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Billerud i sammandrag

Billeruds affarsidé ar att forse kunderna med innovativa forpackningspapper av hog kvalitet. Verksamheten ska ge en god
och stabil lonsamhet, baserat pa kostnadseffektiva och miljoriktiga processer.

NETTOOMSATTNING PER
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Billerud ar ett renodlat férpackningspappersforetag
med fokus pa kraftpapper och wellrdvara. Inom dessa
produktomraden ir Billerud en ledande producent
med starka marknadspositioner inom valda nischer.
Genom en konsekvent satsning pa attraktiva mark-
nadssegment och ett starkt kundfokus ska Billerud
stirka sin ledande position. Billerud ska skapa virde
for sina kunder genom att erbjuda innovativa forpack-
ningslosningar i utvalda segment.

Inom kraftpapper fokuserar Billerud pa obestru-
ket och bestruket MG- och MF-papper samt vitt
sickpapper. Inom wellravara ir vit liner och nyfiber-
baserad fluting Billeruds huvudprodukter. Billerud
producerar massa for den egna papperstillverkningen

RORELSERESULTAT PER
PRODUKTOMRADE*

Avsalumassa, 21 %
B wellravara, 29 %
Kraftpapper, 50 %

* Fore centrala kostnader [ |

Avsalumassa, 15 %
B wellravara, 24 %
Kraftpapper, 61 %

och den massa som inte anvinds internt siljs som
avsalumassa.

Billeruds kunder ar tillverkare av pappersbaserade
forpackningar och mer 4n 50 procent av férsiljningen
gar till forpackningar for livsmedel. Europa ir Bil-
leruds huvudmarknad och stér f6r mer dn 80 procent
av forsiljningen.

Billeruds produktion sker vid koncernens tre
svenska, integrerade massa- och pappersbruk i
Gruvon, Karlsborg och Skirblacka samt vid pappers-
bruket Beetham i England. De svenska produktions-
anldggningarna dr, efter stora investeringar de senaste
aren, bland de kostnadseffektivaste i Europa. Den sam-
manlagda kapaciteten uppgér till 1,4 miljoner arston.

NETTOOMSATTNING PER
GEOGRAFISKT OMRADE

Tyskland, 14%
Italien, 14%

Sverige, 13 %
Frankrike, 8%
Ovriga Europa, 33%
Ovriga Vérlden, 18%
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I Avkastning pa sysselsatt kapital
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Aretisammandrag

Efterfragesituationen for Billeruds produkter férsam-
rades gradvis under aret.

Rorelseresultatet f6r 2003 blev MSEK 1118 (1 214), en
minskning med 8 % jamfort med 2002. Under 2003
uppgick resultateffekten av valutasikringarna

till cirka MSEK 500 (400).

Synergimalet vid Billeruds bildande om minst MSEK
200 iresultatforbittring i drstakt niddes planenligt vid
slutetav aret.

Avkastningen pa sysselsatt kapital 2003 uppgick till
24 % mot 25 % foregdende ar. Exkluderat effekten av
valutasikring var avkastningen 13 %.

Det operativa kassaflédet under dret uppgick till MSEK
992 (969), varav MSEK 777 (661) anvints till utdel-
ningar och dterkdp av egna aktier.

Leveranserna uppgick till 1288 ooo ton, i nivd med
2002.

Styrelsen foreslar en utdelning om SEK 6,50 per aktie,
samma belopp som {or 2002. Styrelsen kommer ocksa
att foresld fortsatta aterkOp av egna aktier.

2003 2002
Nettoomsattning, MSEK 6992 7067
Rorelseresultat, MSEK 1118 1214
Rorelsemarginal, % 16 17
Resultat efter finansiella poster, MSEK 1042 1116
Nettoresultat, MSEK 748 800
Vinst per aktie, SEK 13,13 13,25
Utdelning, SEK 6,50* 6,50

* Styrelsens forslag
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Verkstallande direktoren har ordet

Var vision ar att Billeruds satt att driva och utveckla verksamheter inom massa och férpackningspapper gor
foretaget till den mest respekterade nischaktoren i branschen. Vara medarbetare, vart arbetssatt och det satt
pa vilket vi driver var affar skapar varde genom kvalitet, palitlighet och nytankande. Vi kallar detta for

The Billerud Way.

Resultatutveckling

Samordningsvinster

Fortsatta
forbattringar

I samband med skapandet av Billerud tog vi fram en plan for de forsta tre dren med
fokus pa att etablera bolaget och konsolidera verksamheten. Under denna foérsta fas
har vart arbete varit inriktat pa att skapa systematik i virt arbetssitt och att ta tillvara
de mojligheter till organisk tillvixt och 6kad effektivitet som skapades genom
samordningen av vara tre bruk i ett bolag. Nir vi nu har passerat denna forsta fas

kan jag konstatera att Billerud ir vil etablerat pd marknaden och som borsbolag. Vi
har skapat en bra bas, savil finansiellt som organisatoriskt, for nista fas i Billeruds
utveckling.

Marknadslaget for vira produkter under 2003 var simre dn 2002. Trots detta 1ag Bil-
leruds leveranser i niva med 2002. Billeruds rérelseresultat uppgick till MSEK 1118,
en minskning med MSEK g6 eller cirka 8 procent jamf6ért med 2002. Minskningen
beror frimst pa féraindrade valutakurser. Trots nedgéngen jaimfort med 2002 anser
jag att resultatet for 2003 var bra med en avkastning pa sysselsatt kapital pa 24
procent. Detta innebir att vi for fjirde dret i rad 6vertriffar avkastningsmalet pa

15 procent. I genomsnitt har Billerud ocksa 6vertriffat detta mal dven om resultatet
frin genomf6rda valutasikringar exkluderas.

