt fabrikker
vil bli gjenstand for ekstra oppmerksomhet i
2010.

Det ble registrert en H-verdi pa 0,0 ved
Norske Skog Bruck, Norske Skog Walsum,
Norske Skog Boyer og Norske Skog Singburi
i 2009, mens det var Norske Skog Bio Bio i
Chile som hadde den hayeste H-verdien med
7,812009.

FORSKNING OG
UTVIKLING

Norske Skogs forsknings- og utviklingsarbeid
gjores pd de enkelte forretningsenhetene og
gjennom samarbeid med eksterne forsknings-
institusjoner. Arbeidet koordineres av Norske
Skogs heleide datterselskap NSI Focus AS for
4 utnytte synergieffekter og lering pa tvers av
organisasjonen.

Norske Skog brukte ni millioner kroner pd
forskning og utvikling i 2009 og benytter seg
blant annet av den norske ordningen ”Skat-
tefunn” til finansiering av forskningsaktivi-
teter. Aktivitetene er blant annet fokusert pa
optimalisering i bruken av mekanisk masse
og masse fra resirkulert papir i produksjo-
nen. Det er ogsd gjennomfert studier av nye
produktmuligheter basert pa selskapets néva-
rende produksjonsutstyr. Rundt en tredel av
forsknings- og utviklingsarbeidet er initiert
fra konsernets sentrale ledelse, mens resten
drives gjennom initiativ fra fabrikkene.

Norske Skog er ogsa involvert i en rekke
prosjekter for & bedre trykkeprosesser hos vére
kunder.

Kostnader til forskning og utvikling akti-
veres ikke.

ORGANISASION,
LEDELSE OG
MEDARBEIDERE

KONSERNLEDELSEN

Konsernledelsen i Norske Skog bestod ved
inngangen til 2010 av Sven Ombudstvedt
(konsernsjef), Audun Reneid (konserndirek-
tor for finans - CFO), Kristin Slyngstad Klit-
zing (konserndirektor for HR & organisasjon),
Rune Gjessing (konserndirektor for strategi),
Jan-Hinrich Clasen (konserndirekter for
Europa) og Terry Hamilton (konserndirektor
for Asia, Australasia og Ser-Amerika).

Christian Rynning-Tennesen var konsern-
sjef frem til 31. desember 2009. Han sa opp
sin stilling i Norske Skog for 4 bli konsernsjef
i Statkraft. Sven Ombudstvedt tiltridte som
konsernsjef den 1. januar 2010.

Den 4. februar 2010 ble det annonsert end-
ringer i konsernledelsen. Endringene ble gjort
for & oke ledelsens fokus pa den europeiske
virksomheten samt 4 forenkle virksomheten
pi hovedkontoret. Funksjonen som kon-
serndirekter for HR & organisasjon ble tatt
ut av konsernledelsen samtidig som ansvaret
for virksomheten i Europa ble delt mellom to
konserndirektorer med fokus pd henholdsvis
drift av forretningsenhetene og de kommer-
sielle aktivitetene. I tillegg ble konsernledel-
sen fornyet gjennom at Gaute Andreassen ble
ansatt som konserndirektor for strategi.

Den nye konsernledelsen bestar av: Sven
Ombudstvedt (konsernsjef), Audun Reneid
(konserndirekter for finans — CFO), Terry
Hamilton (konserndirekter for Europa), Jan
Clasen (konserndirektor for kommersielle
aktiviteter), Rune Gjessing (konserndirek-
tor for Australasia, Asia og Ser-Amerika)
og Gaute Andreassen (konserndirekter for
strategi).

MEDARBEIDERE

Norske Skog hadde 5 668 ansatte ved utgan-
gen av 2009. Ved utgangen av 2008 var antal-
let 6 428.

LIKESTILLING, KJONNSBALANSE 0G
MANGFOLD
Papirindustrien har tradisjonelt hatt fa kvin-
nelige ansatte. Det er fortsatt tilfellet, og for
Norske Skog har andelen kvinnelige ansatte
vert stabil rundt 15 prosent i mange ar.

Norske Skogs styre bestar av seks aksjonzr-
valgte medlemmer, og tre medlemmer valgt
av og blant de ansatte. Blant de aksjonar-
valgte medlemmene er det tre kvinner og tre
menn. De tre ansattevalgte representantene i
styret er alle menn. Norske Skogs styre bestir
dermed av tre kvinner og seks menn.

Det gis unntak for krav om kjonnsbalanse
for ansattevalgte styremedlemmer i selska-



per med en total kvinneandel pa mindre enn
20 prosent. Norske Skog oppfyller dermed
kravet til kjennsbalanse i styret for norske
allmennaksjeselskaper.

Som et globalt selskap ser Norske Skog en
stor verdi i en internasjonal sammensetning
av konsernets administrasjon og ledelse. Tre
nasjonaliteter er representert i selskapets kon-
sernledelse, og ved hovedkontoret pé Lysaker
har man medarbeidere fra i alt 17 nasjoner.

Ikke-diskriminering handler ikke bare
om etterlevelse av lover og regler. Norske
Skog trenger best mulig kvalifisert ledelse og
arbeidskraft. Dette innebarer at det vil vare
i strid med selskapets behov & diskriminere
mellom kolleger, og mellom arbeidssekere, pd
grunnlag av personlige forhold som omfattes
av enten diskrimineringsloven eller diskrimi-
nerings- og tilgjengelighetsloven.

I sammenheng med virksomhetens konti-
nuerlige arbeid for bedre resultater gjennom
kompetanse og arbeidsmilje vil Norske Skog
styrke bevisstheten om at usaklig og ulovlig
diskriminering ikke bare er ulovlig, men ogsé
er i strid med selskapets interesser og standar-

der.

LONNSFASTSETTELSE OG INSENTIV-
PROGRAM FOR LEDENDE ANSATTE

I henhold til bestemmelsene i Allmennak-
sjelovens § 6-16 a, ble styrets erklering om
fastsettelse av lonn og annen godtgjorelse til
selskapets ledende ansatte lagt frem for gene-
ralforsamlingen. En fullstendig oversike over
godtgjorelse til ledende ansatte er tatt inn i
note 4 til konsernregnskapet. Det er redegjort
for prinsippene i det langsiktige, aksjebaserte
insentivprogrammet under kapitlet “aksjer og
aksjekapital”.

Konsernledelsen har blant annet et insen-
tivprogram med godtgjorelse basert pd Not-
ske Skog-aksjens relative avkastning sam-
menlignet med et utvalg selskaper innenfor
relevant, sammenlignbar virksomhet. Det er
redegjort nermere for denne ordningen under
kapittelet om aksjer og aksjekapital.

Det ble i 2006 etablert en egen bonusord-
ning for oppnidde resultater i forbindelse
med resultatforbedringsprogrammet som ble
avsluttet ved utgangen av 2008. Bonusord-
ningen omfattet alle ansatte i selskapet som
var ansatt for 1.7.2008. Milet i programmet
var en arlig resultatforbedring pa NOK 3 mil-
liarder kroner for konsernet som helhet. Det
endelige resultatet ble NOK 2,95 milliarder
justert for prisendring pd innsatsfaktorer i
perioden. Konsernledelsens bonus i forbin-
delse med programmet er vist i note 4 i kon-
sernregnskapet. Det ble gjort avsetninger for
bonusen i regnskapet for 2008, og utbetaling
fant sted i 2009.

STYRET
Styret i Norske Skogindustrier ASA bestar av
Eivind Reiten (styrets leder), Svein Rennemo

(styrets nestleder), Halvor Bjorken, Wenche
Holen, Gis¢le Marchand og Ingrid Wiik valgt
av aksjonzrene, og Inge Myrlund, Stein-Roar
Eriksen og Paul Kristiansen valgt av og blant
de ansatte.

Oystein Stray Spetalen trakk seg som nest-
leder og medlem av styret den 8. juni 2009.
Svein Rennemo, som allerede var medlem av
styret, ble den 23. juni valgt som nestleder
etter Spetalen.

Deter avholdt 14 styremeter siden sist gene-
ralforsamling, dtte meter i revisjonsutvalget
samt seks moter i kompensasjonsutvalget.

DELEIDE SELSKAP OG
ANNEN VIRKSOMHET

XYNERGO AS

Norske Skog og flere norske skogeierfore-
ninger etablerte i 2008 selskapet Xynergo
AS. Norske Skog eier 71 prosent av aksjene.
Xynergos langsiktige mél er & etablere fullska-
laproduksjon av andregenerasjons biodiesel
basert pa trevirke i Norge.

I 2009 er det gjennomfert grundige stu-
dier av mulighetene for produksjon av bioolje
basert pa trevirke. Xynergo har konkludert
med at det teknisk er fullt mulig & produsere
slik olje.

Xynergo legger hovedtyngden av sitt arbeid
pa selve biodieselprosjektet og deltar i en rekke
nasjonale forskningsprosjekter for utvikling
av blant annet infrastruktur og teknologi til
produksjon av andregenerasjons biodiesel i
Norge.

Ved utgangen av 2009 var atte medarbei-
dere tilknyttet Xynergo. Selskapet har forelp-
pig ikke inntekter og resultatet for 2009 var
minus NOK 18,4 millioner. Dette er i trdd
med forventninger og budsjett.

NORSKE SKOG EIENDOM AS

Norske Skog Eiendom AS ble etablert som eget
selskap 1 2007 som eierselskap for Klostergya
AS, Oxengen Fiendom AS, Ranheim Fien-
domsutvikling AS og Eidsverket AS. Selska-
pet og dets datterselskaper har i 2009 avhen-
det en del mindre eiendom for til sammen ca
NOK 25 millioner. Selskapet arbeider med &
tilrettelegge salg av Klosteroya AS som eier
eiendommen etter den tidligere papirfabrik-
ken Norske Skog Union i Skien. Det er ingen
ansatte i Norske Skog Eiendom AS.

REPARCO GLOBAL HOLDING
Reparco er et heleid datterselskap for handel
med - og héndtering av returpapir. Selska-
pet har tre sorteringsanlegg i Nederland, og
avdelingskontorer i Nederland, Storbritannia,
USA og Kina.

Reparco leverer alt returpapir til Norske
Skog Parenco i Nederland. Om lag halvparten
av returpapiret i Nederland hentes fra Repar-

ARS

cos egne sorteringsanlegg, mens resten hand-
les i markedet. I tillegg bidrar Reparco med
forsyninger av returpapir fra Storbritannia til
Norske Skog Skogn i Norge, og fra USA til
tidligere Norske Skog Hebei i Kina.

Reparco hadde et brutto driftsresultat pd
NOK 7 millioner i 2009 mot NOK 18 mil-
lioner i 2008. I 2008 var det en sterk etter-
sporsel etter returpapir og prisene steg kraftig.
Den hgyeste prisen ble registrert i juli 2008
da prisen var noe over USD 300 per tonn.
Mot slutten av 2008 ble ettersporselen kraf-
tig redusert, og prisen falt til rundt USD 100
per tonn. Gjennom 2009 steg prisen til rundt
USD 200 per tonn ved utgangen av éret.

I 2008 var en firedel av Reparcos salg til
kunder utenfor Norske Skog. I 2009 ble dette
oket til om lag halvparten. Reparco teller til
sammen 85 arsverk.

NSI FOCUS AS

NSI Focus er et heleid datterselskap som ble
etablert i januar 2009. Selskapet er basert pa
den kompetanse og metodikk som ble utvi-
klet i forbindelse med standardiserings- og
effektiviseringsprogrammet  Norske  Skog
Production System (NSPS). Organisasjonen
bestir av tidligere Norske Skog-ansatte som
var tilknyttet det globale NSPS-teamet eller
teknisk kundeservice.

Selskapet leverer forst og fremst tjenester
til Norske Skogs fabrikker, men har ogsa noe
salg til andre kunder. NSI Focus har sitt kom-
petansefelt innenfor kontinuerlig forbedring,
teknisk kundeservice og forskning og utvik-
ling. Ved utgangen av 2009 var det 40 ansatte
i NSI Focus. Selskapet leverte et brutto drifts-
resultat pi NOK 1 million i 2009.

MALAYSIAN NEWSPRINT
INDUSTRIES (MNI)

Norske Skog eier 33,65 prosent av MNI som
er Malaysias eneste avispapirfabrikk. Nor-
ske Skog benytter egenkapitalmetoden ved
konsolidering av. MNI, som inneberer at
Norske Skogs andel av MNIs resultat etter
skatt tas inn i resultatregnskap under linjen
“Andel resultat tilknyttede selskaper”. I 2009
utgjorde denne andelen NOK 19 millioner.
Tilsvarende andel utgjorde NOK 29 millio-
ner i 2008. Norske Skog har mottact NOK 68
millioner i utbytte fra MNT i 2009.

RISIKOSTYRING

12009 var markedssituasjonen preget av oko-
nomiske svingninger og stor usikkerhet. Sty-
ret holdes derfor lopende oppdatert pa kon-
sernets finansielle utvikling med sarlig fokus
pa marked og likviditet. Det foretas jevnlige
oppdateringer av de finansielle prognosene for
konsernet, samt andre faktorer som har betyd-
ningen for konsernets finansielle stilling, slik
som valuta- og rentemessige forhold og utvik-
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lingen i kapitalmarkedet. Norske Skog foretar
en arlig Enterprise Risk Management evalu-
ering, som er basert pa rapporter fra samtlige
driftsenheter og nekkelfunksjoner. Denne
rapporten fremlegges for styret og inngar i
arbeidet med konsernets risikohandtering.

Den viktigste eksponeringen er knyttet til
priser og salgsvolum p4 avis- og magasinpapir,
samt kostnadene pé viktige innsatsfaktorer
som tgmmer, returpapir og energi.

Papirindustrien har tradisjonelt
syklisk med store svingninger i resultater og
kontantstrem. Pris og ettersporsel etter avis-
og magasinpapir har i stor grad vart knyttet
til den gkonomiske konjunktursituasjonen.
Den internasjonale finanskrisen har medfert
reduserte annonsevolumer i trykte medier
og gitt sterk nedgang i forbruket av avis- og
magasinpapir i sd godt som alle geografiske
markeder.

Konkurransen fra elektroniske medier
pavirker i serlig grad ettersporselen etter avis-
papir og denne effekten vil ventelig fortsette i
rene fremover. Det vil redusere behovet for

vert

produksjonskapasitet. Til tross for betyde-
lige kapasitetsstengninger i Nord-Amerika og
Europa i 2007 og 2008, har ettersporselsned-
gangen i 2009 gitt fortsatt stor overkapasitet.
Dette resulterer i lavere salgspriser pd papir.
Det er likevel markedsmessige forskjeller
mellom ulike geografiske regioner og ulike
produktgrupper. Norske Skog har produk-
sjon i flere geografiske regioner og dette gir
en viss risikodempende effekt i forhold til om
konsernet hadde all sin kapasitet i Europa.
I tillegg utgjor salg av magasinpapir rundt
halvparten av selskapets omsetning i Europa,
noe som gir en viss produktmessig diversifi-
sering. For & dempe effekten av den negative
markedsutviklingen har Norske Skog imple-
mentert en serie av tiltak i form av betydelige
kostnadsreduksjoner, stengning av kapasitet,
konverteringer fra standard avispapir til andre
produktkvaliteter samt salg av fabrikkenheter
i Asia.

Norske Skog har i liten grad egne skog- og
fiberressurser. Tilgangen pa disse innsats-
faktorene sokes i stor grad dekket gjennom
langsiktige kontrakter, som sikrer stabile
rammebetingelser. Konsernet har langsiktige
virkeskontrakter i Norge, for enkelte anlegg
i Europa, samt i Australasia og Ser-Amerika
som sikrer langsiktig, stabil révaretilgang
for forretningsenhetene der. Returpapir kjg-
pes i stor grad av fabrikkene basert pa lokale
kontraketer. I tillegg har Norske Skog etablert
egen tradingvirksomhet for returpapir som i
noen grad forsyner konsernets anlegg. Kjop
av returpapir skjer i stor grad pi flytende
markedspriser.

Energi sikres primart gjennom langsikrtige
energikontrakter. I Norge, Ser-Amerika og
Australasia er det inngatt langsiktige kon-
trakter som dekker mesteparten av forventet
forbruk. Disse kontraktene reduserer ogsd
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svingningene i energikostnadene. Det er et
krav under IFRS at kontrakter som innehol-
der innebygde derivater skal verdsettes, enten
sammen med hele kontrakten eller separat.
Balanseverdien av energikontraktene utgjor
NOK 5,3 milliarder ved utgangen av 2009.
Verdiendringene blir fort over resultatregn-
skapet og kan medfore store resultatsving-
ninger pa grunn av stort volum og kontrakts-
lengde. Disse regnskapsmessige effektene har
imidlertid ikke effekt p4 kontantstremmen. I
tillegg avdekkes noe av energieksponeringen
gjennom finansielle sikringskontrakeer, pri-
mert terminkontrakter. Dette gjelder spesielt
Kontinental-Europa.

Den finansielle risikostyringen omfatter i
hovedsak valuta, renter og likviditetsrisiko.

Valutamessige forhold péavirker Norske
Skogs kontantstrem og balanse. Konsernet
handterer denne risikoen gjennom et aktivt
sikringsprogram. Konsernet sikrer store deler
av forventet kontantstrom i utenlandsk valuta
rullerende for de neste 12 minedene. Forma-
let er 4 skape bedre forutsigbarhet i konser-
nets kontantstrem. For kontantstremsikrin-
gen benyttes terminkontrakter og opsjoner.
Kontantstremsikringen begrenses for land
med kapitalrestriksjoner. Siden konsernet har
en betydelig andel av sine bokferte eiendeler
utenfor Norge, vil valutasvingninger ogsa
kunne pavirke bokfert egenkapital og gjelds-
relaterte nekkeltall. Balansen sikres i hoved-
sak ved 4 tilpasse valutasammensetningen pa
laneportefoljen til valutafordelingen pa eien-
deler og kontantstrem. I tillegg til laneopptak
iutenlandsk valuta benyttes instrumenter som
korte terminkontrakter og lengre bytteavtaler
for valuta. P4 denne maten dempes svingnin-
gene pd egenkapital og gjeldsrelaterte nok-
keltall. Norske Skog betaler hovedsakelig fast
rente pd konsernets lan for 4 sikre god forut-
sigbarhet i rentebetalingene i dagens situasjon
med press pd konsernets resultat og kontant-
strom. Fordelingen mellom fast og flytende
rente styres gjennom underliggende ldneopp-
tak og ved bruk av rentesikringsavtaler.

Likviditets- og refinansieringsrisiko vur-
deres som et viktig omrade. Finanskrisen har
redusert likviditeten i obligasjons- og bank-
markedet og gjort det mer krevende a skaffe
finansiering. Finansmarkedet viser noen tegn
til bedring ved utgangen av 2009, men Nor-
ske Skog vil fremdeles vere eksponert for et
stramt kredittmarked. Selskapets kredittra-
ting har blitt nedgradert i 2009 og dette kan
pavirke tilgangen pd kapital. Konsernet til-
streber 4 redusere likviditetsrisikoen gjennom
4 holde en jevn og langsiktig avdragsprofil og
en akseptabel likviditetsreserve. Malet er at
gjennomsnittlig lopetid pa gjeldsportefoljen
skal vere minimum fem &r. Per 31.12.2009
var gjennomsnittlig lepetid pa 5,8 4r. Konser-
net har avdragsbelastninger pa rundt NOK
300 millioner i 2010. Ved arsskiftet utgjorde
konsernets kontantbeholdning NOK 4,2

milliarder.

Norske Skog har enkelte lineavtaler med
krav til oppfyllelse av visse finansielle nok-
keltall. Forholdet mellom gjeld og egenka-
pital (gjeldsgrad) skal ikke overstige 1,4 og
netto egenkapital (definert som egenkapital
fratrukket immaterielle eiendeler) skal mini-
mum utgjere NOK 9 milliarder. Konsernet
overholdt begge disse kravene ved arsskiftet
med relativt komfortabel margin. Imidlertid
vil et svake resultat i 2010 og mulige verdi-
endringer pi energiportefeljen kunne svekke
denne situasjonen.

Norske Skog foretar kredittvurdering av
alle motparter for finansiell handel. Disse
motpartene bestir forst og fremst av inter-
nasjonale banker. Basert pd ekstern rating
fastsettes individuelle rammer for kreditteks-
ponering. Det foretas ogsa vurdering av mot-
parter i langsiktige kontraktsforhold.

Norske Skog foretar kredittvurdering av
konsernets kunder.
kredittrammer pa bakgrunn av informasjon
innhentet fra eksterne kilder og kredittvur-
deringsselskaper. Norske Skog har lave tap pa
kundefordringer.

Her fastsettes interne

Konsernets skadeforsikringer styres sentralt
gjennom et veletablert forsikringsprogram.

Se for gvrig omtale av konsernets risikofor-
hold i note 23 i konsernets drsregnskap.

AKSJER OG
AKSJEKAPITAL

AKSJEUTVIKLING

Norske Skogs aksjer har vart notert pa Oslo
Bors siden 1976. 1 2009 ble det i alt omsatt
527,5 millioner Norske Skog-aksjer pa Oslo
Bors, mot 787 millioner aksjer i 2008. Som
gjennomsnitt ble hver aksje omsatt 2,8 ganger
12009.

Kursen pi Norske Skogs aksjer den
30.12.2009 var NOK 9,55 mot NOK 14,45
den 2.1.2009. Hoyeste kurs i 2009 basert pa
sluttkurser var NOK 17,60 den 5. mai, og
laveste kurs var NOK 7,93 den 14. juli.

AKSJEKAPITAL
Per 31.12.2009 var aksjekapitalen i Norske
Skogindustrier ASA NOK 1899 456 260,
fordele pa 189945626 aksjer palydende
NOK 10. Alle aksjene har like rettigheter. Det
var ingen endringer i selskapets aksjekapital
gjennom 2009, og det eksisterer ingen full-
makter for styret til 4 utvide aksjekapitalen.
Ved begynnelsen av 2009 cide Norske Skog
294090 egne aksjer. I mars ble det kjopt
1150 000 aksjer, og det ble senere solgt
1 212 597 aksjer til ansatte i forbindelse med
det arlige aksjesalgsprogrammet. Norske
Skogs egenbeholdning per 31.12.2009 var
231 493 aksjer. Styret har fullmake til & kjope

tilbake inntil ti prosent av utestdende aksjer.



AKSJONAERSTRUKTUR

Storste norske enkeltaksjoner per 31.12.2009
var Viken Skog med en eierandel pé 5,7 pro-
sent. Skogeiersamvirket i Norge eide i alt 16,8
prosent. Utenlandsandelen var 25 prosent
per 31.12.2009, mot 40 prosent ved forrige
arsskifte.

Med unntak av ansatte i Norske Skogs
bedrifter utenfor Norge, er de utenlandske
aksjonazrene i stor grad registrert gjennom
forvaltningsbanker. Det er ingen utenland-
ske aksjonzrer som eier over fem prosent
Ut fra opplysningene i Verdipapirsentralen
hadde Norske Skog i alt 26 936 aksjonzrer
per 31.12.2009, hvorav 1 320 hadde adresse
utenfor Norge.

Ved utgangen av februar 2010 var uten-
landsandelen 24 prosent. Skogeiersamvirket
eide 16,3 prosent og Folketrygdfondet og
Skagenfondene eide hver i underkant av fem
prosent.

LANGSIKTIG INSENTIVPROGRAM
Norske Skog har et langsiktig insentivpro-
gram for konsernledelsen, basert pa relativ
aksjeavkastning. Utbetaling under dette
programmet er avhengig av avkastningen
(utbytte+kursutvikling) pid Norske Skogs
aksjer i forhold til en definert gruppe av andre
bersnoterte selskap innenfor papirindustrien,
inkludert Norske Skog. Ordningen vil gi
uttelling dersom Norske Skog er i den beste
halvparten av denne referansegruppen. I til-
legg stilles det et absolutt krav om at avkast-
ningen for Norske Skogs aksjer er positiv for
perioden. En eventuell uttelling gir i steg fra
30 prosent og nér 100 prosent dersom Norske
Skog er i beste kvartil. Utviklingen males over
tredrsperioder, der en ny periode starter hvert
ar. For den forste perioden, som gikk fra for-
ste kvartal 2007 til forste kvartal 2010, vil det
ikke bli noen utbetaling. De neste periodene
startet i henholdsvis ferste kvartal 2008 og
forste kvartal 2009, og med mulig utbetaling
12011 og 2012.

Under det ovennevnte programmet vil
maksimal drlig tildeling utgjere verdien av 35
000 aksjer for skatt for konsernsjefen og 17
500 aksjer for skatt for gvrige medlemmer av
konsernledelsen. Tildeling et gitt &r kan til-
svare maksimalt 1,25 drslenn.

Forutsatt godkjennelse pa neste generalfor-
samling vil dette programmet bli noe endret
fra og med 2010. Kravene til absolutt og
relativ avkastning for Norske Skogs aksjer er
uendret, men maksimal utbetaling settes til
NOK 4 millioner for konsernsjefen og NOK
2 millioner for gvrige medlemmer av kon-
sernledelsen. Av utbetalt nettobelop ma 50
prosent brukes til & kjope Norske Skog-aksjer,
inntil aksjebeholdningen nar 200 000 aksjer
for konsernsjefen og 100 000 aksjer for evrige
medlemmer av konsernledelsen.

Det langsiktige insentivprogrammet har
ingen utvanningseffekt.

PROGRAM FOR AKSJEKJ®P TIL
ANSATTE
Selskapet ser det som positivt at ansatte eier
aksjer i selskapet. Det legges derfor hvert 4r til
rette for at ansatte kan kjope aksjer. Aksjene
tilbys til kurs tilsvarende gjennomsnittsprisen
i en gitt periode fratrukket 20 prosent rabatt.
Samlet rabatt er begrenset oppad av norske
regler for skattefritak.

Til sammen 569 ansatte kjopte aksjer
under dette programmet i 2009, og det ble til
sammen kjopt 1 212 597 aksjer.

KAPASITETSREDUKSIJON

Norske Skog reduserte kapasiteten innenfor
avispapirproduksjonen i Europa med 225 000
tonn ved stengingen av én papirmaskin ved
Norske Skog Parenco i juni 2009.

TILTAK FOR GJELDSREDUKSJON

Ett av hovedmilene for Norske Skog er 4
redusere netto rentebzrende gjeld ved & gene-
rere tilstrekkelig kontantstrom fra drift og
transaksjoner.

Norske Skogs netto rentebarende gjeld ble
redusert fra rundt NOK 14 milliarder per
31.12.2008 til NOK 9,6 milliarder ved utgan-
gen av 2009. De viktigste hendelsene som
bidro til reduksjon av gjelden var salget av de
to fabrikkene Shanghai Norske Skog Poten-
tial Paper og Norske Skog Hebei i Kina, tilba-
kekjop av obligasjoner til underkurs, styrking
av den norske kronen mot linevalutaer samt
rundt en milliard i fri kontantstrem. Norske
Skogs fokus pé gjeldsreduksjon gjennom kon-
tantstrom fra drift og transaksjoner fortsetter,
men markedsutsiktene gjor at netto gjeldsre-
duksjon sannsynligvis blir liten i 2010.

NORSKE SKOG OG
SAMFUNNET

Norske Skog er en stor og viktig arbeidsplass
for lokalsamfunn alle steder i verden der sel-
skapets forretningsenheter er lokalisert. Et
dpent og tillitsfullt forhold mellom selskapet
og samfunnet er viktig. Den enkelte forret-
ningsenhet har et selvstendig ansvar for en
dpen dialog og god kommunikasjon med rele-
vante interessentgrupper i sitt nermilje.

Norske Skog er et norsk selskap, notert pd
Oslo Bers med hovedkontor og tre av selska-
pets 14 forretningsenheter i Norge. Det er
derfor spesielt sterk oppmerksomhet mot sel-
skapet i Norge.

For 4 serge for forstaelse for selskapets stra-
tegi og disposisjoner, er en dpen dialog med
myndighetene og fagbevegelsen pa nasjonalt
nivi heyt prioritert.

Forholdet til media og selskapets omgivelser
er basert pa Norske Skogs kommunikasjons-
plattform med selskapets kjerneverdier, erlig-
het, dpenhet og samarbeid, som fundament.

ARS

Gjennom arbeidet med samfunnskontakter
det et mél 4 skape forstdelse og innsikt i Nor-
ske Skogs virksomhet blant viktige interes-
sentgrupper, bedre Norske Skogs omdgmme,
bidra til 4 gjore Norske Skog til en foretrukket
leverander og promotere Norske Skog som en

god arbeidsplass.

BEDRIFTENS
SAMFUNNSANSVAR

Norske Skog har hoye mailsettinger for kon-
sernets miljoprestasjoner, samfunnsansvar og
etisk standard i forretningsforselen.

Det settes tydelige miljpmal for hver enkelt
enhet og selskapet har rutiner for strukturert
intern rapportering av miljeresultater.

Norske Skog er tilhenger av storst
mulig  &penhet ogsa i den eksterne
miljerapporteringen.

Selskapets internrevisjon har en viktig opp-
gave i 4 kontrollere at arbeids- og beslutnings-
prosesser foregdr i henhold il lover og regler
i de respektive land samt selskapets egne krav
til etisk forretningsforsel. Internrevisjon gjen-
nomferer jevnlige revisjoner av selskapets
virksomheter, og utarbeider revisjonsrap-
porter med status for etterlevelse av etiske
retningslinjer, forbedringer siden foregiende
revisjon og kartlegging av omrider som ma
forbedres eller endres. Rapportene forelegges
rutinemessig for selskapets konsernledelse, og
styrets revisjonsutvalg. Arlige rapporter fra
internrevisjon behandles i selskapets styre,
sammen med administrasjonens anbefalinger
til forbedringer.

Pa bakgrunn av internrevisjonens arbeid
og innspill, ble konsernets etiske retnings-
linjer i 2009 utvidet med en ny konsernstan-
dard vedrerende handtering og utbetaling av
agentkommisjoner og rabatter for a sikre til-
strekkelig kontroll med disse betalingsstrom-
mene i konsernet.

RETURPAPIR

Norske Skog brukte 1,4 millioner tonn retur-
papir i 2009. Bruk av returpapir er en viktig
del av konsernets energi- og klimapolitikk.
Returpapir krever mindre energi for produk-
sjon av nytt papir enn ferskt virke og gir der-
ved lavere utslipp av klimagasser.

VIRKEKJQP
Norske Skog prioriterer innkjep av temmer
og flis fra sertifisert skogsdrift. Selskapets
innkjepspolitikk er at alt virke skal komme
fra et berekraftig skogbruk.

Alle Norske Skogs forretningsenheter har
sporbarhetssertifikater for dokumentasjon av
opprinnelsen til virket.

ENERGI, AVFALL OG UTSLIPP
Norske Skogs strategi understreker at sel-
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skapet skal arbeide for barekraftig utvikling
gjennom hgy miljgmessig standard og sosialt
ansvarlig forretningspraksis. Norske Skog
har som mél 4 redusere miljobelastningen fra
egne virtksomheter til et minimum. Selskapet
arbeider for at de samme miljemessige stan-
darder ogsi skal gjelde i deleide selskaper og
hos selskapets leverandgrer.

Alle Norske Skogs forretningsenheter ope-
rerer innenfor nasjonale lover og regelverk.
Det har ikke forekommet hendelser i 2009
som har medfort alvorlig brudd i forhold til
dette. Norske Skog setter i mange tilfeller
hoyere miljomal enn det nasjonale og lokale
myndigheter krever.

Det ble generert 582 000 tonn tert avfall
fra driften i 2009. Av dette ble 73 prosent
utnyttet som bioenergi. Selskapet produserte
pa denne méiten 2 000 GWh i 2009.

KLIMAGASSUTSLIPP

Norske Skog har vedtatt & redusere sine kli-
magassutslipp med 25 prosent innen 2020 i
forhold til 2006. Reduksjonsmalet inkluderer
direkteutslipp av klimagasser fra papirpro-
duksjonen og indirekte utslipp fra produksjon
av innkjopt strom og varme. Milet skal nds
ved en kombinasjon av energisparing og bruk
av alternative energikilder. Norske Skog redu-
serte sine klimagassutslipp med 13,7 prosent
2009 mot fire prosent i 2008 og har dermed
redusert utslippene med 18,2 prosent i forhold
til 2006. Reduksjonen i de faktiske klimag-
assutslipp 1 2009 er sterke pavirket av redusert
produksjon. P4 grunn av lav kapasitetsutnyt-
telse har utslippene per produsert tonn papir
oket med fem prosent fra 2008 til 2009.

MILJ@INVESTERINGER

Norske Skog gjennomferte miljsinvesteringer
for NOK 223 millioner i 2009. Det meste
av investeringene ble gjort i tiltak for & gke
innholdet av returfiber og fyllstoff i vire pro-
dukter, dessuten rensing av utslipp til vann og
tiltak for energisparing.

MILJQSERTIFISERING
Alle Norske Skogs forretningsenheter er mil-
jesertifisert etter ISO 14001.

MILJQRAPPORTERING

Norske Skog stotter arbeidet med 4 komme
frem til en global standard for rapportering
av barekraftig utvikling, og utarbeider sel-
skapets arsrapport i henhold til GRI (Global
Reporting Initiative). Norske Skog rapporte-
rer ogsé utviklingen i selskapet innenfor prin-
sippene i UN Global Compact.

Det internasjonale Carbon Disclosure-
prosjektet (CDP), som har vurdert miljodata
fra 200 selskaper i Norden kiret Norske Skog
til det beste selskapet i Norden nar det gjel-
der rapportering av klimautslipp og apenhet
om hvilke klimautfordringer selskapet stir
overfor.

Side 30 // Norske Skog // Arsrapport 2009

CDP

investorer pd verdensbasis, og rangerer selska-

representerer 475  institusjonelle
per i en érlig rapport basert pa rapportering av
utslipp og utslippsreduserende tiltak.

ICEM

Norske Skog har undertegnet ICEM-avtalen
som er en global avtale som skal sikre rettig-
heter til alle ansatte. Avtalen er inngdtt med
Fellesforbundet og den internasjonale kjemi-,
energi- og fabrikkarbeiderfoderasjonen. Avta-
len blir revidert hvert annet ar, siste gang i

2009.

GLOBALE FORA FOR TILLITSVALGTE
Norske Skog har globale og regionale fora for
tillitsvalgte. Denne ordningen ble opprettet i
2004, og reguleres av en egen avtale mellom
konsernledelsen og selskapets tillitsvalgte.

Alle de regionale forumene har avholdt ett
mete hver i 2009.

UN GLOBAL COMPACT

UN Global Compact ble initiertav FN i 1999.
Virksomheter som undertegner UN Global
Compact forplikter seg til et sett av prinsipper
for menneskerettigheter, ansattes rettigheter,
milje og arbeid mot korrupsjon. Norske Skog
undertegnet UN Global Compact i 2003.

YOUNG READERS

Gjennom et samarbeid med World Asso-
ciation of Newspapers (WAN) bidrar Nor-
ske Skog til lese- og skriveopplering blant
barn over store deler av verden. Programmet
kalles Young Readers, og bruk av aviser og
magasiner i skolen danner utgangspunkt for
innsatsen.

SHAPING THE FUTURE OF THE
NEWSPAPER

Norske Skog sponser et initiativ fra World
Association of Newspapers kalt ”Shaping the
future of the newspaper”. Sammen med de
storste avisutgiverne og andre akterer i indus-
trien arbeides det med en rekke prosjekter for
utvikling av fremtidsrettede avisprodukeer.

ANNET

HENDELSER ETTER 31.12.2009

Norske Skog Bio Bio i Chile ble rammet av et
kraftig jordskjelv den 27. februar. Fabrikken
ligger i Concepcién og har en produksjons-
kapasitet p& 125 000 tonn avispapir. Det er
rundt 240 ansatte ved fabrikken. Ingen av de
ansatte ble fysisk rammet av jordskjelvet.

Norske Skog er forsikret mot skader pi
materiell og utstyr samt avbrudd i driften pa
grunn av jordskjelv.

Produksjonen ved fabrikken stanset som
folge av jordskjelvet. Detaljer om den tekniske
tilstanden pé fabrikken etter jordskjelvet er
ikke tilgjengelig nir dette skrives.

Det er redegjort for andre hendelser
etter 31.12.2009 i andre relevante deler av
arsberetningen.

UTSIKTER FOR 2010

Styret understreker at det er knyttet betydelig
usikkerhet til vurdering av fremtidsutsiktene.

Norske Skog forventer at salgsvolumene i
de fleste markeder blir pa linje med, eller hoy-
ere i 2010 enn i 2009. Det forventes moderat
prisgkning pa konsernets produkter i Aust-
ralasia, Asia og Ser-Amerika. I Europa er det
grunn til & vente betydelig lavere priser. Det
antas at kostnadsnivéet pd returpapir, trefi-
ber og energi vil bli heyere i 2010 enn i 2009.
Basert pd pris- og kostnadsforventningene mé
det forventes svak kontantstrom fra driften i
2010 og 2011.

Redusert ettersporsel i enkelte markeder,
samt pévirkning fra elektroniske medier er
en betydelig utfordring for produsenter av
trykkpapir. Det vil fortsatt vare et stort glo-
balt marked for avis- og magasinpapir. Styret
i Norske Skog mener at konsolidering vil vare
positivt for industriens samlede lgnnsomhet
og selskapenes evne til & gi langsiktig konkur-
ransedyktig avkastning pa kapitalen.

NORSKE
SKOGINDUSTRIER ASA
(MORSELSKAPET)

Morselskapet i konsernet, Norske Skogin-
dustrier ASA, utgjor i all hovedsak konser-
nets virksomhet i Norge. Papirvirksomheten
bestir av dtte papirmaskiner ved fabrikkan-
leggene pa Skogn i Levanger, Saugbrugs i
Halden og Follum p4 Henefoss.

Selskapet har gjennomfert kvartalsvise
vurderinger av gjenvinnbart belep i lopet av
2009. Resultatet av disse vurderingene er at
det er foretatt reversering av nedskrivninger
med netto NOK 372 millioner knyttet til
Norske Skog Saugbrugs. Dette knytter seg til
nedskrivninger som ble foretatt i 2007. Rever-
seringen skyldes endringer i valutaforutset-
ninger, samt en reduksjon i prisen pé energi.
Det vises til omtale i note 7 til konsernregn-
skapet for ytterligere omtale av beregning
av gjenvinnbart belgp. Reverserte nedskriv-
ninger i 2008 med NOK 1 000 millioner
og i 2009 med netto NOK 372 millioner er
hovedforklaringen til at avskrivningskostna-
den gar opp fra NOK 221 millioner i 2008 til
431 millioner i 2009.

Norske Skog har inngitt energikontrak-
ter for et volum som er hoyere enn forventet
fremtidig behov til eget bruk. Verdiendring
pa energikontrakter i Norge pavirker resul-
tatregnskapet til morselskapet pa tilsvarende



mite som konsernregnskapet. I lopet av 2009
har verdien av energikontraktene svingt
betydelig mellom kvartalene. Ved utgangen
av 2009 er verdien av de norske energikon-
traktene redusert med NOK 864 millioner
i forhold til utgangen av 2008. Verdien av
selskapets energikontrakter inngdr pa regn-
skapslinjene andre anleggsmidler og andre
omlepsmidler, mens verdiendringer inngér p&
regnskapslinjen andre gevinster og tap.

I drsregnskapet for 2007 og 2008 ble
finansielle instrumenter (herunder energi-
kontrakter) klassifisert som omlgpsmidler i
konsernregnskapet og selskapsregnskapet.
Dette basert pa en vurdering av at finansielle
instrumenter som ble holdt for handelsformal
i henhold til IAS 39 Finansielle instrumenter,
skulle klassifiseres som omlgpsmidler i balan-
sen. I lopet av 2009 har fortolkningen av IAS
39 blitt endret slik at de generelle reglene for
klassifisering i henhold til IAS 1 Presentasjon
av finansregnskap, ogsd skal gjelde for finan-
sielle instrumenter. Til grunn for vurderingen
av om finansielle instrumenter er omlgpsmid-
ler eller anleggsmidler skal realiteten i for-
hold til hvorvidt de er holdt for salgsformal
og hvorvidt de reelt sett er kortsiktige legges
til grunn. Som en folge av denne endringen
har det alt vesentlige av konsernets finansielle
instrumenter (energikontrakter) blitt reklas-
sifisert fra omlgpsmidler til anleggsmidler i
lopet av 2009. For energikontraktene er det
kun forste ars volum som er klassifisert som
omlepsmidler.

Eivind Reiten
Styreleder

Stein-Roar Eriksen

Styremedlem

Gisele Marchand

Styremedlem

I 2009 ble det besluttet nye tiltak for &
redusere kostnadene i konsernet. For virk-
somheten i Norge ble det, i tillegg til en
generell nedbemanning, besluttet & redusere
antall ansatte ved Norske Skog Follum med
80. Restruktureringskostnader knyttet til
Norske Skog Follum belgper seg til NOK 31
millioner i 2009. Videre utgjer restrukture-
ringskostnader knyttet til Norske Skog Skogn
og hovedkontoret totalt NOK 7 millioner.

Netto finanskostnader i 2009 utgjer NOK
1 620 millioner. I denne posten inngar ned-
skrivning av balansefert verdi av aksjer i
datterselskap med NOK 6 738 millioner og
utbytte fra dartterselskap med NOK 3 285
millioner. Nedskrivning av aksjer i datter-
selskap kommer som en folge av reduserte
verdier av underliggende eiendeler, blant
annet som felge av stengningen av PM2 ved
Norske Skog Parenco. I tillegg inngér rente-
kostnader og positive valutaeffekter i netto
finanskostnader.

Kontantstremmen fra drift i morselskapet
var negativ med NOK 139 millioner i 2009,
hovedsakelig som en folge av netto finansielle
utbetalinger.

Ved utgangen av 2009 hadde Norske Skog-
industrier ASA 1 679 ansatte. 162 av disse er

kvinner.

Lysaker, 3. mars 2010
Styret i Norske Skogindustrier ASA
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ARS

DISPONERING AV
RESULTATET

Arsresultatet for Norske Skogindustrier ASA
(morselskapet) i 2009 ble NOK -2 681 millio-
ner som er belastet opptjent egenkapital med
NOK 995 millioner og annen innskutt egen-
kapital med NOK 1 686 millioner. Fri egen-
kapital i Norske Skogindustrier ASA utgjor
etter dette NOK 2 345 millioner.

INNSATSEN | 2009

2009 var preget av effekter av finanskrisen
og et fortsatt krevende marked for selskapets
produkter i Europa og Nord-Amerika. For &
forbedre Norske Skogs lennsomhet har sel-
skapet gjennomfort store endringer i form av
nedbemanning, kostnadskutt og kapasitets-
reduksjoner ogsd i 2009. Antallet ansatte er
redusert med 800 personer i 2009 og de faste
kostnadene er redusert med rundt NOK 200
millioner.

Kostnadsreduksjonene har vert helt ned-
vendige for selskapet. Vellykket omstilling
krever stor innsats fra alle. Tiltakene i 2009
bekrefter verdien av initiativ og lesningsvilje
pa det enkelte anlegg og et godt samarbeid
med de ansattes organisasjoner. Styret vil
takke hver enkelt medarbeider for innsatsen
12009.

%m By Aot

Halvor Bjgrken
Styremedlem

Gl Yiolusoen

Paul Kristiansen
Styremedlem

e L,

Ingrid Wiik

Styremedlem

( A 1 N1
Yo w@uﬂ%’
Sven Ombudstvedt
Konsernsjef

Norske Skog // Arsrapport 2009 // Side 31



Driftsinntekter 3 20 362 26 468 27 118
Distribusjonskostnader -1749 -2 340 -2400
Forbruk av ravarer og lignende -11 445 -15 771 -15214
Beholdningsendringer -132 -176 144
Lenn og andre personalkostnader 4,5 -3100 -3381 -3495
Andre driftskostnader 4,6,8,31 -1 751 -2077 -2221
Brutto driftsresultat 2185 2723 3932
Avskrivninger 7 -2 465 -2623 -2 878
Brutto driftsresultat etter avskrivninger -280 100 1054
Restruktureringskostnader 9,26 -396 -221 0
Andre gevinster og tap 10, 23 1233 -502 4463
Nedskrivninger 7 -1 883 -785 -4 840
Driftsresultat -1325 -1407 677
Andel resultat tilknyttede selskaper 11, 31 25 30 37
Finansposter 12 280 -1402 -479
Resultat for skatt -1019 -2779 235
Skattekostnad 14 -380 13 -918
Arsresultat -1 400 -2 765 -683
Majoritetens andel av rsresultatet -1 205 2715 -618
Minoritetens andel av drsresultatet 15 -194 -50 -65
Ordineert/utvannet érsresultat per aksje (NOK) 16 -6,36 -14,33 -3,26
Arsresultat -1400 -2 765 -683
Andre innregnede inntekter og kostnader

Omregningsdifferanser -1 742 222 -1700
Skattekostnad pa omregningsdifferanser 30 217 4
Valutasikring av nettoinvestering i utenlandsk virksomhet 1770 -2 406 801
Skattekostnad pa nettoinvesteringssikring -130 -113 -4
Kontantstremsikring 44 -78 34
Reklassifiseringer til resultatregnskapet, avhendelse av virksomhet -155 722 0
Skattekostnad pa reklassifiseringer 0 17 0
Andre poster -1 -18 -7
Skattekostnad pd andre poster -34 0 -4
Andre innregnede inntekter og kostnader -218 562 -876
Andre innregnede inntekter og kostnader fer skatt -83 441 -872
Skattekostnad pé andre innregnede inntekter og kostnader -135 121 -4
Andre innregnede inntekter og kostnader -218 562 -876
Innregnede inntekter og kostnader -1618 -2203 -1 559
Majoritetens andel av innregnede inntekter og kostnader -1377 2214 -1478
Minoritetens andel av innregnede inntekter og kostnader -241 " -81
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Eiendeler

Utsatt skattefordel 14 128 73 11
Andre immaterielle eiendeler 7 208 287 132
Varige driftsmidler 3,7,.8,29 17 561 25139 28 401
Andeler i tilknyttede selskaper " 228 295 234
Andre anleggsmid|er 5,18, 19, 22, 23, 24 5420 1186 529
Anleggsmidler 23 546 26 980 29 307
Beholdninger 3,20 2003 2703 2731
Fordringer 19, 22 251 3885 3811
Kontanter og kontantekvivalenter 13, 21, 22, 23 4241 6 036 1792
Andre omlgpsmidler 13, 20, 22, 23, 24 853 5587 5619
Omlgpsmidler 9609 18 211 13 953
Sum eiendeler 33 155 45 191 43 260
Egenkapital og gjeld

Innskutt egenkapital 12 302 12 310 12 310
Opptjent egenkapital 17 -315 1052 3282
Minoritetsinteresser 15 28 269 365
Egenkapital 12 015 13632 15 957
Pensjonsforpliktelser 5 665 644 519
Utsatt skatt 14 1836 1588 2033
Langsiktig rentebzrende gjeld 22,23, 25,29 13 892 18 820 17 294
Annen langsiktig gjeld 22,26 922 2226 1687
Langsiktig gjeld 17 316 23277 21533
Kortsiktig rentebeerende gjeld 22,23,27 355 2339 1141
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 22,23 3196 4999 3702
Betalbar skatt 14 35 89 73
Annen kortsiktig gjeld 20, 22 237 855 854
Kortsiktig gjeld 3824 8 282 5770
Sum gjeld 21140 31559 27 303
Sum egenkapital og gjeld 33155 45191 43 260

Lysaker, 3. mars 2010
Styret i Norske Skogindustrier ASA
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Kontantstrem fra driften

Innbetalinger fra driften 21144 26 639 27 238
Utbetalinger til driften -18 734 23574 -23 547
Netto finansielle innbetalinger og utbetalinger " -548 -7127 -101
Betalte skatter -166 -361 -514
Netto kontantstrem fra driften 1697 1977 2 166
Kontantstrem fra investeringsaktivitetene

Investeringer i varige driftsmidler 3 -580 -1283 -1 746
Salg av varige driftsmidler 45 618 15
Mottatt utbytte 68 30 87
Utbetalinger ved kjep av selskapsandeler -2 -127 0
Innbetalinger ved salg av selskapsandeler 10 -117 3051 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktivitetene -587 2289 -1644
Kontantstrom fra finansieringsaktivitetene

Opptak av lan 4753 1511 9238
Nedbetalinger av Ian -6 901 -2 533 -7 286
Betalt utbytte 0 0 -1 049
Salg/kjep av egne aksjer -1 -3 5
Ny egenkapital 0 9 0
Netto kontantstrem fra finansieringsaktivitetene -2 149 -1016 908
Valutakurseffekter pa kontanter og kontantekvivalenter -915 1059 29
Sum netto endring kontanter og kontantekvivalenter -1 954 4309 1401
Kontanter og kontantekvivalenter 1. januar 13, 21 6195 1886 485
Kontanter og kontantekvivalenter 31. desember 13, 21 4241 6195 1886
Avstemning av netto kontantstrem fra driften

Resultat for skatt -1019 2779 235
Avskrivninger/nedskrivninger 4348 3408 7718
Andel resultat tilknyttede selskaper -25 -30 -37
Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler -17 -322 -36
Betalte skatter -166 -361 -514
Endring kortsiktige ikke rentebaerende fordringer 783 172 120
Endring beholdninger 335 -73 -195
Endring kortsiktig ikke rentebeerende gjeld -525 343 -316
Finansposter uten kontanteffekt -828 675 -532
Justering for endringer i driftskapital uten kontanteffekter, valutaeffekter og annet 2 -1189 945 -4 277
Netto kontantstrem fra driften 1697 1977 2 166

" For 2009 er finansielle utbetalinger NOK 1 039 millioner og finansielle innbetalinger NOK 491 millioner. | 2008 var finansielle utbetalinger NOK 1 277 millioner og finansielle innbetalinger

NOK 541 millioner. | 2007 var finansielle utbetalinger NOK 1 278 millioner og finansielle innbetalinger NOK 267 millioner.

2 Urealisert gevinst/tap pa energikontrakter utgjer for 2009, 2008 og 2007 henholdsvis NOK 963 millioner, NOK -64 millioner og NOK -4 360 millioner. For 2008 inkluderer belgpet 0ogsa det

regnskapsmessige tapet ved salg av to fabrikker i Ser-Korea pa NOK -606 millioner.
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Egenkapital 1. januar 2007 12 309 5006 254 531 18 100 450 18 550
Innregnede inntekter og kostnader 0 -607 1051 -1922 -1 478 -81 -1 559
Utbytte 0 -1 045 0 0 -1 045 -4 -1 049
Endringer i beholdning egne aksjer 1 0 0 14 15 0 15
Endret eierandel i datterselskaper 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 31. desember 2007 12310 3354 1305 -1377 15 592 365 15 957
Innregnede inntekter og kostnader 0 2733 -2 641 3160 2214 1 2203
Utbytte 0 0 0 0 0 -2 -2
Endringer i beholdning egne aksjer 0 0 0 -1 -1 0 -1
Endret eierandel i datterselskaper 0 0 0 -15 -15 -105 -120
Egenkapital 31. desember 2008 12 310 621 -1335 1766 13 363 269 13 632
Innregnede inntekter og kostnader 0 -1 205 1684 -1 857 -1377 -241 -1618
Utbytte 0 0 0 0 0 0 0
Endringer i beholdning egne aksjer -8 0 0 9 1 0 1
Endret eierandel i datterselskaper 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 31. desember 2009 12 302 -583 349 -81 11 987 28 12 015
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Norske Skogindustrier ASA (selskapet) og dets datterselskaper (konsernet) produse-
rer, distribuerer og selger publikasjonspapir. Publikasjonspapir inkluderer avispapir
0g magasinpapir.

Konsernet har 14 heleide og deleide fabrikker pa fire kontinenter.

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved utar-
beidelse av konsernregnskapet til Norske Skogindustrier ASA. Disse prinsippene
er benyttet pa samme mdte i alle perioder som er presentert, dersom ikke annet
fremgar av beskrivelsen.

Konsernregnskapet er utarbeidet i samsvar med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som fastsatt av EU. Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa
historisk kost prinsippet med felgende modifikasjoner: verdiregulering av biologiske
eiendeler, finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle eiendeler vurdert til
virkelig verdi over resultatet.

Konsolideringsprinsipper

a) Datterselskaper

Datterselskaper er alle enheter der konsernet har bestemmende innflytelse pa
enhetens finansielle og operasjonelle strategi, normalt gjennom eie av mer enn
halvparten av stemmeberettiget kapital. Ved fastsettelse av om det foreligger
bestemmende innflytelse inkluderes effekten av potensielle stemmerettigheter som
kan utaves eller konverteres pa balansedagen. Datterselskaper blir konsolidert fra
det tidspunkt kontroll er overfert til konsernet og blir utelatt fra konsolidering nar
kontroll oppharer.

Oppkjepsmetoden benyttes ved kjep av datterselskaper. Anskaffelseskost ved
oppkjep méles til virkelig verdi av eiendeler som ytes som vederlag ved kjepet, egen-
kapitalinstrumenter som utstedes, padratte forpliktelser ved overfering av kontroll
og direkte kostnader forbundet med selve oppkjepet. Identifiserbare oppkjepte
eiendeler, overtatt gjeld og forpliktelser er regnskapsfert til virkelig verdi pa opp-
kjepstidspunktet, uavhengig av eventuelle minoritetsinteresser. Anskaffelseskost
som overstiger virkelig verdi av identifiserbare netto eiendeler i datterselskapet
balansefares som goodwill. Hvis anskaffelseskost er lavere enn virkelig verdi av netto
eiendeler i datterselskapet, resultatferes differansen pa oppkjepstidspunktet.

Konserninterne transaksjoner, mellomvaerende og urealisert gevinst mellom kon-
sernselskaper er eliminert. Urealiserte tap elimineres med mindre transaksjonen
gir indikasjon pa verdifall i forhold til nedskrivning av den overferte eiendelen.
Regnskapsprinsipper i datterselskaper endres nar dette er nadvendig for & oppna
samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

b) Tilknyttede selskaper

Tilknyttede selskaper er enheter der konsernet har betydelig, men ikke bestemmende
innflytelse. Betydelig innflytelse foreligger normalt for investeringer der konsernet
har mellom 20 % og 50 % av stemmeberettiget kapital. Investeringer i tilknyttede
selskaper innregnes i konsernregnskapet etter egenkapitalmetoden. P& kjepstids-
punktet regnskapsfares investering i tilknyttede selskaper til anskaffelseskost. Inves-
teringer i tilknyttet selskap inkluderer goodwill identifisert pa oppkjepstidspunktet,
redusert ved eventuelle senere nedskrivninger.

Anvendelse av egenkapitalmetoden innebeerer at konsernets prosentvise andel av
over- eller underskudd i tilknyttede selskaper resultatferes pa linjen andel resultat
tilknyttede selskaper og tillegges balansefert verdi av investeringene sammen med
andel av innregnede inntekter og kostnader i det tilknyttede selskapet og virkning av
eventuelle feil eller prinsippendringer. Konsernet resultatferer ikke andel av under-
skudd hvis dette medfarer at balansefert verdi av investeringen blir negativ (inklusive
usikrede fordringer pa enheten), med mindre konsernet har patatt seg en forpliktelse
eller avgitt garantier for det tilknyttede selskapets forpliktelser.
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Norske Skogindustrier ASA er registrert hjemmehgrende i Norge, med hovedkontor
pa Lysaker utenfor Oslo. Selskapet er notert pa Oslo Bars. Konsernregnskapet ble
vedtatt av styret i Norske Skogindustrier ASA den 3. mars 2010.

Alle tall er presentert i millioner norske kroner dersom ikke annet er angitt. Som
falge av avrundingsregler vil det kunne forekomme at tallene i en eller flere kolonner
ikke summerer.

Konsernets andel av urealisert fortjeneste pa transaksjoner mellom konsernet og
dets tilknyttede selskaper elimineres. Det samme gjelder for urealiserte tap med
mindre transaksjonen tilsier nedskrivning av den overferte eiendelen. Der det har
veert ngdvendig er regnskapsprinsipper i de tilknyttede selskaper endret for a oppna
samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

¢) Transaksjoner og minoritetsinteresser

Transaksjoner med minoritetsinteresser behandles som transaksjoner med tredje-
part. Ved salg av aksjer i datterselskap til minoritetsinteresser, resultatferes kon-
sernets gevinst eller tap. Ved kjop av aksjer i datterselskap fra minoritetsinteresser
oppstar goodwill. Goodwill vil vaere forskjellen mellom vederlaget og andelen av
regnskapsfert egenkapital i datterselskapet som kjgpes.

Segmentrapportering

Driftssegmenter rapporteres pa samme mate som ved intern rapportering til
selskapets overste beslutningstaker. Selskapets overste beslutningstaker, som er
ansvarlig for allokering av ressurser til og vurdering av inntjening i driftssegmentene,
er definert som konsernledelsen.

Omregning av utenlandsk valuta

a) Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet utarbeides i den valuta som i hoved-
sak benyttes i det gkonomiske omradet der enheten opererer (funksjonell valuta).
Unntaket fra dette er konsernets virksomhet i Ser-Amerika hvor USD er funksjonell
valuta. Konsernregnskapet er presentert i norske kroner (NOK), som er bade den
funksjonelle valutaen og presentasjonsvalutaen til morselskapet.

b) Transaksjoner og balanseposter

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til enhetens funksjonelle valuta ved
bruk av transaksjonskursen. Valutagevinster og tap som oppstar ved betaling av
slike transaksjoner, og ved omregning av pengeposter i utenlandsk valuta ved drets
slutt til kursen pa balansedagen, resultatfares. Valutagevinster og tap som relaterer
seg til oppgjer av kundefordringer/leverandergjeld og urealiserte gevinster/tap
knyttet til disse, blir presentert som henholdsvis driftsinntekter/forbruk av ravarer
og lignende. Valutagevinster og tap som relaterer seg til oppgjer av andre poster
blir presentert som finansposter. Dersom valutaposisjonen sikringsbokfares og anses
som kontantstrem-sikring eller sikring av nettoinvestering i utenlandsk virksomhet,
fores gevinster og tap som en del av innregnede inntekter og kostnader.

Valutagevinster og tap som relaterer seg til lineopptak, kontanter og kontantekviva-
lenter blir presentert i resultatregnskapet som finansinntekter eller finanskostnader.

¢) Konsernselskaper

Resultatregnskap og balanse for konsernenheter med funksjonell valuta forskjellig
fra presentasjonsvalutaen til konsernet regnes om pa falgende méate:

i. balansen er regnet om til sluttkursen pa balansedagen

ii. resultatregnskapet er regnet om til gjennomsnittskurs for regnskapsperioden

iii. omregningsdifferanser fares direkte mot innregnede inntekter og kostnader og
presenteres som andre egenkapitalreserver i egenkapitalen.

Ved konsolidering er differanser ved omregning av nettoinvestering i utenlandsk
virksomhet og finansielle instrumenter utpekt som sikring av slike investeringer
fort direkte som del av innregnede inntekter og kostnader presenteres som andre
egenkapitalreserver i egenkapitalen. Ved salg av hele eller deler av utenlandsk
virksomhet fares den tilhgrende omregningsdifferansen fra innregnede inntekter og
kostnader og over resultatet som en del av gevinsten eller tapet ved salget.



Goodwill og virkelig verdi av eiendeler og gjeld ved oppkjep av en utenlandsk enhet
tilordnes den oppkjepte enheten og omregnes til balansedagens kurs.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler bestar hovedsakelig av fabrikker, maskiner og kontorlokaler. Alle
varige driftsmidler regnskapsferes til anskaffelseskost, med fradrag for avskrivnin-
ger. Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til anskaffelsen av drifts-
midlet. Restverdi pa produksjonsutstyr er vurdert til forventet realisasjonsverdi etter
fradrag for estimerte utgifter til demontering og fjerning av driftsmiddelet. Dersom
forventede utgifter overstiger forventede verdier tillegges netto forpliktelse til drifts-
middelets anskaffelseskost og en avsetning innregnes som forpliktelse i balansen.
Laneutgifter som er direkte knyttet til kvalifiserende driftsmidler balanseferes som
en del av anskaffelseskost pd det aktuelle driftsmidlet. Anskaffelseskost kan ogsa
omfatte gevinster eller tap overfort fra egenkapital pa kjgpstidspunktet, som skyldes
sikring av kontantstrem i utenlandsk valuta ved kjep av driftsmidler.

Pafalgende utgifter legges til driftsmidlenes balanseferte verdi eller balanseferes
separat, nar det er sannsynlig at fremtidige ekonomiske fordeler tilknyttet utgiften
vil tilflyte konsernet, og utgiften kan méles palitelig. Regnskapsfert belep knyttet til
utskiftete deler resultatfares. @vrige reparasjons- og vedlikeholdsutgifter fares over
resultatet i den perioden kostnadene padras.

Tomter avskrives ikke. Andre driftsmidler avskrives lineert, slik at anleggsmidlenes
anskaffelseskost avskrives til restverdi over forventet utnyttbar levetid.

Driftsmidlenes utnyttbare levetid, samt restverdi, vurderes pa hver balansedag
og endres hvis nadvendig. Nar balansefert verdi pa et driftsmiddel er hayere enn
estimert gjenvinnbart belep, skrives verdien ned til gjenvinnbart belap.

Gevinst og tap ved salg av driftsmidler resultatferes og utgjer forskjellen mellom
salgspris fratrukket salgskostnader og balansefart verdi.

Biologiske eiendeler

Biologiske eiendeler males ved ferstegangsinnregning og pa hver balansedag til virke-
lig verdi med fradrag for estimerte omsetningsutgifter, unntatt i tilfellet der virkelig
verdi ikke kan males pa en palitelig mate. En gevinst eller et tap som oppstar ved
forstegangsinnregning, og ved en endring i virkelig verdi, skal inkluderes i resultatet
for den perioden der gevinsten eller tapet oppstar. Nar virkelig verdi ikke kan méles
pa en palitelig mate, males den biologiske eiendelen til anskaffelseskost fratrukket
eventuell akkumulert avskrivning og eventuelle akkumulerte tap ved verdifall.

Immaterielle eiendeler

a) Goodwill

Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost ved kjep av virksomhet og virke-
lig verdi av konsernets andel av netto identifiserbare eiendeler i virksomheten pa
oppkjepstidspunktet. Goodwill ved oppkjep av datterselskap er klassifisert som
immateriell eiendel. Goodwill testes arlig for verdifall og balansefares til anskaf-
felseskost med fradrag av nedskrivninger. Nedskrivning pa goodwill reverseres ikke.
Gevinst eller tap ved salg av en virksomhet inkluderer balansefert verdi av goodwill
vedrarende den solgte virksomheten.

For senere testing av behov for nedskrivning av goodwill, blir denne allokert til
aktuelle kontantgenererende enheter. Allokeringen skjer til de kontantgenererende
enheter eller grupper som forventes & fa fordeler fra oppkjepet hvor goodwill
oppsto.

b) Patenter og lisenser

Patenter og lisenser har begrenset utnyttbar levetid og regnskapsferes til anskaf-
felseskost med fradrag av avskrivninger. Patenter og lisenser avskrives etter den
lineere metode over forventet utnyttbar levetid.

¢) Programvare

Kjept programvare regnskapsferes til anskaffelseskost (inkludert utgifter til a fa
programmene operative) og avskrives over forventet utnyttbar levetid. Utgifter
til vedlikehold av programvare kostnadsfares etter hvert som de péleper. Utgifter
direkte forbundet med utvikling av identifiserbar og unik programvare som eies av
konsernet og hvor det er sannsynlig at akonomiske fordeler er hayere enn utgiftene
inklusive neste drs forventede utgifter, balansefares som immateriell eiendel. Direkte
utgifter omfatter personalkostnader for programutviklingspersonell og en andel av
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tilherende faste kostnader. Balansefert egenutviklet programvare avskrives lineaert
over forventet utnyttbar levetid.

Verdifall pa ikke-finansielle eiendeler

Immaterielle eiendeler med udefinert utnyttbar levetid og goodwill avskrives ikke,
men vurderes arlig for verdifall. Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler som
avskrives vurderes for verdifall nar det foreligger indikatorer pé at fremtidig inntje-
ning ikke kan forsvare eiendelens balanseferte verdi. En nedskrivning resultatferes
med forskjellen mellom balanseferte verdi og gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart
belop er det hayeste av virkelig verdi fratrukket salgsutgifter og bruksverdi. Ved
vurdering av verdifall, grupperes anleggsmidlene pa det laveste nivaet der det er
mulig a skille ut uavhengige kontantstremmer (kontantgenererende enheter). Ved
hver rapporteringsdato vurderes mulighetene for reversering av tidligere nedskriv-
ninger pa ikke-finansielle eiendeler (unntatt goodwill).

Anleggsmidler (eller avhendingsgrupper) holdt for salg

Anleggsmidler (eller avhendingsgrupper) blir klassifisert som holdt for salg nar
balansefart belep i hovedsak vil bli realisert ved en salgstransaksjon og et salg er
vurdert som svert sannsynlig. Maling skjer til det laveste av balansefert verdi og
virkelig verdi fratrukket salgsavgifter.

Finansielle eiendeler

Konsernet klassifiserer finansielle eiendeler i falgende kategorier: til virkelig verdi
over resultatet, utlan og fordringer, finansielle eiendeler tilgjengelige for salg og
hold til forfall investeringer. Klassifiseringen avhenger av hensikten med eiendelen.
Ledelsen klassifiserer finansielle eiendeler ved anskaffelse, og gjer en ny vurdering
av denne klassifiseringen pa hver rapporteringsdato.

a) Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Denne kategorien har to underkategorier: finansielle eiendeler holdt for handels-
formal og finansielle eiendeler som ledelsen initielt har valgt & fere til virkelig verdi over
resultatet. En finansiell eiendel klassifiseres i denne kategorien dersom den primzert
er anskaffet med henblikk pa & gi fortjeneste fra kortsiktige prissvingninger, eller
dersom ledelsen velger a klassifisere den i denne kategorien. Derivater klassifiseres
0gsa som holdt for handelsformal, med mindre de er en del av en sikring. Eiendeler
i denne kategorien klassifiseres som omlgpsmidler hvis de holdes for handelsformal
eller hvis de forventes a bli realisert innen 12 maneder etter balansedagen.

Ikke-finansielle ravarekontrakter hvor ravaren kan konverteres til kontanter
og kontrakten ikke er til eget bruk er innenfor rammen av det som omfattes av
IAS 39. Slike kontrakter behandles som derivater etter IAS 39. Norske Skog har i
dag energikontrakter som gir overskudd pa energi i Norge og Ser-Amerika. Dette
medforer at enkelte ikke-finansielle ravarekontrakter i sin helhet ikke lenger regnes
a veere i samsvar med Norske Skog sitt forventede bruks krav (IAS 39.5). Nar Norske
Skog ikke lenger kan anvende eget bruk unntaket (IAS 39.5) ma disse kontraktene
behandles som derivater og regnskapsferes til virkelig verdi, med verdiendringer over
resultat (se 0gsa note 22, 23 og 24). Révarekontrakter innenfor IAS 39 klassifiseres
som omlgpsmidler, med mindre de forventes a bli realisert senere enn 12 maneder
etter balansedagen. | sa fall klassifiseres de som anleggsmidler.

b) Utlan og fordringer

Utldn og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med fastsatte betalinger
som ikke omsettes i et aktivt marked. De klassifiseres som omlgpsmidler, med
mindre de forfaller senere enn 12 maneder etter balansedagen. | sa fall klassifiseres
de som anleggsmidler. Utldn og fordringer klassifiseres som kundefordringer og
andre fordringer, samt kontanter og kontantekvivalenter i balansen.

¢) Finansielle eiendeler tilgjengelige for salg

Finansielle eiendeler tilgjengelige for salg er ikke-derivate finansielle eiendeler som
man velger & plassere i denne kategorien eller som ikke er klassifisert i noen annen
kategori. De inkluderes i anleggsmidlene s sant ledelsen ikke har til hensikt & selge
investeringen innen 12 maneder fra balansedagen.

d) Hold til forfall investeringer

Hold til forfall investeringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med faste eller for-
utsigbare betalinger og faste forfall som konsernets ledelse har en positiv intensjon
om 4 holde til forfall. Konsernet holder ikke slike eiendeler.
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Derivater og sikring

Derivater balanseferes til virkelig verdi pa det tidspunkt derivatkontrakten inngas,
og deretter lopende til virkelig verdi. Regnskapsfaringen av tilherende gevinster og
tap avhenger av hvorvidt derivatet er utpekt som et sikringsinstrument, og hvis dette
er tilfelle, typen av sikring. Konsernet klassifiserer derivater som inngdr i en sikring
som enten:

a) en sikring av virkelig verdi av fastrentelan (virkelig verdisikring);

b) en sikring av sannsynlig fremtidige transaksjoner (kontantstremsikring);

¢) en sikring av nettoinvestering i utenlandsk virksomhet (sikring av
nettoinvestering);

d) derivater til virkelig verdi over resultatet.

Ved inngdelse av sikringstransaksjonen dokumenterer konsernet sammenhengen
mellom sikringsinstrumentene og sikringsobjektene, formdlet med risikostyringen og
strategien bak de forskjellige sikringstransaksjonene. Konsernet dokumenterer ogsa
hvorvidt derivatene som benyttes er effektive i & utligne endringene i virkelig verdi
eller kontantstram knyttet til sikringsobjektene. Slike vurderinger dokumenteres
bade ved sikringens inngaelse og lepende i sikringsperioden.

Regnskapsferingen av derivater folger intensjonen med den underliggende kontrak-
ten. Pa det tidspunktet en kontrakt er inngatt, defineres den som en sikringskontrakt
eller en handelskontrakt. Norske Skog benytter sikringsbokfering pa store deler av
den gkonomiske sikringsportefaljen.

a) Virkelig verdisikring

Endringer i virkelig verdi pa derivater som kvalifiserer som sikring og som er effektive,
fares over resultatregnskapet sammen med endringen i virkelig verdi knyttet til den
sikrede risikoen pd den tilherende sikrede eiendel eller forpliktelse. Den inneffektive
delen av sikringsforholdet fares som rentekostnad i finansposter. Dersom sikringen
ikke lenger oppfyller kriteriene for sikringsbokfering, vil regnskapsfert effekt av sik-
ringen for sikringsobjekter som feres til amortisert kost, amortiseres over perioden
frem til instrumentets forfall. Sikringsinstrumenter som termineres for forfall blir
behandlet pa samme mdte. Dersom underliggende sikringsobjekt realiseres eller
kjopes tilbake for forfall, vil en eventuell tilharende sikringsreserve/amortisert kost
fores mot resultatregnskapet i et én mot én forhold.

b) Kontantstremsikring

Den effektive delen av endring i virkelig verdi pa derivater som designeres og
kvalifiserer som sikringsinstrument i kontantstremsikring, regnskapsferes direkte
i innregnede inntekter og kostnader. Tap og fortjeneste pa den ineffektive delen
resultatferes som finansposter.

Nar et sikringsinstrument utlaper eller selges, eller ndr en sikring ikke lenger tilfreds-
stiller kriteriene for sikringsbokfering, forblir samlet gevinst eller tap fort over inn-
regnede inntekter og kostnader i egenkapitalen, og blir omklassifisert til resultatet
samtidig med at den planlagte transaksjonen blir fart i resultatregnskapet. Hvis en
sikret transaksjon ikke lenger forventes & bli gjennomfart reverseres bokfert belap i
egenkapitalen umiddelbart til resultatregnskapet som finansposter.

¢) Sikring av nettoinvestering

Sikring av nettoinvesteringer i utenlandske virksomheter regnskapsferes pa samme
mate som kontantstremsikringer. Gevinst og tap pa sikringsinstrumentet som relate-
rer seq til den effektive delen av sikringen feres i innregnede inntekter og kostnader;
gevinst og tap som relaterer seg til den ineffektive delen regnskapsferes umiddelbart
over resultatregnskapet som finansposter. Samlet tap eller gevinst i egenkapitalen
omklassifiseres til resultatregnskapet nar den utenlandske virksomheten blir solgt
eller avviklet.

d) Derivater til virkelig verdi over resultatet
Enkelte derivater kvalifiserer ikke til sikringsbokfering. Endringer i virkelig verdi pa
derivater som ikke kvalifiserer for sikringsbokfering resultatfores.

Virkelig verdi av noterte investeringer er basert pa markedsverdi. Hvis markedet for
en finansiell eiendel ikke er aktivt, vil konsernet beregne virkelig verdi ved hjelp av
ulike verdsettelsesmetoder. Disse inkluderer bruk av nylige transaksjoner, referanse
til andre lignende instrumenter, og diskontert kontantstremsanalyser som er definert
til 3 reflektere spesifikke forhold ved utsteder (se ogsa note 24).
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Aksjer, obligasjoner, sertifikater, veksler og lignende

Aksjer, obligasjoner, sertifikater, veksler og lignende som klassifiseres som finansi-
elle eiendeler til virkelig verdi gjennom resultatregnskapet verdsettes til virkelig verdi
basert pd markedsverdien.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter inkluderer kontanter, bankinnskudd og andre
kortsiktige likvide investeringer med forfall innen tre maneder. Trukket kassakreditt
er presentert sammen med kortsiktige 1an og forpliktelser i balansen.

Varelager

Varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi. Anskaf-
felseskost beregnes ved bruk av FIFO-metoden eller gjennomsnittlig anskaffelses-
kost. For ferdig tilvirkede varer og varer under tilvirkning bestar anskaffelseskost av
utgifter til materialforbruk, direkte lennsutgifter, andre direkte utgifter og indirekte
produksjonsutgifter (basert pd normal kapasitet). Lanekostnader medregnes ikke.
Netto realisasjonsverdi er estimert salgspris fratrukket kostnader for ferdigstillelse
og salg.

Kundefordringer

Kundefordringer oppstar ved omsetning av varer eller tjenester som er innenfor den
ordinzere driftssyklusen. Kundefordringer méles ved farste gangs balansefering til
virkelig verdi. Ved senere maling vurderes kundefordringer til amortisert kost fastsatt
ved bruk av effektiv rente metoden, fratrukket avsetning for inntruffet tap. Avset-
ning for tap regnskapsferes nar det foreligger objektive bevis for at konsernet ikke
vil motta oppgjer i samsvar med opprinnelige betingelser. Vesentlige akonomiske
problemer hos kunden, sannsynligheten for at kunden vil ga konkurs og utsettelser
og mangler ved betalinger ansees som indikatorer pa at kundefordringer ma nedskri-
ves. Avsetningen utgjer forskjellen mellom palydende og gjenvinnbart belap, som er
naverdien av forventede kontantstremmer, diskontert med effektiv rente.

Leverandorgjeld

Leverandergjeld er forpliktelser til 3 betale for varer eller tjenester som er levert fra
leveranderene til den ordinaere driften. Leverandergjeld males til virkelig verdi ved
forste gangs balansefering. Ved senere maling vurderes leverandergjeld til amorti-
sert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden.

Lan

Lan regnskapsferes til virkelig verdi nar utbetaling av lanet finner sted, med fradrag
for transaksjonskostnader. | etterfalgende perioder regnskapsfares 1an til amortisert
kost beregnet ved bruk av effektiv rente. Forskjellen mellom det utbetalte lanebe-
lopet (fratrukket transaksjonskostnader) og innlasningsverdien resultatferes over
lanets lgpetid.

Honorarer knyttet til etablering av trekkrettigheter balansefares i pavente av lane-
opptak dersom det er sannsynlig at 1an blir trukket opp. Honoraret fares deretter som
del av anskaffelseskost pa lanet. Dersom det ikke anses sannsynlig at hele eller deler
av trekkrettigheten blir trukket opp balansefares honoraret som forskuddsbetalte
likviditetstjenester og kostnadsferes over perioden rettigheten gjelder for.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld med mindre det foreligger en ubetinget rett til
3 utsette betaling av gjelden i mer enn 12 maneder fra balansedato.

Obligasjonsldn

Verdien av obligasjonslan i balansen er redusert med verdien av egne obligasjoner.
Belap over eller under amortiserte kostnader ved tilbakekjep resultatfares i den
periode tilbakekjapet foretas.

Betalbar og utsatt skatt

Skattekostnaden i konsernet bestar av betalbar skatt beregnet ut i fra periodens
skattepliktige inntekt i konsernselskapene, periodens endring i utsatt skatt, samt
korreksjoner av skatt for tidligere perioder. Skatt blir resultatfert, bortsatt fra nar
den relaterer seg til poster som er fart mot innregnede inntekter og kostnader eller
direkte mot egenkapitalen. Hvis det er tilfelle, blir skatten 0gsa fert mot innregnede
inntekter og kostnader eller direkte mot egenkapitalen.

Skattekostnaden er beregnet i samsvar med de skattemessige lover og regler som
er vedtatt, eller i hovedsak vedtatt av skattemyndighetene pé balansedagen. Det er
lovverket i de land der konsernets datterselskaper eller tilknyttede selskap opererer



o0g genererer skattepliktig inntekt som er gjeldende for beregning av skattepliktig
inntekt.

Utsatt skatt avsettes fullt ut etter gjeldsmetoden pa basis av midlertidige forskjel-
ler oppstdtt mellom bokferte og skattemessige verdier pa eiendeler og gjeld i
konsernselskapene. Utsatt skatt er ogsa beregnet pa midlertidige forskjeller knyttet
til investeringer i datterselskaper og tilknyttede selskaper, med unntak av enheter
hvor konsernet kan kontrollere reverseringen av forskjellene, og det er sannsynlig at
forskjellen ikke vil reversere i overskuelig fremtid.

Utsatt skattefordel bokfares som eiendel dersom det kan forventes at fremtidige
skattepliktige inntekter kan utnyttes mot skattereduserende midlertidige forskjeller
og fremfarbare underskudd. Utsatt skattefordel avregnes mot utsatt skattegjeld
innenfor et skatteregime dersom lokal skattelovgivning gir anledning til & utnytte
skattefordeler mot utsatt skattegjeld.

Pensjonsforpliktelser, bonusordninger og andre
kompensasjonsordninger overfor ansatte

a) Pensjonsforpliktelser

Selskapene i konsernet har ulike pensjonsordinger. Pensjonsordningene er generelt
finansiert gjennom innbetalinger til forsikringsselskaper eller pensjonskasser, fast-
satt basert pa periodiske aktuarberegninger. Konsernet har bade ytelsesplaner og
innskuddsplaner.

Typisk er en ytelsesplan en pensjonsordning som definerer en pensjonsutbetaling som
en ansatt vil motta ved pensjonering. Pensjonsutbetalingen er normalt avhengig av
en eller flere faktorer slik som alder, antall ar i selskapet og lenn. En innskuddsplan er
en pensjonsordning hvor konsernet betaler faste bidrag til en separat juridisk enhet.
Konsernet har ingen juridisk eller annen forpliktelse til & betale ytterligere bidrag hvis
enheten ikke har nok midler til & betale alle ansatte ytelser knyttet til opptjening i
inneveerende og tidligere perioder.

Den balanseferte forpliktelsen knyttet til ytelsesplaner er naverdien av de definerte
ytelsene pd balansedatoen minus virkelig verdi av pensjonsmidlene, justert for
ikke resultatferte estimatavvik og ikke resultatferte kostnader knyttet til tidligere
perioders pensjonsopptjening. Pensjonsforpliktelsen beregnes arlig av en uavhengig
aktuar ved bruk av en lineaer opptjeningsmetode. Naverdien av de definerte ytelsene
bestemmes ved & diskontere estimerte fremtidige utbetalinger med renten pa en
obligasjon utstedt av et selskap med hay kredittverdighet i den samme valuta som
ytelsene vil bli betalt og med en lgpetid som er tilneermet den samme som lapetiden
for den relaterte pensjonsforpliktelsen, alternativt en statsobligasjonsrente dersom
slike renter ikke finnes.

Estimatavvik som skyldes ny informasjon eller endringer i de aktuarmessige forut-
setningene utover det sterste av 10 % av verdien av pensjonsmidlene eller 10 %
av pensjonsforpliktelsen, blir fert i resultatregnskapet over en periode som tilsvarer
arbeidstakernes forventede gjennomsnittlige resterende ansettelsesperiode.

Endringer i pensjonsplanens ytelser kostnadsferes eller inntektsfares lopende i resul-
tatregnskapet, med mindre rettighetene etter den nye pensjonsplanen er betinget av
at arbeidstakeren blir vaerende i tjeneste i en spesifisert tidsperiode (opptjeningspe-
rioden). | dette tilfellet amortiseres kostnaden knyttet til endret ytelse lineaert over
opptjeningsperioden.

Ved innskuddsplaner, betaler konsernet innskudd til offentlig eller privat adminis-
trerte forsikringsplaner for pensjon pd obligatorisk, avtalemessig eller frivillig basis.
Konsernet har ingen ytterligere betalingsforpliktelser etter at innskuddene er blitt
betalt. Innskuddene regnskapsferes som lennskostnad for den perioden betaling
gjelder. Forskuddsbetalte innskudd bokfares som en eiendel i den grad innskuddet
kan refunderes eller redusere fremtidige innbetalinger.

b) Aksjebasert avlenning

Konsernet har et langsiktig insentivprogram hvor kriterier for tildeling av syntetiske
aksjer til konsernledelsen blir knyttet til aksjekursutviklingen i forhold til en definert
gruppe av barsnoterte papirprodusenter. Programmet innebaerer kontantvederlag
dersom opsjonene utaves. Forpliktelsens virkelige verdi males pa balansedagen og
pa oppgjerstidspunktet. Se ogsa note 4.

KONSERN

¢) Bonusplaner

Konsernet regnskapsfarer en avsetning for bonusplaner der det foreligger kontrakts-
messige forpliktelser eller der det foreligger en praksis som skaper en selvpalagt
forpliktelse.

Avsetninger

Konsernet regnskapsferer avsetninger for miljgmessige utbedringer, nedstengnin-
ger, restruktureringer og rettslige krav nar det eksisterer en juridisk eller selvpalagt
forpliktelse som falge av tidligere hendelser, nar det er sannsynlighetsovervekt for at
forpliktelsen vil komme til oppgjer i form av en overfering av akonomiske ressurser
og forpliktelsens starrelse kan estimeres med tilstrekkelig grad av pélitelighet.

Restruktureringskostnader er kostnader som ikke kan knyttes til konsernets lapende
drift. Disse omfatter for eksempel kostnader i forbindelse med utbetaling av
sluttvederlag, fartidspensjonering eller andre ordninger for ansatte som sies opp,
eksterne kostnader i forbindelse med radgivning, oppleering og assistanse med 3
finne ny jobb, eksterne kostnader til advokater og radgiver i forbindelse med ned-
bemanningsprosessen, og termineringsgebyr pa leiekontrakter. Det avsettes ikke for
fremtidige driftstap.

Lenn som er opptjent mens den ansatte fortsatt bidrar til konsernets lgpende drift
blir ikke klassifisert som en restruktureringskostnad. Dette inkluderer for eksempel
lenn som er betalt i oppsigelsesperioden og hvor den ansatte jobber hele denne
perioden, eller bonus som er opptjent mens den ansatte fortsetter a bidra til lapende
drift. Slike kostnader blir bokfert som vanlige lannskostnader. Kostnader i forbindelse
med forbedringstiltak er hovedsakelig vanlige driftskostnader, med mindre disse er
tidligere klassifisert som restruktureringskostnader.

| tilfeller hvor det foreligger flere forpliktelser av samme natur, fastsettes sannsyn-
ligheten for at forpliktelsen vil komme til oppgjer ved & vurdere gruppen under ett.
Avsetning for gruppen regnskapsfares selv om sannsynligheten for oppgjer knyttet
til gruppens enkeltelementer kan veere lav.

Avsetninger males til naverdien av forventede utbetalinger for & innfri forpliktelsen.
Det benyttes en diskonteringssats for skatt som reflekterer ndvaerende markeds-
situasjon og risiko spesifikk for forpliktelsen. @kningen i forpliktelsen som felge av
tidens lop fares som finanskostnad.

Inntektsforing

Inntekter ved salg av varer og tjenester vurderes til virkelig verdi av vederlaget, netto
etter fradrag for merverdiavgift, returer og rabatter. Konserninternt salg elimineres.
Konsernets inntekt bestdr i det vesentligste av salg av varer, og prinsippet for inn-
tektsfering er det samme for avispapir og magasinpapir.

Inntektsfering skjer pa det tidspunktet hvor det vesentlige av gevinst- og tapspoten-
sialet knyttet til eiendelen har gatt over til kjoper. Dette vil variere ut i fra den enkelte
kundes leveringsbetingelser og vil kunne veere i hele intervallet fra varene er ferdig
produsert til varene er levert hos kunde.

Konsernets leveringsbetingelser baseres pa Incoterms 2000, som er de offisielle
reglene for tolkning av handelsbetingelser utgitt av Det Internasjonale Handelskam-
mer. Tidspunkt for inntektsfaring er i stor grad avhengig av disse leveringsbetingel-
sene. Konsernets salg dekkes av falgende hovedkategorier av betingelser:

e "D" betingelser, hvor konsernet leverer varene til kjgper pa et bestemmelses-
sted som de har blitt enige om, vanligvis kjgpers lokaler. Salgstidspunktet er nar
varene er levert til kjoper. Dersom kunden faktureres far varene blir levert, blir
salget inntektsfart kun hvis kjgperen har overtatt det vesentligste av gevinst- og
tapspotensialet knyttet til varene.

e "C" betingelser, hvor konsernet inngdr fraktavtale og betaler for ekstern transport
av varene, men konsernet baerer ikke lenger noe ansvar for varene i det de leveres
til fraktferer i henhold til kontraktsbetingelsene. Salgstidspunktet er ndr varene
overrekkes til fraktfareren som har kontrakt med selger.

e "F" betingelser, hvor kjeper inngdr fraktavtale og betaler for transporten. Salgs-
tidspunktet er nar varene leveres til fraktfareren som har kontrakt med kjaper.

Mottatt utbytte
Utbytte inntektsferes pa det tidspunktet konsernet far rettighet til utbetalingen.
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Renteinntekter

Renteinntekter inntektsfares basert pa lanenes effektive rente. Dette er den renten
som medferer at naverdien av fremtidige kontantstremmer knyttet til utlanet tilsva-
rere dets netto balanseferte verdi.

Leieavtaler

Leieavtaler der en vesentlig del av risiko og avkastning knyttet til eierskap fortsatt
ligger hos utleier, klassifiseres som operasjonelle leieavtaler. @vrige leieavtaler klas-
sifiseres som finansielle leieavtaler.

Leiebetaling ved operasjonelle avtaler kostnadsferes lineaert over leieperioden.
Finansielle leieavtaler balansefares til virkelig verdi ved inngdelsen av leieavtalen,
eller til naverdien av de kontraktsfestede leiebetalinger dersom denne er lavere.
Leiebetalinger fordeles mellom finanskostnad og avdrag pa leieforpliktelsen oppfert
i balansen, slik at rentabiliteten blir konstant over gjenveerende leieperiode. Det
innleide anleggsmidlet avskrives basert pa de samme prinsipper som gvrige anleggs-
midler. Den korresponderende leieforpliktelsen (med fradrag for finanskostnader)
blir inkludert i annen langsiktig gjeld. Dersom leieperioden er kortere enn anleggs-
midlets skonomiske levetid og det ikke er sannsynlig at konsernet kjeper eiendelen
ved leieperiodens slutt, vil eiendelen bli avskrevet over leieperioden.

Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd resultatferes som inntekt over nadvendige perioder for 8 sam-
menstilles med kostnadene de er ment & kompensere for. Offentlige tilskudd i form
av erstatning for tap som allerede er pdlept eller i form av direkte finansiell statte
uten sammenheng med fremtidige kostnader inntektsfares i perioden de blir tildelt.