Ett viktigt inslag i den tredrsplan som togs fram i samband med skapandet av
Billerud under 2001 var de kapacitets- och produktivitetsh6jande atgirder som vi
samlat kallat for streamliningprojektet. Malet var att detta projekt, tillsammans med
rena kostnadssynergier, skulle ge en arlig resultateffekt pd minst MSEK 200. Denna
arstakt skulle uppnas vid slutet av 2003, férutsatt normalt kapacitetsutnyttjande.
Vi kan nu konstatera att Billerud 6vertriffat de uppsatta malen. Jamfért med ar
2000 har produktionskapaciteten 6kat med cirka 10 procent och uppgar idag till
cirka 1350 000 drston fore forvirvet av Henry Cooke. I och med detta blir ocksa
det ekonomiska utbytet bittre an planerat. Mitt i drstakt i december 2003 uppgick
resultateffekten till cirka MSEK 230. I siffran ingar, forutom resultatet av den dkade
kapaciteten, sinkta kostnader f6r bland annat marknadsorganisation och logistik.

Aven om streamliningprojektet nu ir genomfort fortsitter givetvis forbittringsar-
betet. Det kommer varje ar vara nédvindigt att minst bibehalla och helst forbattra
brukens konkurrenskraft. For detta krivs arliga produktivitetsokningar pa nagra
procent. Samtidigt kan kostnaderna f6r t ex underhill, ink6p och logistik sinkas
genom att ta tillvara ytterligare moéjligheter till samordning och effektivisering.
Detta ir en del av det dagliga arbetet i Billerud.



Billeruds fortsatta
utveckling

Flexibilitet
och effektivitet
genom nitverk

Energi dr en viktig kostnadspost for Billerud. Vi képer arligen totalt cirka 1,1 TWh
elenergi i tillagg till produktionen i vara egna anliggningar. Dessutom koper Bil-
lerud cirka 70 0oo m3 olja. Genom riktade investeringar for 6kad elproduktion
samt minskad oljeforbrukning kan energikostnaden sinkas avsevirt. Vi studerar for
nirvarande de tekniska och finansiella forutsittningarna for denna typ av projekt.
Det sannolika ir att Billeruds investeringar inom energiomradet kommer att 6ka de
ndrmaste aren.

En viktig fraga efter att vi nu passerat den forsta fasen iBilleruds utveckling ir

hur vi ska fortsitta utveckla bolaget och finna tillvixtméjligheter. Pa vira nuva-
rande marknader i Visteuropa vixer forbrukningen av Billeruds férpackningspap-
per endast langsamt. Darfér maste Billerud mer aktivt delta i att 16sa kundernas
forpackningsproblem for att den vigen skapa ny efterfragan. Detta giller dven och
kanske i dannu hogre grad pa nya tillvixtmarknader dir forbrukningen idag ar lag
men potentialen hég. Vir utmaning framéver blir dirmed att skapa en roll f6r Bil-
lerud som en naturlig partner nir det giller att 16sa férpackningsproblem. Basen for
detta dr givetvis vart gedigna kunnande nir det giller produktion av férpacknings-
papper och papperets egenskaper i en forpackning.

Vi stirker nu vért fokus pa att tillgodose vara kunders och slutanvindarnas
behov och satsar pa att bygga upp ett gediget kunnande om alla delar av virdekedjan
for forpackningar. Mycket av vart arbete under de senaste tva dren kan ses som en
forberedelse for denna fas. Vi har forstirkt resurserna inom produktutveckling och
kundservice. Marknadsorganisationen har utvecklats och dr nu i stor utstrickning
organiserad mot slutanvindarsegment. Utgdngspunkten for segmentsindelningen
ar vad vara forpackningspapper anvinds till, inte typen av papper. I syfte att bygga
upp kunskapen om olika segment har vi bildat segmentsteam, en form av interna
kompetensnitverk. Dessa nitverk ska systematiskt samla in information om
utvecklingen i olika segment och utveckla kontakterna med slutanvindarna och
tillverkare av maskinutrustning.

Vart arbete framover handlar till stor del om att gradvis férfina och precisera vara
arbetsmetoder och utveckla nitverken. Vi arbetar nu med att tydliggéra malen for
produktutvecklingen och segmentsteamen samt ansvarsférdelningen i syfte att
gradvis uppna en 6kad konkretisering och styrning av natverksarbetet.

Nitverkstanken dr en viktig del av vart arbetssitt. Att arbeta i nitverk ger oss mojlig-
het kombinera det lilla foretagets flexibilitet med det stora foretagets resurser och
skalfordelar. Genom att medarbetarna ir med och driver projekt skapas ocksa 6kad
delaktighet och engagemang. Nitverk dr ocksa ett kostnadseffektivt sitt att driva
arbetet med koncernovergripande funktioner istillet f6r att bygga upp centrala
staber. Inom Billerud har vi funktionella nitverk fér omraden som IT, logistik,
inkop, personal och ekonomi.



Forvarvet av
Henry Cooke

Skapa aktiedgarvirde

Utsikter

-

Ett annat sitt att generera tillvixt, utéver det som kommer att kravas for att uppritt-
halla konkurrenskraften, dr forvarv av nya verksamheter. De krav vi stiller pa denna
typ av investeringar dr att de passar in i Billeruds strategi, att var organisation kan ta
hand om férvirvade enheter och att férvirven kan genomféras inom de ramar som

sitts upp av Billeruds finansiella mal.

I mitten av december informerade vi om att Billerud avtalat med Barloworld Ltd
om att férvirva Henry Cooke Ltd. Forvirvet genomférdes i slutet av februari 2004
och Henry Cooke konsolideras fran och med mars minad 2004. Henry Cooke har
sedan linge fokuserat pa forpackningspapper f6r medicinska och flexibla férpack-
ningar, tvd av Billeruds prioriterade segment. Efter att produktion och marknadsf6-
ring koordinerats med Billeruds 6vriga enheter kommer Henry Cookes avkastning
vil uppnd Billeruds mal om 15 procent.

God virdetillvixt for bolagets aktiedgare dr en viktig del i Billeruds 6vergripande
mal. Genom att uppnd vira lénsamhetsmal och dirigenom generera ett starkt kas-
safléde skapas forutsittningar f6r en hog utdelningsniva. Under 2003 genererade
Billerud ett kassaflde pd MSEK 992, varav MSEK 777 har kommit aktiedgarna till
del under éret i form av utdelning och dterkép av aktier. Fér 2003 foreslir styrelsen
en utdelning pa 6,50 kronor per aktie, vilket ligger i linje med Billeruds policy atti
genomsnitt ver en konjunkturcykel dela ut 50 procent av nettovinsten. Styrelsen
kommer ocksa att foresla fortsatta aterk6p av egna aktier.