Offentlige tilskudd relatert til eiendeler blir presentert i balansen enten som en utsatt
inntekt eller som en reduksjon av kostprisen pa eiendelene tilskuddet er relatert
til. Resultatferingen skjer da enten som fremtidige periodevise inntektsferinger eller
som fremtidige periodevise reduksjoner av avskrivninger.

Utslippskvoter

Det finnes ingen regnskapsstandard eller tolkning innenfor IFRS som omhandler
regnskapsfering av utslippstillatelser eller fornybare energi-sertifikater. Mottatte
utslippsrettigheter innregnes i balansen som immaterielle eiendeler til markeds-
verdien pd datoen rettighetene er gitt. Forskjellen mellom virkelig verdi og det
nominelle belgpet betalt for utslipskvoter blir innregnet i balansen som offentlig
tilskudd (utsatt inntekt).

Utslipp innregnes i resultatregnskapet som forbruk av ravarer og lignende, og det
offentlige tilskuddet (utsatt inntekt) inntektsfares samtidig med utslippskostnadene.
Ubrukte kvoter (utsatt inntekt) og benyttede kvoter blir avregnet mot den balanse-
forte immaterielle eiendelen nar de enkelte avtalene om utslippsrettigheter utlaper.

Hvis den mottatte rettigheten er tilstrekkelig til & dekke foretakets utslipp, vil det
ikke veaere netto kostnad eller netto inntekt i resultatregnskapet. Dersom det er
nedvendig a ga til markedet og fa flere rettigheter, blir disse kostnadsfert til mar-
kedsverdi pa kjepstidspunktet.

Utbytte
Utbytte klassifiseres som gjeld fra og med det tidspunkt utbyttet er fastsatt av
generalforsamlingen.

Viktige regnskapsestimater og antagelser/forutsetninger

Konsernet utarbeider estimater og gjer antagelser/forutsetninger knyttet til frem-
tiden. Estimater og antagelser/forutsetninger som representerer en betydelig risiko
for vesentlige endringer i balansefert verdi pa eiendeler og gjeld i lgpet av neste
regnskapsar, draftes nedenfor.

a) Estimert verdifall pa immaterielle eiendeler og varige driftsmidler

Konsernet gjennomfarer periodiske tester for & vurdere verdifall p& immaterielle
eiendeler og varige driftsmidler. Gjenvinnbart belep fra kontantgenererende enheter
er fastsatt som den hoyeste av virkelig verdi fratrukket salgsutgifter og bruksverdi.
Bruksverdi er ndverdien av fremtidige kontantstremmer som forventes a oppstd av
en eiendel eller en kontantgenererende enhet. Beregning av bruksverdi medfarer
bruk av estimater.
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Konsernets kontantgenererende enheter er Europa newsprint, Europa light weight
coated (LWC), Australasia, Ser-Amerika, Saugbrugs, Follum magasinpapir og
Singburi. Balansefert verdi av immaterielle eiendeler og varige driftsmidler innenfor
de kontantgenererende enhetene méles mot bruksverdien av immaterielle eiendeler
og varige driftsmidler innenfor disse enhetene. En eventuell fremtidig endring i
sammensetningen av konsernets kontantgenererende enheter vil kunne medfare
endringer i bruksverdiene innenfor kontantgenererende enheter som igjen vil kunne
medfare fremtidige verdifall pa immaterielle eiendeler og varige driftsmidler.

Kalkulasjonene av bruksverdien p& immaterielle eiendeler og varige driftsmidler
innenfor de kontantgenererende enhetene baserer seg pa estimerte diskonterte
kontantstrammer. Kontantstrammen estimeres individuelt i inntil ti &r for hver kon-
tantgenererende enhet basert pa dennes forventede skonomiske levetid. Salgspriser
og priser pa innsatsfaktorer er basert pd ledelsesgodkjente kortsiktige prognoser i
de to ferste arene og deretter pa prognoser for langsiktige priser. Forventet verdi av
drift utover ti &r fastsettes som en terminalverdi basert pa bransjegjennomsnittet for
Enterprise Value/EBITDA, men justert for det enkelte anleggs tekniske kvalitet og
horisont pa kontantstrem.

Prognoser for langsiktige priser er et estimert likevektsniva for pris som de minst
kostnadseffektive fabrikkene i bransjen trenger for & overleve over en konjunktursy-
klus. For papirprisene er dette understattet av analyser av marginalprodusentenes
overlevelsesevne, som vil pavirkes av kostnadshasen og markedsbalansen. Endringer
i prognoser og langsiktige prisforutsetninger vil gi seg utslag i endrede verdier pa
kontantstrammene og sdledes 0gsa i bruksverdiene innenfor de kontantgenererende
enhetene. Vesentlige endringer i prognoser og priser kan saldes medfere fremtidige
verdifall pa immaterielle eiendeler og varige driftsmidler.

Avkastningskravet som benyttes ved neddiskonteringen av fremtidig kontantstram
er avgjerende for beregnet verdi pa immaterielle eiendeler og varige driftsmidler. En
fremtidig okning av avkastningskravet ved neddiskontering av fremtidig kontant-
stram vil isolert sett gi en lavere bruksverdi som igjen vil kunne medfare verdifall pa
immaterielle eiendeler og varige driftsmidler.

b) Arlig vurdering av gjenveerende levetid pa varige driftsmidler

Konsernet gjennomfarer arlige vurderinger av gjenvaerende levetid pa varige
driftsmidler. En okning eller reduksjon av gjenvaerende levetid vil kunne fa effekt pa
fremtidige avskrivninger.

¢) Avsetninger for fremtidige miljeforpliktelser

Konsernets avsetninger for fremtidige miljaforpliktelser er basert pa en rekke for-
utsetninger basert pa ledelsens beste skjenn. Endringer i disse forutsetningene vil
kunne medfare en endring i avsetning og kostnad for konsernet.

d) Restverdi pa produksjonsutstyr og nedstengningsavsetninger

Restverdi p& produksjonsutstyr er vurdert til forventet realisasjonsverdi pa
balansedagen etter fradrag for estimerte utgifter til demontering og fjerning av
driftsmiddelet. Dersom estimerte utgifter overstiger estimerte restverdier, tillegges
netto forpliktelse til driftsmiddelets anskaffelseskost og en avsetning innregnes
som en forpliktelse i balansen. Konsernet foretar en gjennomgang av restverdi pa
produksjonsutstyr ved avslutningen av hvert regnskapsar. Restverdien er pavirket av
kortsiktige endringer i forutsetningene, for eksempel underliggende metallpris. En
endring i restverdi vil kunne f& effekt pd fremtidige avskrivninger. Avsetningen for
nedstengningskostnader er basert pa en rekke forutsetninger basert pa ledelsens
beste skjenn.

e) Virkelig verdi pa derivater og andre finansielle instrumenter

Virkelig verdi pé finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt marked fastset-
tes ved a benytte verdsettelsesteknikker. Konsernet vurderer og velger metoder og
forutsetninger som sa langt som mulig er basert pd markedsforholdene pa balanse-
dagen. Se note 24 for mer informasjon.

f) Pensjoner

Naverdien av pensjonsforpliktelsene avhenger av flere ulike faktorer som er bestemt
av en rekke aktuarmessige forutsetninger. Forutsetningene som benyttes ved bereg-
ning av netto pensjonskostnad (inntekt) inkluderer diskonteringsrenten. Endringer i
disse forutsetningene vil pavirke balansefert verdi av pensjonsforpliktelsene.



Nye og endrede standarder tatt i bruk av konsernet
Konsernet har i 2009 tatt i bruk felgende nye standarder og endringer:

IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger (endret)

Endringen krever ytterligere opplysninger vedrarende maling av virkelig verdi og
likviditetsrisiko, herunder opplysninger om hvilke verdsettelsesmetoder som benyt-
tes ved maling av virkelig verdi. Endringen pavirker kun presentasjonen og ikke
resultat per aksje.

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap (revidert)

Den reviderte standarden tillater ikke presentasjon av inntekts- og kostnadsposter i
endringer i konsernets egenkapital og krever at endringer i egenkapital som ikke er
relatert til eierne blir presentert separat fra transaksjoner med eiere. Alle endringer
i egenkapitalen som ikke er eierrelaterte presenteres i innregnede inntekter og
kostnader. Sammenligningstallene er endret slik at de er i overensstemmelse med
revidert standard. Endringen pavirker kun presentasjon og ikke resultat per aksje.

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap (endret)

Endringen klargjer at det ikke er en direkte sammenheng mellom klassifiseringen
som holdt for handelsformal (del av kategorien til virkelig verdi over resultatet) i hen-
hold til IAS 39 og kategorisering som kortsiktige eller langsiktige poster. Endringen
pavirker kun presentasjon og ikke resultat per aksje.

IAS 19 Ytelser til ansatte (endret)

Det ble innfert en rekke endringer i IAS 19, ingen av disse har hatt vesentlig pavirk-

ning pa regnskapet:

¢ En planendring som medferer en endring i hvorvidt et pensjonslafte blir pavirket
av fremtidige lennsgkninger er en avkorting, mens en endring som endrer pensjon
som tilskrives tidligere perioders tjenester medfarer en negativ kostnad ved tidli-
gere perioders pensjonsopptjening hvis den resulterer i en reduksjon i naverdien
av ytelsesbasert pensjonsforpliktelser.

¢ Definisjon av avkastning pa pensjonsmidler er blitt endret til & stadfeste at admi-
nistrasjonskostnader i planordningen blir trukket fra i beregningen av avkastning
av pensjonsmidler kun i den utstrekning slike kostnader har veert ekskludert fra
maling av den ytelsesbaserte pensjonsforpliktelsen.

e Forskjellen mellom kortsiktig og langsiktige ytelser til ansatte vil bli basert pa om
ytelsene forfaller til oppgjer fer eller etter 12 maneder etter at tjenesten er ytt.

e |AS 37 Avsetninger, betingede forpliktelser og betingede eiendeler, krever at
betingede forpliktelser skal opplyses om i note, og ikke balansefares. I1AS 19 er
blitt endret for & bli konsistent med IAS 37.

IAS 20 Regnskapsfering av offentlig tilskudd og opplysninger om offentlig stotte
(endret)

Fordelen ved et offentlig lan hvor renten er under markedsrenten, blir malt som
forskjellen mellom balansefert verdi i henhold til IAS 39 og nominell verdi som
mottas og regnskapsfares i henhold til IAS 20. Endringen har ikke hatt vesentlig
pavirkning pa regnskapet.

IAS 23 Laneutgifter (endret)

Definisjonen av lanekostnader har blitt endret slik at rentekostnader skal kalkuleres
ved hjelp av effektiv-rentemetoden som definert i IAS 39. Dette vil eliminere den
inkonsistente terminologibruken mellom IAS 23 og IAS 39. Endringen har ikke hatt
vesentlig pavirkning pd regnskapet.

IAS 28 Investeringer i tilknyttede foretak (endret)

Endringen innebaerer at en investering i et tilknyttet foretak skal behandles som
en separat eiendel i forbindelse med test for nedskrivning. En nedskrivning skal
ikke allokeres til spesifikke eiendeler innenfor investeringen, eksempelvis goodwill.
Reversering av nedskrivningen blir resultatfert som en justering av balansefert
verdi av investeringen i den grad gjenvinnbart belop av investeringen gker. Det
er ogsa endringer knyttet til opplysningskravet for investering i tilknyttet foretak
som er regnskapsfert etter IAS 39. Endringene har ikke hatt vesentlig pavirkning
pa regnskapet.

IAS 39 Finansielle instrumenter — innregning og maling (endret)

Det ble innfart en rekke endringer i IAS 39, ingen av disse har hatt vesentlig pavirk-

ning pa regnskapet:

e En endring som klargjer at det er mulig a reklassifisere ut av eller inn i kategorien
til virkelig verdi over resultatet nar et derivat kvalifiserer eller oppharer a kvalifi-
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sere som et sikringsinstrument i en kontantstrem sikring eller nettoinvestering.

o Definisjonen av finansiell eiendel eller finansielle forpliktelse til virkelig verdi over
resultatet er endret.

o Retningslinjene for utpeking og dokumentering av sikringer endres slik at sikringen
vil fortsette d bli reflektert i det samme segmentet som sikringsobjektet tilharer,
men konsernet vil ikke formelt dokumentere og teste denne sammenhengen.

e Ved ny maling av balansefort verdi av et gjeldsinstrument ved oppher av regn-
skapsfering av verdisikring, klargjer endringen at en revidert effektiv rente skal
benyttes (beregnet pa den dato hvor verdisikringen oppharer).

IFRIC 16 Regnskapsmessig behandling av sikring av nettoinvestering
Fortolkningen klargjar regnskapsmessig behandling av sikring av nettoinvestering.
Denne inkluderer det faktum at sikring av nettoinvesteringer relaterer seg til for-
skjellig funksjonell valuta og ikke presentasjonsvaluta, samt at sikringsinstrumenter
kan eies hvor som helst i konsernet (men ikke i nettoinvesteringen som skal sikres).
Kravet i IAS 21 gjelder for sikringsobjektet. Konsernet har tidligere anvendt regn-
skapsprinsipper som er i trdd med den endrede standarden, og endringen har derfor
ikke hatt vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IAS 32 Finansielle instrumenter — presentasjon og IAS 1 Presentasjon av finans-
regnskap (endret)

De endrede standardene krever at enheter klassifiserer finansielle instrumenter med
innlgsningsrett og instrumenter, eller komponenter av instrumenter, som palegger en
enhet forpliktelser til & levere en forholdsmessig andel av enhetens netto eiendeler
til en annen part kun ved likvidasjon, som egenkapital, forutsatt at de finansielle
instrumentene har bestemte kjennetegn og innfrir spesifikke betingelser. Endringen
har ikke hatt vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IAS 36 Verdifall pa eiendeler (endret)

Endringen innebaerer at det skal gis tilleggsopplysninger tilsvarende som de som skal
gis ved beregning av bruksverdi, ndr virkelig verdi minus salgsutgifter er kalkulert
ved hjelp av diskonterte kontantstremmer. Endringen har ikke hatt vesentlig pavirk-
ning pa regnskapet.

IAS 38 Immaterielle eiendeler (endret)

Endringen innebeerer at utgifter til annonsering og salgsfremmende tiltak skal kost-
nadsfares pa tidspunktet hvor varen er tilgjengelig for selskaper eller nar tjenesten
er mottatt. Begrensningen i avskrivningsmetoden for immaterielle eiendeler er ogsa
fiernet. Endringen har ikke hatt vesentlig pavirkning pa regnskapet.

Fortolkninger og endringer i publiserte standarder som er tradt i kraft i
2009, men som ikke er relevante for konsernet

Folgende fortolkninger til publiserte standarder er obligatoriske for arsregnskap
som starter 1. januar 2009 eller senere, men er vurdert a ikke veere relevante for
konsernet.

IFRS 1 Farstegangsanvendelse av IFRS og IAS 27 Konsernregnskap og separat
regnskap (endret)

De endrede standardene gjelder ferstegangsanvendere av IFRS og har derfor ingen
pavirkning pa konsernets drsregnskap.

IFRS 2 Aksjebasert betaling (endret)

Endringene i standarden er knyttet til innvinningsbetingelser og kanselleringer.
Endringene klargjer at innvinningsbetingelser er begrenset til tjenestebetingelser
og inntjeningsbetingelser. Andre betingelser ved aksjebasert betaling er ikke inn-
vinningsbetingelser. Konsernet har ingen aksjebaserte betalingsordninger som vil
pavirkes av endringene.

IAS 16 Eiendom, anlegg og utstyr (endret)

Endringen gjelder presentasjonen av vederlaget fra salg av eiendeler for enheter som
i sinordinaere virksomhet lejer ut eiendeler og senere selger slike eiendeler. Endringen
har ingen pévirkning pa konsernets virksomhet fordi ingen av konsernets selskaper
innbefatter ordineer virksomhet tilknyttet utleie og senere salg av eiendeler.

IAS 27 Konsernregnskap og separat finansregnskap (endret)
Nar en investering i et datterselskap som i et selskapsregnskap regnskapsfares etter
IAS 39, blir klassifisert som holdt for salg etter IFRS 5 skal IAS 39 fortsatt anvendes.
Endringen har ingen pavirkning pa konsernets virksomhet fordi det er konsernets
policy at investering i datterselskap skal regnskapsferes til anskaffelseskost i sel-
skapsregnskapene i konsernet.
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IAS 29 Finansiell rapportering i okonomier med hoyinflasjon, IAS 40 Investe-
ringseiendom og IAS 41 Landbruk
Det er en rekke mindre endringer i 1AS 29, IAS 40 og IAS 41. Ingen av disse er
relevant for konsernets virksomhet.

IAS 31 Andeler i felleskontrollert virksomhet (endret)
Endringen er knyttet til opplysningskravet for andeler i felleskontrollert virksomhet
som er regnskapsfert etter I1AS 39.

IFRIC 15 Regnskapsfaring av kontrakter for oppfering av bygg
Fortolkningen klargjer om IAS 18 Driftsinntekter eller IAS 11 Anleggskontrakter skal
anvendes ved bestemte transaksjoner.

Nye fortolkninger og endringer i publiserte standarder

Nedenfor er listet nye fortolkninger og endringer i publiserte standarder som ikke er
tradt i kraft og hvor tidlig anvendelse er tillatt, men ikke pliktig. Konsernet har ikke
implementert disse i 2009.

IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger (revidert)

Endringen i standarden innebarer noen vesentlige endringer til oppkjepsmetoden
for virksomhetssammenslutninger. For eksempel skal alle vederlag ved kjep av
virksomhet regnskapsfares til virkelig verdi pa oppkjepstidspunktet. Betingede
vederlag klassifiseres normalt som gjeld og etterfalgende verdiendringer resultat-
fares. Det er konsernets valg fra oppkjep til oppkjep om en skal méle eventuelle
ikke-kontrollerende interesser i det oppkjapte selskapet til virkelig verdi eller kun til
ikke-kontrollerende interessers andel av nettoeiendelene i det overtatte selskap. Alle
transaksjonsutgifter skal kostnadsferes. Endringen skal anvendes for arsregnskap
som starter 1. juli 2009 eller senere.

IFRS 5 Anleggsmidler holdt for salg og avviklet virksomhet (endret)

Endringen presiserer krav til tilleggsopplysninger knyttet til anleggsmidler (eller
avhendingsgrupper) holdt for salg eller avviklet virksomhet. Endringen skal anven-
des for arsregnskap som starter 1. juli 2009 eller senere.

IAS 27 Konsernregnskap og separat finansregnskap (revidert)

Endringen i standarden innebeerer at effekten av alle transaksjoner med ikke-
kontrollerende interesser skal fores i egenkapitalen hvis det ikke er endring i kontroll
og disse transaksjonene vil ikke lenger resultere i goodwill, gevinster eller tap.
Denne standarden spesifiserer 0gsa regnskapsfarselen nar kontroll oppharer. Enhver
gjenveerende interesse i enheten blir malt til virkelig verdi, og gevinst eller tap blir
resultatfert. Endringen skal anvendes for arsregnskap som starter 1. juli 2009 eller
senere.

IAS 32 Finansielle instrumenter — presentasjon (endret)

Endringen innebeerer at tegningsrettigheter i emisjoner hvor tegningsrettigheter
tildeles alle eksisterende eiere i forhold til hvor mye de eier for emisjonen og hvor
tegningskursen er et fast belgp i valuta skal klassifiseres som egenkapital. Endringen
gjelder for arsregnskap som starter 1. februar 2010 eller senere, og forventes ikke a
ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IAS 38 Immaterielle eiendeler (endret)
Standarden er endret for & presisere regnskapsferingen av immaterielle eiendeler
anskaffet ved virksomhetssammenslutninger som er tett knyttet til gvrige eiendeler
eller som gjelder flere immaterielle eiendeler som er nart knyttet sammen. Endringen
skal anvendes for drsregnskap som starter 1. juli 2009 eller senere, og forventes ikke
a ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IAS 39 Finansielle instrumenter — innregning og maling (endret)

Endringen klargjer at inflasjon bare kan sikres hvis den utgjer en kontraktspesifisert
andel av kontantstremmene fra et regnskapsfert finansielt instrument, og at tidsver-
dien av en kjopt opsjon som benyttes som sikringsinstrument utgjer ingen risiko ved
sikringsobjektet og vil skape ineffektivitet hvis hele opsjonen utpekes. Endringen
gjelder for regnskapsar som begynner 1. juli 2009 eller senere, og forventes ikke a
ha vesentlig pavirkning pa regnskapet

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap (revidert)

Endringen presiserer at et potensielt oppgjer av en forpliktelse ved utstedelse av
egenkapital ikke har betydning for klassifiseringen som kortsiktig eller langsiktig
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forpliktelse. Endringen tillater en forpliktelse & bli klassifisert som langsiktig (gitt at
foretaket har en ubetinget rett til 3 utsette oppgjeret ved & overfare kontanter eller
andre eiendeler minst 12 maneder etter balansedagen) til tross for at motparten kan
kreve at foretaket nar som helst ma gjere opp i aksjer. Endringen gjelder for regn-
skapsar som begynner 1. januar 2010 eller senere, og forventes ikke a ha vesentlig
pavirkning pa regnskapet.

IFRIC 17 Ikke-kontante utbytter til eiere

Fortolkningen regulerer regnskapsfering av naermere definerte tingsutdelinger til
eierne. IFRS 5 er ogsa endret slik at eiendeler som skal deles ut klassifiseres som
"holdt for utdeling” nar de er tilgjengelige for utdeling i ndveerende tilstand og
utdelingen er sveert sannsynlig. Fortolkningen gjelder for regnskapsar som begynner
1. juli 2009 eller senere og forventes ikke a ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IFRIC 18 Eiendeler mottatt fra kunder

Fortolkningen krever at selskap som mottar en eiendel fra en kunde skal vurdere
hvorvidt eiendelen oppfyller definisjonen av en eiendel i rammeverket og i tilfelle
balansefare eiendelen til virkelig verdi. Inntektsfering skal skje i samsvar med IAS
18. Fortolkningen gjelder for overferinger i drsregnskap som starter pa eller etter
1. november 2009.

IFRIC 19 Konvertering av gjeld til egenkapital

Fortolkningen klargjer den regnskapsmessige behandlingen nar en reforhandling
medfarer at utestaende forpliktelser konverteres helt eller delvis til egenkapitalin-
strumenter. IFRIC 19 krever at det skal beregnes en gevinst eller tap ved reforhand-
lingen. Fortolkningen gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. juli 2010
og forventes ikke & ha en vesentlig effekt pa regnskapet.

IFRS 2 Aksjebasert betaling (endret)

Endringen klargjer virkeomradet i IFRS 2 og hvordan kontantoppgjorte egenkapi-
talbaserte transaksjoner i konsernforhold skal regnskapsferes i selskapsregnskapet
til et foretak som mottar varer eller tjenester, og hvor dette foretaket ikke har noen
forpliktelse til & gjere opp transaksjonen. Endringen gjelder for regnskapsar som
begynner 1. januar 2010 eller senere og forventes ikke & ha vesentlig pavirkning pa
regnskapet.

IFRIC 9 Revurdering av innebygde derivater og IAS 39 Finansielle Instrumenter
— innregning og maling
Endringen krever at alle finansielle instrumenter omklassifisert ut av kategorien "til
virkelig verdi over resultatet”, blir vurdert for eksistens av innebygde derivater pa
tidspunkt for omklassifisering. Endringen er pliktig for regnskapsar som starter pa
eller etter 1. januar 2010.

IFRS 9 Finansielle Instrumenter

Standarden erstatter malereglene i IAS 39 for finansielle eiendeler. Maling i
IFRS 9 er bestemt av selskapets forretningsmodell og egenskapene til den enkelte
finansielle eiendel. En finansiell eiendel méles til amortisert kost hvis mélsetningen
til selskapets forretningsmodell er a holde eiendelen for & motta kontraktsfestede
kontantstrammer og kontantstremmene fra eiendelen kun representerer avdrag og
renter pa utestdende belap. Konsernet og morselskapet er ikke ferdig med & vurdere
effektene av IFRS 9. Standarden gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter
1. januar 2013.

IAS 24 Opplysninger om neerstaende parter (revidert)

Endringen medfarer lettelser i informasjonskravene knyttet til transaksjoner med
offentlige naerstdende parter. Endringen er pliktig for regnskapsdr som starter pa
eller etter 1. januar 2011 og forventes ikke a ha effekt pa de noteopplysningene som
konsernet eller morselskapet skal gi fremover.



Regnskapsprinsipper anvendt i segmentrapporteringen

Innregning, maling og klassifisering anvendt i segmentrapporteringen er konsistent
med konsernets regnskapsprinsipper omtalt i note 2. Norske Skog har av hensyn til
a gjore segmentrapporteringen transparent ikke benyttet valgadgangen i IFRS 8 til &
anvende ulike prinsipper i segmentrapporteringen og konsernrapporteringen.

Konsernet maler driftssegmentenes prestasjoner ut i fra deres brutto driftsresultat
(justert EBITDA) og brutto driftsresultat etter avskrivninger (justert EBIT). | disse to
starrelsene inngar ikke inntekter og kostnader som anses ikke & vedrare den normale
virksomheten i segmentet, herunder restruktureringskostnader, nedskrivninger,
gevinst og tap ved salg av anleggsmidler samt endringer i virkelig verdi pa enkelte
energikontrakter og biologiske eiendeler.

Implementering av IFRS 8 Driftssegmenter

IASB utga i 2006 standarden IFRS 8 Driftssegmenter. Standarden erstatter IAS 14
Segmentrapportering og er pliktig for regnskapsperioder som pabegynnes 1. januar
2009 eller senere. Norske Skog implementerte IFRS 8 i ferste kvartal 2008. Sammen-
ligningstall for 2007 har blitt omarbeidet i henhold til den nye segmentinndelingen.

Rapporteringspliktige segmenter

Konsernets virksomhet er under IFRS 8 inndelt i tre driftssegmenter: avispapir,
magasinpapir og energi. Segmentinndelingen er basert pa produkt og pé& den
organisasjonsmessige strukturen anvendt i konsernets interne prestasjonsmaling
og resursallokering. Segmentet avispapir er ytterligere inndelt i fire geografiske
regioner.

Norske Skog har ved utgangen av 2009 14 hel- og deleide papirfabrikker pa fire
kontinenter. Ved to av fabrikkene produseres det kun magasinpapir, to produserer
bade magasinpapir og avispapir og 10 produserer utelukkende avispapir. Segmen-
tene avispapir og magasinpapir representerer aggregerte tall for de papirmaskinene
som produserer de to papirkvalitetene.

Avispapir

Avispapirsegmentet omfatter produksjon av salg av papirkvaliteter som normalt
har en gramvekt per kvadratmeter i intervallet 40-57 g/m2. Papirkvaliteten benyt-
tes blant annet i aviser og annonsebilag. Konsernet har ved arsslutt 2009 en arlig
produksjonskapasitet av avispapir pa 3 083 000 tonn.

Magasinpapir

Segmentet Magasinpapir omfatter produksjon og salg av papirkvalitetene super
calendered (SC), machine finished coated (MFC) og light weight coated (LWC). Disse
papirkvalitetene anvendes i magasiner, kataloger og brosjyremateriell. Konsernet har
ved drsslutt 2009 en &rlig produksjonskapasitet av magasinpapir pa 1 400 000 tonn.

KONSERN

Energi

Energisegmentet omfatter kjop og salg av energi til konsernets fabrikker i Norge
og Brasil, salg av overskuddskraft i spotmarkedet og enkelte energikontrakter og
innebygde derivater i energikontrakter verdsatt til virkelig verdi.

Salget av energi til fabrikkene og i spotmarkedet klassifiseres som driftsinntekt i
energisegmentet, mens endringer i virkelig verdi pa energikontrakter og innebygde
derivater rapporteres under andre gevinster og tap.

Annen virksomhet

Virksomhet i konsernet som ikke inngar i noen av de tre omtalte driftssegmentene
rapporteres som annen virksomhet. Dette omfatter konsernfunksjoner, investeringer
i ikke-driftsrelatert eiendom, salg og sortering av returpapir, kjep og salg av trevirke
samt konsernets bio-drivstoffprosjekt.

Konserninterne transaksjoner

Driftsinntekter rapportert per driftssegment omfatter salg bade til eksterne parter og
til andre segmenter. Salg til andre segmenter er eliminert i konsernregnskapet. Alle
salg mellom driftssegmenter skjer til priser satt pa armlengdes avstand pa samme
mate som ved salg eller overfering til ekstern part.

Inntekter og kostnader ikke allokert til driftssegmenter

Norske Skog handterer langsiktig gjeld, skatter, kontanter og kontantekvivalenter
pa konsernbasis. Falgelig presenteres finansposter og skattekostnader kun for
konsernet sett som én enhet.

Konsernets investeringer i tilknyttede selskaper regnskapsfert i henhold til egenka-
pitalmetoden er i det alt vesentlige relatert til eierandelen pé& 33,7 % i Malaysian
Newsprint Industries Sdn. Bhd. Investeringen er omtalt naermere i note 11 investe-
ringer i tilknyttede selskap.

Betydelige kundeforhold

Norske Skog hadde in 2009 et totalt salg av magasin- og avispapir pa 3 894 000
tonn, hvorav salg til konsernets starste kunde utgjorde omlag 450 000 tonn.
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DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER PER DRIFTSSEGMENT

Driftsinntekter 13 073 6272 1736 2064 -2783 20 362
Distribusjonskostnader -1076 -579 0 -94 0 -1749
Forbruk av ravarer og lignende -7 136 -3374 -1752 -1 465 2283 -11 445
Beholdningsendringer -118 -16 0 3 0 -132
Lenn og andre personalkostnader -1813 -995 0 -292 0 -3100
Andre driftskostnader -1244 -618 -2 -386 500 -1 751
Brutto driftsresultat 1684 689 -18 -170 0 2185
Avskrivninger -1775 -645 0 -45 0 -2 465
Brutto driftsresultat etter avskrivninger -91 44 -18 -215 0 -280
Restruktureringskostnader -360 34 0 -2 0 -396
Andre gevinster og tap 201 0 990 4 0 1233
Nedskrivninger -1 833 -49 0 0 0 -1 883
Driftsresultat -2 083 -39 972 -175 0 -1325
Driftsinntekter 17 933 7244 1549 3663 -3920 26 468
Distribusjonskostnader -1 512 -710 0 -118 0 2340
Forbruk av ravarer og lignende -10 657 -4 051 -1512 -2977 3426 -15 771
Beholdningsendringer -140 -16 0 -19 0 -176
Lenn og andre personalkostnader -1996 -991 0 -393 0 -3 381
Andre driftskostnader -1525 -660 1 -386 494 -2 077
Brutto driftsresultat 2102 816 37 -231 0 2723
Avskrivninger 2116 -460 0 -48 0 2623
Brutto driftsresultat etter avskrivninger -14 356 37 -279 0 100
Restruktureringskostnader -201 -3 0 -17 0 221
Andre gevinster og tap -731 -2 -24 255 0 -502
Nedskrivninger -1791 1000 0 7 0 -785
Driftsresultat -2737 1352 12 -34 0 -1407
Driftsinntekter 19 793 6 509 1117 3 686 -3 987 27 118
Distribusjonskostnader -1670 -669 0 -62 1 -2400
Forbruk av ravarer og lignende -10 808 -3725 -1170 -3 149 3638 -15214
Beholdningsendringer 177 -62 0 30 -1 144
Lann og andre personalkostnader 2191 -947 0 -357 0 -3 495
Andre driftskostnader -1 642 -585 0 -407 413 -2 221
Brutto driftsresultat 3659 521 -53 -259 64 3932
Avskrivninger -2228 -585 0 -66 1 -2878
Brutto driftsresultat etter avskrivninger 1430 -63 -53 -326 65 1054
Restruktureringskostnader 0 0 0 0 0 0
Andre gevinster og tap -133 2 4591 54 -51 4463
Nedskrivninger -2834 -2032 0 26 0 -4 840
Driftsresultat -1537 -2 093 4538 -246 14 677

ANDEL DRIFTSINNTEKTER FRA EKSTERNE PARTER

Avispapir 99 % 100 % 100 %
Magasinpapir 98 % 100 % 100 %
Energi 38 % 36 % 19 %
Annen virksomhet 34 % 25 % 21 %
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DRIFTSINNTEKTER PER GEOGRAFISK REGION

Fordelingen av driftsinntekter og driftskostnader i avispapir- og magasinpapirseg-
mentet er basert pa anleggsmidlenes lokalisering. Salgskontorer, holdingselskaper

og administrative enheter er ikke henfert til geografiske regioner.

KONSERN

Europa 6199 6139 0 0 0 12 338
Asia 1071 0 0 0 0 1071
Australasia 3571 0 0 0 0 3571
Sar-Amerika 1256 0 0 0 0 1256
Virksomhet ikke allokert til regioner 4541 323 1736 2064 -2783 5881
Elimineringer -3 566 -190 0 0 0 -3756
Sum 13 073 6 272 1736 2064 -2783 20 362
Europa 8076 7186 0 0 0 15 262
Asia 3390 0 0 0 0 3390
Australasia 3757 0 0 0 0 3757
Ser-Amerika 1316 0 0 0 0 1316
Virksomhet ikke allokert til regioner " 5934 1163 1549 3663 -3 920 8388
Elimineringer -4 540 -1 105 0 0 0 -5645
Sum 17 933 7244 1549 3663 -3920 26 468
Europa 8689 6333 0 0 0 15022
Asia 5460 0 0 0 0 5 460
Australasia 3725 0 0 0 0 3725
Ser-Amerika 1284 0 0 0 0 1284
Virksomhet ikke allokert til regioner " 5 566 988 1117 3686 -3 987 7370
Elimineringer -4 931 -812 0 0 0 -5743
Sum 19793 6 509 1117 3686 -3 987 27 118
" Salgskontorer, holdingselskaper og administrative enheter som ikke rapporteres som en integrert del av produksjonsenhetene.

DRIFTSINNTEKTER PER MARKED

Fordelingen av driftsinntekter per marked er basert p& kundenes lokalisering.

Norge 1447 1186 1375
Resten av Europa 10439 12977 12 891
Nord-Amerika 451 1210 1089
Ser-Amerika 1416 1976 1657
Australasia 3763 3678 3967
Asia 2578 5279 5944
Afrika 269 162 195
Sum driftsinntekter 20 362 26 468 27 118
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BRUTTO DRIFTSRESULTAT PER GEOGRAFISK REGION

Europa 779 669 0 0 1448
Asia -7 0 0 0 -7
Australasia 650 0 0 0 650
Ser-Amerika 239 0 0 0 239
Virksomhet ikke allokert til regioner " 24 20 -18 0 -144
Elimineringer 0 0 0 0 0
Sum 1684 689 0 2185
Europa 931 840 0 0 0 1771
Asia 272 0 0 0 0 272
Australasia 628 0 0 0 0 628
Sar-Amerika 21 0 0 0 0 21
Virksomhet ikke allokert til regioner » 60 24 37 1 0 -158
Elimineringer 0 0 0 0 0 0
Sum 2102 816 37 0 2723
Europa 1638 513 0 0 2151
Asia 817 0 0 0 817
Australasia 928 0 0 0 928
Ser-Amerika 257 0 0 0 257
Virksomhet ikke allokert til regioner " 19 8 -53 64 221
Elimineringer 0 0 0 0 0
Sum 3659 521 64 3932

" Salgskontorer, holdingselskaper og administrative enheter som ikke rapporteres som en integrert del av produksjonsenhetene.
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BALANSEPOSTER OG INVESTERINGER | ANLEGGSMIDLER — NOKKELTALL
Visse typer av eiendeler og forpliktelser, herunder skatter, langsiktig gjeld,
kontanter og kontantekvivalenter handteres pa konsernbasis. Falgelig henfares
ikke disse postene til konsernets tre driftssegmenter.

KONSERN

Varige driftsmidler 13 140 4226 0 195 17 561
Beholdninger 1169 782 0 53 2003
Eiendeler ikke henfert til driftssegment 13 591
Sum 33155
Varige driftsmidler 19 081 5813 0 245 25139
Beholdninger 1722 896 0 85 2703
Eiendeler ikke henfert til driftssegment 17 349
Sum 45191
Varige driftsmidler 23 895 4108 0 398 28 401
Beholdninger 1906 738 0 86 2731
Eiendeler ikke henfart til driftssegment 12 128
Sum 43 260
INVESTERINGER | VARIGE DRIFTSMIDLER KNYTTET TIL DRIFTEN

2009 421 93 0 66 580
2008 987 218 0 78 1283
2007 1195 493 0 58 1746
VARIGE DRIFTSMIDLER PER GEOGRAFISK REGION

Tabellen nedenfor viser varige driftsmidler henfert til Norge, hvor morselskapet

er hiemmeharende, og til de gvrige geografiske regioner hvor konsernet har

virksomhet. Allokeringen er basert pa produksjonsmidlenes lokalisering.

Norge 3983 4314 3420
Resten av Europa 5825 9 451 8458
Asia 520 3203 7799
Australasia 5326 5496 6182
Ser-Amerika 1349 1921 1813
Virksomhet ikke allokert til regioner 558 754 729
Sum 17 561 25139 28 401
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Lann inkludert feriepenger 2331 2628 2730
Arbeidsgiveravgift 503 504 462
Pensjonskostnader 5 148 118 128
Andre lgnnskostnader og sosiale kostnader 118 131 175
Sum 3100 3381 3495
ANTALL ARSVERK PER GEOGRAFISK REGION

Europa 3725 3837 4094
Ser-Amerika 556 574 587
Australasia 997 1051 1086
Asia 247 788 1563
Konsernfunksjoner (hovedkontor) 143 176 242
Sum 5668 6 426 7572

Tidligere konsernsjef Christian Rynning-Tannesen sa opp sin stilling i november 2009.
Han vil motta lenn og andre ytelser fra selskapet inntil han formelt forlater selskapet
31. mai 2010. Lenn, naturalytelser og pensjonskostnader i oppsigelsestiden er avsatt
med NOK 3 203 000. Ny konsernsjef, Sven Ombudstvedt, tiltrddte 1. januar 2010.

Grunnlenn til tidligere konsernsjef per 31. desember 2009 var NOK 3 973 220. Totalt
mottok Christian Rynning-Tennesen NOK 7 045 802 i lenn og godtgjerelse i 2009.

Konsernsjefens pensjonsalder er 64 dr. Pensjonen utgjer 65 % av grunnlenn fra
pensjonsavgang til fylte 77 &r, deretter 60 %.

Gjensidig oppsigelsestid for konsernsjef og gvrige medlemmer av konsernledelsen er
seks maneder. Om det oppstdr en situasjon hvor selskapet, eller den enkelte etter

gjensidig forstaelse bringer ansettelsesforholdet til opphar av hensyn til selskapets
beste, garanterer selskapet utbetaling av grunnlenn i 18 maneder etter utlopet av
oppsigelsestiden.

De érlige bonusavtaler for konsernsjef og @vrige medlemmer av konsernledelsen har
en maksimal utbetaling tilsvarende 50 % av grunnlgnn. Grunnlaget for bonusmélene

fastsettes arlig av henholdsvis styret og konsernsjef.

Godtgjerelsen til bedriftsforsamlingens og styrets medlemmer utgjorde henholdsvis
NOK 509 000 og NOK 3 368 000 i 2009.

Opplysninger om lederlanninger er gitt i note 4 til morselskapets regnskap.

LONN OG BETINGELSER FOR KONSERNSJEF OG OVRIGE MEDLEMMER AV KONSERNLEDELSEN

(i hele NOK 1 000)

I henhold til Oslo Bers sine anbefalte prinsipper for god virksomhetsstyring, oppgis 0gsa

opplysninger om lenn, naturalytelser med videre og bonus for hele konsernledelsen.

Christian Rynning-Tennesen 3973 221 2 851
Kristin Slyngstad Klitzing 1725 204 916
Rune Gjessing 1900 192 928
Jan-Hinrich Clasen 2110 182 915
Audun Reneid 2300 193 0
Terry Hamilton 2100 190 644

" Inkluderer serskilte kompensasjoner, bilgodtgjerelse, fri telefon med videre.

2 Basert pa oppnadde resultater i 2008, utbetalt i 2009. I tillegg inngar bonus for resultatforbedringsprogrammet Turnaround.
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LANGSIKTIG EIERSKAPSPLAN

Styret vedtok i 2007 nye prinsipper for det langsiktige insentivprogrammet hvor
kriterier for tildeling av syntetiske aksjer til konsernledelsen ble knyttet til Total
Shareholder Return (TSR - aksjekursutvikling inkludert utbytteutbetalinger), slik at
denne ma vaere bedre enn gjennomsnittet av en definert gruppe pa 16 barsnoterte
papirprodusenter inkludert Norske Skog, og positiv TSR for perioden som en absolutt
forutsetning. Ordningen vil gi en uttelling pa 30 % dersom Norske Skog er bedre enn
gjennomsnittet av referansegruppen og full uttelling dersom Norske Skog er i beste
kvartil. Maksimal arlig tildeling er 35 000 syntetiske aksjer for konsernsjef, 17 500
for konsernledelsen for evrig, dog maksimalt 1,25 ganger drslennen i det aktuelle &r.
Minimum 50 % av tildelingen md benyttes til aksjeerverv som skal beholdes inntil
totalt aksjeinnehav utgjer én brutto arslenn. Utviklingen males over tredrsperioder,
der en ny periode starter hvert ar. Ordningen innebaerer ingen utvanningseffekt.

UTESTAENDE OPSJONER PER 31. DESEMBER 2009

Det er ingen utestdende opsjoner per 31. desember 2009. Det ble tildelt 270 000
opsjoner i 2006. Opsjonene hadde en innlgsningskurs som var hayere enn aksjekur-
sen pa innlgsningstidspunktet i 2009 og ble falgelig ikke benyttet.

YTELSER TIL STYREMEDLEMMER OG UTVALGSMEDLEMMER
(i hele NOK 1 000)

KONSERN

RESULTATFORBEDRINGSPROGRAMMET TURNAROUND

Som et seerskilt motivasjonstiltak for best mulig gjennomfering av resultatforbe-
dringsprogrammet “Turnaround”, vedtok styret at alle ansatte skulle tilbys en ekstra
bonusordning. Dette inkluderte ogsa konsernledelsen. Bonusen ble kalkulert mot
en malsatt resultatforbedring pa NOK 3 000 millioner i forhold til basisaret 2005.
Maksimal tildeling var syv maneders lann for konsernsjef og fire maneder for kon-
sernledelsen for gvrig. Bonusgrunnlaget var et gjennomsnitt av resultatforbedringer
i tredje og fierde kvartal i 2008 og utgjorde NOK 2 873 millioner, eller 95,8 % av
malsatt kostnadsreduksjon. Dette ga en utbetaling p& 89,5 % av maksimum for
hele programperioden. Bonus knyttet til Turnaroundprogrammet ble utbetalt i 2009.
Programmet var en engangsbonus for drene 2006-2008.

Eivind Reiten 0 255 0
Svein Rennemo 0 308 0
Halvor Bjerken 0 280 45
Stein-Roar Eriksen 415 280 0
Wenche Holen 0 280 50
Paul Kristiansen 504 140 25
Gisele Marchand 0 280 75
Inge Myrlund 719 140 0
Ingrid Wiik 0 280 45
Kim Wahl " 0 255 45
Qystein Stray Spetalen " 0 229 0
Trond Andreas Andersen " 372 140 0
Kjetil Bakkan " 486 6 0
Kére Leira " 482 140 70
" Tidligere styremedlemmer som gikk ut av styret i lapet av 2009.

HONORAR TIL REVISOR

(i hele NOK 1 000)

Revisjonshonorar 2700 71712 410 10 882
Revisjonsrelaterte tjenester " 67 880 0 947
Skattetjenester 80 180 0 260
Andre tjenester 516 221 0 737
Sum 3363 9053 410 12 826

" Revisjonsrelaterte tjenester omfatter oppgaver som kun kan utferes av revisorer, slik som begrenset revisjon av delarsregnskap, avtalte kontrollhandlinger i forbindelse med emisjons- og

obligasjonsprospekt og lignende.
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Norske Skog har ulike pensjonsordninger. Ytelsene til pensjonsplanene er i henhold
til lokale avtaler. Totalt er 7 041 ndvarende og tidligere ansatte dekket gjennom
pensjonsavtaler. Av disse er 5 260 personer dekket av ytelsesplaner og 1 781 perso-
ner dekket av definerte innskuddsplaner.

BESKRIVELSE AV YTELSESPLANER
Norske Skog har tre store ytelsesplaner

Norske Skogindustrier ASA 65 30 67 62 4332
Norske Skog Parenco B.V. 70 40/37 65/62 60 268
Norske Skog Walsum GmbH 50-70 40 65 62 597

Pensjonsmidlene til pensjonsplanen i Norske Skogindustrier ASA forvaltes av et
livsforsikringsselskap og investeres etter generelle retningslinjer som gjelder for
livsforsikringsselskaper i Norge.

Pensjonsmidlene i Norske Skog Parenco B.V. er forvaltet og investert i henhold til
generelle retningslinjer for nederlandske pensjonsselskaper.

Ved verdsettelse av pensjonsmidlene benyttes estimerte verdier ved regnskapsav-
slutningen. Denne estimerte verdien korrigeres hvert ar i samsvar med oppgave fra
livsforsikringsselskapene over pensjonsmidlenes flytteverdi.

Forventet avkastning pa pensjonsmidlene er basert pa historisk avkastning og sam-
mensetningen av midlenes investeringsprofil.

Ved maling av pélepte pensjonsforpliktelser benyttes estimerte forpliktelse ved
regnskapsavslutningen. Den estimerte forpliktelsen korrigeres hvert ar i samsvar
med oppgave fra aktuar over pélapt pensjonsforpliktelse.

I tillegg til de pensjonsforpliktelsene som dekkes gjennom forsikringsordningene, har
konsernet usikrede pensjonsforpliktelser, hvorav Norske Skog Walsum GmbH er den
mest vesentlige. De usikrede pensjonsforpliktelsene inkluderer estimerte fremtidige
forpliktelser knyttet til AFP-ordningen, pensjoner til tidligere eiere av datterselskaper
og toppleder- og styrepensjoner. Forpliktelsene knyttet til topplederpensjon er delvis
forsikret gjennom tilleggsavtale i livsforsikringsselskap.

I tillegg til ytelsesplanene finnes det forskjellige innskuddsplaner.

FORUTSETNINGER LAGT TIL GRUNN VED BEREGNING AV FREMTIDIGE YTELSESFORPLIKTELSER

Diskonteringsrente 4,5 % 3,8% 4,7 %
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 57 % 58 % 5,8 %
Lennsregulering 4,3 % 3,8% 4,5 %
G-regulering/inflasjon 4,3 % 3,8% 4,4 %
Pensjonsregulering 3,0 % 3,0% 2,0%
Konsernets enheter kan fravike de ovennevnte beregningsforutsetningene dersom

lokale forhold tilsier dette.

NETTO PERIODISERT PENSJONSKOSTNAD | KONSERNET

Naverdi av drets pensjonsopptjening 109 102 107
Rentekostnader av pensjonsforpliktelsene 109 142 137
Pensjonskostnader fra innskuddsordninger 10 9 14
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene -101 -138 -114
Periodisert arbeidsgiveravgift 9 11 6
Kostnadsfert andel av planendring AFP 5 -8 2
Kostnadsfert andel av estimatavvik 7 0 20
Netto periodisert pensjonskostnad 148 118 128

Side 50 // Norske Skog // Arsrapport 2009



KONSERN

AVSTEMNING AV PENSJONSORDNINGENES FINANSIERTE STATUS MOT BELOP | KONSERNETS BALANSE PER 31. DESEMBER

USIKREDE PENSJONSORDNINGER

Estimerte pensjonsforpliktelser -635 -452 -370 -455 -419
Estimerte pensjonsmidler 0 0 0 0 0
Estimert netto pensjonsmidler/ pensjonsforpliktelser (-) -635 -452 -370 -455 -419
Ikke amortisert planendring AFP 0 0 0 0 0
Ikke resultatfert planendring og estimatavvik 0 -58 -25 0 0
Netto pensjonsmidler/pensjonsforpliktelser (-) -635 -510 -395 -455 -419
Periodisert arbeidsgiveravgift 0 -22 0 0 0
Pensjonsforpliktelse i balansen -635 -532 -395 -455 -419

FULLT ELLER DELVIS SIKREDE PENSJONSORDNINGER

Estimerte pensjonsforpliktelser -1921 2319 -2 186 -2006 -2 962
Estimerte pensjonsmidler 1692 2122 2347 2080 2973
Estimert netto pensjonsmidler/ pensjonsforpliktelser (-) -229 -197 161 74 1
Ikke amortisert planendring AFP 0 0 0 0 0
Ikke resultatfert planendring og estimatavvik 370 250 -159 -20 83
Netto pensjonsmidler/pensjonsforpliktelser (-) 141 53 2 54 94
Periodisert arbeidsgiveravgift -54 -24 -36 -32 -26
Pensjonsmidler i balansen 87 29 -34 22 68

AVSTEMNING AV PENSJONSORDNINGENE MOT BELOP | KONSERNETS BALANSE PER 31. DESEMBER

Balansefarte pensjonsmidler 19 117 140 91
Balansefarte pensjonsforpliktelser -665 -644 -519
Netto pensjonsforpliktelser -548 -504 -428
Netto usikrede pensjonsordninger -635 -532 -395
Netto fullt og delvis sikrede pensjonsordninger 87 29 -34

ENDRING | PENSJONSFORPLIKTELSENE FOR FULLT ELLER DELVIS SIKREDE PENSJONSORDNINGER | LOPET AV ARET

Balanse 1. januar 2319 2186 2 006
Tilgang/avgang selskaper -271 -149 0
Periodens pensjonsopptjening 109 102 108
Periodens rentekostnad 109 142 137
Betalte pensjoner -53 -53 -12
Aktuarmessige gevinster og tap -181 1 -23
Andre endringer 39 12 -12
Omregningsdifferanser -150 78 -18
Balanse 31. desember 1921 2319 2186
For 2009 er det estimert en avkastning pa fondsmidler pa NOK 101 millioner som estimert NOK 138 millioner. Differansen mellom faktisk og estimert avkastning er
er tillagt midlene. Faktisk avkastning pa midlene i 2008 var NOK 69 millioner mot behandlet som estimatavvik.

ENDRING | PENSJONSMIDLENE FOR FULLT ELLER DELVIS SIKREDE PENSJONSORDNINGER | LOPET AV ARET

Balanse 1. januar 2122 2347 2080
Tilgang/avgang selskaper -207 -106 0
Avkastning pa pensjonsmidler 101 138 114
Aktuarmessige gevinster og tap " -210 -339 12
Innbetalinger 15 16 12
Andre endringer " =13 -44 152
Omregningsdifferanser -116 110 -23
Balanse 31. desember 1692 2122 2347

! Aktuarmessige gevinster og tap og andre endringer er korrigert tidligere ar.
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ENDRING | PENSJONSMIDLENE FOR USIKREDE PENSJONSORDNINGER | LOPET AV ARET

Balanse 1. januar -452 -370 -455
Tilgang/avgang selskaper 0 0 0
Aktuarmessige gevinster og tap -305 -2 -23
Innbetalinger 62 37 36
Andre endringer -20 -48 45
Omregningsdifferanser 80 -69 27
Balanse 31. desember -635 -452 -370
Vedlikeholdsmateriell og -tjenester 838 1018 1113
Markedsfaringskostnader 27 36 44
Kontorkostnader, forsikringer, reisekostnader og lignende 456 577 666
Tap pa fordringer 29 12 23
Operasjonelle leieavtaler 104 107 101
Forskning og utvikling 17 17 18
Diverse kostnader 279 31 256
Sum 1751 2077 2221

SPESIFIKASJON AV TAP PA FORDRINGER

Endelig konstaterte tap 9 9 5
Innbetalt pa avskrevne fordringer 0 -2 0
Endring i avsetning for tap pa fordringer 21 5 18
Sum 29 12 23
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KONSERN

IMMATERIELLE EIENDELER

Anskaffelseskost 1. januar 2007 5444 102 490 6 036
Tilgang i perioden 0 " 0 "
Avgang i perioden 0 0 -216 -216
Overfert fra anlegg under utferelse 0 0 0 0
Omregningsdifferanser 238 5 -34 209
Anskaffelseskost 31. desember 2007 5682 118 240 6 040
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2007 27174 75 235 3084
Avskrivninger i perioden 0 9 26 35
Nedskrivninger i perioden 2716 0 94 2810
Avgang i perioden 0 0 -150 -150
Omregningsdifferanser 134 1 -6 129
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2007 5624 85 199 5908
Balansefort verdi 31. desember 2007 58 33 41 132
Anskaffelseskost 1. januar 2008 5682 118 240 6 040
Tilgang i perioden 0 0 182 182
Avgang i perioden -171 -8 -108 -287
Overfert fra anlegg under utferelse 0 0 0 0
Omregningsdifferanser 166 19 47 232
Anskaffelseskost 31. desember 2008 5677 129 361 6 167
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2008 5624 85 199 5908
Avskrivninger i perioden 0 8 15 23
Nedskrivninger i perioden 0 0 8 8
Avgang i perioden -171 -4 -73 -248
Omregningsdifferanser 166 15 8 189
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2008 5619 104 157 5880
Balansefort verdi 31. desember 2008 58 25 204 287
Anskaffelseskost 1. januar 2009 5677 129 361 6 167
Tilgang i perioden 0 0 72 72
Avgang i perioden 0 -8 -193 -201
Overfert fra anlegg under utferelse 0 2 50 52
Omregningsdifferanser 7 -1 -39 -43
Anskaffelseskost 31. desember 2009 5684 112 251 6 047
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2009 5619 104 157 5880
Avskrivninger i perioden 0 6 19 25
Nedskrivninger i perioden 0 0 0 0
Avgang i perioden 0 -8 -48 -56
Omregningsdifferanser 7 -12 -5 -10
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2009 5626 90 123 5839
Balansefort verdi 31. desember 2009 58 22 128 208

Goodwill avskrives ikke. Lisenser, patenter og andre immaterielle rettigheter avskrives linert over en periode fra fem til 20 ar

GOODWILL SPESIFISERT PER VIRKSOMHETSKJ@P

Norske Skog Golbey 1995 58 58 58
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VARIGE DRIFTSMIDLER

Anskaffelseskost 1. januar 2007 369 54 438 8566 876 900 65 149
Tilgang i perioden 24 1070 100 18 523 1735
Avgang i perioden -49 -1324 -7 -14 -17 -141
Overfert fra anlegg under utferelse 0 270 145 32 -288 159
Reklassifisering 0 -3 341 3040 207 94 0
Omregningsdifferanser 21 -4 473 -599 -39 -47 -5179
Anskaffelseskost 31. desember 2007 323 46 640 11 245 1080 1165 60 453
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2007 139 27 366 3510 587 0 31602
Avskrivninger i perioden 0 2339 416 88 0 2843
Nedskrivninger i perioden 0 2030 0 0 0 2030
Reversert nedskrivning i perioden 0 0 0 0 0 0
Verdiendring i perioden -27 0 0 0 0 -27
Avgang i perioden -35 -1300 -5 -1 0 -1 351
Reklassifisering 0 -1033 766 173 0 -94
Omregningsdifferanser -10 2780 -136 -25 0 -2 951
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2007 67 26 622 4 551 812 0 32052
Balansefort verdi 31. desember 2007 256 20018 6 694 268 1165 28 401
Anskaffelseskost 1. januar 2008 323 46 640 11 245 1080 1165 60 453
Tilgang i perioden 24 65 14 10 1069 1182
Avgang i perioden 0 -3 866 -1627 -71 -527 -6 091
Nedstengningsavsetning 0 341 120 0 0 461
Overfert fra anlegg under utferelse 0 597 200 27 -824 0
Omregningsdifferanser 32 5343 1306 163 160 7004
Anskaffelseskost 31. desember 2008 379 49 120 11 258 1209 1043 63 009
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2008 67 26 622 4 551 812 0 32 052
Avskrivninger i perioden 3 1890 621 86 0 2600
Nedskrivninger i perioden 0 1430 1 0 346 1777
Reversert nedskrivning i perioden 0 -1 000 0 0 0 -1 000
Verdiendring i perioden 51 0 0 0 0 51
Avgang i perioden 0 -1302 -385 -63 0 -1750
Omregningsdifferanser -14 3424 609 121 0 4140
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2008 107 31064 5397 956 346 37 870
Balansefort verdi 31. desember 2008 272 18 056 5861 253 697 25139
Anskaffelseskost 1. januar 2009 379 49 120 11258 1209 1043 63009
Tilgang i perioden 23 204 35 3 418 683
Avgang i perioden -5 -3 557 -576 -56 -42 -4 236
Nedstengningsavsetning 0 -1141 -137 0 0 -1278
Overfert fra anlegg under utferelse 0 591 83 10 -736 -52
Omregningsdifferanser -7 -3821 -1093 -127 -4 -5089
Anskaffelseskost 31. desember 2009 390 41396 9570 1039 642 53 037
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2009 107 31064 5397 956 346 37870
Avskrivninger i perioden 1 1916 460 63 0 2440
Nedskrivninger i perioden 0 1961 240 12 42 2255
Reversert nedskrivning i perioden 0 -372 0 0 0 -372
Verdiendring i perioden -54 0 0 0 0 -54
Avgang i perioden 0 -3433 -110 -55 -42 -3 640
Omregningsdifferanser 10 -2425 -511 -97 0 -3023
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2009 64 28711 5476 879 346 35476
Balansefort verdi 31. desember 2009 326 12 685 4094 160 296 17 561

Norske Skog har skogeiendommer i Australia og Brasil. Disse eiendommene er verdsatt til antatt salgsverdi. Verdiendringene pa skogeiendommene rapporteres i resultatregn-
skapet under andre gevinster og tap. Maskiner og anlegg avskrives over en periode fra tre til 25 ar. Tomter avskrives ikke. Bygninger og annen fast eiendom avskrives over en
periode fra tre til 33 dr. Driftslasere og inventar avskrives over en periode fra tre til fem dr. Anlegg under utfarelse avskrives ikke.
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Forutsetninger lagt til grunn ved beregning av gjenvinnbart belop
Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler nedskrives til gjenvinnbart belap nér
gjenvinnbart belep er lavere enn eiendelens balanseferte verdi. En kontantgene-
rerende enhets eller en eiendels gjenvinnbare belgp er den hayeste verdi av den
kontantgenererende enhets virkelige verdi fratrukket salgsutgifter og enhetens
bruksverdi. Bruksverdi er naverdien av framtidige kontantstremmer som forventes
3 oppsta av en eiendel eller en kontantgenererende enhet.

Nominell kontantstrem estimeres i den valuta den vil oppsta. Naverdien beregnes
ved neddiskontering basert pa et veid avkastningskrav relevant for den kontant-
genererende enhet eller den enkelte eiendel. Avkastningskravet tar utgangspunkt
i renten pa ti ars statsobligasjoner i den valuta som kontantstrammen estimeres.
Denne risikojusteres ut i fra Norske Skogs forretningsrisiko og i enkelte tilfeller en
landspesifikk risiko relevant for den kontantgenererende enhet, eller det enkelte
driftsmiddel. Kostnaden knyttet til gjeldsandelen i det veide avkastningskravet er
basert pd gjennomsnittlig markedsrente for Norske Skog sine gjeldsforpliktelser.
Ved beregning av bruksverdi ved utgangen av 2009 13 diskonteringsrente etter
skatt i intervallet fra 8,5 % til 11,7 %. Beregningene er basert pa kontantstrem og
avkastningskrav etter skatt. Diskontert verdi justeres for effekten av utsatt skatt ved
et eventuelt nedskrivningsbehov.

Ved beregning av bruksverdi er konsernet inndelt i falgende kontantgenererende
enheter: Europa avispapir, Europa light weight coated (LWC), Australasia,
Ser-Amerika, Saugbrugs, Follum magasinpapir og Singburi. Europa avispapir,
Australasia, Ser-Amerika og Singburi inngdr i segmentet avispapir, mens Europa
(LWC), Follum magasinpapir og Saugbrugs inngdr i segmentet magasinpapir.
I de tilfeller flere fabrikker inngar i én kontantgenererende enhet, skyldes dette at
produksjonskapasitet flyttes mellom enhetene ut i fra hva som gir best lennsomhet
for konsernet totalt sett.

Kontantstremmen estimeres individuelt i inntil ti ar for hver kontantgenererende
enhet basert pa dennes forventede gkonomiske levetid. Salgspriser og priser pa
innsatsfaktorer er basert pa ledelsesgodkjente kortsiktige prognoser i de to farste
arene og deretter overgang til prognoser for langsiktige priser. De ledelsesgodkjente
kortsiktige prognosene er basert pa budsjetter fra fabrikkene oppdatert med de siste
estimater for salgspriser og priser pa innsatsfaktorer. Forventet verdi av drift utover
ti &r fastsettes som en terminalverdi basert pa bransjegjennomsnittet for Enterprise
Value/EBITDA, men justert for det enkelte anleggs tekniske kvalitet og horisont pa
kontantstrem. Vekstraten i terminalverdien er null.

Prognoser for langsiktige priser er et estimert likevektsniva for priser som de minst
kostnadseffektive fabrikkene i bransjen trenger for & overleve over en konjunktur-
syklus. Bare den kapasitet som er nadvendig for & dekke markedsbehovet inngar i

Operasjonelle leieavtaler

Konsernet har i 2009 kostnadsfert NOK 104 millioner relatert til operasjonelle
leieavtaler. For 2008 og 2007 var tilsvarende tall henholdsvis NOK 107 millioner og
NOK 101 millioner.

Av konsernets totale kontraktsfestede betalinger knyttet til operasjonelle leieavtaler
pa NOK 139 millioner forfaller NOK 44 millioner innen ett &, NOK 90 millioner
forfaller mellom ett og fem ar frem i tid og NOK 5 millioner forfaller senere enn fem
ar frem i tid.

KONSERN

analysen. Tilsvarende det man finner for de fleste andre industrielle produkter viser
papirprisene en synkende realpris pa cirka 1-2 % per ar. Dette medferer at kontant-
strammen synker gradvis i de drene langsiktige priser anvendes.

Sensitivitet ved estimering av gjenvinnbart belop

Estimering av gjenvinnbart belep baserer seg pa antagelser om fremtidig utvikling
pd en rekke omrader. Dette vil blant annet veere fremtidig utvikling i priser pd ferdig-
varer, salgsvolum, priser pd innsatsfaktorer (virke, returpapir, energi, lennsutvikling,
etc.), investeringer i driftsmidler, valutakurser og renter. Dette inneberer at det
vil hefte usikkerhet ved utfallet av beregningene. Norske Skog har gjennomfert
sensitivitetsanalyser hvor en har sett pa hvilke konsekvenser ulike endringer i forut-
setningene har pa gjenvinnbart belgp. | forhold til det som er lagt til grunn i naverdi-
beregningene vil gjenvinnbart belop vaere mest sensitivt i forhold til fremtidige
endringer i priser pa ferdigvarer, salgsvolum og valutakursutvikling. En reduksjon
i salgsprisene og salgsvolum i kontantstremperioden pa 5 % vil medfere en reduk-
sjon i gjenvinnbart belep pa i sterrelsesorden henholdsvis NOK 7 500 millioner og
NOK 2 400 millioner. Tilsvarende vil en svekkelse av USD pa 5 % medfere en reduk-
sjon i gjenvinnbart belgp pa omlag NOK 1 000 millioner. En prisekning pa 5 % pa
innsatsfaktorene virke, returpapir, energi og lenn vil redusere gjenvinnbart belep med
henholdsvis omkring NOK 800 millioner, NOK 600 millioner, NOK 1 500 millioner og
NOK 1 000 millioner.

Nedskrivninger resultatfort i 2009

Norske Skog har foretatt vurderinger av gjenvinnbart belep ved hver kvartals-
avslutning i lepet av 2009. Resultatet av disse vurderingene er at det er foretatt
nedskrivninger av varige driftsmidler i Norske Skog Walsum (Europa LWC) i Tyskland
med NOK 422 millioner og NOK 148 millioner i Norske Skog Singburi i Thailand.
Nedskrivningene kommer som en felge av lavere forventning til fremtidig inntjening
(reduksjon i salgspris) og endring i valutaforutsetninger. Samtidig er det foretatt en
reversering av nedskrivninger med netto NOK 372 millioner knyttet til Norske Skog
Saugbrugs i Norge. Dette knytter seg til nedskrivninger som ble foretatt i 2007.
Reverseringen skyldes endringer i valutaforutsetninger, samt en reduksjon i prisen
pd energi.

| forbindelse med stengning av PM2 ved Norske Skog Parenco i Nederland er det
foretatt nedskrivninger med NOK 511 millioner. Utover dette er det foretatt ned-
skrivninger knyttet til de to solgte fabrikkene i Kina (Norske Skog Hebei og Shanghai
Norske Skog Potential Paper) med totalt NOK 1 174 millioner.

Forventet gkonomisk levetid

Norske Skog har gjennomfert sensitivitetsanalyser knyttet til endringer i forventet
gkonomisk levetid for konsernets papirmaskiner. Dersom forventet gkonomisk leve-
tid for konsernets papirmaskiner reduseres med ett ar vil arlig avskrivningskostnad
oke med i starrelsesorden NOK 200 millioner.

Finansielle leieavtaler

Leieavtaler vedrarende varige driftsmidler der konsernet i hovedsak innehar all risiko
og kontroll klassifiseres som finansielle leieavtaler. Finansielle leieavtaler balanse-
fores ved leieperiodens begynnelse til det laveste av virkelig verdi pa driftsmidlene
og naverdien av den samlede minimumsleien. Den balanseferte verdien avskrives
lineert over forventet gkonomisk levetid.

Naverdien av minimumsbetalingene knyttet til finansielle leieavtaler utgjer
ved arsslutt 2009 NOK 123 millioner og balansefert verdi av driftsmidlene er
NOK 118 millioner. Tilsvarende tall for 2008 var NOK 19 millioner og
NOK 7 millioner og for 2007 NOK 17 millioner og NOK 4 millioner.
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Nedbemanning 186 30 0
Stengningskostnader 210 191 0
Sum 396 221 0

Norske Skog besluttet i 2009 & stenge én papirmaskin ved Norske Skog Parenco.
Stengningskostnader relatert til dette, herunder sluttvederlag til overtallige, belaper
seg il NOK 210 millioner. Arets nedbemanningskostnader pd NOK 186 millioner er
i hovedsak relatert til Norske Skog Follum og konsernets virksomhet i Australasia,
hvor antall ansatte har blitt redusert med henholdsvis 49 og 55 i lapet av 2009.

Nedbemanningskostnadene i 2008 p& NOK 30 millioner var i hovedsak knyttet
til bemanningsreduksjonen ved konsernets hovedkontor. Stengningskostnadene
samme &r pd NOK 191 millioner palep i forbindelse med stengninger og kapasitets-
reduksjoner ved konsernets anlegg i Tsjekkia, Norge og Ser-Korea samt stans av
ombygging av én papirmaskin i Brasil.

Gevinst/tap fra avhendelse av virksomhet og varige driftsmidler 17 -433 36
Verdiendring energikontrakter 926 -589 4729
Verdiendring derivater 37 525 -370
Verdiendring biologiske eiendeler 54 -51 0
Andre realiserte gevinster/tap 199 46 68
Sum 1233 -502 4463

" Langsiktige energikontrakter som ikke tilfredsstiller unntaket i IAS 39.5 om krav til eget bruk verdsettes til virkelig verdi.

Salg av virksomhet og varige driftsmidler

Norske Skog solgte i 2009 konsernets to fabrikker i Kina. | tillegg ble salgsavtalen av
Norske Skog Steti, som ble inngatt i juli 2008, sluttfert i januar 2009. Samlet &rlig
produksjonskapasitet ved de tre fabrikkene var i overkant av 600 000 tonn. Veder-
laget fra disse salgene ble alle betalt med kontanter. Ved konsolidering av enheter
med en annen funksjonell valuta enn konsernets presentasjonsvaluta oppstar det en
omregningsdifferanse som i samsvar med IAS 21 Virkningene av valutakursendrin-
ger fares direkte mot egenkapitalen i eierperioden. Omregningsdifferansen feres pa
avhendelsestidspunktet i resultatregnskapet og utgjorde for de tre solgte enhetene
NOK 138 millioner. Omregningsdifferansen inngar i linjen gevinst/tap fra avhendelse
av virksomhet og varige driftsmidler vist ovenfor. Sum omlgpsmidler og anleggsmid-
ler i de solgte virksomhetene var pa salgstidspunktet NOK 1 998 millioner, hvorav

kontanter og kontantekvivalenter utgjorde NOK 386 millioner.

Konsernets vesentlige transaksjoner i 2008 omfattet salget av gruppens to
papirfabrikker i Ser-Korea, salget av hovedkontoret i Norge og salg av diverse ikke-
produksjonsrelaterte eiendommer. Netto gevinst fra salget av hovedkontoret ble
NOK 218 millioner, mens salget av de to fabrikkene i Ser-Korea medferte et regn-
skapsmessig tap pa NOK 606 millioner, hvorav akkumulerte omregningsdifferanser
i eierperioden utgjorde et tap pa NOK 783 millioner. Sum omlgpsmidler og anleggs-
midler i de solgte virksomhetene utgjorde samlet henholdsvis NOK 1 020 millioner og
NOK 3 800 millioner, hvorav kontanter utgjorde NOK 3 millioner. Samlet gjeld i de
samme enhetene belgp seg til NOK 1 857 millioner.

Malaysian Newsprint Industries Sdn. Bhd. 33,7 % 190 19 -89 260 204
Andre tilknyttede selskaper 38 6 -3 35 30
Sum 228 25 -92 295 234

Investeringer i tilknyttede selskaper innregnes i konsernregnskapet i henhold til egen-
kapitalmetoden. Andel av drets resultat vist ovenfor fremkommer som konsernets
prosentvise andel av det tilknyttede selskapets resultat etter skatt justert for avskriv-
ninger av mer-/mindreverdier allokert til investeringen pa oppkjepstidspunktet.
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Malaysian Newsprint Industries Sdn. Bhd.

Selskapet er hjemmeherende i Kuala Lumpur, Malaysia og er produsent av avispapir.
Basert pa verdiene i selskapsregnskapet var omsetningen i 2009 MYR 496 millioner
(MYR 614 millioner i 2008 og MYR 569 i 2007) og arsresultat MYR 17 millioner (MYR 35
millioner i 2008 og MYR 17 millioner i 2007). Sum eiendeler utgjorde per 31. desember
2009 MYR 1 313 millioner (MYR 1 411 millioner per 31. desember 2008 og MYR 1 493
per 31. desember 2007) og sum gjeld MYR 731 millioner (MYR 845 millioner per 31.
desember 2008 og MYR 959 millioner per 31. desember 2007).
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Aksjeutbytte 1 1 3
Renteinntekter 91 135 7
Realisert og urealisert gevinst pa valuta 2078 686 826
Andre finansinntekter 267 322 10
Sum 2 437 1144 910
Rentekostnader 1005 1420 1097
Realisert og urealisert tap pa valuta 980 944 158
Andre finanskostnader 171 182 133
Sum 2 157 2546 1388
Finansinntekter/-kostnader (-) 280 -1402 -479
Sertifikater 0 159 91
Barsnoterte aksjer 0 0 3
Sum 20, 21 0 159 94

Kortsiktige investeringer er holdt til handelsformdl og regnskapsfares til virkelig
verdi over resultatregnskapet som finansposter. Konsernet hadde ingen kortsiktige
investeringer per 31. desember 2009.

Betalbar skatt 108 363 423
Endring utsatt skatt 272 -376 495
Sum 380 -13 918
Resultat for skatt -1019 2779 235
Skatt beregnet ut fra nominell skattesats — 28 % -285 -778 66
Differanse skattesats inn- og utland 110 -23 -19
Resultat i tilknyttede selskap -6 -9 -4
Skattefri inntekt/ikke fradragsberettigede kostnader 3 123 777
Nye skatteregler og skattesatser 0 0 63
Avhendelse av virksomhet " 329 400 0
Justering tidligere ar -61 -9 -80
Fremferbare underskudd som ikke kan utnyttes 326 357 131
Andre poster -36 -75 -15
Skattekostnad 380 -13 918

" For 2009 gjelder belapet salg av Norske Skog Steti, SNP Shanghai og Norske Skog Hebei. Ved salgene er det ikke innregnet noen skattefordel pa regnskapsferte tap. For 2008 gjelder belapet
pa NOK 400 millioner salg av to fabrikker i Ser-Korea, hvorav NOK 216 millioner gjelder betalt kildeskatt i Ser-Korea og NOK 184 millioner gjelder ikke innregnet utsatt skattefordel pa
regnskapsforte tap ved salget.

Norge 0 23 13
Resten av Europa 19 5 30
Australasia 0 0 0
Asia 16 41 19
Nord-Amerika 0 9 "
Ser-Amerika 0 " 0
Total betalbar skatteforpliktelse 31. desember 35 89 73
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Netto utsatt skatt 1. januar 1515 2022 1588
Utsatt skatt fart mot resultatregnskapet 272 -376 495
Salg av virksomhet -80 -103 0
Skattekostnad pa andre innregnede inntekter og kostnader 135 -121 4
Omklassifisering av gruppebeskatningseffekter 0 9 24
Omregningsdifferanser -134 85 -88
Netto utsatt skatt 31. desember 1708 1515 2022
Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger 2184 0 -715 -208 1261
Pensjoner -55 0 -23 5 -713
Avsetninger og andre gjeldsposter -82 0 202 2 123
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 1552 0 40 -7 1585
Utsatt skatt kortsiktige poster -96 0 4 9 -83
Fremferbare underskudd og skattekreditter -1988 135 684 65 -1 104
Netto utsatt skatt 1515 135 192 -134 1708
Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger 2337 82 -230 -5 2184
Pensjoner -36 0 -17 -3 -55
Avsetninger og andre gjeldsposter -43 7 -28 -18 -82
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 1430 0 100 22 1552
Utsatt skatt kortsiktige poster -104 -31 20 18 -96
Fremferbare underskudd og skattekreditter -1563 -274 222 71 -1 988
Netto utsatt skatt 2022 -215 -376 85 1515
Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger 3075 0 -546 -191 2337
Pensjoner -80 0 2 42 -36
Avsetninger og andre gjeldsposter 210 0 -258 5 -43
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 226 4 121 -11 1430
Utsatt skatt kortsiktige poster -35 0 -65 -4 -104
Fremferbare underskudd og skattekreditter -1808 24 151 70 -1 563
Netto utsatt skatt 1588 28 495 -88 2022

) Omfatter ogsa skattekostnad pa andre innregnede inntekter og kostnader
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Europa 5406 7396 481
Australasia 985 1223 1110
Asia 4 610 626
Ser-Amerika 39 1 0
Sum 6434 9230 6 547
Herav underskudd med ubegrenset fremferingsadgang 6434 8620 5921
Utleper 2011, 2012 og 2013 0 610 626
Utsatt skattefordel pa fremfarbare underskudd 1895 2680 1928
Ikke balansefart utsatt skattefordel -848 -748 -416
Skattekreditter 57 56 51
Balansefort utsatt skattefordel pa underskudd og skattekreditter 1104 1988 1563

Konsernet har betydelige fremferbare underskudd i flere land. Disse fremfarbare
underskuddene er inkludert som en utsatt skattefordel i den utstrekning det forven-
tes at tilstrekkelige inntekter vil genereres innenfor de tidsfrister som settes i hvert
enkelt land. Tabellen ovenfor oppsummerer hvilke geografiske omrader underskud-
dene skriver seg fra samt hvor stor andel av underskuddene som ikke er innregnet
som utsatt skattefordel.

Det innregnes ikke utsatt skatt pa urealiserte gevinster og tap knyttet til langsiktige
lan i fremmed valuta som inngar i konsernets nettoinvestering. Samlet urealisert
skatteforpliktelse utgjer NOK 203 millioner per 31. desember 2009. Tilsvarende tall
for 31. desember 2008 utgjorde NOK 396 millioner i urealisert skattefordel og for
31. desember 2007 NOK 668 millioner i urealisert skatteforpliktelse.

Minoritet 1. januar 269 365 450
Minoritetens andel av rsresultatet " -194 -50 -65
Endring i minoritetsandeler » 0 -105 0
Utbetalt utbytte til minoritetsinteresser 0 -2 -4
Omregningsdifferanser -46 61 16
Minoritet 31. desember 28 269 365

12009 har minoritetsinteresser gatt ned som en felge av salg av Shanghai Norske Skog Pan Asia Potential Paper Co. Ltd. (NOK -149 millioner). Belgpet inngar i total minoritetsandel pé arets
resultat i resultatregnskapet (NOK -194 millioner). For 2008 gjelder endring i minoritetsandeler (NOK 105 millioner) kjep av minoritetsinteresser i Norske Skog (Hebei) Paper Co. Ltd., Kina

(NOK -113 millioner) og minoritet ved etablering av Xynergo AS, Norge (NOK 8 millioner).

Majoritetens andel av arsresultat i millioner NOK -1 205 2715 -618
Veid gjennomsnittlig antall aksjer i 1 000 189 663 189 501 189 411
Resultat/utvannet resultat i NOK per aksje " -6,36 -14,33 -3,26

" Det er ingen utvanningseffekt i 2009, 2008 eller 2007.

Det ble ikke utbetalt utbytte for regnskapsaret 2008 eller 2007. Styret foreslar at det
ikke betales utbytte for regnskapsaret 2009. Utbyttevedtaket fattes pa den ordinzere
generalforsamlingen 22. april 2010.
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AKSJER MEDTATT SOM ANLEGGSMIDLER

Markproject Ltd., London, Storbritannia GBP 300 100 3105
@vrige aksjeposter, hver med balansefert verdi under NOK 1 million NOK 3916
Sum 7021
BSW Timber Plc., Earlston, Storbritannia GBP 4739 5,89 2713
Qvrige aksjeposter, hver med balansefert verdi under NOK 1 million NOK 646
Sum 3359
AKSJER | DATTERSELSKAPER

Follum Industripark AS, Hanefoss NOK 100 100 2020
Lysaker Invest AS, Lysaker NOK 1054 371 100 200437
Nornews AS, Lysaker NOK 100 100 100
Norsk Industrikraft AS, Lysaker NOK 100 100 0
Norske Skog Eiendom AS, Lysaker NOK 1500 100 190 681
Norske Skog Holding AS, Lysaker NOK 5000 100 8554
Norske Treindustrier AS, Lysaker NOK 3917 340 100 13 164 196
NSI Focus AS, Lysaker NOK 100 100 100
Reparco Global Holding AS, Lysaker NOK 100 100 120
Wood and Logistics AS, Lysaker NOK 3000 72 2175
Xynergo AS, Henefoss NOK 1000 71 21314
Sum 15393 631
Norske Skog Golbey SA, Golbey, Frankrike EUR 253 164 100 2063 850
Norske Skog France sarl., Paris, Frankrike EUR 235 100 7939
Norske Skog Belgium N.V., Antwerpen, Belgia EUR 480 100 3235
Norske Skog Europe Recovered Paper N.V., Antwerpen, Belgia EUR 62 99,9 493
Norske Skog Logistics N.V., Antwerpen, Belgia EUR 62 100 540
Norske Skog Bruck GmbH, Bruck, @sterrike EUR 20000 99,9 165918
Norske Skog Osterreich GmbH, Graz, @sterrike EUR 150 100 1292
Norske Skog Deutschland GmbH, Wiesbaden, Tyskland EUR 520 100 10 063
Norske Skog Walsum GmbH, Duisberg, Tyskland EUR 150 025 100 1611997
Norske Skog Holland B.V., Amsterdam, Nederland EUR 45 100 0
Norske Skog Holdings B.V., Amsterdam, Nederland EUR 170 100 100 323
Markproject Ltd., London, Storbritannia GBP 300 100 0
Norske Skog (UK) Ltd., London, Storbritannia GBP 100 100 2
Norske Skog (Ireland) Ltd., Clonmel, Irland EUR 3 100 22
Norske Skog Jamtland AB, Trangsviken, Sverige SEK 200 100 780
Norske Skog Danmark ApS, Veerlgse, Danmark DKK 200 100 0
NSI Insurance A/S, Hvidovre, Danmark DKK 54 000 100 58 531
Norske Skog Italia SrL, Milano, ltalia EUR 10 95 84
Norske Skog Czech & Slovak Republic spol. s.r.o., Steti, Tsjekkia CZK 400 100 112
Nornews Portugal Lda., Lisboa, Portugal EUR 400 75 0
Norske Skog Espana S.A., Madrid, Spania EUR 90 100 3607
Norske Skog (Schweiz) AG, Zirich, Sveits CHF 50 100 193
Norske Skog (Cyprus) Ltd., Paphos, Kypros usb 1 95 0
Norske Skog Polska Sp. z.0.0., Warszawa, Polen PLN 50 100 110
Norske Skog Hungary Kft., Budapest, Ungarn HUF 3000 100 0
Norske Skog Adria d.o.0., Ljubljana, Slovenia EUR 21 100 164
THP Paper Company, Seattle, USA usb 0 100 0
Norske Skog Pisa Ltda., Jaguariaiva, Brasil usb 87910 99,9 1137613
Papeles Norske Skog Bio Bio Ltda., Concepcion, Chile usb 15 000 0,1 614
Norske Skog Pan Asia Co. Pte. Ltd., Singapore usb 723322 100 0
Norske Skog Papers (Malaysia) Sdn. Bhd., Kuala Lumpur, Malaysia MYR 5009 100 3657 989
Norske Skog Japan Co. Ltd., Tokyo, Japan JPY 3000 100 118 154
Sum 8843 625
Sum aksjer i datterselskap eid av morselskapet 24 237 256
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Norske Skog Forest Holdings AG, Zirich, Sveits CHF 63173 100
Norske Skog Holdings (Schweiz) AG, Zug, Sveits CHF 100 100 100
Norske Skog Overseas Holdings AG, Zirich, Sveits CHF 35000 100
Norske Skog Parenco B.V., Renkum, Nederland EUR 75 456 100
Parenco Finance B.V., Renkum, Nederland EUR 18 100
Reparco Nederland B.V., Nijmegen, Nederland EUR 227 100
Reparco Nijmegen B.V., Nijmegen, Nederland EUR 18 100
Reparco Randstad B.V., Gravenhage, Nederland EUR 14 100
Reparco Renkum B.V., Renkum, Nederland EUR 18 100
Reparco Trading B.V., Nijmegen, Nederland EUR 46 100
Reparco Rohstoffverwertung GmbH, Essen, Tyskland EUR 130 100
Norske Skog Bruck GmbH, Bruck, @sterrike EUR 20 000 0,1
Norske Skog Papier Recycling GmbH, Bruck, @sterrike EUR 291 100
Norske Skog Europe Recovered Paper N.V., Antwerpen, Belgia EUR 62 0,1
Nornews Portugal Lda., Lisboa, Portugal EUR 400 25
Norske Skog Italia SrL, Milano, Italia EUR 10 5
Reparco UK Ltd., Storbritannia GBP 40 100
Norske Skog Industries (UK) Ltd., London, Storbritannia GBP 0 100
Eidsverket AS, Lysaker, Norge NOK 620 100
Klosteraya AS, Lysaker, Norge NOK 10 100 100
Oxengen Eiendom AS, Lysaker, Norge NOK 1120 100
Ranheim Eiendomsutvikling AS, Norge NOK 120 100
Norske Skog (Cyprus) Ltd., Paphos, Kypros usb 1 5
Fletcher Paper Sales North America, Inc., Delaware, USA usb 10 100
Forest Terminals Corporation, California, USA usb 5 100
Norske Skog (USA) Inc. Southport, USA usb 2200 100
Norske Skog US Recovered Paper Inc., Pasadena, USA usb 250 100
33027 YUKON Inc., British Columbia, Canada CAD 19 245 100
33038 YUKON Inc., British Columbia, Canada CAD 27 382 100
4159641 Canada Inc. CAD 1 100
4246799 Canada Inc. CAD 1208 695 100
Crown Forest Holdings (1995) Inc., Whitehorse, Canada CAD 154 360 100
Crown Forest Industries Ltd., Whitehorse, Canada CAD 1691813 100
NS Industries Canada Ltd., British Columbia, Canada CAD 567 380 100
Tasman Equipment Ltd., Vancouver, Canada CAD 1 100
Norske Skog Cl Ltd., Georgtetown, Caymen Island CHF 13 100
Norske Skog (Australasia) Pty Ltd., Sydney, Australia AUD 21000 100
Norske Skog (Australia) No. 1 Pty Ltd., Sydney, Australia AUD 10 100
Norske Skog (Australia) No. 2 Pty Ltd., Sydney, Australia AUD 0 100
Norske Skog Capital (Australia) Pty Ltd., Sydney, Australia AUD 223000 100
Norske Skog Industries Australia Ltd., Sydney, Australia AUD 0 100
Norske Skog Paper Mills (Australia) Ltd., Tasmania, Australia AUD 7539 100
Norske Skog Holdings (No.1) Ltd., Auckland, New Zealand NZD 0 100
Norske Skog Holdings (No.2) Ltd., Auckland, New Zealand NZD 0 100
Norske Skog Holdings (No.3) Ltd., Auckland, New Zealand NzD 1 100
Norske Skog Capital (New Zealand) Ltd., Auckland, New Zealand NzD 1 100
Norske Skog Tasman Ltd., Auckland, New Zealand NZD 600 000 100
Enerpar-Energias do Parana Ltda., Curitiba, Brasil usb 9795 99,9
Norske Skog Florestal Ltda., Jaguariaiva, Brasil usb 37 804 99,9
Papeles Norske Skog Bio Bio Ltda., Concepcion, Chile usb 15000 99,9
Norske Skog Sales (Hong Kong) Ltd., Hong Kong, Kina HKD 0 100
Norske Skog (Thailand) Company Ltd., Bangkok, Thailand THB 1083750 94
Norske Skog PanAsia (Shanghai) Commercial Consulting Co. Ltd., Shanghai, Kina CNY 1126 67
Reparco Trading (Tianjin) Co., Ltd., Tianjin, Kina CNY 2051 100
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Kundefordringer 2304 3681 3558
Avsetning for tap pa fordringer -96 -160 -179
Andre fordringer 273 348 379
Forskuddsbetalt merverdiavgift 30 16 53
Sum 2511 3885 3811
Lan til ansatte 25 25 31
Langsiktige aksjeinvesteringer 18 10 14 25
Diverse langsiktige fordringer 71 91 242
Derivater 22 205 916 140
Révarekontrakter 22 4992 0 0
Pensjonsmidler 5 117 140 91
Sum 5420 1186 529

Konsernets rutiner for kredittstyring av kundefordringer er sentralisert og fullmakt
til 8 selge er desentralisert til salgsleddet. Kredittrisikoen pé& kundefordringer og
andre kortsiktige fordringer blir lapende vurdert uavhengig av forfall. En stor del av

konsernets salg er til store kunder hvor konsernet historisk sett har hatt lave tap.
Sikkerhetsstillelse for utestaende krav blir normalt ikke krevd.

Ikke forfalt 1792 3390 2863
0 til 3 maneder 618 459 618
3 til 6 maneder 74 52 353
Over 6 maneder 123 144 156
Sum " 2607 4 045 3990
Dlnkluderer ikke avsetning for tap pa fordringer.

Maksimal kredittrisiko ved arsslutt er palydende til de ovennevnte fordringspostene.