Tecken finns pd 6kad efterfrigan p& wellrdvaror. Marknadslaget generellt bedéms
komma att forbittras under andra halvaret 2004. Leveranserna bedéms kunna 6ka
jamfort med 2003. Prisnivan for Billeruds férpackningspapper var vid ingangen av
detta ar ligre 4n genomsnittspriserna 2003. Priset pa lingfibrig sulfatmassa bed6ms
kunna stiga ytterligare ndgot under aret efter prish6jningen till 590 USD/ton den

1 februari. En prish6jning till 620 USD/ton har aviserats fran 1 mars.

Forindrade valutakurser kommer, trots ingdngna terminskontrakt, paverka rorel-
seresultatet negativt med cirka MSEK 250 under 2004, jimfort med 2003. Billeruds
samlade bedomning ir att 6kade leveranser och férvantade prisforandringar inte
fullt ut kommer att kunna kompensera den negativa effekten av forindrade valuta-
kurser.

Solna i mars 2004

, S Y (o R

Bert Ostlund
Verkstillande Direktor och koncernchef
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Forvarv av Henry Cooke

Billerud forvarvade i februari 2004 det brittiska forpackningspappersforetaget Henry Cooke Ltd. Kopet medfor att Billeruds
position starks inom prioriterade segment som papper for medicinska och flexibla férpackningar. Féretaget kommer att
namnéndras till Billerud Beetham Ltd.

Henry Cooke ir ett férpackningspappersforetag med
tillverkning och huvudkontor i narheten av staden
Kendal i grevskapet Cumbria, cirka 10 mil nordvist
om Manchester. Foretaget grundades p& denna plats
dr 1932 men har rotter i ett dldre pappersforetag. Sedan
7o-talet har féretaget fokuserat pa forpackningspap-
per av MG-typ. Sortimentet bestar idag av papper for
medicinska férpackningar, papper for flexibla for-
packningar, fetthirdigt papper samt enklare paspap-
per. Totalt uppgick leveranserna under 2003 till cirka
40 000 ton och omsittningen till MSEK 400.

Henry Cooke har ett femtiotal kunder och ett globalt
forsaljnings- och distributionsnit. Cirka 35 procent av
omsittningen sker i Storbritannien, 45 procenti vriga
Europa och resterande 20 procent spritt i

Ovriga virldsdelar.

Produktionen sker pa tvd MG-pappersmaskiner med
en total kapacitet pa cirka 45 ooo arston. Maskinerna
har bra teknisk standard och dr anpassade till att
producera specialiserade produkter inom respektive
segment. Antalet anstillda ar cirka 180. Tillverkningen
uppfyller gillande miljélagstiftning i Storbritannien.
Avsikten dr att samordna produktion och mark-
nadsféring mellan Billerud och Henry Cooke samt
att integrera massaleveranserna. Nir dessa atgarder
ir genomfo6rda efter nigra &r kommer Henry Cookes
avkastning pa sysselsatt kapital vil att uppna Billeruds
mal pa 15 procent.




Billerudaktien

Borshandel och kursutveckling
Billerudaktien ir noterad pa Stockholmsbérsens
O-lista sedan den 20 november 2001. Sedan den 1 juli
2002 ingar Billerud i Attract 40, som utgérs av de mest
omsatta aktierna pa O-listan. En bérspost omfattar
100 aktier.

Sedan borsnoteringen har Billerudaktien haft en
positiv kursutveckling. Senast betalt ar 2003 blev
SEK 108,50, vilket innebir en uppging med 14 procent
jamfort med sista betalkurs 2002 (SEK g95). Under
samma period steg Affirsvirldens skogsindex med
5 procent samtidigt som Affirsvirldens generalindex
6kade med 30 procent. Arshégsta notering intriffade
den 16 september med SEK 120,50 och drsligsta den
28 januari med SEK 89,50. Billeruds borsvirde var vid
utgingen av 2003 MSEK 5 873.

Fram till den 27 februari 2004 gick kursen upp till
SEK 115, vilket dr en 6kning med 6 procent jamfort
med sista betalkurs 2003. Under motsvarande period
Okade Affirsvirldens skogsindex med 1 procent medan
Affirsvirldens generalindex steg med 10 procent.
Under 2003 omsattes 69,6 miljoner aktier, vilket
motsvarar 120 procent av antalet registrerade aktier,
som uppgick till 57 909 998 den 30 december 2003.
Genomsnittligt antal omsatta aktier per handelsdag
under 2003 uppgick till 279 558.

Aterkop av aktier samt nedsittning av aktiekapital
Bolagstimman i Billerud AB den 6 maj 2003

beslutade om nedsittning av aktiekapitalet med

SEK 60 387 500 genom indragning av 4 831 000 dter-
kopta aktier. Denna nedsittning genomférdes under
september manad, vilket innebir att aktiekapitalet dir-
efter uppgar till SEK 723 874 975 férdelat pa 57 909 998
aktier om nominellt SEK 12,50 vardera.

Bolagstimman beslutade vidare att bemyndiga sty-
relsen att fatta beslut om fortsatta férviarv av egna aktier.
Syftet med eventuella férvirv ska vara att kunna justera
bolagets kapitalstruktur och pa sa sitt bidra till ett effek-
tivare utnyttjande av bolagets resurser. Under perio-
den 12 maj till 19 december, 2003 aterkopte Billerud
3782 000 aktier till en genomsnittskurs om SEK 105,83
per aktie. Aterképen motsvarar cirka 6,5 procent av
det totala antalet registrerade aktier i bolaget. Antalet
aktier pa marknaden uppgar dérefter till 54 127 998 fore
konvertering av utestaende konvertibelt skuldebrev.

AKTIEFORDELNING 2003-12-30

Registrerat antal aktier 57 909 998
Aterkdpta aktier i eget forvar -3782 000
Aktier pa marknaden 54 127 998
Konvertibelt skuldebrev

(vid full konvertering) 268 047
Aktier pa marknaden (vid full konvertering) 54 369 045

AKTIEKURSUTVECKLING 20 NOVEMBER 2001 - 27 FEBRUARI 2004
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Kalla: VPC

Kalla: VPC och Billerud

ANTAL AKTIER PA MARKNADEN

Genomsnitt

Genomesnitt efter konvertering
Balansdagen

Balansdagen efter konvertering

Personalkonvertibler

Ett konvertibelprogram riktat till de anstillda i Billerud

2003
56 989 733
57 257780
54127 998
54 396 045

2002
60 404 501
60 545 970
57 909 998
58 178 045

i Sverige genomfordes under maj och juni 2002. Kon-
verteringskursen dr SEK 114 och I6ptiden stricker sig
fram till den 20 juni 2007. Vid full konvertering 6kar

antalet aktier med 268 047, vilket motsvarar en utspad-

ning pd 0,5 procent pa antalet aktier pA marknaden.

Agarstruktur

Vid &rsskiftet uppgick det totala antalet aktiedgare till
170 108 och andelen utlindskt dgande till 31 (28) pro-
cent exklusive Billeruds egna dterkopta aktier.

AGARSTRUKTUR 2003-12-30*

Antal Antal
Storleksklasser aktier % agare %
1-100 10186319 17,59 145073 85,28
101-500 4323227 7,47 18988 11,16
501-10 000 9641375 16,65 5773 3,39
10 001-50 000 4045300 6,99 187 0,11
50 001- 29713777 51,31 87 0,05
Totalt 57909998 1000 170 108 100,0

* Inklusive Billeruds egna aterkopta aktier (3 782 000)

10 STORSTA AKTIEAGARNA 2003-12-30

Agare/forvaltare/ Antal aktier Andel i
depdbanker (miljoner) %*
Janus Capital 3,7 6,8
GMO Fonder 2.4 4,5
AFA Férsakringar 2.1 4,0
Skandia Fonder/Skandia Liv 1,8 3,4
SEB Fonder/SEB Trygg Liv 1,5 2,8
DWS Investment 1,2 2,2
Boston Safe Deposit And Trust 1,1 2,0
State Street Bank & Trust Co 1,0 1.8
JP Morgan Chase 1,0 1.8
Andra AP-Fonden 0,8 1,5
Totalt 10 storsta 16,6 30,7

* Avser andel av aktier (=réster) pa marknaden.

NYCKELTAL PER AKTIE
SEK per aktie dar ej annat anges

Vinst efter full skatt
Utdelning (for 2003 foreslagen)
Utdelning i procent av

- borskurs (direktavkastning)

- vinst
- utgaende eget kapital
Kassaflode
Eget kapital
Borskurs/utgdende eget kapital, %
P/E-tal, ggr
EV/EBITDA, ggr
Borskurs - drsgenomsnitt
- 31 december
- arshogsta
- arslagsta

For definitioner, se sidan 57.

2003
13,13
6,50

6,0
49,5
11,2

17,41
58,19

186

83

4,7

102,20
108,50
120,50

89,50

2002
13,25
6,50

6,8
49,1
11,6

16,04
55,82

170

7,2

4,4

88,30
95,00
106,00
65,00




Affirsidé, strategier och mal

Billerud ar en ledande producent inom valda segment av férpackningspappersmarknaden. Billeruds marknadsposition
och konkurrensfordelar skapar tillsammans med koncernens strategi forutsattningarna for att na en god I6nsamhet och
vardetillvaxt for Billeruds aktiedgare.

Affarsidé

Billerud ska forse kunderna med innovativa férpack-
ningspapper av hog kvalitet. Verksamheten ska ge en
god och stabil 16nsamhet, baserat pa kostnadseffektiva
och miljoriktiga processer.

Strategi

Billeruds 6vergripande mal ar hog lonsamhet och god
vardetillvaxt f6r bolagets aktiedgare. Med de finansiella
malen som utgangspunkt har Billerud formulerat en

strategi som i huvudsak baseras pa f6ljande hornstenar.

Fokus pa attraktiva nischer

Billerud har fastslagit skilda strategier f6r sina
respektive produkter utifrin en analys av de olika
delmarknadernas attraktivitet och Billeruds position
pé respektive marknad.

Inom tekniska kraftpapper har Billerud idag en
marknadsledande position i Europa och utsikterna
bedéms vara goda. Inom detta omrade kommer Bil-
lerud att investera i tillvixt, produktutveckling och
6kande marknadsandelar. Genom ledande kundappli-
kationer och en stark kostnadsposition ska Billerud nd
en hoglonsambhet.

Investeringar i tillvixt kommer ocksa att ske inom
vit liner, vitt sickpapper och nyfiberbaserad fluting.
Inom dessa produktomraden har Billerud i dag starka
nischpositioner, vilket tillsammans med en kostnads-
effektiv produktion ska generera en 16nsamhet som
ligger 6ver genomsnittet i branschen.

For 6vriga produkter dr malet att maximera kassa-
flédet fran befintliga produktionstillgingar. Det inne-
bir selektiva investeringar for att bibehalla produktion
och effektivitet.

En forutsittning for 16nsamheten i Billeruds
papperstillverkning ir en effektiv massaproduktion,
bédde gillande kostnad och kvalitet. En vilorganiserad
marknadsféring av den massa som inte anvinds till
egna pappersprodukter dr ocksa viktig for Billeruds
l6nsambhet.
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Konkurrenskraftig produktion

Billerud har idag en konkurrenskraftig kostnadsposi-
tion inom prioriterade produkter. Detta beror pa att
Billerud har stordriftsférdelar relativt sina konkur-
renter, att bruken héller god teknisk standard samt att
Billeruds massa- och pappersproduktion ir integrerad.
Genom streamliningprojektet, som innebir en 6kad
specialisering av produktionslinjer mellan bruken, har
Billerud uppnatt ett effektivare maskinutnyttjande
och en hogre produktionsvolym. Utéver dessa dtgir-
der arbetar Billerud kontinuerligt med att forbittra
produktiviteten i bide massa- och papperstillverk-
ningen.