BEHOLDNINGER

Révarer og annet driftsmateriell 1018 1415 1230
Halvfabrikata " 19 57
Ferdigvarer 974 1269 1444
Sum 2003 2703 2731
ANDRE OML@PSMIDLER

Forskuddsbetalte kostnader 142 167 108
Derivater 22 275 413 349
Révarekontrakter 22 436 4849 5068
Kortsiktige investeringer 13, 21 0 159 94
Sum 853 5587 5619
ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Ravarekontrakter 22 42 538 685
Avsetning utslippsrettigheter 35 83 14
Annen rentefri gjeld 160 233 155
Sum 237 855 854
ANNEN LANGSIKTIG GJELD

Nedstengningsavsetning 26 250 1651 997
Miljgavsetning 26 286 317 280
Restruktureringsavsetning 0 31 48
Utsatt inntektsfering av offentlig tilskudd 119 168 159
Annen langsiktig rentefri gjeld 267 59 203
Sum 922 2226 1687
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21. KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

ARSREGNSKAP KONSERN

NOTE 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Kontanter og kontantekvivalenter 4241 6036 1792
Kortsiktige investeringer 13, 20 0 159 94
Sum 4241 6 195 1886
22. FINANSIELLE INSTRUMENTER
KATEGORIER FOR FINANSIELLE EIENDELER OG FORPLIKTELSER
Finansielle
eiendeler til Ikke-
virkelig verdi Lan og Holdt for Sikrings-  finansielle
31. desember 2009 Note over resultatet fordringer handelsformal instrumenter eiendeler Sum
Andre anleggsmidler 19 5197 96 10 0 17 5420
Fordringer 19 0 2481 0 0 30 251
Kontanter og kontantekvivalenter 21 0 4241 0 0 0 4241
Andre omlgpsmidler 20 m 0 0 0 142 853
Sum 5908 6818 10 0
Andre
Finansielle  finansielle
forpliktelser til forpliktelser Ikke-
virkelig verdi til amortisert finansielle
Note over resultatet kost forpliktelser Sum
Langsiktig rentebaerende gjeld 25 0 13892 0 13892
Kortsiktig rentebeerende gjeld 27 0 355 0 355
Annen langsiktig gjeld 20 172 0 750 922
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 71 3125 0 3196
Annen kortsiktig gjeld 20 42 0 195 237
Sum 285 17 372
Finansielle
eiendeler til Ikke-
virkelig verdi Lan og Holdt for Sikrings-  finansielle
31. desember 2008 Note over resultatet fordringer handelsformal instrumenter eiendeler Sum
Andre anleggsmidler 19 0 25 14 916 231 1186
Fordringer 19 0 3869 0 0 16 3885
Kontanter og kontantekvivalenter 21 0 6 036 0 0 0 6 036
Andre omlgpsmidler 20 5421 0 0 0 166 5587
Sum 5421 9930 14 916
Andre
Finansielle  finansielle
forpliktelser til forpliktelser Ikke-
virkelig verdi til amortisert finansielle
Note over resultatet kost forpliktelser Sum
Langsiktig rentebarende gjeld 25 0 18 820 0 18 820
Kortsiktig rentebaerende gjeld 27 0 2339 0 2339
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 710 4289 0 4999
Annen kortsiktig gjeld 20 538 0 316 855
Sum 1248 25448
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Andre anleggsmidler 19 0 31 25 140 333 529
Fordringer 19 0 3758 0 0 53 3811
Kontanter og kontantekvivalenter 21 0 1792 0 0 0 1792
Andre omlgpsmidler 20 5511 0 0 0 108 5619
Sum 5511 5581 25 140

Langsiktig rentebeerende gjeld 25 0 17 294 0 17 294
Kortsiktig rentebaerende gjeld 27 0 1141 0 1141
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 120 3582 0 3702
Annen kortsiktig gjeld 20 565 0 289 854
Sum 685 22 017

FINANSIELLE EIENDELER OG FORPLIKTELSER

Derivater 205 205 916 916 140 140
Révarekontrakter 4992 4992 0 0 0 0
Diverse andre anleggsmidler 223 223 270 270 389 389
Andre anleggsmidler 5420 5420 1186 1186 529 529
Kundefordringer 2208 2206 3521 3519 3379 3376
Andre fordringer 273 273 348 348 379 379
Forskuddsbetalt merverdiavgift 30 30 16 16 53 53
Fordringer 251 2509 3885 3883 3811 3808
Kontanter og kontantekvivalenter 4241 4241 6 036 6 036 1792 1792
Derivater 275 275 413 413 349 349
Révarekontrakter 436 436 4849 4849 5068 5068
Kortsiktige investeringer 0 0 159 159 94 94
Ikke-finansielle omlgpsmidler 142 142 166 166 108 108
Andre omlgpsmidler 853 853 5587 5587 5619 5619
Langsiktig rentebarende gjeld ” 13 892 11008 18 820 12 492 17 293 14 635
Kortsiktig rentebaerende gjeld 2 355 355 2339 2320 1141 1141
Sum rentebarende gjeld 14 248 11 363 21159 14 812 18434 15 776
Derivater 75 75 0 0 0 0
Révarekontrakter 97 97 0 0 0 0
Ikke-finansiell langsiktig gjeld 750 750 2226 2226 1687 1687
Annen langsiktig gjeld 922 922 2226 2226 1687 1687
Derivater 71 71 189 189 565 565
Leverandergjeld 1137 1137 2085 2085 1833 1833
Skyldige skatter og avgifter 1988 1988 2725 2725 1304 1304
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 3196 3196 4999 4999 3702 3702
Révarekontrakter 42 42 538 538 565 565
Ikke-finansiell kortsiktig gjeld 195 195 317 317 290 290
Annen kortsiktig gjeld 237 237 855 855 855 855

" Virkelig verdi av langsiktig banklan er basert pa kontantstremmer neddiskontert ved bruk av swap-renten pluss noterte kredittbytteavtaler (CDS). Virkelig verdi av utenlandske obligasjonslan er
basert pa prisindikasjoner fra banker. Virkelig verdi av norske obligasjonslan er basert pa ligningsverdier per 1. januar 2010.
2 Virkelig verdi av kortsiktig gjeld er lik balansefart verdi, ettersom effekten av neddiskontering vurderes som uvesentlig.
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Det er knyttet usikkerhet til den beregnede virkelig verdi av rentebarende gjeld.
Verdiberegingen er basert pa anerkjente verdsettelsesprinsipper i henhold til IFRS,
men er ikke ngdvendigvis et estimat pa den verdi konsernet ma dekke ved en even-
tuell innfrielse overfor langiverne.

| arsregnskapet for 2007 og 2008 ble finansielle instrumenter (herunder energikon-
trakter og derivater) klassifisert som omlgpsmidler i konsernregnskapet og selskaps-
regnskapet. Dette basert pd en vurdering av at finansielle instrumenter som ble holdt
for handelsformal i henhold til IAS 39 Finansielle instrumenter - innregning og maling

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Norske Skog er eksponert mot en variasjon av finansielle risikofaktorer gjennom
konsernets driftsaktiviteter, som omfatter markedsrisiko (renterisiko, valutarisiko
og ravareprisrisiko), likviditetsrisiko og kredittrisiko. Norske Skog streber etter
a minimere tap og volatilitet i konsernets resultat som forarsakes av ugunstige
markedsbevegelser. | tillegg overvaker og styrer Norske Skog finansiell risiko basert
pa interne styringsmidler og mandater igangsatt av ledelsen og godkjent av styret.
Disse nedfelte styringsmidlene inneholder prinsipper for generell risikostyring i til-
legg til krav til styring av valutarisiko, renterisiko, likviditetsrisiko samt bruken av
finansielle derivater og finansielle instrumenter som ikke er derivater. Overholdelse

KONSERN

skulle klassifiseres som omlgpsmidler i balansen. | lapet av 2009 har fortolkningen
av 1AS 39 blitt endret slik at de generelle reglene for klassifisering i henhold til
IAS 1 Presentasjon av finansregnskap ogsa skal gjelde for finansielle instrumenter. Til
grunn for vurderingen av om finansielle instrumenter er omlgpsmidler eller anleggs-
midler skal realiteten i forhold til hvorvidt de er holdt for salgsformal og hvorvidt de
reelt sett er kortsiktige legges til grunn. Som en falge av denne endringen har det alt
vesentlige av konsernets finansielle instrumenter (energikontrakter og derivater) blitt
reklassifisert fra omlgpsmidler til anleggsmidler i lepet av 2009. For energikontrak-
tene er det kun farste ars volum som er klassifisert som omlgpsmidler.

av styringsmidlene og mandatene blir kontinuerlig overvaket. Det har ikke forekom-
met brudd pa mandatene i 2009, 2008 eller 2007.

Markedsrisiko

a) Renterisiko

Malsetningen for styring av renterisiko er & sikre lavest mulig rentekostnad over
tid innenfor akseptable risikorammer. | et utfordrende papirmarked har Norske
Skog i dag sikret det meste av rentekostnadene ved primart a betale fast rente pa
selskapets laneobligasjoner.

Rentebaerende forpliktelser 4834 9063 13 897 9029 11268 20297 8 051 10 140 18 191
Rentebarende eiendeler -4241 0 -4 241 -6 195 0 -6 195 -1886 0 -1 886
Nettoeksponering for sikring 593 9063 9 656 2834 11 268 14 102 6 165 10 140 16 305
Sikring virkelig verdi 195 -195 0 7229 -7 229 0 6323 -6 323 0
Sikring kontantstram 0 0 0 -3 009 3009 0 2430 2430 0
Nettoeksponering etter sikring 788 8 868 9 656 7054 7048 14 102 10 058 6 247 16 305

Alle belapene i tabellen er palydende verdier. Summen av rentebaerende forpliktelser
vil derfor avvike fra den balanseferte summen pa grunn av prisavslag/premier,
sikringsreserve og urealiserte effekter fra virkelig verdisikring (se note 25). Flytende-
renteeksponering kalkuleres uten hensyn til mulig fremtidig refinansiering.

Renterisiko - virkelig verdisikring

For & redusere risikoen for endringer i virkelig verdi pd obligasjoner nominert i
NOK, EUR eller USD, skapt av bevegelser i tilharende markedsrente, inngikk Norske
Skog rentebytteavtaler hvor konsernet betalte flytende rente og mottok fast rente.
Hovedformdlet med virkelig verdisikringen var & syntetisk konvertere fastrenteldn

til flytenderenteldn og pé den maten utligne bevegelsene i virkelig verdi pa fastren-
teobligasjoner med motsatte bevegelser av virkelige verdi pa rentebytteavtalene.
Referanserenter for NOK er Nibor. Alle USD og EUR rentebytteavtaler ble terminert i
2009. Endringer i kredittmargin blir ikke sikret.

Endringer i virkelig verdi p& derivater som utpekes og kvalifiserer som virkelig
verdisikringer i henhold til IAS 39 Finansielle instrumenter - innregning og maling,
fares over resultatregnskapet sammen med endringen i virkelig verdi av den sikrede
eiendelen eller forpliktelsen som kan tilskrives den sikrede risiko. Markedsverdien
av sikringsinstrumenter terminert fer forfall blir vaerende i rentebeerende gjeld som
justering av amortisert kost inntil det underliggende sikrede objektet blir realisert.

ENDRING I VIRKELIG VERDI PA RENTEDERIVATER OG TILHGRENDE SIKRINGSOBJEKT

Endringer i virkelig verdi av rentebytteavtaler -2 768 165
Endringer i virkelig verdi av underliggende gjeld (sikringsobjekt) 2 -759 -164
Ineffektivitet fart over resultatregnskapet " 0 -9 1

De fleste av sikringsinstrumentene ble terminert i 2009.

" Ineffektivitet inngdr i finansposter i resultatregnskapet
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Sensitivitestsanalyse renter

I henhold til IFRS 7 Finansielle instrumenter — opplysninger, presenteres en sensiti-
vitetsanalyse for renter som viser effektene ved endring i markedsrenten pa rente-
betalinger, renteinntekter og rentekostnader samt egenkapitalen hvor dette er
aktuelt. Analysen er basert pé felgende forutsetninger:

Gjeld med flytende rente som ikke er utpekt som sikringsobjekt i kontantstrem-
sikring er eksponert for endringer i markedsrenter. Det vil si at rentekostnaden eller
renteinntekten fra et slikt instrument vil svinge basert pa endringer i markedsren-
tene. Disse endringene blir inkludert i sensitivitetsanalysen. Resultatet er basert pa
en forventning om at alle andre faktorer holdes konstante.

Endringer i markedsrenten for gjeld med fast rente vil kun pavirke resultatet dersom
de er mdlt til virkelig verdi. Fastrenteinstrumenter malt til amortisert kost vil séledes
ikke representere en renterisiko definert i henhold til IFRS 7. Slike instrumenter vil
derfor ikke pavirke sensitivitetsanalysen.

Endring i virkelig verdi for rentebytteavtaler som er utpekt som virkelig verdisikring
for konsernets fastrentegjeld vil ikke pévirke sensitivitetskalkulasjonen for verken
resultatet eller egenkapitalen. Som et resultat av virkelig verdisikring, vil endringene
i virkelig verdi pa rentebytteavtalene som regnskapsferes i resultatet til en stor grad
bli utlignet av motsatte endringer i virkelig verdi pa underliggende sikringsobjekter.
Potensiell ineffektivitet som stammer fra retrospektiv effektivitetstesting fra sikrings-
relasjonen er ansett & veere uvesentlig i denne analysen.

Endringer i virkelig verdi for rentederivater som ikke er utpekt som verken virkelig
verdisikring eller kontantstremsikring for konsernets forpliktelser og som derfor er
vurdert til virkelig verdi gjennom resultatet er tatt hensyn til i sensitivitetsanalysen.
Valutaderivater vil kun til en meget begrenset grad pavirke sensitivitetsanalysen ved
endringer i diskonteringssatsen. Resultatene er presentert netto etter skatt, beregnet
med norsk lovfestet skattesats pa 28 %.

Sensitivitetsanalysen for renter er basert pa et parallelt skift i rentekurven pa 50
basispunkter for hver relevant valuta. Ved et 50 basispunkter negativt/positivt
parallelt skift i rentekurven for alle rentemarkeder Norske Skog er eksponert mot,
blir netto resultat NOK -0,2 millioner (NOK 4 millioner per 31. desember 2008 og
NOK 21 millioner per 31. desember 2007) hayere/lavere. Endring i netto rentekost-
nader blir NOK 3 millioner og total endring i markedsverdien pa derivatene fort
til virkelig verdi gjennom resultatet blir NOK -3 millioner. Sensitiviteten pa netto
resultat er lavere per 31. desember 2009 sammenlignet med 31. desember 2008 og

31. desember 2007 pa grunn av lavere netto rentebeerende gjeld per 31. desember
2009 samt at starrelsen pa samlet flytenderenteldn samstemmer mer med starrelsen
pa rentebarende kortsiktige eiendeler.

P& grunn av termineringen av rentebytteavtalene i kontantstremsikringsprogram-
met, er det ingen sensitivitet fra renteendringer pa egenkapitalen i 2009. Egenka-
pitalen ville vaert NOK 22 millioner per 31. desember 2008 og NOK 15 millioner per
31. desember 2007 lavere/hgyere ved et 50 basispunker negativt/positivt parallelt
skift som et resultat av endring i markedsverdier pa rentebytteavtaler utpekt som
kontantstramsikring pa flytenderenteldn.

b) Valutarisiko

Balanserisiko — netto investeringssikring

Konsernregnskapet avlegges i NOK. Balanserisiko oppstar nar datterselskapenes
balanse omregnes fra funksjonell valuta til NOK. Allokering av eiendeler og gjeld i
samme valuta er konsernets primare mal. Dette betyr at gjeld trekkes opp i samme
valuta som konsernet har netto eiendeler for a redusere balanserisiko. Imidlertid er
netto investeringssikringen organisert slik at gjelden skal trekkes opp i valuta hvor
konsernet har netto positiv kontantstrem.

| tillegg til gjeld, benyttes kombinerte valuta og rentebytteavtaler (valutabytteav-
taler) og valutaterminkontrakter til sikring av netto investeringene i utenlandske
datterselskaper.

Norske Skog sin netto investeringssikring er i henhold til 1AS 39. Sikring av netto
investering av utenlandske datterselskaper blir regnskapsfert pd samme mate
som kontantstremsikring, hvilket betyr at gevinst eller tap pa sikringsinstrumenter
relatert til den effektive andelen av sikringen blir regnskapsfert direkte mot egen-
kapitalen og blir utlignet av omregningsdifferansen fra eiendelene i datterselska-
pene. Gevinst eller tap relatert til den ineffektive andelen blir regnskapsfert i resul-
tatet. Gevinst fra netto investeringssikring i 2009 var NOK 2 776 millioner hvorav
NOK 1 770 millioner ble regnskapsfert mot egenkapitalen (tap pd NOK -3 216 mil-
lioner hvorav NOK -2 405 millioner ble regnskapsfert mot egenkapitalen i 2008 og
gevinst pd NOK 1 047 millioner hvorav NOK 793 millioner ble regnskapsfert mot
egenkapitalen i 2007. Ineffektiviteten er hayere i 2009 enn i 2008, fordi den delen
av gjeldsportefaljen som ikke kvalifiserte til sikringsbokfering var sterre. Valutage-
vinster og -tap fra denne forpliktelsen blir regnskapsfert direkte i resultatet som
finansposter. | lapet av 2008 ble en realisert gevinst pd NOK 61 millioner regnskaps-
fort til resultatet pa grunn av salget av fabrikkene i Ser-Korea. Videre ble det i 2009
realisert en gevinst pa NOK 20 millioner som ogsa er fart over resultatregnskapet pa
grunn av salget av fabrikkene i Kina.

ENDRING I VIRKELIG VERDI AV DERIVATER OG ANDRE FINANSIELLE INSTRUMENTER UTPEKT

SOM NETTO INVESTERINGSSIKRING

Endring i spot-verdi pa finansielle instrumenter " 2776 -3216 1047
Den effektive andelen bokfert i egenkapitalen 1770 -2 405 793
Den ineffektive andelen bokfert i resultatet ? 1006 -811 254

" Inkluderer endringen i verdien av valutaterminkontrakter, valutabytteavtaler og obligasjoner.

2 Inkluderer indirekte ekonomisk sikring av MYR og CNY i 2007 hvor det ikke ble benyttet sikringsbokfering.

Transaksjonsrisiko valuta — kontantstrom

Konsernet har inntekter og kostnader i ulike valutaer. De vesentligste valutaene i
konsernet er NOK, EUR, USD, GBP, AUD og NZD. Transaksjonsrisiko oppstar som
falge av at konsernet har forskjellig valutafordeling pa inntekter og kostnader.
Norske Skog beregner 12 maneders fremtidig kontantstremeksponering i hver
valuta pa rullerende basis. 0 % til 100 % av konsernets 12 maneders fremtidige
kontantstrameksponering skal til enhver tid sikres med bruk av terminkontrakter og
valutaopsjoner. Resultatet fra sikringen inngér i finansposter i konsernregnskapet.
Norske Skog anvender ikke sikringsbokfering pa den rullerende kontantstrem-
sikringen. Resultatet av sikringen pa den rullerende kontantstremsikringen ga en
gevinst pd NOK 490 millioner i 2009 (tap pa NOK -316 millioner i 2008 og gevinst pa
NOK 446 millioner i 2007). Slike valutatap eller -gevinster vil over tid forventes a ha
motpost i form av gkt eller redusert brutto driftsresultat.
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Utenlandsk valuta sensitivitetsanalyse pa finansielle instrumenter
Sensitivitetsanalysen pé utenlandsk valuta beregner sensitiviteten av derivater og
ikke-derivater som er finansielle instrumenter pa nettoresultat og egenkapitalen
basert pa appresiering/depresiering av NOK mot relevante valutaer, alt annet kon-
stant. Analysen baseres pa flere forutsetninger, herunder:

Norske Skog bestar av enheter med ulik funksjonell valuta. Derivater og ikke-
derivater som er finansielle instrumenter av moneteer art, og som er i andre valutaer
enn enhetens egen, utgjer en valutakursrisiko pa konsernets resultatregnskap. |
tillegg vil egenkapitalen ogsa vaere eksponert mot valutarisiko. Finansielle instru-
menter nominert i enhetens funksjonelle valuta utgjer ingen valutarisiko og inngar
ikke i denne analysen. | tillegg er ikke eksponeringen mot valutaoversettelsen av
datterselskapenes resultatregnskap til konsernets presentasjonsvaluta tatt med.
Sensitivitet pa finansielle rdvarekontrakter og innebygde derivater omtales separat
under "Révarerisiko".



Valutaderivater og utenlandsk gjeld som utpekes som netto investeringssikringer,
og som kvalifiserer for sikringsbokfering i henhold til IAS 39, pavirker kun egen-
kapitalen. Andre valutaderivater som beregnes til virkelig verdi over resultatet pavirker
resultatregnskapet. Disse effektene stammer i hovedsak fra valutaderivater utpekt
som sikringer av konsernets 12-méneders rullerende kontantstremeksponering samt
fra finansielle forpliktelser utpekt som @konomiske nettoinvesteringssikringer, som
ikke kvalifiserer til sikringsbokfering i henhold til IAS 39.

Analysen omfatter andre finansielle instrumenter som ikke er derivater, herunder
kontanter, leverandergjeld, kundefordringer og lanopptak nominert i valuta ulik
enhetens funksjonelle valuta.

Korrelasjonseffekter mellom valutaer er ikke medregnet. Tall er presentert etter
skatt.

Per 31. desember 2009, dersom NOK hadde appresiert 10 % mot alle de valutaene
som gruppen har sterst eksponering mot, ville resultatet etter skatt fra finansielle
instrumenter vaert NOK 300 millioner hgyere (NOK 190 millioner hayere per
31. desember 2008 og NOK 244 millioner hayere per 31. desember 2007). Dersom
NOK hadde depresiert med 10 % per 31. desember 2009 mot alle de valutaer som
gruppen har sterst eksponering mot, ville resultat etter skatt fra finansielle instru-
menter veert NOK 324 millioner lavere (NOK 177 millioner lavere per 31. desember
2008 og NOK 241 millioner lavere per 31. desember 2007). Resultatet etter skatt
fra finansielle instrumenter er ikke linezert pa grunn av endringer i virkelig verdi pa
opsjoner. Sensitivitet i resultatregnskapet oppstar hovedsaklig pa grunn av endringer
i virkelig verdi av derivater utpekt som kontantstremsikring samt gevinst/tap pa valu-
taomregninger pa EUR og USD nominerte Ian der det ikke foretas sikringsbokfering.
Pa grunn av at en relativt sterre andel av gjeld ikke blir sikringsbokfert blir effekten
pd resultatregnskapet sterre i 2009 sammenlignet med 2008 og 2007.

Gitt en 10 % appresiering/depresiering av NOK, vil egenkapitalen bli NOK 606
millioner hayere/lavere (NOK 1 048 millioner hayere/lavere per 31. desember 2008
og NOK 969 millioner hayere/lavere per 31. desember 2007) som et resultat av
valutagevinst/-tap pafinansielle instrumenter utpekt som netto investeringssikringer.
Sensitiviteten pa egenkapitalen inkluderer ikke ovennevnte effekter fra beregnet
sensitivitet pa resultat.

RAVAREKONTRAKTER INNENFOR IAS 39

KONSERN

¢) Ravarerisiko

En betydelig del av Norske Skog sin globale ettersparsel etter ravarer blir dekket
gjennom langsiktige kontrakter. Norske Skog benytter ogsa i mindre grad finan-
sielle instrumenter til denne sikringen. Sikringsgraden representerer bytteforholdet
mellom risikoeksponering og muligheten til & utnytte kortsiktige prisfall for profitt.
Sikringsgraden blir regulert gjennom mandater godkjent av styret.

Noen av Norske Skog sine kjgps- og salgskontrakter defineres som derivater eller
inneholder innebygde derivater som harer til virkeomradet til IAS 39. Disse derivatene
blir vurdert til virkelig verdi i balansen med endring i verdi over resultatregnskapet.
Ravarekontrakter er enten finansielle kontrakter i handels- eller sikringsformal, eller
fysiske ravarekontrakter som ikke er regnet til eget bruk. Kategorien innebygde
derivater omfatter fysiske ravarekontrakter som inneholder varierte elementer med
derivategenskaper.

Virkelig verdi av rdvarekontrakter er urealiserte gevinster eller tap representert av
fremtidige gevinster eller tap hvor prisen blir fastsatt for levering. Visse ravarekon-
trakter er bilaterale kontrakter eller innebygde derivater i bilaterale kontrakter det
ikke eksisterer et aktivt marked for. Derfor blir verdsettelsesteknikker, med bruk av
tilgjengelig markedsinformasjon, benyttet sa mye som mulig. Teknikker som reflek-
terer hvordan markedet ville priset instrumenter brukes for ikke aktive markeder.

Ravarekontrakter bestar i hovedsak av fysiske energikontrakter der virkelig verdi er
spesielt sensitiv mot fremtidige svingninger i energipris. Virkelig verdi av innebygde
derivater i fysiske kontrakter avhenger av valuta, prisindekser og svingninger i
ravarepriser.

Sensitivitetsanalyse for rdvarekontrakter

Mandater for handel og sikring er etablert for energiportefaljen. De fleste finansielle
handels- og sikringsavtaler gjeres pd Nord Pool, mens noe finansiell sikring 0gsa
foregdr bilateralt mot banker og handelsselskap. | beregningen av virkelig verdi av
future- og termininstrumenter, benyttes prinsippet om at kontantoppgjer forekom-
mer midtveis i perioden. Valutaeffekter oppstar nar kontraktsverdier nominert i
utenlandsk valuta omregnes til rapporteringsvaluta.

Energipris endring 25 % 5310 -3 444 3439
Valuta endring 10 % 5310 -689 689
Energipris endring 25 % 4360 -3 170 3177
Valuta " endring 10 % 4360 173 -161
Energipris endring 25 % 4993 -2408 2408
Valuta endring 10 % 4993 1667 -1667

" Inkluderer endring i valutaopsjoner i 2009 og 2008. For 2007 vises denne effekten blant innebygde derivater.
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Sensitivitetsanalyse for innebygde derivater

Det er vanlig med innebygde derivater i fysiske ravarekontrakter. De mest vanlige
derivatene er prisindekser, herunder nasjonale konsumprisindekser og produsent-
prisindekser. Analysen under kombinerer disse to indeksene til én prisindeks.
Valutaeffekter oppstar nar kontraktsverdier nominert i utenlandsk valuta omregnes
til NOK.

INNEBYGDE DERIVATER

Valuta endring 10 % -20 -1 1
USD/BRL endring 10 % 0 0 0
Prisindeks endring 2,5 % -20 6 -6
Valuta endring 10 % -50 -4 4
USD/BRL endring 10 % 0 0 0
Prisindeks endring 2,5 % -50 6 -6
Valuta endring 10 % -489 -35 35
USD/BRL endring 10 % -489 -1 061 -65
Prisindeks endring 2,5 % -489 5 -5

Likviditetsrisiko

Norske Skog pétar seq likviditetsrisiko i den grad betalinger av finansielle forpliktel-
ser ikke korresponderer med konsernets kontantstrem fra drift. For @ motvirke slike
effekter, fokuserer Norske Skog sin likviditetsrisikostyring pa a rade over tilstrekkelig
med kontanter og omsettelige verdipapirer, sikre tilgjengelig finansiering gjennom
en passende mengde kommiterte trekkrettigheter, samt i tillegg & kunne lukke
markedsposisjoner ved behov. Videre fokuserer strategien for likviditetsrisikostyring
pa a maksimere avkastningen pa overskuddet av kontanter samt & minimere kort-
siktige lanekostnader og andre transaksjonskostnader. Styringen av likviditetsrisiko
skjer pa konsernniva med unntak for land som har restriksjoner pa kapitalflyten over
landegrensene. | disse tilfellene styres likviditetsrisiko lokalt.

For & avdekke fremtidig likviditetsrisiko lager Norske Skog prognoser for kontant-
strammen pa kort og lang sikt. Kontantstramprognosen inneholder kontantstrem-
mer fra drift, investeringer, finansieringsaktiviteter og finansielle instrumenter.
Konsernet hadde kortsiktige investeringer, kontanter og kontantekvivalenter pa
NOK 4241 millioner (NOK 6195 millioner per 31. desember 2008 og
NOK 1 886 millioner per 31. desember 2007) og fullt benyttede trekkfasiliteter per
31. desember 2009 (utrukne fasiliteter pa NOK 3 946 millioner per 31. desember 2008
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og NOK 5 890 millioner per 31. desember 2007). Se note 25 renteberende langsiktig
gjeld for nar fasilitetene forfaller.

Oversikten under er en forfallstabell for finansielle forpliktelser som er kontrakter av
derivat og ikke-derivat art samt for andre finansielle instrumenter. Tallene i tabellen
er kontantstremmer som ikke er neddiskonterte. Videre er belop som er benevnt i
utenlandsk valuta omregnet til NOK ved bruk av midtsluttkurs den 31. desember.
Disse belapene bestar av leverandergjeld, rentebetalinger og betaling av hovedstol
pa finansielle instrumenter som er derivater og ikke-derivater. Kontantstrem fra lan
med flytende rente projekteres ved & benytte renteterminstrukturen. Projekterte
rentebetalinger baseres pa forfallstabellen per 31. desember, uten & ta hayde for
fremtidige refinansieringer og/eller andre endringer i portefaljen av forpliktelser. Alle
andre kontantstremmer baseres pa posisjoner holdt av konsernet per 31. desember.

Norske Skog er eksponert for likviditetsrisiko vedrarende forfall pa finansielle for-
pliktelser. For a opprettholde eller justere kapitalstrukturen, kan konsernet utstede
nye aksjer, selge eiendeler for & redusere gjelden eller refinansiere 1an som naermer
seg utlep.



KONSERN

FORFALL FOR FORPLIKTELSER OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

FINANSIELLE INSTRUMENTER, IKKE-DERIVATER

Hovedstolutbetalinger pa rentebeerende gjeld -88 -288 -5 947 -999 -6 575
Prosjekterte rentebetalinger pa rentebarende gjeld -597 -252 -1516 -1 -2510
Leverandergjeld -3 196 0 0 0 0
Sum -3 881 -541 -7 463 -2 110 -9 085

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED NETTO OPPGJ@R

Rentebytteavtaler - netto kontantstrem -2 27 50 -4 -1
Fremtidige rentebindingsavtaler 0 1 1 0 0
Révarekontrakter 6 -4 -3 0 0

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED BRUTTO OPPGJ@R

Valutakontrakter - utgdende kontantstrem -2 968 -1088 -598 0 0
Valutakontrakter - inngaende kontantstram 3136 1132 650 0 0
Valutabytteavtaler - utgdende kontantstrem -241 -248 -1 552 -242 0
Valutabytteavtaler - inngdende kontantstrem 257 261 1551 222 0
Sum 188 81 99 24 -1
Sum 2009 -3 693 -459 -7 364 2134 -9 085

FINANSIELLE INSTRUMENTER, IKKE-DERIVATER

Hovedstolutbetalinger pa rentebaerende gjeld -750 -1 589 -8 888 -1102 -7 967
Prosjekterte rentebetalinger pa rentebeerende gjeld -739 -374 -1738 -1099 -3 553
Leverandergjeld -4 273 -6 -10 0 0
Sum -5762 -1 969 -10 636 -2 201 -11 520

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED NETTO OPPGJ@R

Rentebytteavtaler - netto kontantstrem 71 - 304 117 521
Fremtidige rentebindingsavtaler -7 0 0 0 0
Révarekontrakter 6 -4 -3 0 0

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED BRUTTO OPPGJ@R

Valutakontrakter - utgdende kontantstrem -4 413 -544 -247 0 0
Valutakontrakter - inngdende kontantstrem 4242 529 246 0 0
Valutabytteavtaler - utgdende kontantstrem -119 -288 -1 563 -715 -3535
Valutabytteavtaler - inngdende kontantstrem 107 276 1436 682 3483
Sum -113 -41 172 84 470
Sum 2008 -5 875 -2010 -10 464 22117 -11 050

FINANSIELLE INSTRUMENTER, IKKE-DERIVATER

Hovedstolutbetalinger pa rentebaerende gjeld -706 -435 -6 017 -4 580 -6 453
Prosjekterte rentebetalinger pa rentebarende gjeld -660 -386 -1842 -1208 -3236
Leverandergjeld -2 647 -935 0 0 0
Sum -4 013 -1756 -7 859 -5788 -9 689

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED NETTO OPPGJ@R

Rentebytteavtaler - netto kontantstram 45 3 171 47 -28
Fremtidige rentebindingsavtaler 0 0 -1 0 0
Révarekontrakter -4 -5 9 0 0

FINANSIELLE INSTRUMENTER, DERIVATER MED BRUTTO OPPGJ@R

Valutakontrakter - utgaende kontantstram -3 569 -2348 0 0 0
Valutakontrakter - inngdende kontantstrem 3708 2408 0 0 0
Valutabytteavtaler - utgdende kontantstrem -164 -170 -1161 -1675 -4 999
Valutabytteavtaler - inngaende kontantstrem 141 128 981 1599 4379
Sum 157 16 -1 -29 -648
Sum 2007 -3 856 -1 740 -7 860 -5 817 -10 337
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Kredittrisiko

Norske Skog foretar en kredittvurdering av alle motparter i finansielle handler,
som f. eks. banker benyttet til kontantinnskudd og som kontraktsmotparter i
finansiell sikring. Kravet er at motparten minimum skal veere et A- ratet selskap. P&
bakgrunn av gitt rating og evrige beregninger tildeles hver motpart en ramme for
tillatt kreditteksponering. Overholdelse av rammen falges lapende opp med hensyn
til urealiserte gevinster pd finansielle instrumenter og finansielle plasseringer. Per
31. desember 2009 var alle motparter ratet A- eller hgyere (uforandret fra 2008
0g 2007). Den maksimale kredittrisiko som oppstér fra finansielle instrumenter

Virkelig verdi av derivater

Med virkning fra 1. januar 2009 har konsernet implementert endringene i IFRS 7
Finansielle instrumenter - opplysninger knyttet til finansielle instrumenter malt til
virkelig verdi pa balansedagen. Dette krever presentasjon av virkelig verdimalinger
per niva med felgende nivainndeling for maling av virkelig verdi:

Niva 1: Notert pris i et aktivt marked for en identisk eiendel eller forpliktelse.
Niva 2: Verdsettelse basert pad andre observerbare faktorer enten direkte (pris)

FINANSIELLE EIENDELER TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTATET

representeres ved balansefart verdi av finansielle eiendeler. Dette omfatter derivater
med positiv markedsverdi med unntak av innebygde derivater. Innebygde derivater
innebeerer ikke kredittrisiko da disse derivatene ikke er forbundet med fremtidige
kontantstrammer.

Norske Skog sine rutiner for kredittstyring av kundefordringer og fullmakten til 3
selge er desentralisert til salgsleddet. Det anvendes et integrert kredittvurderings-
program og man falger utviklingen av forfalte poster lopende.

eller indirekte (utledet fra priser) enn notert pris (brukt i niva 1) for eiendelen eller
forpliktelsen.

Niva 3: Verdsettelse basert pa faktorer som ikke er hentet fra observerbare markeder
(ikke observerbare forutsetninger).

Falgende tabell presenterer konsernets eiendeler og gjeld mal til virkelig verdi per
31. desember 2009.

Derivater holdt for handelsformal 0 4 0 4
Derivater benyttet til sikring 0 429 0 429
Ravarekontrakter 0 150 5278 5428
Andre finansielle eiendeler 0 47 0 47
Sum 0 630 5278 5908
FINANSIELLE FORPLIKTELSER TIL VIRKELIG VERDI OVER RESULTATET

Derivater holdt for handelsformal -36 -8 0 -44
Derivater benyttet til sikring 0 -137 0 -137
Ravarekontrakter 0 -2 -102 -104
Sum -36 -147 -102 -285
Folgende tabell presenterer endringene i instrumentene klassifisert i niva 3 per

31. desember 2009.

EIENDELER

Ravarekontrakter 4316 0 962 5278
FORPLIKTELSER

Ravarekontrakter -479 0 377 -102

Gevinsten eller tapet knyttet til det realiserte volumet av kontraktene i niva 3 resul-
tatferes som andre gevinster og tap.

Virkelig verdi av derivater som ikke handles i et aktivt marked (bilaterale derivater)
beregnes ved & benytte ulike verdsettelsesteknikker. Rentebytteavtaler, valutabyt-
teavtaler, fremtidige rentebindingsavtaler og valutaterminkontrakter verdsettes
alle gjennom 3 estimere naverdien av fremtidige kontantstrammer. Valutaopsjoner
verdsettes ved bruk av anerkjente opsjonsprisingsmodeller. Cash- og swaprenter
som noteres daglig benyttes for 3 beregne den risikofrie rentebanen som brukes
til neddiskontering. Valutakurser er representert ved noterte midtkurser den
31. desember.

Virkelig verdi av rdvarekontrakter innregnet i balansen blir beregnet ved bruk av
priser fra aktive markeder ndr disse er tilgjengelige. | motsatt fall brukes prisprog-
noser fra anerkjente eksterne kilder. Ravarekontrakter som ikke oppfyller eget
bruk kriteriet i IAS 39 Finansielle instrumenter - innregning og méling innregnes i
balansen og verdsettes pa basis av samme prinsipper som finansielle kontrakter.
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Noen av disse kontraktene er langsiktige energikontrakter. Ved beregning av virke-
lig verdi av innebygde derivater benyttes verdsettelsesteknikker der observerbare
markedspriser ikke er tilgjengelige. Innebygde valutaopsjoner verdsettes ved bruk
av en Black 76-modell, der noen antakelser blir foretatt i mangel av et aktivt og
langsiktig opsjonsmarked.

Stremprisen for de langsiktige energikontraktene i Norge, Brasil og New Zealand er
ikke direkte observerbar i markedet for hele lengden pa kontraktene. | 2008 besluttet
styret i Norske Skog a stanse byggingen av papirmaskin nummer 2 ved Norske Skog
Pisa i Brasil. Falgelig métte den langsiktige energikontrakten verdsettes til virkelig
verdi. Inntil da hadde kun de innebygde derivatene blitt verdsatt til virkelig verdi.
| 2007 ble langsiktige energikontrakter i Norge behandlet pd en lignende mate.
Denne typen av behandling av kontraktene fordrsakes av ekstraordinaere forhold og
skal ikke anses som praksis.

Da disse kontraktene ble verdsatt til virkelig verdi fantes det ikke noen verdi fra for-
stegangs innregning som man trengte a bokfare. Endring i virkelig verdi skyldes kun
endringer i faktorer som markedsaktarer skulle ta hensyn til ved prisfastsettelse.
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Valutaterminkontrakter 91 -15 39 -2 81 -1
Valutabytteavtaler 0 -6 139 -22 31 -74
Sum 91 -21 178 -24 112 -75
Rentebytteavtaler 1 0 916 -33 140 -25
Sum 1 0 916 -33 140 -25
Rentebytteavtaler 0 0 0 -44 34 0
Sum 0 0 0 -44 34 0
Rentebytteavtaler 154 -91 0 -76 38 -1
Fremtidig rentebindingsavtaler 1 -3 9 -15 2 -2
Valutaopsjoner 12 -19 127 -230 97 -4
Valutaterminkontrakter 175 -1 56 -288 138 -14
Révarekontrakter 5414 -103 4844 -484 5062 -70
Innebygde derivater 14 -35 5 -55 6 -495
Sum 5770 -262 5041 -1148 5343 -585
Rentebytteavtaler 155 -91 916 -153 21 -26
Fremtidig rentebindingsavtaler 1 -3 9 -15 2 -2
Valutaopsjoner 12 -19 127 -230 97 -4
Valutaterminkontrakter 266 -26 95 -290 220 -15
Valutabytteavtaler 0 -6 139 22 31 -74
Ravarekontrakter 5414 -103 4844 -484 5062 -70
Innebygde derivater 14 35 5 -55 6 -495
Sum 5861 -283 6135 -1249 5628 -685

Tabellen ovenfor inkluderer kun derivater, og summen kan avvike noe sammenlignet
med andre tabeller som viser finansielle eiendeler og forpliktelser.

1

2]

3]

Nominell hovedstol pa underliggende gjeld i virkelig verdisikringen var NOK 200 millioner (NOK 7 549 millioner i 2008 og NOK 6 323 millioner i 2007).
Kontantstremsikringen ble terminert i mars 2009 etter at EUR 500 millioner bankfasiliteten ble tilbakebetalt.
Inkluderer: aktiv mandat-portefeljen, innebygde derivater i ikke-finansielle kontrakter, finansielle ravaresikringskontrakter, fysiske ravarekontrakter innenfor IAS 39 og
rullerende kontantstremsikring. Norske Skog benytter ikke sikringsbokfering for rullerende kontantstramsikring eller for sikring av ravarekostnader.

Disse kontraktene blir presentert til virkelig verdi over resultatet.
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Obligasjonsgjeld 10 027 13618 11 651
Gjeld til banker og kredittinstitusjoner 3865 5200 5643
Sum 13 892 18 820 17 294
Rentebaerende gjeld i NOK 1823 1050 2096
Rentebaerende gjeld i valuta 12 069 17 769 15198
Sum 13 892 18 820 17 294
LANGSIKTIG RENTEBZARENDE GJELD PER VALUTA

usb 744 5,78 4300
EUR 902 8,32 7498
NZD 26 4,20 110
AUD 31 519 162
Sum rentebaerende gjeld i valuta 12 069
Rentebaerende gjeld i NOK 1823
Sum langsiktig rentebaerende gjeld 13 892
Veid gjennomsnittlig rente per 31. desember 2009 var 5,9 % (7,6 % per

31. desember 2008 0g 6,0 % per 31. desember 2007).

LANGSIKTIG RENTEBZRENDE GJELD PER VALUTA

usb 1065 7,00 7453
EUR 1016 9,87 10 025
NZD 26 4,06 107
AUD 9 4,85 41
CNY 140 1,03 144
Sum rentebarende gjeld i valuta 17 770
Rentebaerende gjeld i NOK 1050
Sum langsiktig rentebearende gjeld 18 820
LANGSIKTIG RENTEBZRENDE GJELD PER VALUTA

usb 117 5,41 6 336
EUR 1051 7,96 8370
NZD 26 4,20 110
KRW 40 000 0,01 231
AUD 2 4,76 9
CNY 191 0,74 142
Sum rentebarende gjeld i valuta 15 198
Rentebaerende gjeld i NOK 2096
Sum langsiktig rentebeerende gjeld 17 294
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AVDRAGSPLAN

KONSERN

Kontraktsmessige netto avdrag pa konsernets totale Idn per 31. desember 2009

2010 377 0 377
201 57 1853 1910
2012 3382 655 4037
2013 38 0 38
2014 37 924 961
2015 34 990 1024
2016 34 0 34
2017 35 4101 4135
2018 35 0 35
2019 146 0 146
2020 36 0 36
2021 9 0 9
2033 0 1155 1155
Sum 4220 9677 13 897
Kontraktsmessige netto avdrag pa konsernets totale lan per 31. desember 2008

2009 1617 722 2339
2010 5331 0 5331
201 345 3212 3557
2012 200 902 1102
2014 0 195 195
2015 0 1330 1330
2017 3 4933 4936
2019 107 0 107
2033 0 1400 1400
Sum 7 602 12 694 20 296
Kontraktsmessige netto avdrag pa konsernets totale lan per 31. desember 2007

2008 1054 87 1141
2009 657 840 1497
2010 4288 231 4519
201 280 3247 3527
2012 152 902 1054
2014 0 195 195
2015 0 1082 1082
2017 3 3981 3984
2019 110 0 110
2033 0 1082 1082
Sum 6544 11 647 18 191

Total gjeld i avdragsprofilen vil avvike fra balansefert gjeld. Dette skyldes over- eller
underkurs pa utstedt obligasjonsgjeld, sikringsreserve og virkelig verdisikring. Per
31. desember 2009 er det en bokfert underkurs pa NOK 60 millioner i regnskapet
mot bokfart overkurs pa NOK 9 millioner per 31. desember 2008 og underkurs pa
NOK 49 millioner per 31. desember 2007. Over- eller underkursen amortiseres i
resultatregnskapet over lgpetiden pa utstedte obligasjoner. Se note 29 for Idn som
er sikret med pant.