Segment- och kundfokus

Billeruds organisation ir anpassad till kundernas
behov inom ett antal segment. Med segment avses
avgransade slutanvindningsomraden f6r Billeruds
produkter. Det kan till exempel vara flexibla férpack-
ningar, birkassar eller férpackningslddor for frukt

och gront. Genom detta fokus och ett nira samarbete
mellan f6rsiljnings- och produktutvecklingsfunk-
tionerna ska Billerud utveckla samarbetsformerna
med kunderna avseende teknik- och applikations-
utveckling. Detta stirker Billeruds méjligheter att
tillhandahalla de produkt- och serviceerbjudanden
som motsvarar de allt hogre krav som férpackningsin-
dustrin stiller. Pa sikt kommer Billeruds organisation
utvecklas till att kunna erbjuda kunderna 16sningar pa
forpackningsproblem.

Véxa savél organiskt som genom férvarv

Billerud har inget faststillt tillvaxtmal. Billerud avser
dock att minst bibehalla marknadspositionen inom
de nischer dir Billerud idag verkar. En viss tillvixt

dr dven ndédvindig f6r att kunna utveckla produkti-
viteten genom mindre kapacitetsh6jande atgarder.
Marknadstillvixten for Billeruds férpackningspapper
beddms vara cirka 2 procent i volym per ar i Europa
och nagot hogre i andra virldsdelar. Tillvixten for



forpackningar generellt ar hogre dn 2 procent men
marknadstillvixten for Billeruds férpackningspapper
har paverkats av att andra férpackningsmaterial an
papper, framfor allt plast, har tagit en storre del av den
totala tillvixten inom f6érpackningar. Tillvixttakten
paverkas ocksd av att mer an halften av Billeruds for-
packningspapper anvinds for att forpacka livsmedel i
vid mening.

For en organisk tillvixt 6ver marknadstillvixten
maste utrymme finnas pé Billeruds nischmarknader.
For att skapa ett sidant utrymme ir det nédvandigt
att genom produktutveckling erbjuda kunderna nya
forpackningspapper och forpackningslosningar. En
annan méjlighet till hogre tillvixt dr férvarv av andra
foretag. Inom Billeruds nischer finns ett antal méjliga
kandidater. Detta kan 6ppna intressanta méjligheter
for Billerud att f6rvirva verksamheter som stirker
koncernens position pd marknaden. For bade orga-
nisk tillvixt och forvirv giller att Billeruds finansiella
mal ska vara uppfyllda, dtminstone efter det att en
kapacitetsokning har uppnétt normal utnyttjande-
grad respektive ett forvarv integrerats i Billerud.

Billerud har inte for avsikt att integrera framat i f61-
adlingsledet genom forvirv av férpackningstillverkare.
Den pappersproducent som aven har férpacknings-
tillverkning konkurrerar delvis med sina egna kunder.
Billerud bedémer att avsaknaden av forpackningstill-
verkning utgér en konkurrensférdel pa marknaden f6r
forpackningspapper.

FINANSIELLA MAL

Utfall Utfall
Mal 2003 2002
Avkastning pa sysselsatt
kapital, i procent =15" 24 25
Nettoskuldsattningsgrad 0,6-0,9 0,429 0,54

Investeringar i procent
av avskrivningar 100 100 102
Utdelning i procent
av vinst per aktie

50" 502 49

1) Over en konjunkturcykel
2) Foreslagen utdelning
3) Genomsnitt dver aret

Finansiella mal

Pappers- och massaindustrins utveckling har
historiskt f6ljt ett cykliskt monster med atféljande
svangningar i industrins intjiningsférméga. Vid
formuleringen av Billeruds avkastningsmal beaktade
styrelsen for Billerud de tre brukens 1onsamhet histo-
riskt sett, genomsnittliga valutakurser och pappers-
och massapriser under senare ar. De tog ocksd hinsyn
till de konkurrensférdelar som sammanslagningen av
bruken bedémdes ge upphov till. Mélet ir att avkast-
ningen pa sysselsatt kapital 6ver en konjunkturcykel i
genomsnitt ska motsvara minst 15 procent.

Billeruds verksamhet paverkas i betydande
utstrickning av den radande konjunkturen och har
dirmed en betydande rorelserisk. Det dr darfor viktigt
att den finansiella stillningen stirks under goda ar, for
att ge koncernen uthéllighet under svagare perioder.
Mot bakgrund av detta har Billerud som mal att net-
toskuldsittningsgraden 6ver en konjunkturcykel ska
vara mellan 0,6 och 0,9. Billerud har vidare som mal
attinvesteringarna ska vara i nivd med avskrivning-
arna.

Utdelningspolitik

Malet dr att utdelningen 6ver en konjunkturcykel i
genomsnitt ska uppga till 5o procent av nettovinsten.
Utdelningen till aktiedgarna kommer bland annat att
vara beroende av Billeruds resultatniva, finansiella
stillning och framtida utvecklingsméjligheter.

Utfall Utfall
2001  genomsnitt
27 25
0,82 0,59
133 112
25 41
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Riskhantering och kianslighetsanalys

Billerud paverkas saval av den allmanna konjunkturutvecklingen, valutaférandringar och andra omvarldsfaktorer som av
mer foretagsspecifika faktorer. Billerud forsoker aktivt minimera riskerna genom foérebyggande arbete. Dar sa ej ar mojligt
kan risken sakras eller forsakras. Har beskrivs de faktorer som har betydelse for bedémningen av saval Billeruds rérelserisk
som finansiella risk.

Konjunkturberoende

Billeruds produkter ir generellt konjunkturberoende,
béade avseende prisutveckling och méjliga leverans-
volymer. Avsalumassan, vilken motsvarar cirka 20
procent av Billeruds omsittning, dr avsevart mer
konjunkturberoende 4n férpackningspapperen.

Kundstruktur och kundkrediter

Billerud har cirka goo aktiva kunder. De fem storsta
kunderna svarar for cirka 26 procent av koncernens
omsittning. De flesta kunder ir konverterare, som
tillverkar pasar, sickar, 1ador och andra férpackningar
baserat pé Billeruds forpackningspapper. Ofta har
kundrelationen med Billerud varati manga ar. Cirka
80 procent av férsdljningen sker i Europa.

I stort sett all forsidljning sker baserat pa ramavtal,
vilka specificerar generella leveransvillkor och plane-
rade leveransvolymer. Avseende avsalumassan avgors
prisnivan av det aktuella marknadspriset. For forpack-
ningspapperen finns olika prissittningsmodeller, till
exempel fast pris f6r heldr eller ett tillsvidarepris. En
mindre del av férsdljningen ir spotforsiljning, det vill
sdga forsiljning utan ramavtal. Prisnivan fér spotfor-
siljningen kan vara bade ligre och hogre in for forsilj-
ning baserat p& ramavtal. Spotf6rsiljning féorekommer
frimst inom avsalumassa.

Kreditgivningen till kunderna varierar beroende
pa marknad och produkt. Kundkrediterna uppgick
till cirka MSEK 1100 i slutet av 2003, vilket motsvarar
en genomsnittlig kundkredittid om 54 dagar. Stérsta
delen av givna kundkrediter ar férsikrade. Billerud har
tillsatt en Credit Management Group vars huvudsak-
liga uppgift ar att bevaka krediterna samt arbeta for att
forkorta kundkredittiden.

Valutaexponering

Billerud ar strukturellt exponerad for valutaférind-
ringar genom att huvuddelen av intidkterna faktureras
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iutlandska valutor eller, om faktureringen sker i SEK,
ir ndra relaterad till marknadsprissittning i andra
valutor. De viktigaste faktureringsvalutorna ir EUR
och USD. Huvuddelen av rorelsekostnaderna ir dock
i SEK. Undantag utgérs fraimst av fraktkostnader och
kostnader for importerad vedravara och kemikalier.
Dessa kostnader paverkas huvudsakligen av EUR och
USD. Billeruds finansiella information redovisas i
SEK.

For att reducera konsekvenserna av valutaexpone-
ringen sikrar Billerud 16pande ett prognosticerat net-
toflode i utlindska valutor. Cirka 50 procentav flodet
den nirmaste 12-minadersperioden skall alltid vara
sdkrat. Kurssakringen kan dock 6kas till 100 procent av
flodet de narmaste 15 manaderna vid valutakurser som
mojliggor att Billerud uppndr en avkastning pa 6ver 20
procent pa sysselsatt kapital.

Kostnader
En ungefirlig férdelning av Billeruds kostnadsmassa

aterfinns i tabellen nedan.

RORELSEKOSTNADERNAS FORDELNING 2003 (%)

w
o

Vedrdvara
Personal

Frakter till kund
Képta tjanster
Kemikalier

Ovriga insatsvaror
Avskrivningar
Energi

Ovrigt

Totalt 100

—_ N

N OO O N 0 — —

Vedravara
Billerud dger ingen egen skog utan koper vedrivara pd
marknadsmassiga villkor fran ett fital storre leveran-



torer. Gruvons ravaruforsorjning sker via avtal med
Stora Enso som giller tillsvidare. Karlsborgs rdvaru-
{6rs6rjning sker via avtal med Sveaskog som giller till
utgangen av 2004. Skirblackas ravaruférsorjning sker
via avtal med ett tiotal leverantodrer, dir Holmen, Svea-
skog och Stora Enso stir fér merparten av volymen.
Skirblackas avtal giller i de flesta fall for ett ar i taget.

Avtalen reglerar generella leveransvillkor under det
att vedpriset bestims i enlighet med marknadspriser-
nas forindringar.

Cirka 15 procent av vedbehovet importeras av
Billeruds leverantérer. Huvuddelen av importveden
kommer fran de baltiska staterna.

Prissvingningarna de senaste aren har varit obe-
tydliga. Priserna paverkas av efterfrigan frin massain-
dustrin vilket betyder att en forindrad produktion f6ér
massaindustrin totalt i Sverige kan leda till férindrade
kostnader for vedravara pa sikt. Ovrig anvindning,
som till exempel f6r sdgade travaror och for forbran-
ning, kan ocksd komma att paverka massavedspriset
indirekt.

Personal

Lonekostnaden styrs frimst av gillande kollektivavtal
samt loneskatter och andra relaterade lagar och regler.
De senaste aren har 16nekostnaderna genom avtal 6kat
med cirka 3 procent per dr.

Frakter till kund
Cirka 75 procent av frakterna fran Billeruds bruk
sker med jirnvig, 6vriga frakter med fartyg eller per

landsvig. Fraktkostnaden bestims arligen genom avtal.

Fraktkostnadernas utveckling styrs dels av konkur-
rensen mellan fraktforetagen, dels av energipriser och
l6nekostnadsutveckling.

Koépta tjanster

Kopta tjanster bestdr frimst av underhallstjinster, dels
isamband med de arliga underhéllsstoppen, dels for
l6pande underhall. Prisutvecklingen f6r tjansterna
styrs frimst av I6nekostnadsutvecklingen i Sverige.

Kemikalier
Vissa processkemikalier ar restprodukter fran kemiska
processer och uppvisar dirf6r betydande prissving-

ningar mellan dren. Andra kemikalier har en mycket
stabil prisutveckling. Trendmassigt har dock kemika-
liepriserna varit stabila.

Ovriga insatsvaror

Ovriga insatsvaror bestar bland annat av reservdelar,
underhillsmaterial, emballagematerial och maskinbe-
klidnad. Dessa varor har historiskt varit relativt stabila
ipris.

Energi

Billerud képer cirka 1,1 TWh elenergi fran externa
leverantorer. Elpriserna sikras 16pande enligt en plan,
dir huvuddelen av arets planerade elférbrukning
skall vara sikrad vid arets ingang. Billerud forbrukar
dessutom cirka 70 000 m? olja. Oljan prissikras for
nirvarande inte utan Billerud paverkas av rddande
varldsmarknadspris.