Norske Skog har tatt ut effekten av urealiserte valutaeffekter pa terminkontrakter
og valutabytteavtaler fra rentebaerende gjeld. Per 31. desember 2008 utgjorde dette
en reduksjon av langsiktig rentebarende gjeld pa NOK 63 millioner, mot en gkning
pa NOK 153 millioner i 2007. | tillegg eker sikringsreserven fra de terminerte rente-
bytteavtalene i virkelig verdisikringsportefaljen konsernets langsiktig rentebeerende
gjeld med NOK 411 millioner ved utgangen av 2009 (virkelig verdi-effekten var
NOK 916 millioner i 2008 og NOK 140 millioner i 2007).

Norske Skog har en lanefasilitet pa EUR 400 millioner (tilsvarende NOK 3 326 millioner)
som forfaller i 2012. Fasiliteten var ved utgangen av 2009 fullt trukket (utrukket

fasilitet per 31. desember 2008 pa NOK 3 946 millioner og per 31. desember 2007
pa NOK 5 890 millioner).

Per 31. desember 2009 utgjer obligasjonslan i eget eie NOK 334 millioner pa de
norske obligasjonene (NOK 531 millioner per 31. desember 2008 og NOK 413
millioner per 31. desember 2007) og henholdsvis USD 308 millioner og EUR 7 mil-
lioner pa de utenlandske obligasjonene (USD 151 millioner og EUR O millioner per
31. desember 2008 og USD 0 millioner og EUR 0 millioner per 31. desember 2007).
Disse er trukket fra rentebaerende gjeld i norske kroner.

Norske Skog har avgitt negativ pantsettelseserklaering ved langsiktige laneopptak.

Banklanene inneholder ogsa krav til nekkeltall. Disse er:

- netto egenkapital (egenkapital fratrukket immaterielle eiendeler) pa minimum
NOK 9 milliarder.

- netto rentebaerende gjeld dividert pa egenkapital ma vaere maksimum 1,4.

Norske Skog oppfyller disse kravene. Obligasjonslanene inneholder ingen krav il
finansielle nakkeltall.
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Balanse 1. januar 2009 148 1651 341
Endrede og nye avsetninger 396 -1278 -17
Benyttede avsetninger -185 0 -31
Endring i tidsverdi 0 69 16
Avhendet virksomhet 0 -89 0
Omregningsdifferanser -20 -103 -23
Balanse 31. desember 2009 339 250 286

Restruktureringsavsetninger

12009 ble det besluttet flere kostnadsreduserende tiltak, hvorav bemanningsreduk-
sjoner er estimert til omlag 600 personer. Restruktureringsavsetninger innregnet i
2009 bestar hovedsaklig av sluttvederlag i forbindelse med stengning av papirmas-
kiner og annen nedbemanning i konsernet. Restruktureringsavsetningene forventes
utbetalt i lopet av 2010 og er i balansen klassifisert som annen kortsiktig gjeld.

For ytterligere informasjon, se note 9 restruktureringskostnader.

Oppryddings- og nedstengningsavsetninger

Avsetninger knyttet til utgifter i forbindelse med opprydding ved fremtidig nedsteng-
ning av produksjonsenheter er per 31. desember 2009 NOK 250 millioner. Hele belg-
pet er langsiktig og vil farst bli materialisert ved eventuelle fremtidige nedleggelser
av virksomhet ved Norske Skog sine produksjonsenheter. Avsatte belap er ndverdien
av estimerte fremtidige utgifter basert pa en langsiktig risikofri rentesats. Periodens
endring i tidsverdi innregnes som finanspost i resultatregnskapet. Avsetningene og
estimatendringene har motpost i balanseferte verdier av varige driftsmidler.

Norske Skog har i 2009 gatt over til en nettopresentasjon av restverdier og forplik-
telser knyttet til opprydding og fjerning av driftsmidler. Etter endringen er restverdi
for et driftsmiddel vurdert til forventet realisasjonsverdi etter fradrag for estimerte
utgifter til demontering og fierning av driftsmiddelet. Dersom forventede utgifter
overstiger forventede verdier tillegges netto forpliktelse til driftsmiddelets anskaf-
felseskost og en avsetning innregnes som forpliktelse i balansen. Denne endringen
har i 2009 medfert en reduksjon i regnskapsfert verdi av varige driftsmidler og
forpliktelser i balansen. For tidligere ar er restverdier og tilharende forpliktelser
behandlet som separate poster i balansen.
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Diskonteringssatser og endringer i forutsetninger som inngar i beste estimat vil
pavirke fremtidig balansefert verdi av nedstengningsforpliktelsen. For & illustrere
sensitiviteten vil en nedgang i fremtidig diskonteringssats pd ett prosentpoeng
medfere en gkt avsetning pa omlag NOK 20 millioner (8 %) med tilsvarende gkning
i fremtidige avskrivninger pa varige driftsmidler.

Miljeavsetninger

Avsetning for fremtidige miljeforpliktelser utgjer NOK 286 millioner og er presentert
som annen langsiktig gjeld i balansen. Avsetningene er beste estimat for fremtidige
utgifter knyttet til opprydning av forurensning, og vil i hovedsak ferst bli materiali-
sert i forbindelse med eventuelle fremtidige nedleggelser av virksomhet ved Norske
Skog sine produksjonsenheter. Skjerpede miljgkrav i omradene hvor Norske Skog
driver sin virksomhet vil kunne medfere at deler av denne avsetningen materialiseres
pa et tidligere tidspunkt.

Balansefart avsetning er beste estimat ved maling av forventet verdi pa de enkelte
forpliktelsene, og er neddiskontert til naverdi basert pa en langsiktig risikofri ren-
tesats ndr tidsverdien er vesentlig. Diskonteringssats og endringer i forutsetninger
som inngar i forventet verdi vil pavirke fremtidig balansefert verdi av forpliktelsene.
For & illustrere sensitiviteten vil en nedgang i fremtidig diskonteringssats pa ett
prosentpoeng medfere en gkt avsetning pa om lag NOK 20 millioner (7 %). Endring
i regnskapsestimater som ikke kan knyttes til en eiendel klassifiseres som en drifts-
post, mens endring i tidsverdi klassifiseres som finanspost.



KONSERN

Kortsiktig gjeld til banker 355 1617 1054
Annen kortsiktig rentebeerende gjeld 0 722 87
Sum 355 2339 1141

Konsernet har ubenyttet kassekreditt pa NOK 150 millioner per 31. desember
2009. Det er ikke knyttet begrensninger til trekkrettigheten.

Norske Skog sitt mél med kapitalforvaltingen er & sikre muligheten til fortsatt drift,
maksimere avkastningen pa anvendt kapital samt a forvalte kapitalen effektivt.

Investeringer som vesentlig eker produksjonskapasiteten fordrer godkjenning av
konsernets sentrale investeringsutvalg, som prioriterer investeringsalternativer
basert pa prosjektenes forventede avkastning pa investert kapital samt deres evne
til & sikre stabil drift og overholdelse av sikkerhets- og miljgstandarder.

Konsernet felger opp kapitalstrukturen basert pa gjeldsgrad som beregnes som
netto rentebarende gjeld dividert pa egenkapital. Netto rentebaerende gjeld er
beregnet som total rentebaerende gjeld minus kontanter og kontantekvivalenter,
gevinst virkelig verdisikring og sikringsreserve fra virkelig verdisikring.

Gjeldsgraden 31. desember 2009, 2008 og 2007 var som falger:

Rentebaerende gjeld 25, 27 14 248 21159 18 435
- Kontanter og kontantekvivalenter 13, 21 4241 6195 1886
- Gevinst virkelig verdisikring 25 0 916 140
- Sikringsreserve 25 an 0 0
Netto rentebaerende gjeld 9 595 14 047 16 409
Egenkapital eksklusiv minoritetsinteresser 11987 13362 15592
Gjeldsgrad 0,80 1,05 1,05
LAN SIKRET MED PANT I FAST EIENDOM

Andre pantelan 143 936 1088
PANTSATTE ANLEGGSMIDLER

Varige driftsmidler 191 2304 2559

Norske Skogindustrier ASA og selskapets datterselskaper pantsetter prinsipielt ikke
eiendeler utover en forhdndsdefinert maksimumsgrense som fremgar av laneavtaler
med bankene.

Pantelan ved utgangen av 2009 relaterer seg til land- og skogomrade ved Norske
Skog Boyer, Australia. Tidligere ars pantelan relaterte seg til Norske Skog sine
fabrikker i Kina som ble solgt i lapet av 2009.
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Norske Skogindustrier ASA gjennomfarte i 1998 en leasingtransaksjon med tre ame-
rikanske investorer som innebeerer at papirmaskinene PM5 og PM6 ved Norske Skog
Saugbrugs leies ut og leies tilbake. Naverdien av kostnaden for tilbakeleie utgjorde
omlag NOK 4 000 millioner og er ugjenkallelig deponert til fordel for investorene.
Avtalene med to av investorene ble terminert i desember 2008 og januar 2009 uten
kostnad for selskapet. De terminerte avtalene representerte omlag 60 % av totalt
transaksjonsbelap. Selv om betaling for tilbakeleie er deponert er ikke Norske Skog
fritatt sitt betalingsansvar. Kredittrisikoen er imidlertid lav fordi midlene til enhver

Alle transaksjoner med neerstaende parter skjer til alminnelige markedsmessige
betingelser.

Enkelte av selskapets aksjonzrer er skogeiere som leverer trevirke til selskapets
produksjonsenheter i Norge. Av styrets medlemmer er Halvor Bjarken skogeier som
leverer virke til selskapet pa alminnelige markedsmessige betingelser. Alle kontrakter
for levering av virke gar via skogeierforeninger og -lag.

I 2009 inngikk Norske Skogindustrier ASA en avtale om konsulenttjenester med
Global Network Systems AS, et selskap som er 100 % eid av Ove Gusevik. Gusevik
var en aksjonaervalgt representant i bedriftsforsamlingen i Norske Skogindustrier
ASA pa det tidspunkt avtalen ble inngatt. Konsulenthonorarer fakturert fra Global

Endringer i konsernledelsen

For & styrke forbedringsarbeidet i den europeiske regionen er det besluttet at ansva-
ret for virksomheten i Europa deles mellom konserndirektarene Terry Hamilton og
Jan-Hinrich Clasen. Terry Hamilton har nd ansvaret for driften av fabrikkene mens
Jan-Hinrich Clasen har ansvaret for salg og markedsfering samt felleseuropeiske
aktiviteter innenfor logistikk og innkjep. Konserndirekter Rune Gjessing, som frem
til nd har veert ansvarlig for strategi, har nd ansvaret for fabrikkene i Australasia,
Asia og Ser-Amerika.

Gaute Andreassen er nyansatt som konserndirekter strategi. Andreassen kommer
fra stillingen som strategidirekter i Yara International ASA og vil tiltre i lopet av mars
2010. Som felge av endringer i konsernstrukturen er alle prosesser innenfor HR og
organisasjon overfart til de respektive linjeansvarlige. Tidligere konserndirekter HR
o0g organisasjon Kristin Slyngstad Klitzing har tradt ut av konsernledelsen.
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tid skal veere deponert hos en bank med minimum A- rating. Deponert leiekostnad
og forskuddsbetalt leieinntekt er nettofert i balansen. Hvis Norske Skog ikke kan
fullfere leieavtalen, er selskapet forpliktet til 3 kompensere et eventuelt tap hos
investor. Investors tap vil variere i lopet av leieperioden, men er kontraktsfestet og
kan ved utlgpet av 2009 maksimalt utgjere USD 20,8 millioner. Innen juni 2014 vil
dette belgpet veere redusert til null. Sannsynligheten for at Norske Skog ikke kan
fullfere avtalen er begrenset til ekstraordineere forhold av typen force majeure.

Network Systems AS til Norske Skogindustrier ASA i lgpet av 2009 utgjorde
NOK 1,8 millioner.

Det tilknyttede selskapet Malaysian Newsprint Industries Sdn Bhd kjeper returpapir
fra Reparco-selskaper i Norske Skog-konsernet. Sum kjep i 2009 utgjorde NOK
15 millioner (NOK 21 millioner i 2008 og NOK 18 millioner i 2007) og sum kunde-
fordringer utgjorde per 31. desember 2009 NOK 4 millioner (NOK 4 millioner per
31. desember 2008 og NOK 3 millioner per 31. desember 2007).

Ingen styremedlemmer mottar godtgjerelse for sitt arbeid for selskapet fra andre
enn selskapet.

Den nye konsernledelsen bestar dermed av Sven Ombudsvedt (konsernsjef), Audun
Reneid (konserndirekter finans), Jan-Hinrich Clasen (konserndirekter kommersielle
aktiviteter), Terry Hamilton (konserndirekter Europa), Rune Gjessing (konserndi-
rekter Australasia, Asia og Ser-Amerika) og Gaute Andreassen (konserndirekter
strategi). Gjessing vil fortsatt ha ansvaret for strategiavdelingen frem til Andreassen
tiltrer. De gvrige endringene tradte i kraft med virkning fra 4. februar 2010.

Jordskjelv i Chile

Fabrikken Norske Skog Bio Bio i Chile ligger i Concepcidn, som ble rammet av jord-
skjelvet den 27. februar 2010. Norske Skog Bio Bio har en arlig produksjonskapasitet
pa 125 000 tonn avispapir, og det er 240 ansatte ved fabrikken. Det er ikke rappor-
tert om skader pa ansatte ved fabrikken som falge av jordskjelvet. Produksjonen ved
fabrikken er stanset, og basert pa de forelapige rapportene om skader pa materiell
og utstyr, er det forventet at det vil ta noe tid fer produksjonen kan starte opp igjen.
Skader pa materiell og driftsavbrudd er dekket gjennom forsikring.
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Driftsinntekter 2 5586 7028 6 625
Distribusjonskostnader -562 -709 -707
Forbruk av ravarer og lignende -2 960 -3642 -3448
Beholdningsendringer 94 -88 25
Lenn og andre personalkostnader 3,4 -1 052 -1199 -1201
Andre driftskostnader 5 -776 -903 -723
Brutto driftsresultat 332 486 571
Avskrivninger 6 -431 -221 -270
Brutto driftsresultat etter avskrivninger -99 266 301
Restruktureringskostnader -38 37 0
Andre gevinster og tap 7 -826 -76 4 839
Nedskrivninger 6 372 861 -3944
Driftsresultat -592 1013 1196
Finansposter 89 -1620 -3 870 451
Resultat for skatt -2212 -2 857 1647
Skattekostnad 10 -468 1024 -438
Arsresultat -2 681 -1834 1209
Arsresultat -2 681 -1834 1209
Andre innregnede inntekter og kostnader

Kontantstremsikring 44 -78 34
Andre poster 1 3 -3
Andre innregnede inntekter og kostnader 45 -75 31
Innregnede inntekter og kostnader -2 636 -1 909 1240
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NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

Eiendeler

Utsatt skattefordel 10 45 124 145
Andre immaterielle eiendeler 6 68 8 21
Varige driftsmidler 6 2483 2834 1608
Investering i datterselskaper 8, 11 24237 30460 33745
Andre anleggsmidler 13,15 6067 3966 2 469
Anleggsmidler 32900 37 392 37 988
Beholdninger 12 760 673 710
Fordringer 13 1144 1746 1717
Kontanter og kontantekvivalenter 18 3690 5252 1347
Andre omlgpsmidler 14,15 720 5237 5315
Omlgpsmidler 6314 12 908 9 089
Sum eiendeler 39214 50 300 47 077
Egenkapital og gjeld

Innskutt egenkapital 10 616 12 310 12 310
Opptjent egenkapital 0 941 2851
Egenkapital 16 10 616 13 251 15 161
Pensjonsforpliktelser 3 272 211 166
Utsatt skatt 10 546 53 907
Langsiktig rentebaerende gjeld 13, 17 22 816 31396 27 875
Annen langsiktig gjeld 173 530 329
Langsiktig gjeld 23 807 32 191 29 277
Kortsiktig rentebaerende gjeld 13 1456 1144 168
Leverandergjeld og skyldige skatter og avgifter 13 3275 3673 2415
Betalbar skatt 10 0 0 0
Annen kortsiktig gjeld 60 42 56
Kortsiktig gjeld 4791 4 859 2639
Sum gjeld 28 599 37 049 31916
Sum egenkapital og gjeld 39214 50 300 47 077
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Kontantstrem fra driften

Innbetalinger fra driften 5948 6 856 6 546
Utbetalinger til driften -5 570 -6 396 -6 027
Netto finansielle innbetalinger og utbetalinger " -517 -542 -615
Betalte skatter 0 1 -4
Netto kontantstrem fra driften -139 -81 -100
Kontantstrem fra investeringsaktivitetene

Investeringer i varige driftsmidler 6 212 -460 -672
Salg av varige driftsmidler 13 53 7
Endring mellomveerende med datterselskaper 1179 4779 216
Netto finansinvesteringer 0 0 -91
Utbetalinger ved kjep av selskapsandeler 2 -2 21 0
Innbetalinger ved salg av selskapsandeler og mottatt utbytte 76 0 87
Netto kontantstrem fra investeringsaktivitetene 1054 4351 -453
Kontantstrem fra finansieringsaktivitetene

Opptak av lan -4 669 0 8179
Nedbetalinger av lan 6414 -1 211 -5299
Betalt utbytte 0 0 -1 045
Salg/kjep av egne aksjer -1 -3 5
Netto kontantstrem fra finansieringsaktivitetene -1744 -1214 13840
Valutakurseffekter pa kontanter og kontantekvivalenter -745 860 0
Sum netto endring kontanter og kontantekvivalenter -1574 3916 1287
Kontanter og kontantekvivalenter 1. januar 18 5264 1348 61
Kontanter og kontantekvivalenter 31. desember 18 3690 5264 1348
Avstemning av netto kontantstrem fra driften

Resultat for skatt 2212 -2 857 1647
Avskrivninger/nedskrivninger 59 -640 4214
Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler 9 -40 -4
Betalte skatter 0 1 -4
Mottatt konsernbidrag 0 0 -236
Endring kortsiktige ikke rentebaerende fordringer 361 -172 -79
Endring beholdninger -86 36 -55
Endring kortsiktig ikke rentebeerende gjeld -209 74 -121
Finansposter uten kontanteffekt 1103 3328 -1 066
Justering for endringer i driftskapital uten kontanteffekter, valutaeffekter og annet # 836 189 -4 396
Netto kontantstrem fra driften -139 -81 -100

" For 2009 er finansielle utbetalinger NOK 984 millioner og finansielle innbetalinger NOK 467 millioner. | 2008 var finansielle utbetalinger NOK 1 061 millioner og finansielle innbetalinger
NOK 519 millioner. | 2007 var finansielle utbetalinger NOK 867 millioner og finansielle innbetalinger NOK 252 millioner.
2 For 2009 bestar belapet av nytegning av aksjer i Follum Industripark AS. For 2008 gjelder belapet nytegning av aksjer i Xynergo AS.

3 For 2009 gjelder belapet salg av aksjer i Norske Skog Steti a.s.

4 Urealisert gevinst/tap pa energikontrakter utgjer for 2009, 2008 og 2007 henholdsvis NOK 863 millioner, NOK 139 millioner og NOK -4 360 millioner.
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NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

Egenkapital 1. januar 2007 1899 -6 10 355 61 12 309 2642 14 951
Konvertert overkursfond til

annen innskutt egenkapital 0 0 -7 000 7000 0 0 0
Innregnede inntekter og kostnader 0 0 0 0 0 1240 1240
Utbytte 0 0 0 0 0 -1 045 -1045
Endringer i beholdning egne aksjer 0 0 0 1 1 14 15
Egenkapital 31. desember 2007 1899 -6 3355 7062 12310 2851 15 161
Innregnede inntekter og kostnader 0 0 0 0 0 -1909 -1909
Utbytte 0 0 0 0 0 0 0
Endringer i beholdning egne aksjer 0 3 0 -3 0 -1 -1
Egenkapital 31. desember 2008 1899 -3 3355 7059 12310 941 13 251
Innregnede inntekter og kostnader 0 0 0 0 0 -2636 -2636
Utbytte 0 0 0 0 0 0 0
Endringer i beholdning egne aksjer 0 1 0 -9 -8 9 1
Udekket tap belastet annen innskutt egenkapital 0 0 0 -1686 -1686 1686 0
Egenkapital 31. desember 2009 1899 -2 3355 5364 10616 0 10616
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Arsregnskapet for Norske Skogindustrier ASA er utarbeidet i samsvar med forenklet
IFRS i henhold til Regnskapsloven § 3-9. Dette innebaerer at selskapet felger vurde-
ringsreglene gitt i IFRS, mens Regnskapsloven og god regnskapsskikk i Norge er lagt
til grunn med hensyn til hvilken informasjon som skal vises i noter.

Vurderingsreglene for Norske Skogindustrier ASA er de samme som beskrevet i note
2 til konsernregnskapet, med unntak for aksjer i datterselskaper som i selskapsregn-

Norske Skogindustrier ASA sin virksomhet omfatter salg av varer og tjenester til
de geografiske regionene Europa, Nord-Amerika, Ser-Amerika, Australasia og Asia.
Australasia omfatter Australia og New Zealand.

skapet er vurdert i henhold til kostmetoden.

Arsregnskapet ble vedtatt av selskapets styre den 3. mars 2010.

Alle tall er presentert i millioner norske kroner dersom ikke annet er angitt. Som
falge av avrundingsregler vil det kunne forekomme at tallene i en eller flere kolonner

ikke summerer.

Norge 930 790 1298
Resten av Europa og Nord-Amerika 4491 5695 4990
Ser-Amerika 50 209 85
Australasia 0 23 5
Asia 57 263 195
Afrika 59 47 52
Sum 5586 7028 6625
Ordineere inntekter ved salg av varer og tjenester til konsernselskap utgjer i 2009

NOK 336 millioner. Tilsvarende tall i 2008 var NOK 1 082 millioner og i 2007

NOK 896 millioner.

LONNSKOSTNADER

Lenn inkludert feriepenger 673 801 772
Arbeidsgiveravgift 236 235 234
Pensjonskostnader 76 58 78
Andre lgnnskostnader og sosiale kostnader 67 105 17
Sum 1052 1199 1201

Selskapet er etter Lov om obligatorisk tjenestepensjon pliktig til & ha tjenestepen-
sjonsordning. Foretakets pensjonsordning oppfyller kravene i Lov om obligatorisk
tjenestepensjon.

Note 4 til konsernregnskapet gir utfyllende informasjon om lann og annen godtgje-
relse til ledende ansatte samt opplysninger om revisjonshonorar.

ANTALL ARSVERK

Norske Skogindustrier ASA 1679 1813 1965
NETTO PERIODISERT PENSJONSKOSTNAD

Naverdi av &rets pensjonsopptjening 64 60 78
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsene 60 68 64
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene -66 -78 71
Periodisert arbeidsgiveravgift 9 " 5
Kostnadsfert andel av planendring AFP -2 -2 -2
Kostnadsfert andel av estimatavvik 11 -1 4
Netto periodisert pensjonskostnad 76 58 78
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AVSTEMNING AV PENSJONSORDNINGENES FINANSIERTE STATUS
MOT BELGP | SELSKAPETS BALANSE PER 31. DESEMBER

NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

Estimerte pensjonsforpliktelser -1614 -1 691 -1 486
Estimerte pensjonsmidler 1124 1164 1395
Estimerte netto pensjonsmidler/pensjonsforpliktelser -490 -527 -91
Ikke resultatfart planendring og estimatavvik 271 360 -42
Netto pensjonsmidler/pensjonsforpliktelser -219 -167 -133
Periodisert arbeidsgiveravgift -53 -44 -33
Balansefart netto pensjonsforpliktelse -272 211 -166
Balansefgrte pensjonsmidler 0 0 0

Ytterligere opplysninger om forutsetninger lagt til grunn for beregning av
pensjonsforpliktelsene er gitt i note 5 til konsernregnskapet.

| samsvar med bestemmelsen i Allmennaksjeloven § 6-16 a, jf. § 5-6 tredje ledd,
skal den ordinare generalforsamlingen behandle styrets erkleering om fastsettelse
av lenn og annen godtgjarelse til ledende ansatte for det kommende regnskapsaret.
Styret vil for den ordinaere generalforsamlingen fremlegge erklaeringen til behandling
0g avstemning.

Styret i Norske Skogindustrier ASA har siden 2000 hatt et seerskilt kompensasjons-
utvalg som behandler sparsmal knyttet til kompensasjonen for konsernsjef og evrige
medlemmer av konsernledelsen. Ved fastsettelsen av de metoder som skal benyttes
for vurdering av lannsfastsettelse og eventuelle bonus-, opsjons- og andre insentiv-
ordninger, skal utvalget pase at kompensasjon og avlenning i sterrelse og omfang
reflekterer den enkelte ledende ansattes ansvar og plikter, samtidig som ordningene
skal bidra til langsiktig verdiskapning for alle selskapets aksjoneerer.

FASTLONN

Det er av styret ikke satt noen gvre og/eller nedre belapsmessige begrensninger for
fastsettelse av fastlenn for ledende ansatte i selskapet for kommende regnskapsar.
Det vises for gvrig til note 4 til konsernregnskapet.

VARIABLE ELEMENTER

I tillegg til fastlenn har selskapet, for ytterligere a bidra til 3 skape samsvar mellom
konsernledelsens prioriteringer og de strategier og mal for virksomheten som fast-
settes av styret falgende bonus- og insentivprogram:

Arlige bonusavtaler

Selskapet har i flere ar praktisert bonusordninger for ledere og ansatte for & sikre at
viktige forretningsmal gis tilstrekkelig prioritet. De arlige bonusavtalene for konsern-
ledelsen har en maksimal utbetaling tilsvarende seks maneders lann. Méaltallene er
finansielle, operasjonelle og individuelle.

Langsiktig insentivprogram

Formalet med dette programmet er 4 sikre et kontinuerlig hayt fokus pa utvikling av
aksjonerverdier. Styret vedtok i 2007 nye prinsipper for det langsiktige insentivpro-
grammet hvor kriterier for tildeling av syntetiske aksjer for konsernledelsen er knyttet
til Total Shareholder Return (TSR - aksjekursutvikling inkludert utbytteutbetalinger),
slik at denne ma veere bedre enn gjennomsnittet av en definert gruppe pa 16 barsno-
terte papirprodusenter inkludert Norske Skog, og med positiv TSR for perioden som
en absolutt forutsetning. Ordningen vil gi en uttelling pa 30 % dersom Norske Skog
er bedre enn gjennomsnittet av referansegruppen og full uttelling dersom Norske
Skog er i beste kvartil. Full &rlig tildeling er 35 000 syntetiske aksjer for konsernsjef
0g 17 500 for konsernledelsen for gvrig, dog maksimalt 1,25 ganger arslennen i det
aktuelle dr. Minimum 50 % av tildelingen (etter skatt) ma benyttes til aksjeerverv
som skal beholdes inntil totalt aksjeinnehav utgjer én brutto arslenn. Utviklingen
males over tredrsperioder, der en ny periode starter hvert ar. Ordningen innebaerer
ingen utvanningseffekt.

Ordningen er blitt viderefart i 2008 og 2009 og foreslas viderefart 0gsa i 2010 med
de endringer at full og maksimal arlig uttelling fra programmet fastsettes til NOK 4
millioner for konsernsjef og NOK 2 millioner for gvrige medlemmer av konsernledel-
sen istedenfor et visst antall aksjer, at kravet til kjgp av aksjer for eventuell tildeling
knyttes til et samlet innehav av et visst antall aksjer (200 000 for konsernsjefen og
100 000 for de gvrige medlemmene av konsernledelsen) samt at antall selskaper
i sammenligningsgruppen reduseres til 12 inklusive Norske Skog. Endringene er
foreslatt som felge av at naveerende aksjekurs er vesentlig lavere enn hva som var
situasjonen ved tidligere tildelinger, at Abitibi/Bowater for tiden ikke er barsnotert
og at det kinesiske og de japanske selskapene er lite sammenlignbare med de gvrige

i gruppen.

Andre variable elementer

Ytterligere variable elementer inkluderer ordning med fast kjeregodtgjerelse, aviser,
mobiltelefon og dekning av utgifter til bredbdndskommunikasjon i samsvar med
etablerte standarder.

PENSJONSORDNINGER

I tillegg til de generelle pensjonsordninger for Norge, med pensjonsalder pa 67 ar
og dekning pa omlag 65 % av lenn ved fratreden og 60 % fra fylte 77 &r, inkludert
beregnet folketrygd, har selskapet en tilleggsdekning for lenn utover 12G samt
tidligpensjonsordning for konsernledelsen med ytelser fra 64 til 67 ar, tidligere
benevnt som kollektive livrenter. Kollektive livrenter ble i 2007 besluttet avviklet
med virkning fra 1. januar 2007 og erstattet med tilsvarende alderspensjonsytelser
over drift, en ufereforsikring basert pa tilsvarende ytelser som tidligere og ytelser
til etterlatte erstattet med ny gruppelivsforsikring tilsvarende én brutto arslenn.
Medlemmer av konsernledelsen er ikke omfattet av denne gruppelivsforsikringen da
de har opprettholdt sin tidligere ordning som sikrer utbetaling pa tre ganger rslann,
maksimalt 80G.

ETTERLONNSORDNINGER
Gjensidig oppsigelsestid for konsernsjef og evrige medlemmer av konsernledelsen er
avtalt til seks maneder. Ved oppsigelse fra arbeidsgiver og/eller ved gjensidig avtale
om fratreden ytes en lgnnsgarantiordning tilsvarende fastlennen for 18 méneder
etter oppsigelsestidens utlop.
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Konstaterte tap pa kundefordringer 0 0 -4
Innbetalt pa avskrevne fordringer 0 1 0
Endring i avsetning for tap pa fordringer -2 0 1
Sum -2 1 -3
IMMATERIELLE EIENDELER

Anskaffelseskost 1. januar 2007 30 135 165
Tilgang i perioden 0 8 8
Avgang i perioden 0 -1 -1
Anskaffelseskost 31. desember 2007 30 142 172
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2007 21 117 138
Avskrivninger i perioden 2 " 13
Nedskrivninger i perioden 0 0 0
Avgang i perioden 0 0 0
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2007 23 128 151
Balansefort verdi 31. desember 2007 7 14 21
Anskaffelseskost 1. januar 2008 30 142 172
Tilgang i perioden 0 0 0
Avgang i perioden -4 -69 -73
Anskaffelseskost 31. desember 2008 26 73 99
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2008 23 128 151
Avskrivninger i perioden 2 4 6
Nedskrivninger i perioden 0 0 0
Avgang i perioden 0 -66 -66
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2008 25 66 91
Balansefort verdi 31. desember 2008 1 7 8
Anskaffelseskost 1. januar 2009 26 73 99
Tilgang i perioden 0 19 19
Avgang i perioden 0 -37 -37
Overfert fra anlegg under utferelse 2 50 52
Anskaffelseskost 31. desember 2009 28 105 133
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2009 25 66 91
Avskrivninger i perioden 1 10 1"
Nedskrivninger i perioden 0 0 0
Avgang i perioden 0 -37 -37
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2009 26 39 65
Balansefort verdi 31. desember 2009 2 66 68

Lisenser, patenter og andre rettigheter avskrives lineart over en periode fra fem til 20 ar.
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VARIGE DRIFTSMIDLER

NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

Anskaffelseskost 1. januar 2007 11 586 3239 343 333 15 501
Tilgang i perioden 578 79 7 154 818
Avgang i perioden -1315 -19 -2 0 -1336
Overfert fra anlegg under utferelse 185 0 0 -185 0
Anskaffelseskost 31. desember 2007 11 034 3299 348 302 14 983
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2007 8504 1638 250 0 10 392
Avskrivninger i perioden 124 92 41 0 257
Nedskrivninger i perioden 3531 413 0 0 3944
Reversert nedskrivning i perioden 0 0 0 0 0
Avgang i perioden -1217 0 -1 0 -1218
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2007 10 942 2143 290 0 13375
Balansefort verdi 31. desember 2007 92 1156 58 302 1608
Anskaffelseskost 1. januar 2008 11034 3299 348 302 14 983
Tilgang i perioden 194 9 0 190 393
Avgang i perioden -36 -228 -43 0 -307
Nedstengningsavsetning 153 40 0 0 193
Overfart fra anlegg under utferelse 102 155 9 -266 0
Anskaffelseskost 31. desember 2008 11447 3275 314 226 15 262
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2008 10 942 2143 290 0 14 983
Avskrivninger i perioden 81 101 33 0 215
Nedskrivninger i perioden 45 94 0 0 139
Reversert nedskrivning i perioden -1 000 0 0 0 -1 000
Avgang i perioden -31 -228 -42 0 -301
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2008 10 037 2110 281 0 12428
Balansefort verdi 31. desember 2008 1410 1165 33 226 2834
Anskaffelseskost 1. januar 2009 11447 3275 314 226 15 262
Tilgang i perioden 101 19 0 89 209
Avgang i perioden -20 -4 -43 0 -67
Nedstengningsavsetning -302 -154 0 0 -456
Overfert fra anlegg under utferelse 152 82 2 -288 -52
Anskaffelseskost 31. desember 2009 11378 3218 273 27 14 896
Akkumulerte av- og nedskrivninger 1. januar 2009 10 037 2 110 281 0 12 428
Avskrivninger i perioden 286 m 23 0 420
Nedskrivninger i perioden 0 0 0 0 0
Reversert nedskrivning i perioden -372 0 0 0 -372
Avgang i perioden -20 0 -43 0 -63
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31. desember 2009 9931 2221 261 0 12 413
Balansefort verdi 31. desember 2009 1447 997 12 27 2483

Maskiner og anlegg avskrives linert over en periode fra tre til 25 ar. Tomter avskrives ikke. Bygninger og annen fast eiendom avskrives linezert over en periode fra tre til 33 ar. Driftslgsere og

inventar avskrives lineaert over en periode fra tre til fem ar. Anlegg under utferelse avskrives ikke.

Forutsetninger lagt til grunn ved beregning av gjenvinnbart belop
Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler nedskrives til gjenvinnbart belep nar
gjenvinnbart belep er lavere enn eiendelens balanseferte verdi. En kontantgene-
rerende enhets eller en eiendels gjenvinnbare belgp er den hayeste verdi av den
kontantgenererende enhets virkelige verdi fratrukket salgsutgifter og enhetens
bruksverdi. Bruksverdi er naverdien av framtidige kontantstremmer som forventes
3 oppsta av en eiendel eller en kontantgenererende enhet.

Nominell kontantstrem estimeres i den valuta den vil oppsta. Naverdien beregnes
ved neddiskontering basert pa et veid avkastningskrav relevant for den kontantge-

nererende enhet eller den enkelte eiendel. Avkastningskravet tar utgangspunktet
i renten pa ti ars statsobligasjoner i den valuta som kontantstrammen estimeres.
Denne risikojusteres ut i fra Norske Skogs forretningsrisiko og i enkelte tilfeller en
landspesifikk risiko relevant for den kontantgenererende enhet, eller det enkelte
driftsmiddel. Kostnaden knyttet til gjeldsandelen i det veide avkastningskravet er
basert pa gjennomsnittlig markedsrente for Norske Skog sine gjeldsforpliktelser.

Det vises til note 7 i konsernregnskapet for ytterligere informasjon vedrerende
forutsetninger lagt til grunn ved beregning av gjenvinnbart belap.
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Gevinst/tap vedrerende salg av driftsmidler 9 40 24
Gevinst/tap/verdiendringer pa krafthandel og révarekontrakter " -835 -116 4815
Sum -826 -76 4839
" Langsiktige energikontrakter som ikke tilfredsstiller unntaket i IAS 39.5 om krav til eget bruk verdsettes til virkelig verdi.

Norske Treindustrier AS -2 100 996 -230
Norske Skog Steti a.s. 0 -43 0
Norske Skog Holdings B.V. -1 545 0 -535
Norske Skog Pisa Ltda. 0 100 -4
Norske Skog Walsum GmbH -51 0 226
Norske Skog Papers Malaysia Sdn. Bhd. 0 0 -1
Norske Skog Pan Asia Co. Pte. Ltd. -2 582 -1653 0
Sum -6 738 -600 -591

Nedskrivninger eller reverseringer av tidligere nedskrivninger av aksjer i datter-
selskaper er gjennomfert med utgangspunkt i balansefert verdi vurdert opp mot

verdi pa underliggende eiendeler og gjeld. Nedskrivninger og reverseringer inngar i
regnskapslinjen finansposter.

Mottatt utbytte 3285 1561 782
Renteinntekter 233 296 244
Rentekostnader -1 394 -1939 -1 563
Valutaeffekter 2987 -3436 1643
Nedskrivning av aksjer i datterselskaper 8 -6738 -600 -591
Andre finansposter 7 248 -64
Sum -1620 -3870 451
Betalbar skatt 0 0 3
Endring utsatt skatt 468 -1024 435
Sum 468 -1024 438
Resultat for skatt -2212 -2 857 1647
Skatt beregnet ut fra nominell skattesats — 28 % -619 -800 461
Skattefri inntekt/ikke fradragsberettigede kostnader -811 -352 -135
Nedskrivning aksjer 1944 171 165
Justering tidligere ar -19 1 -5
Andre poster -26 -43 -48
Skattekostnad 468 -1 024 438
Netto utsatt skatt 1. januar -71 762 195
Utsatt skatt fart mot resultatregnskapet 468 -1 024 435
Omklassifisering av gruppebeskatningseffekter 103 191 132
Netto utsatt skatt/skattefordel (-) 31. desember 501 -1 762
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Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger -96 0 -30 -126
Pensjoner -59 0 -17 -76
Avsetninger og andre gjeldsposter -198 0 121 -77
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 1271 0 241 1512
Utsatt skatt kortsiktige poster 8 0 14 22
Fremferbare underskudd og skattekreditter -998 103 140 -754
Netto utsatt skattegjeld/skattefordel (-) -1 103 468 501
Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger -428 0 333 -96
Pensjoner -47 0 -13 -59
Avsetninger og andre gjeldsposter 234 0 36 -198
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 2241 0 -970 1271
Utsatt skatt kortsiktige poster 16 0 -8 8
Fremferbare underskudd og skattekreditter -786 191 -403 -998
Netto utsatt skatt/skattefordel (-) 762 191 -1024 -1
Varige driftsmidler, merverdi og avskrivninger 448 68 -944 -428
Pensjoner -33 0 -13 -47
Avsetninger og andre gjeldsposter -25 -88 -121 -234
Omregningsdifferanser og finansielle instrumenter 575 0 1666 2241
Utsatt skatt kortsiktige poster 16 0 0 16
Fremferbare underskudd og skattekreditter -785 152 -153 -786
Netto utsatt skatt/skattefordel (-) 195 132 435 762
" Norske Skogindustrier ASA gjennomfarte i 2007 en utfisjonering av ikke produksjonsrelaterte eiendommer. Fisjonen ble gjennomfert med skattemessig kontinuitet.

Aksjer i datterselskaper og andre aksjer er spesifisert i note 18 til konsernregnskapet.

Révarer og annet driftsmateriell 338 345 294
Ferdigvarer 422 328 416
Sum 760 673 710
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Crown Forest Industries Ltd. 235 247 0
Norske Skog Holdings B.V. 1000 1429 1226
Norske Skog Walsum GmbH 1017 1284 1003
@vrige konserninterne utlan 34 42 34
Sum 2 286 3002 2263
4246799 Canada Inc. 0 0 171
Crown Forest Industries Ltd. 0 0 235
Klosteraya AS 90 41 14
Lysaker Invest AS 0 158 0
Nornews AS " 9 7
Norske Skog France sarl. 0 0 19
Norske Skog Golbey SA 103 136 27
Norske Skog Holdings B.V. 225 185 122
Norske Skog US Recovered Paper Inc. 19 28 1
Norske Skog USA Inc. 0 133 50
Norske Skog Walsum GmbH 0 0 102
Oxengen Eiendom AS 0 3 121
Pisa Papel de imprensa SA 69 72 45
Reparco Netherland B.V. 10 21 16
Wood and Logistics AS 15 4 0
@vrige konsernmellomvarender 32 55 75
Sum 576 845 1005
4246799 Canada Inc. 0 838 960
Lysaker Invest AS 57 55 52
Nornews AS 54 52 49
Norske Skog Bruck GmbH 0 564 612
Norske Skog Golbey SA 1397 2129 1207
Norske Skog Holding AS 40 39 37
Norske Skog Holland B.V. 0 0 14
Norske Skog Industries (UK) Ltd. 128 3091 2857
Norske Skog Pan Asia Co. Pte. Ltd. 107 544 0
Norske Skog Steti a.s. 0 0 61
Norske Treindustrier AS 7303 6 067 6092
@vrig konsernintern langsiktig gjeld 0 0 4
Sum 9 086 13 379 11 946

All konsernintern langsiktig gjeld forfaller minimum 12 méneder etter regnskaps-
arets slutt. Majoriteten av disse postene har en vesentlig lengre lapetid.
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Klosteraya AS 1 0 27
Lysaker Invest AS 4 0 25
Norske Skog Asia Pacific Pte. Ltd. 0 22 23
Norske Skog Bruck GmbH 105 136 59
Norske Skog Deutschland GmbH 27 50 31
Norske Skog Eiendom AS 67 5 1
Norske Skog Golbey SA 280 169 72
Norske Skog Holding AS " 14 17
Norske Skog Holland B.V. " 18 17
Norske Skog Industries Australia Ltd. 536 410 129
Norske Skog Pan Asia Co. Pte. Ltd. 22 0 0
Norske Skog Parenco B.V. 0 0 26
Norske Skog Tasman Ltd. 125 87 53
Norske Skog UK Ltd. 23 40 25
Norske Skog Walsum GmbH 585 3 0
Norske Treindustrier AS 1393 347 274
NSI Insurance A/S 33 0 0
Oxengen Eiendom AS 213 245 4
Oxengen Utvikling AS 0 67 54
Wood and Logistics AS 70 54 82
@vrig konsernintern kortsiktig gjeld 110 128 65
Sum 3616 1796 982
Forskuddsbetalte kostnader 85 115 67
Derivater 635 5110 5247
Kortsiktige plasseringer 18 0 12 1
Sum 720 5237 5315

Hoveddelen av Norske Skogs finansielle instrumenter (energikontrakter og deriva-
ter) har blitt reklassifisert fra omlepsmidler til anleggsmidler i 2009 (se note 22 i
konsernregnskapet).
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Terminkontrakter 91 -15 39 -2 81 -1
Valutabytteavtaler 0 -6 139 22 31 -74
Sum 91 -21 178 -24 112 -75
Rentebytteavtaler 1 0 916 33 140 -25
Sum 1 0 916 -33 140 -25
Rentebytteavtaler 0 0 0 -44 34 0
Sum 0 0 0 -44 34 0
Rentebytteavtaler 154 91 0 -76 38 -1
Fremtidige rentebindingsavtaler 1 -3 9 -15 2 -2
Valutaopsjoner 12 -19 127 -230 97 -4
Terminkontrakter 175 -11 56 -288 138 -14
Finansielle rdvarekontrakter 3895 -36 4740 -17 4899 -38
Innebygde derivater 0 0 0 0 0 0
Sum 4237 -160 4932 -626 5173 -58
Rentebytteavtaler 155 -91 916 -153 174 -25
Fremtidige rentebindingsavtaler 1 -3 9 -15 2 -2
Valutaopsjoner 12 =19 127 -230 97 -4
Terminkontrakter 266 -26 95 -290 219 -15
Valutabytteavtaler 0 -6 139 -22 31 -74
Finansielle ravarekontrakter 3895 -36 4740 -17 4899 -38
Innebygde derivater 0 0 0 0 0 0
Sum 4328 -181 6 026 -727 5421 -157

" Inkludert i balanselinjen andre anleggsmidler. P&lydende verdi for underliggende gjeld til virkelig verdisikring var NOK 200 millioner (NOK 7 549 millioner i 2008 og NOK 6 323 millioner

i2007).