Sdsongssvangningar
Billeruds verksamhet uppvisar relativt begransade
sdsongssvangningar. Orderinflédet ir normalt hogst
under vairmanaderna men eftersom tillginglig kapa-
citet styr leveranserna ir dessa relativt konstanta 6ver
aret. Storst paverkan har de arliga underhallsstoppen,
da respektive bruk star stilla under cirka en vecka. Den
uteblivna produktionen medfér nagot lgre leveranser
under en lingre tid bade fore, under och efter stoppet.
Billeruds kostnader ir ocksa relativt stabila under
aret. Dock dr de fasta kostnaderna nagot lagre under
sommarmdnaderna pd grund av farre underhallsprojeke.
Energikostnaderna dr ndgot hogre under vinterména-
derna, dels genom hogre energiférbrukning, dels genom
normalt hogre energipriser, framfor allt pa elenergi.

Produktionsanlaggningar

Alla Billeruds anlaggningar har kontinuerlig drift, det
vill siga produktionen pégir dygnet runt dret om. Det
enda planerade avbrottet dr det &rliga underhallsstop-
pet, di respektive bruk stannar i cirka en veckas tid.
Den kontinuerliga driften medfor hogre effektivitet

i kapitalutnyttjandet men gor ocksa kinsligheten for
oplanerade produktionsstorningar storre. Ett stort
arbete laggs darfor ned pa férebyggande underhill och
andra atgirder for att uppratthalla en storningsfri drift.
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For att skydda Billerud vid mer omfattande haverier
och andra produktionsproblem har anliggningarna
forsakrats till ateranskaffningsvirde. Forsikringarna
ersitter dessutom det vinstbortfall som kan upp-

komma som en konsekvens av produktionsproblemen.

Normalt produceras férpackningspapper endast
mot kundorder. Massaproduktion {6r avsalu sker dock
normalt utan kundorder men baserat pa ett arskon-
trakt. Billeruds lager av fardigvaror uppgar normalt till
3-4 veckors produktion.

Finansiering

For att hantera de finansiella riskerna har ett antal
6vergripande regler etablerats inom Billerud. Likvi-
ditetsbufferten ska for narvarande uppga till minst
MSEK 350. Lanens aterbetalningsstruktur ska anpas-
sas sd att laneforfallet ett enskilt &r inte verstiger 25
procent av den totala lanestocken. Rintebindnings-
tiden f6r skuldportféljen kan variera mellan 3 och

13 manader. Finansiella placeringar far endast géras i
vissa typer av instrument med 1ag risk varvid rinte-
bindningstiden inte fir 6verstiga 6 manader. Billeruds

finansiella mal anger ocksa att nettoskuldsittningsgra-
den ska ligga mellan 0,6 och 0,9 ginger. Vid utgingen
av 2003 uppgick nettoskuldsittningsgraden till 0,38
ganger.

Kanslighetsanalys

Nedan redovisas hur resultat fore skatt paverkas vid en
isolerad férandring av nagra av de viktigaste intikts-
och kostnadsfaktorerna 2003.

KANSLIGHETSANALYS

Ungefarliga effekter
pa resultat fore skatt

Variabel Forandring i MSEK
Forséljningsvolym +/- 10 % +/- 360
Massapris +/-10 % +/- 150
Vaxelkurser, SEK +/- 10 % +/- 400
Vedpris +/-10 % -+ 160
Elpris +/-10 % -1+ 25
Laneranta +/- 1 procentenhet -1+ 15
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Forvaltningsberittelse

Billeruds utveckling under 2003 kénnetecknades av fortsatt kapacitets- och produktionsékning, samtidigt som
efterfrdgan pa foretagets produkter var ndgot lagre an under 2002. Leveranserna var ungefar oférandrade.
Den stabila resultatutvecklingen fortsatte.

Styrelsen och verkstillande direktoren for Billerud
AB (publ) med organisationsnummer 556025-5001
avger hirmed arsredovisning och koncernredovisning
for rikenskapséret 2003. Sidorna 15-29 vilka avser
ekonomisk oversikt, 5-arsoversikt samt produktomra-
desbeskrivningar utgor forvaltningsberittelse. Dessa
sidor tillsammans med sidorna 42-58 utgér rsredo-
visningen.

Bolaget bedriver verksamhet i associationsformen
aktiebolag och har sitt site i Stockholm, dér dven
bolagsstimma ska hillas den 5 maj 2004. Huvudkon-
torets adress, se sid 67.

Marknad

Billerud verkar pa virldsmarknaden f6r férpacknings-
papper, vilken uppgir till cirka 100 miljoner ton per ar,
varav cirka en tredjedel i Europa. Forpackningspapper
indelas i produktomradena kartong, kraftpapper och
wellrdvara. Billerud ir verksamt inom de flesta huvud-
produkter inom kraftpapper samt inom produkterna
kraftliner, halvkemisk och 6vrig fluting inom well-
ravara. Konsumtionen av kraftpapper och wellravara i
Europa uppgick 2003 till cirka 3 miljoner ton respek-
tive 20 miljoner ton.

Under borjan av dret var efterfrigan pé Billeruds
forpackningspapper generellt god f6r att avta ndgot
frdn och med andra kvartalet. Den svagare efterfrage-
utvecklingen berodde frimst pa lagerminskningar hos
Billeruds kunder. Prisnivierna pa Billeruds férpack-
ningspapper, uttryckta i respektive forsiljningsvaluta,
var stabila eller stigande under arets inledning for att
sjunka nagot under senare delen av 2003.

Efterfrigan pa avsalumassa frin kunder i Europa
var relativt stabil under aret, medan marknaden i
Asien, framf6r allt i Kina, visade en god efterfrage-
utveckling. Prisnivan for langfibrig sulfatmassa steg
kraftigt under borjan av aret for att stabiliseras under
och efter sommaren. I genomsnitt uppgick prisnivin
till cirka 530 USD/ton under aret, en 6kning jaimfort
med 2002 pé cirka 14 procent. Den svaga dollarkursen
har medverkat till prisékningen.