2 Kontantstramsikringen ble avviklet i mars 2009 i forbindelse med nedbetaling av bankfasiliteten p& EUR 500 millioner.
3 Inkluderer: aktivt mandat-portefeljen, innebygde derivater i ikke-finansielle kontrakter, finansielle ravaresikringskontrakter og fysiske ravarekontrakter innenfor I1AS 39 og rullerende

kontantstremsikring. Norske Skogindustrier ASA benytter ikke sikringsbokfering for rullerende kontantstremsikring eller for sikring av rdvarekostnader. Disse kontraktene blir presentert til

virkelig verdi over resultatet.

Virkelig verdivurdering av derivater er omtalt naermere i konsernregnskapet. Se

konsernregnskapets note 2 regnskapsprinsipper og note 24 derivater.
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Aksjekapitalen per 31. desember 2009 er NOK 1 899 456 260, og bestar av
189 945 626 aksjer palydende NOK 10. Antall aksjer i eget eie var 231 493.
Selskapet har i 2009 ervervet 1 150 000 aksjer. Totalt er det avhendet 1 212 597
aksjer som del av selskapets aksjespareprogram for ansatte. Aksjene er avhendet

til kurs NOK 13.

NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

| generalforsamling den 12. april 2007 ble det besluttet a overfare NOK 7 000 mil-
lioner fra selskapets overkursfond til innskutt annen egenkapital. Nedenfor er avvik
mellom balansefert opptjent egenkapital og fri egenkapital spesifisert.

Innskutt annen egenkapital 7000
Udekket tap belastet annen innskutt egenkapital -1 686
Annen egenkapital 5314
Fond for urealiserte gevinster -2 856
Utsatt skattefordel -45
Balansefart forskning og utvikling -68
Fri egenkapital 2345
Viken Skog BA, Hanefoss 5,74
Folketrygdfondet, Oslo 4,87
AT Skog BA, Skien 3,51
Skagen Vekst, Stavanger 2,96
State of New Jersey Pension Fund, C/O Bank of New York, USA 2,63
Allskog BA, Trondheim 1,82
Mjasen Skog BA, Lillehammer 1,79
Glommen Skog BA, Elverum 1,76
Uthalden AS, Oslo 1,36
AS Havlide, Skien 1,20
Clearstream Banking SA, Luxembourg (NOM) 1.1
AS Herdebred, Skien 1,07
JPMorgan Chase Bank, Storbritannia (NOM) 1,02
Bank of New York Mellon, USA (NOM) 1,00
Astrup Fearnley AS, Oslo 0,98
Allskog Holding AS, Trondheim 0,95
Sydbank, Danmark (NOM) 0,92
(NOM = Nomineekonti)

Representanter valgt av aksjonaerene

Tom Ruud, Oslo (leder) 410
Helge Evju, Skollenborg (nestleder) 195
Emil Aubert, Porsgrunn 754 421
Even Mengshoel, Lillehammer 860
Christian Ramberg, Ba i Telemark 71
Tom Rathke, Bergen 4038
Representanter valgt av de ansatte

Harald Bjerge, Norske Skog Saugbrugs 21306
Trond Bjarken, Norske Skog Skogn 1154
Stig A. Stene, Norske Skog Skogn 648
Ansattevalgte observatarer

Kjetil Bakkan, Norske Skog Skogn 585
Jan Magnar Hansen, Norske Skog Saugbrugs 130
Representanter valgt av aksjonaerene

Halvor Bjerken, Verdal 6885
Giseéle Marchand, Oslo 838
Ingrid Wiik, Lysaker 6198
Representanter valgt av de ansatte

Paul Kristiansen, Norske Skog Saugbrugs 4395
Inge Myrlund, Norske Skog Follum 1730
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Christian Rynning-Tennesen " 72 158
Jan-Hinrich Clasen 7167
Rune Gjessing 9 057
Terry Hamilton 3294
Kristin Slyngstad Klitzing? 30305
Audun Reneid 5109
! Fratradte 1. januar 2010.

2 Gikk ut av konsernledelsen 4. februar 2010.

KONTRAKTSMESSIGE NETTO AVDRAG PA SELSKAPETS TOTALE LAN PER 31. DESEMBER 2009

2010 58 0 58
201 25 1853 1878
2012 3351 655 4006
2013 25 0 25
2014 25 924 949
2015 25 990 1015
2016 25 0 25
2017 25 4101 4126
2018 25 0 25
2019 25 0 25
2020 25 0 25
2033 0 1155 1155
Sum 3634 9677 13311
KONTRAKTSMESSIGE NETTO AVDRAG PA SELSKAPETS TOTALE LAN PER 31. DESEMBER 2008

2009 329 722 1051
2010 5002 0 5002
20M 0 3212 3212
2012 0 902 902
2014 0 195 195
2015 0 1330 1330
2017 0 4933 4933
2033 0 1400 1400
Sum 5331 12 694 18 024
KONTRAKTSMESSIGE NETTO AVDRAG PA SELSKAPETS TOTALE LAN PER 31. DESEMBER 2007

2008 146 0 146
2009 317 840 1157
2010 4046 0 4046
201 31 3247 3278
2012 0 902 902
2014 0 195 195
2015 0 1082 1082
2017 0 3981 3981
2033 0 1082 1082
Sum 4539 11329 15 868

| avdragsplanen inngar gjeld i utenlandsk valuta til dagskurs. Lan som benyttes som
sikringsinstrument for sikring av nettoinvesteringer i utenlandsk valuta er i balansen
vurdert til historisk kost.
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NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA

Kontanter og kontantekvivalenter 3690 5252 1347
Kortsiktige plasseringer 14 0 12 1
Sum 3690 5264 1348

Det er stilt garanti for datterselskapers gjeld med totalt NOK 9 millioner (NOK
1 256 millioner per 31. desember 2008 og NOK 378 millioner per 31. desember

2007). @vrige garantier belgper seg til NOK 337 millioner (NOK 409 millioner per
31. desember 2008 og NOK 298 millioner per 31. desember 2007).
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PRICEAVATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers AS
Postboks 748 Sentrum
NO-0106 Oslo

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Til generalforsamlingen i Norske Skogindustrier ASA

Revisjonsberetning for 2009

Vi har revidert arsregnskapet for Norske Skogindustrier ASA for regnskapsaret 2009, som viser et
underskudd pa kr 2 681 millioner for morselskapet og et underskudd pa kr 1 400 millioner for konsernet.
Vi har ogsa revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og
forslaget til dekning av underskuddet. Arsregnskapet bestar av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestar av resultatregnskap, oppstilling over innregnede inntekter og kostnader,
balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen og noteopplysninger.
Konsernregnskapet bestar av resultatregnskap, oppstilling over innregnede inntekter og kostnader,
balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen og noteopplysninger.
Morselskapets regnskap er utarbeidet i samsvar med forenklet IFRS i henhold til regnskapslovens § 3-9.
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU er anvendt ved utarbeidelsen av
konsernregnskapet. Arsregnskapet og arsberetningen er avgitt av selskapets styre og administrerende
direkter. Var oppgave er a uttale oss om arsregnskapet og avrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi planlegger
og utfgrer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger informasjonen
i rsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt
vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. | den grad det fglger av god revisjonsskikk,
omfatter revisjon ogsé en gjennomgaelse av selskapets formuesforvaltning og regnskaps- og intern
kontroll-systemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

¢ selskapsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets
skonomiske stilling 31. desember 2009 og av resultatet og kontantstreammene i regnskapsaret i
overensstemmelse med forenklet IFRS i henhold til regnskapslovens § 3-9

e konsernregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av konsernets
wkonomiske stilling 31. desember 2009 og for resultatet og kontantstremmene og endringene i
egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som fastsatt av EU

o ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokfgringsskikk

o opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til
dekning av underskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Oslo, 3. mars 2010
Pr!ppwalorhausnﬂnqpars AS
£

L/
oM Lhig EEEEL o
Erling Elsrud
Statsautorisert revisor

Alla Arendal Bergen Bodo Drammen Egersund Floro Fredrikslad Forde Gardermoen Gol Hamar Hardanger Harslad Haugesund Kongsberg Kongsvinger Kristiansand
Kristiansund Lyngseidet Mandal Mo i Rana Molde Mosjoen Maloy Namsos Oslo Sandefjord Sogndal Stavanger Stryn Tromso Trondheim Tonsberg Ulsteinvik Alesund
PricewaterhouseCoopers navnet refererer lil individuelle medlemsfirmaer tilknyitel den verdensomspennende PricewaterhouseCoopers organisasjonen

av Den norske Re enina + Forelaksreoisierel NO 987 009713 - www pwc no
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Vi erkleerer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31. desember 2009 er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder, og

at opplysningene i arsregnskapet gir et rettvisende bilde av selskapets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet. Vi erklaerer ogsa at
arsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til selskapet og konsernet, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og
usikkerhetsfaktorer selskapet og konsernet star overfor.

Lysaker, 3. mars 2010
Styret i Norske Skogindustrier ASA
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Bedriftsforsamlingen anbefaler at generalforsamlingen godkjenner styrets forslag til resultatregnskap og balanse for 2009 for Norske Skogindustrier ASA og konsernet, og
tiltrer styrets forslag til dekning av underskuddet.

Bedriftsforsamlingen tok styrets erklaering om lederlann og annen godtgjarelse til ledende ansatte til orientering.

Lysaker, 10. mars 2010

Tom Ruud '

Leder
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BZAREKRAFTRAPPORT

HVA GJOR NORSKE SKOG MED
SINE MILJQUTFORDRINGER?

Det er viktig for oss a identifisere vare miljgutfordringer og kontinuerlie forbedre

miljpstandarden lanegs hele var verdikjede og rapportere apent om resultatene

ovedfokus i masse- og papirindustrien
H rettes mot fiberforsyning, energikil-

der og -bruk, klimagassutslipp, effek-
tive produksjonsprosesser og utslipp, samt hva
som skjer med vére produkter nér levetiden er
over. Viktigheten av og vekten som legges pa
disse spersmalene varierer pé lokalt, regionalt
og nasjonalt niva.

Norske Skog henter kun trevirke fra beere-
kraftig forvaltede skoger. Vi har systemer som
sikrer at vi ikke bruker ravarer fra kontrover-
sielle kilder. I Europa eker tilveksten i skogen
i alle de landene hvor vi kjoper trevirke. I Sor-
Amerika og Australasia (fra 2010) far vi bare
fersk fiber fra plantasjer. I Asia brukes kun
returpapir som ramateriale.

Alle vare fabrikker har sporbarhetsertifika-
ter (chain of custody). Alle vére leveranderer
arbeider i henhold til lokale regler og vi hen-
ter trevirket lokalt s langt det er mulig, for &
minimere utslippene fra transport. Véirt mal
er at alt trevirke i vare produketer skal vere ser-
tifisert. Norske Skog bruker en kombinasjon
av ferske fibre og returpapir som rimateriale,
avhengig av lokale forhold. Begge kilder er
nedvendige for & utnytte globale fiberressur-
ser pd en berekraftig mate.

I en verden hvor det kreves stadig mer av
begrensede naturressurser og okosystemene
som produserer dem er det viktig at vare pro-
duksjonsprosesser er effektive og stadig for-
bedres. I tillegg til miljostyringssystemer har
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Norske Skog utviklet en intern miljgindeks
som setter mél for og folger opp vart arbeid
for 4 forbedre effektiviteten i ressursbruken og
redusere vire utslipp. Det langsiktige malet
er 4 drive innenfor grenser som er sammen-
lignbare med grensene som er definert i EUs
dokumenter om beste tilgjengelige teknologi.
Vi har ogsa implementert en vannprofil for &
sammenligne, optimalisere og redusere vart
vannforbruk.

Klimaendringene er det globale miljepro-
blemet som far mest oppmerksomhet i dag.
I 2007 satte Norske Skog et reduksjonsmal
for klimagasser pd 25 prosents reduksjon i
totale utslipp innen 2020. Vi har innfert et
karbon fotavtrykk for 4 kartlegge klimagass-
utslippene i hele verdikjeden var. Utslippene
av klimagasser varierer betydelig mellom vére
fabrikker. Hovedérsaken til dette er variasjo-
ner i energikildene som brukes til produksjon
av bide eksternt innkjopt energi og energi
produsert pd fabrikkomradet. Innkjopt energi
er hovedsaklig elektrisitet som brukes til fiber-
prosessering og til 4 drive maskiner. Energi
som produseres ved fabrikkene brukes i
hovedsak til 4 torke papir i produksjonslinjen.
I mange tilfeller bruker vi samme energi flere
ganger gjennom varmegjenvinningssystemer.
Hovedstrategiene for 4 redusere utslippet av
klimagasser omfatter reduksjon av energifor-
bruket og/eller & skifte ut kilden til energien
vi bruker.

I 2009 solgte Norske Skog de kinesiske
fabrikkene og stengte papirmaskiner ved Nor-
ske Skog Follum og Norske Skog Parenco.
Disse beslutningene har innvirkning pé de
rapporterte nivdene i bearekraftrapporten.
Fabrikkene i Kina brukte store mengder
returpapir. Som folge av dette salget falt ande-
len returpapir av vért totale rastofforbruk fra
39 prosent i 2008 til 34 prosent i 2009. Som
en konsekvens gkte totalemengden energi for-
bruke per tonn papir.

Nedgangen i verdensgkonomien har med-
fort redusert produksjon ved de fleste av véire
fabrikker i 2009. Dette har fort til at produk-
sjonsforholdene ikke har vert optimale. Det
har pavirket effektiviteten av renseanlegg og
forbruket av energi og vann negativt.

Den skogbaserte industrien har en unik
posisjon nar det gjelder milje. Ramaterialet
er fornybart, produktene er gjenvinnbare
og bade ramaterialene og produktene
lagrer karbon. Barekraftig forvaltede
skoger vil absorbere karbondioksid fra
forbrenningen av skogbasert materiale.
Pa slutten av sin livssyklus kan produktene
brukes til & produsere bioenergi, som er
noytralt i forhold til klimaendringer.



BAREKRAFT

NORSKE SKOGS MILJQPRINSIPPER

* Norske Skog skal utvikle og drive sine for-  * Sertifiserbare og internasjonalt anerkjente ~ * Norske Skog skal ha en miljoprestasjon

retningsenheter med kontinuerlig forbe-
dring av deres miljeprestasjoner og med
mal om & redusere miljgbelastningen il et
minimum. Det grunnleggende kravet er
overholdelse av lover og regelverk.

Effektive produksjonsprosesser med hay
utnyttelsesgrad for ravarer og energi skal
vere grunnleggende malsettinger i alle
produksjonsenheter. Miljgaspektet skal
integreres i strategiske vurderinger og ope-
rasjonelle beslutninger.

Ansvar og oppgaver for miljp skal vere
klart definert og overholdt i hele organisa-
sjonen. Forretningsenhetene skal undervise
og trene sine ansatte til 4 kjenne og forstd
miljeprinsippene og de forventninger og
krav de medferer i arbeidet.

miljestyringssystemer skal brukes aktivt i
ledelsen av alle produksjonsenheter.

Norske Skogs produksjonsenheter skal ha
miljoprogram med klare malsettinger og
arlig fastsette miljemal som stotter opp om
konsernets miljoprinsipper og strategiske
ambisjoner.

Norske Skog skal forvente samme heye
miljeprestasjon fra leveranderer av varer og
gjenester i verdikjeden som det som kreves i
konsernets egen virksomhet. Skogsertifise-
ring skal fremmes og sertifiserte virkesleve-
randerer skal prioriteres.

som stotter konsernets kunder i 4 na deres
mélsettinger pd miljpomradet.

Norske Skog skal utvikle og drive sine for-
retningsenheter med respekt for og i forsta-
else med de sosiale og kulturelle verdier som
gjelder i de land konsernet har virksomhet.

Norske Skog skal vere dpen og ta aktivt
del i dialog med interessenter og konsernet
vil ha en dpen kommunikasjon vedrerende

miljeforhold.

ORGANISERING AV MILJOARBEIDET | NORSKE SKOG

SENTRALT

Konsernsjefen i Norske Skog har det overordnede ansvaret for selskapets resultater. Dette omfatter ogsa forhold knyttet til konsernets
miljeprestasjoner. En egen miljeavdeling pa konsernnivi, corporate environment (CE), har som oppgave & utvikle og vedlikeholde de
globale miljoprinsippene og utarbeide strategiske miljomaél pa vegne av konsernsjefen. CE folger opp fabrikkenes individuelle miljgmal.
Avdelingen mottar minedlige rapporter fra fabrikkene som bearbeides og rapporteres videre til konsernledelsen og kvartalsvis til styret.
Fabrikkene bruker ved behov ogsd CE som ressurs i saker der de gnsker rad og assistanse. Avdelingen samarbeider nert med andre avde-
linger som salg, innkjep, energi og logistikk nar det gjelder forhold knyttet til ytre milje.

LOKALT

Det meste av Norske Skogs arbeidsinnsats pd miljesiden foregr i fabrikkene. Hver general manager har det operative ansvaret for at
miljgmalene blir nddd. Miljeansvaret er fordelt videre til avdelingsledere og videre til hver enkelt medarbeider. Alle fabrikker har en egen
miljgansvarlig linjeleder som er direkte underlagt general manager. Fabrikkene samarbeider nzrt med CE. Det avholdes hvert kvartal
meter mellom CE og alle fabrikkene i forbindelse med kvartalsrapporteringene, hovedsakelig i form av telefonkonferanser.
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Forbruk av rastoff, 2009
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Returpapir i avispapirproduksjon, 2009

Norske Skog Albury, Australia 33%
Norske Skog Boyer, Australia 9%
Norske Skog Bruck, @sterrike 100 %
Norske Skog Golbey, Frankrike 67 %
Norske Skog Parenco, Nederland 81 %
Norske Skog Skogn, Norge 35 %
Norske Skog Singburi, Thailand 100 %
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FERSKE FIBRE

12009 brukte Norske Skog 2 millioner tonn

ferske fibre. Tommeret kom fra bade skoger

(53 prosent) og plantasjer (47 prosent). Sag-

brugsflis, et biproduket fra sagbruksprosessen,

utgjorde 31 prosent av selskapets innkjop av
ferske fibre i 2009. Norske Skog er ikke en
betydelig skogeier. Mindre enn fire prosent av
skogsvirket vi bruker kommer fra egne skoger
i Australia. I Brasil er vi i ferd med 4 utvikle
plantasjer for & forsyne Norske Skog Pisa, og
virke fra disse plantasjene vil bli brukt fra og
med 2010. I alle land hvor Norske Skog kjoper
trevirke, bortsett fra i Brasil, er det skogbe-
vokste arealet i vekst. I Brasil kommer Norske

Skogs trevirkeleveranser kun fra plantasjer.
Norske Skog er en padriver for sertifise-

ring. Vi erkjenner vart ansvar som kjoper av

trevirke gjennom vére globale innkjopsregler,
som sier at alt trevirke som brukes i virt papir
skal komme fra barekraftig forvaltede skoger.

Slike skoger defineres som:

e Sertifiserte skoger — vi anerkjenner
systemene fra Forest Stewardship Council
(FSC) og Programme for the Endorsement
of Forest Certification (PEFC).

¢ Skoger som omfattes av en skriftlig
erklering om at de forvaltes i henhold til
nasjonal lovgivning og regelverk

Mens skogeiere har systemer for barekraftig
skogsforvaltning (SFM), s baserer skogpro-
duktforhandlere seg pd sporbarhetsystemer
(chain of custody - CoC). Disse sporbarhets-
systemene er viktige for & sikre ansvarlige inn-
kjop og for 4 stanse ulovlig hogst. CoC er et
verktoy som gjor det mulig 4 kontrollere og
rapportere andelen sertifisert virke gjennom
hele verdikjeden fra skog til ferdig produkt.
CoC-systemer krever ogsi ansvarlige inn-
kjop av ikke-sertifisert trevirke. Alle enheter
i Norske Skog som kjoper ferske fibre har

Norske Skoe har syste-
mer som sikrer at alt virke
i vare produkter kommer
fra baerekraftie forvaltede
skoger. Alle vare fabrikker
som benytter ferske fibre
har sporbarhetssertifika-
ter, Chain of Custoduy. |
2009 pkte andelen sertifi-
serte fibre med 7,5 prosent

globalt.

sporbarhetsertifikater (chain of custody). Val-
get av sertifiseringssystem (FSC eller PEFC
eller begge) er en lokal beslutning. Sertifise-
ringssystemet som brukes i de skogene eller
plantasjene hvor fabrikken kjoper trevirke er
avgjorende.

Norske Skog oppfordrer sine leveranderer
til & skaffe seg bade SFM- og CoC-sertifise-
ring. Disse sertifikatene er de mest troverdige
garantiene vi har for 4 bevise vare ansvarlige
innkjep av trefibre. Andre viktige verktoy
inkluderer miljestyringssystemer som ISO
14001, miljeklausuler i innkjepskontraketer,
egenerkleringer fra leveranderer og kontroll-
systemer for usertifiserte leveranderer.

De globale hovedutfordringene i forbin-
delse med skogforvaltning er avskogingen i
utviklingsland (som for eyeblikket stir for
ca 20 prosent av verdens utslipp av klimagas-
ser) og forringelse av artsmangfoldet gjennom
skogsdrift i verneverdige omrader. For & takle
disse utfordringene ma det sikres at mer av
verdens skogareal forvaltes pa en berekraftig
mite. Skogsertifisering er et viktig verktay i
denne sammenhengen. I dag er kun en liten
andel av verdens skoger sertifisert, i hovedsak
i henhold til PEFC og FSC. PEFC er i dag det
dominerende sertifiseringssystemet, med et
sertifisert skogomrade som er omlag dobbelt
s stort som omrédet sertifisert i henhold til
FSC. Norske Skog anser de to globale sertifi-
seringssystemene som likeverdige bekreftelser
pa at skogressursene som vi og vare kunder er
avhengige av forvaltes berekraftig. Begge sys-
temene er basert pa inspeksjon og revisjon av
uavhengige tredjeparter.



Virt langsiktige mal er at vare produkter
skal inneholde 100 prosent sertifiserte fibre. I
dag kommer 71 prosent av Norske Skogs fer-
ske fibermateriale fra sertifiserte skoger. Dette
er en gkning fra 64 prosent i 2008. Andelen
sertifiserte trefibre okte i 2009 i samtlige
regioner hvor vi kjeper trevirke. Den storste
okningen er i Norge og resten av Europa.
Muligheten for & oke andelen sertifisert virke
avhenger i stor grad av skogeierne selv. Den
mest miljgvennlige kilden til trevirke er leve-
ranser fra lokale, sertifiserte skoger. I de euro-
peiske landene hvor vi opererer er andelen ser-
tifiserte skogsomrider 64 prosent, 62 prosent
PEFC, og 1,7 prosent FSC. Mange kunder
onsker kun papir basert pd FSC-sertifisert tre-
virke. Fra et barekraftperspektiv er det meng-
den sertifisert trevirke som er viktig.

RESIRKULERTE FIBRE

Returpapir er en viktig fiberkilde for
Norske Skog. I 2009 utgjorde resirkulerte
fibre 34 prosent av rdvarene i vire poduk-
ter. Fabrikkene som anvender returpapir

brukte 1,4 millioner tonn i 2009. Dette er
en reduksjon i forbruket av returpapir pa 33
prosent sammenlignet med 2008. Nedgangen
i forbruket skyldes hovedsakelig salg av vére
fabrikker i Kina, som bare brukte returpapir
som fiberréstoff. Til tross for denne nedgan-
gen er Norske Skog fortsatt en stor global for-
bruker av returpapir.

Vire regioner med det storste forbruket
av returpapir er kontinental-Europa og Asia.
Vir fabrikk i Thailand bruker returpapir som
sitt eneste rimateriale.

Bruken av returpapir er en viktig del av
Norske Skogs energi- og klimaendringsstra-
tegier. Papirproduksjon basert pa returpapir
fordrer mindre energi enn papirproduksjon
basert pa ferske fibre. Dette er fordi prosesse-
ring av ferske fibre er mer energikrevende enn
prosessering av fibre i returpapir.

Noen kunder gnsker papir basert kun pi

returpapir. En verdikjede som baserer seg kun
pa returpapir er imidlertid ikke berekraftig.
Inndil en tredel av papiret som sendes ut pa
markedet gir tapt i returpapirkretslopet.
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Faktorer som kundebevissthet, avfallshindte-
ring, innsamlingssystemer og alternativ bruk
av brukt papir pavirker hvor stor andel som
blir samlet inn. Strukturen og styrken i cel-
lulosefibrene som papiret bestar av brytes ned
etter gjentatt bruk. Fibre fra returpapir som
vi samler inn og som ikke lenger egner seg for
papirproduksjon avvises i masseprosessene
i fabrikkene og brukes for det meste som en
fornybar energikilde. I Europa er mailet for
papirinnsamling pA 66 prosent innen 2010
allerede oppnédd. For 4 gjere returpapirverdi-
kjeden barekraftig mé ferske fibre direkte fra
skoger, plantasjer eller sagbruk tilfores.
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I[Trevirke fra baerekraftig forvaltede skoger pa Norske Skog Follum

Sertifisert andel vedfiber 2003-2009 (%0)
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ENERGIFORBRUK

apirproduksjon er en energiinten-
Psiv prosess. Energi brukes til to
hovedformal:
¢ Drift av produksjonsutstyr som separerer,
prosesserer og transporterer fibre og vann

(elektrisk energi)
¢ Til prosessvarme og terking av papir

(termisk energi).

Fabrikkene som prosesserer ferske fibre
bruker det meste av elektrisiteten i den ter-
momekaniske masseprosessen (som mekanisk
omdanner flis til fibre). Det meste av elektrisi-
teten som brukes i vire fabrikker (92 prosent
12009) kjopes fra nettet. En del fabrikker har
kapasitet til 4 generere en del av sitt elektri-
sitetsbehov selv, basert pd biobrensel, vann-
kraft, naturgass eller olje.

Termisk energi brukes til varme og terking.
Til forskjell fra elekerisk energi genereres
det meste av den termiske energien internt i
fabrikken. Kildene til denne energien inklu-
derer gjenvunnet varme fra den termomeka-
niske masseprosessen og biologiske rensean-
legg, forbrenning av fabrikkavfall, biobrensel,
gass eller kull. I enkelte tilfeller kan termisk
energi leveres av en ekstern tredjepart eller i
form av geotermisk energi.

Papirproduksjon med utgangspunkt i retur-
papir bruker mindre energi enn produksjon
fra ferske fibre, fordi fibre fra resirkulert papir
er lettere 4 separere enn fibrene i trevirke. Sal-
get av de kinesiske fabrikkene (basert uteluk-
kende pa returpapir) og redusert produksjon,
forte til en gkning pé tre og en halv prosent i
selskapets gjennomsnittlige energiforbruk per
tonn papir i 2009.

Omtrent halvparten av all energi som bru-
kes av Norske Skog kjopes som elektrisitet fra
nettet. De resterende energikildene i 2009
var fossilt brensel (15 prosent), biobrensel (15
prosent), varmegjenvinning fra TMP (10 pro-
sent) og evrige kilder, geotermisk og innkjept
energi, (sju prosent).

Andelen fossilt brensel av det totale energi-
forbruket ble redusert fra 17 prosent i 2008 til
15 prosent i 2009 hovedsakelig p& grunn av
salg av de kinesiske fabrikkene. Naturgass er
det mest vanlige fossile brenselet, og andelen
okte fra 67 til 75 prosent i 2009.

Det er stor variasjon i de termiske energi-
kildene som brukes i de forskjellige geogra-
fiske regionene. De sgr-amerikanske fabrik-
kene brukte biobrensel og svert lite fossilt
brensel. Den asiatiske fabrikken bruker bare
fossilt brensel. Fabrikkene i Australasia bru-
ker i hovedsak fossilt brensel og geotermisk
energi. I Europa bruker fabrikkene omtrent
like store mengder fossilt brensel, biobrensel
og gjenvunnet varme fra produksjonen av ter-
momekanisk masse.

Organisk avfall fra produksjonsprosessen
brukes i storst mulig grad som biobrensel.
En rekke fabrikker kjoper ogsd biobrensel
fra eksterne leveranderer. Norske Skog er en
ledende produsent av bioenergi.

ENERGISTYRING

Energistyring er inkludert i selskapets glo-
bale optimaliseringsprogram, Norske Skog
Production System. Det pdgir for tiden et
teknisk utviklingsarbeid for & redusere ener-
giforbruket i TMP-prosessen og flere av inves-
teringsprosjektene er energirelatert.

Forbruk av fossilt brensel (kWh/tonn papir)
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2008 2009

Energiforbruk for Norske Skog totalt,

fordelt pa energikilder
Totalt 14 580 GWh; 3,95 MWh/tonn
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BAREKRAFT

NORSKE SKOGS UTSLIPP
AV KLIMAGASSER

VART KARBONFOTAVTRYKK

Det finnes ingen allment akseptert metode

for 4 beregne karbonfotavtrykk for papirpro-

dukter. 12009 implementerte Norske Skog en
karbonfotavtrykk-kalkulator med utgangs-
punkt i "Framework for the Development of

Carbon Footprints for Paper and Board Pro-

ducts”" publisert av Confederation of Euro-

pean Paper Industries (CEPI) i 2007.
Karbonfotavtrykkskalkulatoren dekker

folgende utslipp:

* fra forbrenning av fossilt brensel i vire
fabrikker, inkludert utslipp i forbindelse
med produksjon av innkjept masse

* forbundet med innkjept strom og varme

¢ forbundet med leveranse av trevirke og
gjenvunnet fiber

¢ forbundet med produksjon av andre rva-
rer og brensel

* fra inn- og utgdende transport av
ramaterialer og ferdige produkter unntatt
transport til sluctkunden, som beregnes i
hvert enkelt tilfelle

Kalkulatoren beregner ogsi CO,-lagring av:

* biogent karbon lagret i papirproduktene
Norske Skogs karbonfotaverykk er basert

pa data for klimagassutslipp fra vére tretten

heleide fabrikker. Det gjennomsnittlige glo-
bale karbonfotavtrykket for papir produsert
ved Norske Skogs fabrikker var 820 kg/t CO,-
ckvivalenter (alle klimagassene er omgjort til

COz—ekvivalenter), mens produktet inneholdt

1360 kg/t biogent CO,.

Fotavtrykket varierte betydelig mellom
fabrikkene og regionene, avhengig av hvor-
dan elektrisiteten produseres og hvilket
brensel man bruker for & produsere prosess-
varme. Utslippet pr tonn papir varierte mel-
lom 570 kg/t CO,-¢ i Europa og 1600 kg/t
CO,-¢ i Australasia. Hovedstrategiene for 4
redusere vire utslipp av klimagasser er 4 redu-
sere energiforbruket, bytte ut energikilder og
optimalisere bruken av prosesskjemikalier og
transport.

VART KLIMAGASS

REDUKSJONSMAL

Norske Skogs reduksjonsmal for utslipp av kli-

magasser ble vedtatt i 2007 og det omfatter:

* Direkte utslipp (omtalt som ”Scope 17 i kli-
magassprotokollen) fra forbrenning av fos-
silt brensel i kjeler, kombinerte varme- og
kraftanlegg, infraredt terkeutstyr, mobilt
maskineri og annet utstyr pd fabrikkom-
radet, og

* Indirekee utslipp ("Scope 2”) fra produk-
sjon av elektrisitet eller varme fra eksterne
kilder.

Norske Skogs reduksjonsmal for utslipp av
klimagasser er hovedsakelig knyttet til de to
forste punktene i karbonfotaverykket.

Utslippsregnskapet  dekker alle de 13
heleide fabrikkene for kalenderdret 2009.
Utslippsberegningene er foretatt i henhold til
WRI/WBCSD Greenhouse Gas Protocol.

Basert pd omfanget angitt over slapp
Norske Skog ut 2,38 millioner tonn COZ—C
fra fossilt brensel i 2009. Klimagassutslippene
for vire navarende fabrikker ble redusert med
14 prosent i 2009 sammenlignet med utslip-
pene i 2008. Denne reduksjonen skyldes

NORSKE SKOGS KLIMAGASSUTSLIPP 2009

Direkte (Scope 1) utslipp

imidlertid redusert produksjon i 2009 i for-
hold til 2008. Mer enn 70 prosent av utslip-
pene skyldes indirekte utslipp fra eksterne
kilder.

Hoveddelen av klimagassutslippene kom-
mer fra driften i Europa og Australasia, med
henholdsvis 42 og 50 prosent. Utslippene
relatert til vart utslippsmal utgjer omlag
80 prosent av klimagassutslippene i hele
verdikjeden.

Klimagassutslipp som kommer fra forbren-
ning av biobrensel/organisk avfall regnes som
karbonngytralt. Direkte utslipp av biologisk
lagret CO, fra forbrenning av trevirke og bar-
krester anslas til 563 000 tonn.

I henhold til metodikken i WBCSD/WRIs
Greenhouse Gas Protocol har utslippene i sel-
skapets referansear (2000) blitt justert for 4 ta
hensyn til salget av fabrikkene i Korea (2008)
og Kina (2009). De retrospektive justeringene
av utslippene i basisiret 2006 utgjor 2.91 mil-
lioner tonn CO,-ekvivalenter. Den totale
utslippsreduksjonen  hittil, sammenlignet
med basisaret 2006, er 18 prosent. Reduk-
sjonsmalet er 25 prosent innen 2020.

Direkte utslipp fra produksjonsutstyr 685 23 3 686
Direkte utslipp intern transport 12 0 1 12
Totalt direkte utslipp 697 23 4 698
Indirekte (Scope 2) utslipp

Indirekte utslipp fra innkjept elektrisitet og varme 1672 0 0 1672
Totalt fossil baserte utslipp (direkte og indirekte) 2369 23 4 2370
CO, utslipp fra forbrenning av biomasse * 563

* temmer og barkavfall

Norske Skog // Arsrapport 2009 // Side 101



VART BIDRAG FOR A BEKJEMPE
KLIMAENDRINGER

A héndtere klimaendringene pé en effektiv mate er en av de viktigste
utfordringene som land, regjeringer, neeringslivet og folk flest star overfor

i dag, og i tiarene fremover. En effektiv respons pa denne utfordringen vil
kreve bade tilpasning og avbatende tiltak.

| felge FNs klimapanel er det nedvendig med omfattende og effektive
reduksjoner i utslippene av klimagasser for a unnga betydelige negative
effekter pd naturen og menneskeheten. Det er ogsa et presserende
behov for innfering av en verdensomspennende avtale for & oppna slike
reduksjoner. Selv om det er sveert vanskelig a finne en lgsning som er
akseptabel for bade industriland og utviklingsland (noe klimatoppmetet i
Kebenhavn i fjor viste), s er det ingen unnskyldning for & la veere a gjere
noe. Neeringslivet ma veaere proaktiv og lede an uten a vente pa endelig

Norske Skog har i mange &r arbeidet for a redusere klimagassutslippene i
var verdikjede gjennom redusert energiforbruk, utskifting av energikilder
og optimalisering av produksjonsprosesser og transport av ramaterialer
og papirprodukter.

Norske Skog har integrert klimaendringer som en sentral del i var forret-
ningsstrategi. 1 2007 bestemte Norske Skog seg for a redusere selskapets
utslipp av klimagasser med 25 prosent innen 2020, sammenlignet med
referansenivaet i 2006. Samme ar bestemte selskapet seg for & bygge et
prototypeanlegg for biodiesel.

P& det politiske plan deltar vi aktivt i lokale og regionale industrisammen-
slutninger og i 3C, Combat Climate Change, som lanserte sin tiltaksplan i

politisk enighet.

| 2009 ble Norske Skoe
rangert som det beste
selskapet i Norden for sin
rapportering av klimagass-
utslipp oe sin apenhet om
utfordringer selskapet star
overfor i forbindelse med

klimaendringene.
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Washington i november 2007.

BEST | KLASSEN

orske Skog ble kiret til © best i klas-
N sen’ i Carbon Disclosure Projects

(CDP) nordiske rapport i 2009, som
rangerte selskaper basert pd deres klimaen-
dringsstrategier og rapportering av klimagas-
serutslipp. CDP, som har vurdert miljedata
fra 200 nordiske selskaper, representerer 475
institusjonelle investorer og 55 trillioner ame-
rikanske dollar i investeringsmidler over hele
verden.

- Norske Skogs utslipps- og klimarappor-
tering har blitt vurdert opp mot 200 ledende
selskaper i Norden. Rangeringen er en vik-
tig anerkjennelse av var innsats for videre
utslippskutt gjennom en dpen malsettings- og

rapporteringsprosess, sa Christian Rynning-
Tonnesen, daverende konsernsjef i Norske
Skog. — Vi legger vekt pa dpenhet i var rap-
portering. Det skaper bevissthet, og bidrar til
4 iverksette ytterligere forbedringer.

2009 var det andre aret Norske Skog del-
tok i Carbon Disclosure Project. Norske Skog
var inkludert i Carbon Disclosure Leadership
Index ogsa i 2008. CPD baserer sin evaluering
pa et detaljert sporreskjema om selskapenes
utslipp av klimagasser, reduksjonsmal, sty-
ringsprosesser og strategier, samt presentasjon
av informasjon om selskapets kommersielle
utfordringer og muligheter i forbindelse med
klimaendringene.



BAREKRAFT

KONTINUERLIG FORBEDRING AV
PRODUKSJONSPROSESSER

nsket om & male den kontinuerlige

forbedringen i vare fabrikker og i

konsernet som helhet p4 bade kort og
lang sikt forte til at vi innferte en miljpindeks
(E-indeks).

E-indeksen er en del av fabrikkenes rappor-
tering til konsernledelsen og styret. I tillegg
til & veere et viktig rapporteringsverktoy gir
det oss muligheten til &:

* ctablere og revidere konkrete mél

* identifisere og utpeke omrader som trenger
ytterligere investeringer

¢ demonstrere miljeforbedringer som skyldes
prosessendringer eller investeringer

Fabrikkenes resultater méles i indeksen
mot en standard som ber vere oppnielig med
beste tilgjengelige teknikk (BAT) eller beste
praksis (som beskrevet i EUs IPPC referanse-
dokument). En indeksverdi pa 1,0 eller lavere
indikerer at fabrikken har en miljestandard
som tilfredsstiller BAT eller beste praksis.
Oppnaelse av BAT-standarden er spesifikk for
hver fabrikk og er en funksjon av alder, tekno-
logi, investeringshistorie og driftsresultater.

Miljgindeksen for hele konsernet beregnes
som et gjennomsnitt av hver fabrikks indeks-

resultat vektet etter produksjonsvolumer.

Pi grunn av nedgangen i verdensgkono-
mien i 2009 hadde de aller fleste fabrikkene
markedstilpasset produksjonsreduksjon  for
sine papirmaskiner, noe som resulterte i at
man ikke oppnadde ideelle produksjonsfor-
hold. Dette forte til bruk av mer energi og
vann per tonn produkt enn opprinnelig plan-
lagt, og det er hovedirsaken til at selskapets
mal for 2009 ikke ble nidd. Salget av vére
kinesiske fabrikker pavirket ogsi E-indeks
resultatet negativt.

Seks fabrikker nédde sine egne fabrikkba-
serte E-indeksmil og syv fabrikker oppnidde
1,0 eller lavere.

Tabellen under viser malene som ble satt i
2009 og 2010 for de forskjellige parameterne
i E-indeksen, i tillegg til resultatene for 2007,
2008 og 2009. De er et produksjonsvektet
gjennomsnitt for alle fabrikkene. Miltallet
for 2010 forseker & ta hensyn til forventede
markedsforhold og produksjonsniva. Disse
vil sannsynligvis vere dirligere enn i 2007
og 2008. Til tross for usikre markedsforhold,
anser vi at det likevel mulig & oppné forbe-
dring for en rekke parametre.

Ngokkeltall for heleide fabrikker i 2009

Temmer 3568 000 m?
Sagbrukflis 1588000 m?
Returpapir 1395000 tonn
Innkjgpt masse 177 000 tonn
Fyllstoff 455 000 tonn
Elektrisitet 8300 GWh
Varme 6 300 GWh
Utslipp til prosessvann 69 mill m?
Organiske stoff (KOF) 20 700 tonn
Suspendert stoff (SS) 2 280 tonn
Fosfor (Tot-P) 45 tonn
CO0, equivalenter (direkte) 698 000 tonn
SO, 560 tonn
Slam (tart) 399 000 tonn
Bark 138 000 tonn
Annet 45 000 tonn

Avispapirkvaliteter

2 566 000 tonn

Magasinpapir

1105 000 tonn

Miljoindeks

Utslipp prosessvann (m3/tonn) 17,0 17,0 19,3 16,8 18,0
KOF (kg/tonn) 6,59 5,56 5,37 4,95 4,56
Suspendert stoff (kg/tonn) 0,61 0,65 0,62 0,58 0,52
NOx (g/GJ) 124 96 93 103 98
Avfall til deponi (kg/tonn) 18,5 211 20,4 211 19,3
Totalt energi forbruk (GJ/tonn) 11,3 12,1 12,5 11,9 12,6
Miljgindeks 1.1 1.1 1,15 1,10 1,09

*Resultater for 2009 inkluderer ikke de kinesiske fabrikkene som ble solgt i 2009.

Norske Skog // Arsrapport 2009 // Side 103



VANNPROFIL FOR NORSKE SKOG

(GLOBALT GJENNOMSNITTLIG VANNFORBRUK m*/TONN PAPIR)
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iguren viser Norske Skogs vannprofil.
FDenne profilen er utarbeidet ved 4 stu-
dere inntak og utslipp av vann fra kon-
sernets tretten fabrikker. Den representerer et

gjennomsnitt for selskapet.

VANNFORSYNING

Hoveddelen av ferskvannet som kommer
inn til Norske Skogs fabrikker (90 prosent)
kommer fra overflatekilder. Ytterligere atte
prosent kommer fra grunnvannskilder og en
relativt liten andel kommer fra kommunal
vannforsyning.

Vann kommer ogsd inn i produksjons-
prosessen gjennom rivarene som kjopes inn.
Fiberbaserte ravarer (trevirke, flis, resirkulerte
fibre og innkjopt masse) utgjer omtrent en

VANNFORVALTNING

| mange deler av verden er vann en knapp ressurs. |
motsetning til klimaendringene, som er en global
utfordring, er forvaltning av vannressurser et lokalt
spersmal. Masse- og papirindustri bruker store
mengder vann, men industrien forbruker ikke alt dette
vannet. Det kan ses pa som et lan av vann som siden
leveres tilbake. Som regel returneres det meste av
vannet som brukes i fabrikkene til vassdragene etter
en biologisk behandlingsprosess som oppfyller lokale
krav for vannkvalitet.
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Kjglevann direkte til overflatevann
28,01

prosent av vanninntaket. Andre ravarer utgjor
det resterende.

VANNBRUK

Hoveddelen av vannet som kommer inn i vire

fabrikker (58 prosent) benyttes som kjolevann

oger ikke en del av produksjonsprosessen. Det

brukes til kjoling av maskineri og utstyr som

produserer elektrisitet eller damp og/eller som

brukes til produksjon av tremasse og papir.
Avhengig av fabrikken kan kjelevann

¢ gjenbrukes som prosessvann

* kombineres med prosessvann fer rensing
og slippes ut med avlgpsvannet

* kombineres med prosessvann etter rensing
og slippes ut som et kombinert utslipp

* slippes ut separat som eget
kjolevannsutslipp.

Vann brukes pd mange mater i masse- og papirpro-
duksjonsprosesser, inkludert separasjon, transport og
masseprosessering, kjeling av utstyr, fortynning eller
tilsetting av prosesskjemikalier og dampgenerering.

Vannforvaltning har veert og er et fokus ved alle
Norske Skogs fabrikker. Vannbruk og -effektivitet er
en del av vare kontinuerlige forbedringsprosesser,
noe som innebaerer at konsernet setter seg offensive
mal for vannbruk pa operativt niva. Den kontinuerlig
reduksjonen av vannbruken har blitt oppnadd gjennom
et vedvarende fokus ved alle fabrikker pa daglig drift,
vedlikeholdsrutiner og vanneffektiv utforming nar nytt
utstyr installeres.

Vann som benyttes i masse- og papirproduk-
sjonsprosesser (prosessvann) utgjer omtrent
42 prosent av det totale vanninntaket.

De aller fleste fabrikkutslipp gir til elver og
innsjger etter & ha blitt renset til den kvali-
tet som kreves av lokale myndigheter og/eller
nasjonale eller regionale standarder. Ingen
utslipp gér direkte til grunnvann.

Ikke alt prosessvann som brukes i papir-
produksjon gar tilbake il elver og innsjoer.
Omtrent to prosent blir returnert til atmosfe-
ren som vanndamp eller lagres i produktene vi
selger til vire kunder.

Noen av vire fabrikker har utvidet sitt
engasjement i vannsyklusen til 4 inkludere
gjenbruk av renset avlgpsvann ved vanning av
skogplantasjer og jordbruksavlinger.

Vannforvaltningsfilosofien er basert pa:

o Fabrikkene bruker motstrems vanndesign og vannet
resirkuleres mange ganger

o Driftskontroll — malsetting, maling og evaluering av
resultater

® |nvesteringsstrategier

o Vedlikehold.

e Utdanning og oppleering av ansatte
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. TRANSPORT

Vart mal er a redusere transportrelaterte klimagassut-

slipp ejennom optimaliserine av logistikk oe samarbeid

med vare transportleveranderer

TRANSPORT AV RAMATERIALER

En rekke forskjellige metoder benyttes for 4
levere ravarer til vire produksjonssteder, med
betydelige stedlige variasjoner. P4 konsern-
nivd er lastebiltransport den dominerende
metoden, med over 83 prosent av transporten
inn til vare anlegg i 2009 (opp seks prosent fra
2008). Skips- og togtransport utgjorde hen-
holdsvis 8 og 9 prosent. P4 grunn av salget av
vare kinesiske fabrikker har bruken av laste-
biltransport okt betydelig i Asia. Det var sma
relative endringer i transportfordelingen i de
andre regionene.

TRANSPORT AV PRODUKTER

12009 transporterte vi mer enn 3,7 millioner
tonn papirprodukeer til vare kunder. Ande-
lene av de forskjellige metodene som brukes

for 4 transportere ferdige produkter skiller seg
fra leveransene av rimaterialer.

P4 konsernnivi er fortsatt lastebiltransport
den dominerende distribusjonsmetoden, med
45 prosent. Transport med tog og bat, hen-
holdsvis 23 og 32 prosent er ogsd viktige for &
transportere produktene til vire kunder.

P4 regionniva var det i Europa en egkning
i skips- og lastebiltransport og en tilsvarende
reduksjon i togtransport. I Ser-Amerika gkte
skipstransporten, med en tilsvarende reduk-
sjon i lastebiltransporten. I Australasia gkte
andelen av produkter transportert pa tog,
med tilsvarende reduksjon i skipstransporten
sammenlignet med 2008. Som et resultat av
salget av vére kinesiske fabrikker ble produk-
tene i Asia bare transportert med lastebil.

Transport av ravarer

RS BN |
80% 7 MW Bat
Jernbane
60% -+ = Bil
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20% -
0% - T
Norske Europa Australasia Sar- Asia
Skog totalt Amerika
Transport av produkter
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UTSLIPP TIL

LUFT OG VANN

Produksjonsavfall totalt Norske Skog 2009
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OG AVFALL

roduksjon av masse og papir krever
Pbruk av rimaterialer og energi. Nor-

ske Skogs miljeprinsipper og gode for-
retningspraksis krever at vi bruker disse res-
sursene pa en effektiv méte. Det er imidlertid
ikke alt som brukes i produksjonen som ender
opp som masse eller papir - det genereres ogsa
avfall og en rekke utslipp til luft og vann.

UTSLIPP TIL LUFT OG FAST AVFALL

Utslipp til luft kommer hovedsaklig fra
energiproduksjon, og storparten av det faste
avfallet kommer fra prosessering av fibre (tre-
virke eller returpapir) og fra rensing av avlgps-
vann (fibre og biologisk slam).

De fleste av vére fabrikker har sine egne
kjeler eller forbrenningsovner for produksjon
av termisk energi (varme) fra dette faste avfal-
let. Fossilt brensel i form av naturgass, olje og
kull kan ogs brukes. Utslippene til luft fra
disse aktivitetene bestir for det meste av kar-
bondioksid, partikler, svoveldioksid og nitro-
genoksider. En rekke teknologier anvendes
for & redusere og kontrollere disse utslippene.
Askerester produseres som folge av forbren-
ning av fast brensel.

Den totale mengden produksjonsavfall
generert av konsernet i 2009 var 582 000
tonn terrvekt. Dette er en reduksjon pa
67 000 tonn for vire navarende fabrikker,
sammenlignet med 2008. I tillegg kommer
182 000 tonn aske fra forbrenning.

Restavfall fra produksjonen brukes eller
avhendes pd en rekke mater. Nar det er mulig
brukes prosessavfall til produksjon av energi
til masse- og papirproduksjonsprosessen.

Annet restavfall, for eksempel aske, resir-
kuleres i betong- eller mursteinsproduksjon,

eller i veibygging. Gjenbruk i landbruket er

IIForbedring av kvaliteten pa vare vannutslipp
er et prioritert omrade for Norske Skog




ogsd en mulighet for noen typer aske og orga-
niske materialer (11 prosent i 2009). Omtrent
itte prosent av produksjonsavfallet ble depo-
nert i avfallsdeponier i 2009, sammenlignet
med sju prosent i 2008.

Vart mal er 4 fortsette reduksjonen av
mengden spesialavfall fra produksjonen.
Spesialavfall utgjorde 0,1 prosent av produk-
sjonsavfallet generert i 2009, og mengden ble
redusert med 15 prosent sammenlignet med
2008. Omtrent 70 prosent av spesialavfallet
var spillolje. Spesialavfall hindteres i henhold
til nasjonale regler, vanligvis gjennom myn-
dighetsgodkjente oppsamlingssystemer.

UTSLIPP TIL VANN

Vann brukes i en rekke masse- og papirpro-
duksjonsprosesser. Hovedsaklig brukes vann
til & fere fibre gjennom produksjonsprosessen,
men ogsa til & kjele ned utstyr og produsere
damp. Generelt brukes og gjenvinnes vann
flere ganger gjennom masse- og papirproduk-
sjonsprosessen for det gar til en rekke rense-
prosesser. Disse renseprosessene fjerner faste
partikler og opplest organisk materiale, slik at
vannet kan slippes trygt ut i naturen igjen.

I lopet av de siste fem 4rene har vi kontinu-
erlig redusert vért vannforbruk og forbedret
kvaliteten pa avlgpsvannet. I 2009 gkte imid-
lertid vannforbruket per tonn sammenlignet
med 2008. Dette skyldes redusert produk-
sjon og salg av vére kinesiske fabrikker. Bade
utslippet per tonn produsert papir av organisk
materiale og suspendert stoff ble imidlertid
redusert med henholdsvis 3,5 og 4,5 prosent.

Norske Skog bruker ikke klorholdige
blekemidler i noen av védre fabrikker. Klo-
rerte organiske forbindelser genereres der-
for ikke, og AOX omfattes ikke av vir
utslippsrapportering.

Ilgpet av 2009 rapporterte fabrikkene Nor-
ske Skog Pisa, Norske Skog Boyer og Norske
Skog Follum en rekke mindre overskridelser
av utslippstillatelser til myndighetene. Nor-
ske Skog Albury rapporterte overskridelser av
partikkelutslipp fra forbrenningsprosessene
og tungmetaller i slam.

250

20,0

15,0

kg/tonn

10,0

50

0,0

45,0
40,0
350
30,0
250
20,0
15,0
10,0

50

0,0

m3/tonn

BAREKRAFT

Utviklingen i utslipp av organisk materiale (KOF) pr. tonn for perioden 2005-2009

Europa

Australasia
I Sor-Amerika
N Asia

~—*— Norske Skog

[ gjennomsnitt

T
2005 2006 2007 2008 2009

Utviklingen i utslipp av avigpsvann pr. tonn for perioden 2005-2009

Europa

Australasia

I Sgr-Amerika
I Asia

~—*— Norske Skog
gjennomsnitt

2005 2006 2007 2008 2009

Norske Skog // Arsrapport 2009 // Side 107



MILJ@QRELATERTE
INVESTERINGER

esteparten av investeringene gikk
M til utstyr som oker fyllstoffinnhol-
det i papirproduktene ved Norske
Skog Skogn og prosessendringen ved Norske
Skog Boyer. Tiltak for 4 spare energi og rense
avlgpsvann mottok ogsé betydelige midler.
Presentasjoner av miljorelaterte investerin-
ger dekker ofte kun utgiftssiden. Selv om en
del investeringer gjores for & mote endringer
i regelverket, gjores en stor andel av investe-
ringene for & oppnd forretningsmessig eller
finansiell gevinst. For eksempel vil investerin-
ger i nytt utstyr eller teknologi som reduserer
vannforbruk ogsd redusere energibruken gjen-
nom reduksjon i volumet vann som pumpes,
varmes opp eller behandles. Investeringer i
avfallshandteringssystemer gjores ofte for &
forbedre avfallets egnethet for forbrenning

Miljprelaterte driftskostnader
fordelt pa kostnadsart, 2009

M Kjemikalier
Lenn
Vedlikehold
Avgifter

M Annet

19 %

17 %

14 %

32%
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og varmegjenvinning. Forbedringer i den kje-
miske behandlingen har ofte en gunstig effekt
pd helse og sikkerhet.

Fyllstoffprosjektet ved Norske Skog Skogn
er et perfekt eksempel pa investeringer med
flere gevinster. Prosjekeet vil utvide fabrik-
kens produktsortiment og dermed styrke den
gkonomiske konkurranseevnen. Energibeho-
vet vil bli redusert med omtrent 17 prosent og
dermed reduseres utslippene av klimagasser.
Prosjektet vil ogsi oke andelen returpapir og
redusere utslippene til vann. Den totale pro-
sjektinvesteringen er pA NOK 330 millioner
og av dette var investeringen i 2009 NOK 89
millioner.

Norske Skog Saugbrugs og Norske Skog
Parenco investerte henholdsvis NOK 14 mil-
lioner og NOK 11 millioner i energisparings-
prosjekter i forbindelse med produksjon av
damp. En rekke andre fabrikker implemen-
terte mindre energisparingsprosjekter.

De fleste fabrikkene har implementert min-
dre miljeprosjekter som en del av sine konti-
nuerlige forbedringsprogrammer.

MILJQRELATERTE
DRIFTSKOSTNADER

Vire miljerelaterte driftskostnader kom pé
til sammen NOK 293 millioner i 2009, til-
svarende omtrent NOK 79 per tonn ferdig
produke. Kostnaden per tonn ferdig produkt

okte med 20 prosent i forhold til 2008. Kje-
mikalier bruke i renseanlegg og avvanning av
slam utgjorde 32 prosent av disse kostnadene,
mens lennskostnader og vedlikehold utgjorde
henholdsvis 17 og 14 prosent. Statlige skatter
og forskjellige andre utgifter forbundet med
drift og kontroll av renseanlegg og avfalls-
handtering utgjorde det resterende.

Miljorelaterte kostnader inkluderer miljg-
relaterte investeringer og miljorelaterte
driftskostnader. Kostnadene som vises er
basert pa beste estimat, og pa utlegg som
vi mener primart har vart rettet mot a
oppna miljerelaterte forbedringer.

Miljainvesteringer defineres som kostna-
der som er forbundet med bygging av ren-
seanlegg og utstyr for avfallshandtering,
stoyreduserende tiltak, energisparing,
miljgovervakingsutstyr og miljerelatert
rehabilitering.

Miljorelaterte driftskostnader defineres
som kostnaden av kjemikalier til rensean-
legg og slam-avvanning, vedlikehold av
slike anlegg, lenn til ansatte involvert i mil-
jorelatert arbeid og drift av renseanlegg,
miljorelaterte forsok og undersekelser,
gebyrer, avgifter, drift og vedlikehold.

Miljgrelaterte investeringer

300
250
% 200 2005
< 2006
g 150 W 2007
K=l
E 100 2008
M 2009
50 -~
0 |
Norske Skog Europa Australasia Ser-Amerika Asia
totalt



MANGE MILI@GEVINSTER

FRA KONVERTERINGS-

PROSIJEKTET VED BOYER

tter seksti r med bruk av lokal eukalyp-
Etus, har overgangen hatt en rekke posi-

tive folger i tillegg til 4 befeste Boyers
stilling som en barekraftig papirleverander.

Miljogevinstene inkluderer en omfattende
endring i ressursutnyttelsen, med 100 prosent
plantasjetrefiber fra bartre og lavere utslipp:

* 15 prosent reduksjon i totale CO,-utslipp

e 25 prosent reduksjon i avlgpsvannvolum
per tonn papir

* 20 prosent reduksjon i avfall til deponi

* 60 prosent reduksjon i avlepsvannets
biokjemiske oksygenforbruk

Prosjektet som har kostet NOK 250 mil-
lioner innebar konvertering fra en gammel
masseprosess som benyttet eukalyptus til en
moderne termomekanisk masseprosess som
bruker bartrer fra plantasjer.

Innovasjon var en berebjelke i arbeidet for
4 sikre at prosjektet oppnédde sine mal med
lavest mulige kostnader. Eksisterende anlegg
ble gjenbruke, prosjektfinansieringen var ene-
stdende i selskapets historie, og hele prosessen
bar preg av sterk stotte og engasjement fra sen-
trale interessenter.

Prosessforenkling har vert en prioritet,
og antallet masseprosesser har blitt halvert.
Dette har igjen bidratt til 4 levere de gradvise
miljeforbedringene som gjorde det mulig &
oppna ytelse pé linje med beste tilgjengelige
teknologi.

TILTAKENE BLE @NSKET VELKOM-
MEN AV LOKALE MILIQAKTIVISTER:
Representant for De Gronne, Tim Morris,
sier folgende i en pressemelding:

- De Gronne onsker konverteringsprosjek-
tet ved Boyer velkommen. Dette vil forbedre
fabrikkens konkurranseevne, redusere avlgps-
vannvolumet med 25 prosent per tonn papir,
redusere CO,-utslippene og innebere at vilt-
voksende, lokal skog ikke lenger brukes for &
lage avispapir i Tasmania.

- Akkurat som De Grenne oppfordret Boyer
til & slutte 4 bruke gammel, viltvoksende skog
for 20 &r siden, sd har vi gjort det samme nér
det gjelder bruken av lokal, viltvoksende skog
siden den gang. Vi er svart glade for 4 se at
dette na har blitt virkelighet.

Miljgorganisasjonen Tasmania og The
Wildnerness Society gratulerte ogsi Norske
Skog med sin oppgradering av Boyer.

- Vi er glade for at Norske Skog ikke len-
ger vil bruke Tasmanias verdifulle skoger til
papirproduksjon, sier Phill Pullinger fra orga-
nisasjonen Environment Tasmania. - Norske
Skogs ledelse setter standarden for skogfor-
valtning - politikere og andre skogindustribe-
drifter i delstaten ber bite seg merke i dette.

- I lopet av de siste 20 arene har eierne
av Boyer jobbet kontinuerlig for 4 forbedre
driften, sier Paul Oosting, ansvarlig for The
Wilderness Societys arbeid med naringslivet.
- Dette viser at berekraftig industri basert
pa bruk av cksisterende plantasjer er mulig
uten 4 odelegge vare lokale urskoger, avslutter
Oosting.
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/IREVISORS UTTALELSE

TIL LEDELSEN | NORSKE SKOG

Vi har gjennomgitt informasjonen om milje presentert i Norske Skogs arsrapport for 2009,
sidene 96 — 113 ("Rapporten”). Rapporten er avgitt av selskapets ledelse. Vir oppgave er, med
grunnlag i virt arbeid, 4 uttale oss om Rapporten.

Vi har basert vart arbeid p4 den internasjonale standard for attestasjonsoppdrag, ISAE 3000
"Assurance Engagements other than Audits and Reviews of Historical Financial Informa-
tion”, utgitt av International Auditing and Assurance Standards Board. Formal og omfang av
vért arbeid er avtalt med selskapets ledelse og omfatter de forhold som det er konkludert pd
nedenfor.

Basert pa vurdering av vesentlighet og risiko, har vart arbeid omfattet analyser og intervjuer,
samt en stikkprevemessig gjennomgang av underliggende dokumentasjon for de forhold som
omfattes av oppdraget. Vi har utfert det arbeid som vi mener har vert nedvendig for & kunne
avgi var uttalelse med moderat grad av sikkerhet. Ved slik kontroll oppnas lavere sikkerhet enn
om vi hadde utfert arbeid av samme omfang som ved en revisjon.

KONKLUSJONER

Vi har gjennom vart arbeid ikke fatt kjennskap til vesentlige forhold som gir oss grunn til ikke

4 anta at:

* Rapporten omhandler de miljeforhold som er de vesentligste pi konsernniva.

* Norske Skog har etablert rutiner for innsamling, sammenstilling og kvalitetskontroll av
miljedata fra fabrikkene for bruk i Rapporten, som beskrevet pa side 110.

* Den samlede informasjon fremkommet som et resultat av rutinene nevnt ovenfor er
konsistent med de miljodata som er rapportert fra fabrikkene og informasjonen er hensikts-
messig presentert i Rapporten.

* Miljpinformasjon for 2009 fra et utvalg av to besekte fabrikker (Norske Skog Follum og
Norske Skog Parenco), var rapportert i henhold til rutinene nevnt ovenfor og data
rapportert er konsistent med den undetliggende dokumentasjon som ble forelagt oss.

* Norske Skogs praksis for miljerapportering samsvarer i all hovedsak med GRIs
rapporteringsprinsipper og den GRI Indeks tabell som det er henvist til pa side 110
reflekterer pa en hensiktsmessig méite hvor informasjon relevant for elementer og
indikatorer i GRI Sustainability Reporting Guidelines finnes i Norske Skogs arsrapport for
2009. Tabellen med UN Global Compact prinsippene, som det er henvist til pa side 110,
reflekeerer pa en hensiktsmessig mate hvor relevant informasjon for de enkelte prinsippene
finnes i Norske Skogs rsrapport for 2009.

Oslo, 3. mars 2010
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

T

Preben J. Serensen
Statsautorisert revisor
Corporate Responsibility Services
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RAPPORTERING OM MILJ®
0G SAMFUNNSANSVAR

Miljgrapporten inneholder informasjon som Norske
Skog mener dekker de vesentligste miljgforhold
langs verdikjeden knyttet til selskapets virksomhet.
Miljedata for 2009 omfatter heleide papirfabrikker
som inngikk i selskapet 31.12.2009. Fabrikker solgt
i lopet av 2009 inngar ikke i tall for 2009, men er
beholdt i historiske tall dersom ikke annet er presi-
sert. Miljgdata er innsamlet fra fabrikkene gjennom
etablerte rapporteringsrutiner. Disse  omfatter
manedlig standardisert rapportering for de mest
sentrale miljgdata samt en standardisert innsamling
av tilleggsinformasjon pa arlig basis. Den manedlige
rapporteringen omfatter produksjon, forbruk av
rastoff, energibruk, utslipp og avfall. Data fra denne
rapporteringen sammenstilles av miljgansvarlig pa
konsernniva i standardiserte manedsrapporter til
konsernledelse og kvartalsvis til styret. Grunnlag
og metode for beregning av klimagassutslipp og
miljgindeks er beskrevet pa sidene 101 og 103. Tal-
lene i miljorapporten er sammenstilt og bearbeidet
med sikte pa 3 oppna en mest mulig enhetlig og
hensiktsmessig presentasjon av data. Selv om det
er lagt stor vekt pd & sikre at opplysningene er full-
stendige og korrekte, kan det vere noe usikkerhet
knyttet til deler av tallmaterialet.

Som ledd i det & ha en dpen kommunikasjon om
miljgforhold, ensker vi at var miljgrapport skal veere
etterrettelig og kvalitetssikret. Miljgrapporten har
derfor i en arrekke blitt gjennomgatt av revisjons-
selskapet Deloitte. Det er var oppfatning at en slik
gjennomgang gir gkt troverdighet til rapporten.
Internt i Norske Skog oppnas i tillegg en bedre
sikkerhet for at opplysninger og data i miljgrap-
porten er basert pa informasjon som er innsamlet
og behandlet pa systematisk mate og at ngdvendig
dokumentasjon foreligger.

Norske Skog statter ogsa arbeidet med a komme
frem til en global standard for rapportering av beere-
kraftig utvikling. Vi bruker derfor Global Reporting
Intitiative (GRI) sine retningslinjer for rapportering
om barekraft som et verktey i vart arbeid med
rapportering om miljg og sosialt ansvar. Var rap-
porteringspraksis er, etter eget syn, i all hovedsak
i samsvar med GRIs rapporteringsprinsipper. Pa
vare hjemmesider (www.norskeskog.com/gri.aspx)
finnes en egen GRI tabell, med henvisning til hvor
i drsrapporten relevant informasjon om de ulike
elementene og hovedindikatorene i GRI kan finnes.
Etter var mening tilfredsstiller var rapportering for
2009 niva B i henhold til retningslinjene.

Norske Skog er forpliktet til & bidra til en barekraf-
tig utvikling. Vi har signert UN Global Compact
og er medlem av Global Compact Nordic Network
(GCNN), hvor deltakere fra Danmark, Finland,
Norge og Sverige diskuterer felles utfordringer og
implementeringen av de ti prinsippene i UN Global
Compact. P4 vare hjemmesider (www.norskeskog.
com/globalcompact.aspx) finnes en egen UN Global
Compact tabell, med henvisning til hvor i arsrap-
porten relevant informasjon om de ti prinsippene
kan finnes.
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FABRIKKTALL 2009

Bruck Follum Golbey Parenco Saugbrugs Skogn
Produksjon
Papir 1000 tonn 339879 205 641 490 437 265 982 438016 436 512
Forbruk
Temmer 1000 m? 142 368 152 25 569 490
Sagbrukflis 1000 m? 0 59 260 91 74 126
Returpapir 1000 tonn 226 0 424 282 0 193
Innkjopt masse 1000 tonn 23 4 0 0 51 4
Pigmenter og fyllstoffer 1000 tonn 84 44 10 " 148 16
El-energi MWh/tonn 1,15 2,97 1,70 1,49 2,85 2,42
El-energi GWh 392 610 834 395 1250 1056
Varme " Gl/tonn 4,87 6,95 5,41 5,49 5,73 6,00
Varme " T 1655 1492 2653 1460 2510 2619
Utslipp til vann
Utslipp til prosessvann m?/tonn 13,5 18,8 10,6 13,2 19,0 171
Water consumption 1000 m? 4600 3700 5200 3500 8300 7500
Organisk materiale (KOF) kg/tonn 3,7 6,6 2,0 3,2 45 29
Organisk materiale (KOF) tonn 1260 1360 980 850 1970 1270
Suspendert stoff (SS) kg/tonn 0,3 0,7 0,1 0,1 0,3 0,3
Suspendert stoff (SS) tonn 109 152 54 29 149 148
Fosfor (tot-P) g/tonn 3,1 11,4 15,1 14,6 8,4 17,9
Fosfor (tot-P) tonn 11 2.3 7,4 3,9 3,7 7,8
Luftutslipp
CO.-ekv. (fossilt) (direkte) tonn/tonn 0,59 0,01 0,05 0,55 0,01 0,01
CO.-ekv. (fossilt) (indirekte) tonn/tonn 0,03 0,02 0,13 0,30 0,02 0,02
CO,-ekv. (fossilt) (totalt) 1000 tonn 210 6 87 225 15 10
Avfall 2
Avfall til deponi tonn/tonn 0,6 9,6 5,8 0,0 13,8 33,6
Avfall til deponi tonn 190 1980 2840 0 6 080 14 670
Miljestyring
Miljgstyringssystem 3 Sertifikat ISO 1SO IS0 1SO IS0 1SO
CoC-systemer Sertifikat PEFC PEFC/FSC PEFC PEFC PEFC PEFC/FSC
Skogsertifisering %)
Sertifisert (PEFC eller FSC) % 92 90 62 52 92 84
" Inkluderer gjenvunnet varme fra produksjonsprosessen 3150 =150 14001, EMAS = EUs frivillige “fellesskapsordning” for miljstyring og miljerevisjon.
2 Produksjonsavfall (organisk og uorganisk) 4 Av mengden temmer+ sagbruksflis + innkjept masse
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Walsum Albury Boyer Tasman Bio Bio Pisa Singburi

332619 284928 228 766 295 267 117 653 150 188 102 493

0 434 516 201 289 383 0

365 43 33 479 0 59 0

0 142 0 0 0 0 129

54 0 23 3 9 8 0

129 0 6 8 1 0 0

1,99 2,53 2,60 3,30 2,33 3,06 0,90

661 721 594 974 275 460 92

6,70 6,87 7,95 6,87 4,24 8,02 4,58

2229 1957 1819 2028 499 1205 469

15,3 8,5 32,1 49,8 33,0 25,6 14,3

5100 2 400 7300 14700 3900 3900 1500

4,2 2,3 24,1 83 13,0 79 29

1400 660 5500 2450 1530 1190 300

0,2 0,1 34 2,0 1,3 0,1 0,2

63 29 778 588 153 9 18

6,4 1,8 37,5 i/a 34,0 17,7 72

2,1 0,5 8,5 i/a 4,0 2,7 0,7

0,06 0,26 0,82 0,02 0,01 0,01 0,33

1,26 2,25 0,31 0,69 0,94 0,05 0,47

437 718 258 207 112 9 82

1,1 8,9 69,1 47,4 28,2 0,0 0,0

370 2550 15 820 14010 3330 0 0

ISO/EMAS 1SO IS0 ISO ISO 1SO 1SO
PEFC PEFC PEFC FSC PEFC FSC

92 55 62 61 3 89 i/a
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i har valgt tre kjerneverdier som skal
ng(arc det lettere for oss 4 né vér visjon

i det daglige arbeidet: Apenhet, erlig-
het og samarbeid. Denne arlige rapporterin-
gen er bare én av vire mange méter 4 kom-
munisere med alle som har en interesse for
Norske Skog.

For 4 styre var atferd har vi laget et overord-
net regelverk, et "Global policies and ethical
guidelines ” for alle som jobber i Norske Skog.
Dette dokumentet gir ikke svar pa alle detal-
jer, men forklarer hva vi synes er rett og galt
og hva vi vil prioritere. I tillegg er det laget
et sett standarder som gjelder for hele konser-
net og som mer detaljert beskriver rammene
for Norske Skogs virksomhet innenfor visse
omrader som informasjonshindtering og
handtering av kunderepresentasjon og gaver.
Mer informasjon om dette finner man pi vir
hjemmeside www.norskeskog.com.

Det kreves mye av et selskap som vil leve
opp til ett regelsett, og samtidig opererer pa
fire kontinenter, der ulike kulturer og sprik
skaper barrierer for samarbeid og forstielse.

Formalet med et overordnet regelverk er &
sikre oss at alle ansatte forstir hva slags atferd
vi forventer av dem. Dette er ikke noe som
bare kan vedtas; det ma praktiseres, og rettes
pa, om og om igjen.

ETISKE REGLER (CODE OF CON-
DUCT) OG VARSLINGSKANAL

Det forste bud for alle ansatte i Norske Skog
er 4 holde seg innenfor hvert enkelt lands
lover og regler. Videre m3 alle ansatte ogs
holde seg innenfor Norske Skogs interne
regelverk som i mange sammenhenger legger
listen hoyere enn de nasjonale reglene. Norske
Skogs Code of Conduct omfatter blant annet
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NORSKE SKOGS
SAMFUNNSANSVAR

regler for hindtering av sensitivt informasjon
bade i forhold til konsernets daglige virksom-
het (prisforhandlinger og lignende) og i for-
hold til Norske Skogs aksjer som er notert pa
Oslo bers. Norske Skogs Code of Conduct gir
videre retningslinjer for hvordan konsernets
ansatte skal hindtere gaver og representasjon
og mulige interessekonflikter mellom ansatte
og sponsoraktiviteter. Videre gjelder det et
generelt forbud mot enhver form for bestik-
kelser eller korrupsjon.

Det jobbes aktivt med 4 folge opp at Nor-
ske Skog faktisk driver sin virksomhet innen-
for de rammer som er vedtatt av styret gjen-
nom Code of Conduct. Dette sikres i forste
rekke gjennom en dpen bedriftskultur hvor
problemstillinger dreftes i forkant for & unngé
at en ender opp i problematiske situasjoner. I
tillegg har konsernet etablert en internasjonal
varslingskanal som muliggjer varsling (ogsd
anonym varsling) av mulig uetisk opptreden
blant konsernets ansatte eller representanter.
Varslingskanalen er bygget opp i trad med

Fordeling av salgsinntekter fra produksjonen
i Norske Skog 2009, mrd kroner

M Kjop av varer og tjenester
Lenn til ansatte etter skatt
Skatt og avgifter til det offentlige
Investeringer i driften

M Kontanter fra driften

internasjonale standarder for denne typen
systemer, som blant annet skal sikre at varsle-
rens interesser ivaretas pa en god mate.

BIDRAG OG FORDELING MELLOM
ANSATTE, EIERE OG SAMFUNN

Norske Skog har en omfattende virksomhet
som skaper inntekter for mange ulike parter.
Det mest vanlige er & tenke pd fordelingen
mellom de ansatte og eiere, men virksomhe-
ten generer inntekter til samfunnet og andre
parter som mange ganger overstiger det som
gar til ansatte og eiere.

Av ca. NOK 20,4 milliarder i salgsinntek-
ter 1 2009 gikk nesten 15 milliarder kroner til
kjop av ulike varer og tjenester. I tillegg ble
det investert NOK 0,6 milliarder i produk-
sjonsanlegg. Skatt og avgifter fra de ansattes
lenn og skatt pd bedriftens overskudd var
NOK 1,6 milliarder. De ansatte mottok NOK
1,9 milliarder etter skatt. Driften genererte
NOK 1,3 milliarder etter finanskostnader.

Regnestykket illustrerer hvorfor store
industrivirksomheter ofte kalles hjornesteins-
bedrifter. Hvis Norske Skog skal forsvinne ut
av gkonomien ville det bety at en ettersporsel
pa hele NOK 15 milliarder ville forsvinne.
Det inneberer mye for blant annet leverande-
rer av trevirke og tremasse, transporttjenester,
kjemikalier, energi og entreprenorer.

Virkningen for det offentlige er bide de
direkte skatteinntektene pd NOK 1,6 mil-
liarder fra ansatte og overskuddet i Norske
Skog, men ogsé skatteinntektene fra all den
virksomheten som Norske Skogs innkjep
genererer.

Den samlede samfunnsmessige betydning
av Norske Skog er derfor meget stor.



HELSE OG SIKKERHET
DA@GNET RUNDT —
TAKE CARE 24 HOURS

Helse og sikkert i Norske Skog er et 24 timers
sporsmal syv dager i uken. En slik tankegang
har ogsd i 2009 gitt gode resultater. Gode
resultater som skal videreutvikles til nye akti-
viteter, som igjen leder til et ytterligere forbe-
dret arbeidsmilje. Vart konsernprogram, kalt
Take Care 24 Hours, er kontinuerlig videre-
utviklet pa fabrikknivd for & vere tilpasset
lokale krav og behov.

-Take Care 24 Hours vil naturlig nok matte
tilpasses alle vare ulike kulturer, men skal til
enhver tid tilfredsstille kravene i vir helse- og
sikkerhetsstandard for globale aktiviteter sier
direktor for helse og sikkerhet i Norske Skog,
Jens Borge.

Gjennom aktivitetene i Take Care 24
Hours stimulerer selskapet til de samme hold-
ningene og den samme atferden enten man er
pd jobb eller i fritiden, for egne ansatte med
familier.

Vért mal er et trygt arbeidsmilje hvor bide

Sykefraveer i prosent

2009

2007 2008

helse og sikkerhet far den samme oppmerk-
somheten i planlegging og ved daglig drift
av selskapet. Alle ansatte skal vare involvert
i 4 forbedre eget, kollegaers, besgkende og
underleverandgrers arbeidsmilje.

Fabrikkene males kontinuerlig pa aktivitet
og resultat for 4 finne fram til nye tilpassede
forebyggende tiltak som gir redusert risiko og
bedre arbeidsmilje.

Norske Skog hadde i 2009 et sykefraveer
pa 4 prosent. Det er et lavt tall selv om det
er variasjoner mellom de enkelte enhetene i
konsernet.

Hil-tallet, (skader med fraver per million
arbeidstimer) var 1,9 i 2009. H2 frekvens,
(antall skader med og uten fraver per million
arbeidstimer) var 35. Risikofaktor basert pa
analyser av alle rapporterte ugnskede hendel-
ser viser en klar nedgang de siste arene. Seks
av konsernets 13 fabrikker hadde ikke skader
med fraveer i 2009.

Flere ars arbeid med 4 endre fokus fra reak-
tive indikatorer til proaktive initiativ har gitt
gode resultater som alle ansatte har bidratt
til. Vi er likevel ikke forngyd med resultatene
og har nye aktiviteter og initiativ for de kom-
mende ar.

SAMFUNNSANSVAR

MENNESKET | FOKUS

Norske Skogs mél er 4 utvikle en organisa-
sjon med forretningsorienterte, internasjonale
og heyt kompetente mennesker. Vi ensker
4 gi vare ansatte gode muligheter til & utvi-
kle seg i et miljo som belgnner prestasjoner
og god innsats. Norske Skog legger vekt pa
at de beste skal ha mulighet til 4 utvikle seg
faglig og personlig uavhengig av kjenn eller
nasjonalitet.

Det paligger vére ledere et serlig ansvar for
4 utvikle og drive frem talentene og gjennom
et synlig lederskap vise hva som ventes av en
leder i Norske Skog. Dette er nedfelt i Norske
Skogs ledelsesprinsipper.

ZRLIGHET, APENHET OG
SAMARBEID

Norske Skog har en organisasjon som vekt-
legger verdien av kulturelt mangfold hvor det
ikke aksepteres & behandle noen ulikt som
folge av rase, kjonn, religion, politisk overbe-
visning, nasjonalitet, kulturell bakgrunn eller
andre forhold. Det gjelder alle vi moter i vért
arbeid, kollegaer, kunder, leveranderer eller
andre interessenter.

Norske Skog tar medbestemmelse og dpen
arbeidstakerinvolvering pa alvor. Vi har et
omfattende samarbeid med ansattes represen-
tanter pa ulike nivier — avdelinger, fabrikker,
land og kontinenter. Vi tror pé at ved 4 invol-
vere vire ansatte, sikrer vi gode beslutnings-
prosesser og gode beslutningsgrunnlag. Vi
baserer dette pa vare kjerneverdier; arlighet,
dpenhet og samarbeid.

Skade med fravaer (H1)

2003 2004 2005

2008

2006 2007 2009
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LIKESTILLING

Norske Skog ensker 4 tilrettelegge for at ande-
len kvinnelige ansatte generelt og ikke minst i
ledende stillinger kan okes.

Konsernet tilhgrer en tradisjonelt manns-
dominert industriscktor med langt flere
mannlige enn kvinnelige ansatte. Fortsatt er
det kun én kvinnelig fabrikksjef pd vire 13
fabrikker.

SAMARBEID MED
ANSATTE

I trdd med selskapets kjerneverdier legger
Norske Skog vekt pa et godt og nert samar-
beid med de ansatte, uansett hvor i verden de
er. En forskningsrapport utfert av Fafo i 2008
dokumenterer dette. Norske Skog er ogsd
det eneste selskapet som eksplisitt vektlegger
betydningen av et dpent og godt samarbeid
med fagforeninger og tillitsvalgte som en del
av sin foretningsfilosofi. Dette er ogsd gjort
bindende gjennom globale avtaler.

Den norske arbeidslivsmodellen  kjen-
netegnes ved sterke organisasjoner bide pa
arbeidsgiver- og arbeidstagersiden, et sam-
arbeid mellom disse organisasjonene, og et
nert samarbeid mellom de ansatte og ledelse
i vitksomheten.

Norske Skog har undertegnet FNs Global
Compact, som omfatter retningslinjer for
bedrifters ansvar nir det gjelder blant annet
korrupsjon, organisasjonsfrihet, mennes-
kerettigheter, diskriminering, ytre milje og
sosial utvikling. Norske Skog har gjort dette
enda mer forpliktende ved 4 inngd en kon-
sernavtale med ICEM (International Federa-
tion of Chemical, Energy, Mine and General
Workers Union’s) og Fellesforbundet i Norge.
Denne avtalen er i 2009 forlenget for ytterli-
gere to nye ar.

ANSVAR FOR
LEVERAND@RKIJEDEN

Norske Skog tar pa seg et ansvar for at de inn-
satsfaktorene selskapet bruker i sin produk-
sjon lever opp til de krav vi stiller i vir egen
produksjon. Kontrollen med leveranderkje-
den er et viktig moment for 4 oppna anerkjen-
nelse for den ledende posisjonen vi etterstre-
ber blant verdens papirprodusenter.
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Norske Skog kjopte i 2009 varer og tje-
nester for nesten NOK 15 milliarder. Det er
derfor av stor betydning for samfunnet hva
slags krav vi stiller til vare leveranderer. Nor-
ske Skog har egne retningslinjer for innkjep
av energi, temmer og transporttjenester. I
tillegg gjelder vare generelle retningslinjer og
véar miljepolitikk for alle innkjap.

TOMMER

Alt tommer som kjepes inn av Norske Skog
skal komme fra skoger som forvaltes barekraf-
tig. Dette kravet er basert pd Norske Skogs
miljepolitikk og gjelder for alle enheter.

Det betyr at Norske Skog bare kjoper skog
som er sertifisert av enten FSC eller PEFC
eller tilsvarende ordninger, eventuelt at det
foreligger en skriftlig garanti pa at skogen er
drevet i trid med nasjonale lover og regler.
Norske Skog aksepterer ikke temmer som er
hugget pé ulovlig vis.

TRANSPORT

Transport er en stor og viktig del av
Norske Skogs virksomhet. Store mengder
rastoff — temmer, flis, returpapir, kjemikalier
og energi - fraktes inn til fabrikkene og deret-
ter skal papiret fraktes ut til brukerne. Ofte
fraktes papiret over store avstander. Valg av
transportmiddel betyr derfor svert mye for
miljget.
Norske Skog har regler for valg av transport:
* Alltid utnytte kapasiteten pa det valgte
transportmiddel fullt ut
* Lete etter effektive intermodale lgsninger
(omlastinger fra bét til bane til vei)
* Minimere utslipp til luft og vann nir
leverander velges
* Bruke kjoretoy med beste
miljestandard
* Bruke bater med miljevennlig drivstoff og
renseutstyr
* Bruk av elektrisk tog der det finnes og er
effektivt
Reglene gjelder for alle forretningsenheter
i Norske Skog og selskapet vil arbeide for at
alle transportleveranderer anvender samme
miljestandarder som Norske Skog.

ENERGI

Norske Skogs energipolitikk setter hoye stan-
darder for forbruk, produksjon og kjop av
energi (elektrisitet og varme) i selskapets virk-
somhet. Hoy energiutnyttelse og ambisiose
miljemal avspeiler det faktum at energi er et
knapt gode og at energiproduksjon kan skade
miljoet.

Energi utgjor en del av de anerkjente sty-
ringssystemene ved fabrikkene og forbedrin-
ger vil kontinuerlig bli vurdert og implemen-
tert, i den grad de er innenfor det som er
teknisk og skonomisk akseptabelt.

Norske Skog har satt seg folgende maél for
forbruk, produksjon og kjep av energi:

* Hoy energiutnyttelse i produksjonen er
det fundamentale mal.

* Anleggene vil bli kontinuerlig forbedret
for & minimere energiforbruk og utslipp.

* Hover fabrikk skal ha egne mal for &
redusere energiforbruk med tilhgrende
arlige planer.

* Ansvaret for & redusere forbruk og utslipp
m4d defineres klart og ansatte mi opplares
til & kjenne og forstd energipolitikken og
de forventninger som er knyttet til denne.

* Organisk avfall fra produksjonsprosessen
vil primert bli bruke i energiproduksjon,
og det vil bli prioritert & bruke fornybar
energi.

* Milet er 4 produsere energi pa en mest
mulig effektiv méte.

* Ved kjop av energi skal det prioriteres
energi som er produsert med lavest mulig
utslipp av klimagasser, gitt forretnings-
messig akseptable vilkar.



/IBarn og ungdom som deltar i Young Reader
blir ivrige avislesere

YOUNG READER

amarbeidet mellom World Association ~ SAMFUNNSMESSIGE MAL FORRETNINGSMESSIGE MAL
S of Newspapers (WAN) og Norske Skog

var i 2009 inne i sitt syvende ir, oghar  « Oppmuntre barn til 4 bli gode samfunns- * Fremme salgsaktivitet gjennom okt
nidd bemerkelsesverdige resultater. Antall borgere, bedre deres lesekunnskaper og goodwill og relasjonsbygging
deltagende elever, lzrere, skoler og nasjoner stimulere interessen for avislesning. * Styrke selskapets omdemme
er jevnt okende, det samme er interessen og o Bidra til 4 fremme ytringsfriheten og * Bidra til & sikre avisenes kundegrunnlag
engasjementet hos avisutgivere verden over. utviklingen av nye demokratier hos nye generasjoner
Young Reader aktiviteter ble satt i gang i flere o Styrke avisenes rolle som utdannings- * Bygge stolthet og engasjement internt
nye land i 2009. verktoy

N@KKELTALL PERSONAL - ARSSLUTT 2009

Albury 218 21 5 1 245 46 15 92 8 3 70 21
Boyer 305 26 24 0 355 45 20 91 9 12 73 38
New Zealand 323 23 15 0 361 48 20 91 9 8 59 68
Australia eksk|. fabrikk 24 0 3 0 27 44 13 75 25 3 0 8
Singapore - NSPA 8 0 1 0 9 44 2 33 67 47 0 40
Australasia totalt 878 70 48 1 997 46 18 90 10 9 64 44
BioBio 228 10 0 1 239 44 17 92 8 4 71 54
Pisa (Inkl. Curitiba) 304 13 0 0 317 41 12 91 9 0 95 45
Ser-Amerika totalt 532 23 0 1 556 43 14 91 9 2 85 49
Follum 378 18 0 2 398 46 21 88 12 13 87 59
Saugbrugs 579 50 0 16 645 46 22 92 8 7 91 43
Skogn 465 27 0 1 493 48 22 95 5 7 95 55
Konsern+konsernfunk.+ Union 110 1 37 2 150 45 11 70 30 19 0 33
Norge totalt 1531 96 37 21 1686 47 21 90 10 9 85 50
Bruck 441 45 3 10 499 39 17 91 9 4 100 42
Parec 22 0 0 0 22 48 21 100 0 0 100 6
Golbey 421 14 10 3 448 43 14 88 12 3 100 48
Parenco 418 5 2 3 428 47 21 97 3 3 99 10
Walsum 506 29 1 1 537 49 24 94 6 6 92 24
Salgskontorer Europa+USA 13 12 0 0 115 45 10 40 60 5 14 38
Antwerpen (BSCE, LOG) 34 15 1 0 50 39 6 33 67 3 0 38
Europa totalt 1954 110 17 17 2096 45 19 89 12 4 91 31
Reparco (USA, UK, Antw., Kina) 71 13 0 84 42 8 84 16 2 0 22
Europa totalt inkl. Reparco 2 025 123 17 17 2182 45 18 88 12 4 88 31
Thailand - Singburi/Bangkok 245 2 0 0 247 42 13 74 26 1 77 4
Asia totalt 245 2 0 0 247 42 13 74 26 1 77 41
Totalt 5211 314 103 40 5668 45 18 89 1 6 82 41
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FINANSKALENDER

22. APRIL 2010: GENERALFORSAMLING

6. MAI 2010: RESULTAT FOR 1. KVARTAL 2010

5. AUGUST 2010: RESULTAT FOR 2. KVARTAL 2010

4. NOVEMBER 2010: RESULTAT FOR 3. KVARTAL 2010
3. FEBRUAR 2011: RESULTAT FOR 4. KVARTAL 2010
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