Under dret levererade Billerud totalt 1288 kton, unge-
fiar samma niva som 2002. Pa grund av den nigot sva-
gare efterfrigan och genomfo6rda kapacitetsokningar
under aret kunde inte Billeruds produktionskapacitet
utnyttjas fullt ut under hela ret.

LEVERANSVOLYMER PER PRODUKTOMRADE

kton 2003 2002
Kraftpapper 476 432
Wellravara 489 494
Avsalumassa 323 316
Totalt 1288 1292

Omsattning och resultat

Nettoomsittningen 2003 uppgick till MSEK 6 992, en
minskning med 1 procent jamfoért med féregiende ar.
Den minskade omsittningen forklaras frimst av nagot
ligre genomsnittspriser.

NETTOOMSATTNING PER PRODUKTOMRADE

MSEK 2003 2002
Kraftpapper 3474 3507
Wellrdvara 2067 2162
Avsalumassa 1454 1400
Ovrigt och elimineringar -3 -2
Totalt 6 992 7 067
NETTOOMSATTNING PER GEOGRAFISKT OMRADE

MSEK 2003 2002
Tyskland 1006 995
Italien 979 978
Sverige 943 904
Frankrike 583 604
Ovriga Europa 2 164 2326
Ovriga vérlden 1317 1260
Totalt 6992 7 067
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Rorelseresultatet uppgick till MSEK 1118, en minsk- RORELSERESULTAT/MARGINAL PER PRODUKTOMRADE
ning med MSEK g6 eller 8 procent jamfort med
2002. Minskningen berodde frimst pa férindrade 2003 2002
valutakurser vilka férsimrade rérelseresultatet med MSEK % MSEK %
cirka MSEK 150 jamfort med foregdende ar. Valu- Kraftpapper 718 21 707 20
tasikringar paverkade resultatet positivt med cirka Wellravara 287 14 413 19
MSEK 5o0o0. Avsalumassa 175 12 158 11
Férindringen i rorelseresultat jamfort med 2002 Ovrigt och elimineringar -62 -64
kan ungefirligen uppdelas pé féljande komponenter. Totalt 1118 16 1214 17
MSEK For kvartalsdata se not 27, sidan 56.
Okade produktionsvolymer (inkl mixeffekter) +20  Samordningsvinster
Okade férsaljningspriser (i resp forsaljningsvaluta) +100  Under 2001 pabdérjade Billerud streamliningprojektet.
Okade kostnader -66  Tillsammans med rena kostnadssynergier beriknades
Férandrade valutakurser -150  projektet ge en arlig resultateffekt pa minst MSEK 200.
Total resultatforandring -96  Deniplanen férutsedda kapacitetsokningen till
1,35 miljoner arston har uppnatts, mitt som arstakt i
RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG december 2003. Resultatférbittringen genom samord-
ningsvinsterna beriknas uppga till cirka MSEK 230,
2003 2002 Forandr. ocksa mitt som arstakt i december 2003. Aven resul-
Nettoomsattning, MSEK 6992 7067 -1% tatmalet har siledes uppnatts.
Rorelseresultat, MSEK 1118 1214 -8 %
Rorelsemarginal, % 16 17 Investeringar
Resultat efter Billerud har som mal att investeringarna skall vara i
finansiella poster, MSEK 1042 1116 1% nivd med avskrivningarna. I detta ingar savil under-
Nettoresultat, MSEK 748 800 -7 % hills- som miljéinvesteringar samt kvalitets- och
Vinst per aktie, SEK 13,13 13,25 -1% kapacitetsuppgraderingar av befintliga maskiner.
Nettoinvesteringarna under 2003 uppgick till
Resultatet 2003 belastades med MSEK 45 avseende MSEK 380, i nivd med avskrivningarna. Investerings-
nedskrivning av reservdelslager. Atgirden avser utgifterna utgjordes huvudsakligen av miljoforbatt-
reservdelar med ligre anskaffningsvarde. Under aret rande atgirder och kapacitetsh6jning i Karlsborg,
silde Billerud elcertifikat som gav en positiv resultat- slutférandet av ombyggnaden av PM4 i Gruvon samt
effekt med MSEK 55 och redovisas i rorelseresultatet paborjandet av en ny biologisk reningsanliggning i
som en reduktion av elkostnaderna. Gruvon.
Finansnettot, uppgiende till MSEK —76 (-98) avsig
frimst rintor pd det syndikerade lan som upptogs i Kassaflode
december 2001 samt pa utgivna obligationslin. Efter Det operativa kassaflédet, det vill siga kassaflodet
skattekostnader pa MSEK 294 (316) uppgick nettore- efter investeringar samt rinte- och skattebetalningar,

sultatet till MSEK 748 (800) eller 13,13 kronor peraktie ~ men fore betalningar till aktiedgarna, uppgick till
(13,25). Avkastningen pa sysselsatt kapital uppgick till MSEK 992, jimfort med MSEK 969 under 2002. Det
24 procent (25) och avkastningen pa eget kapital till operativa kassaflodet forbittrades genom ligre rorel-
23 procent (26). sekapitalbindning och ligre skattebetalningar. Av det
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operativa kassaflédet anvindes MSEK 376 till utdel-

ning och MSEK 4o1 till aterk6p av egna aktier.
Kassaflodet efter dessa betalningar medférde

en minskning av Billeruds nettoskuldsittning med

MSEK 200 under éret.

KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG

MSEK 2003 2002
L6pande verksamhet 1372 1339
Investeringsverksamhet -380 -370
Operativt kassaflode 992 969
Utdelning -376 -220
Aterkop av aktier -401 -441
Ovrigt * -15 3
Forandring i nettoskuld 200 311

* Ej kassaflodespaverkande

Finansiering
Billeruds rintebarande skulder den 31 december
2003 utgjordes av MSEK 1470 i rintebdrande 1an och
MSEK 108 i rintebirande avsittningar, frimst avseende
pensionsskulder. Efter avrikning av kassa, bank, kort-
fristiga placeringar och 6vriga rintebarande tillgingar
pa MSEK 358, uppgick den rintebirande nettoskulden i
slutetav 2003 till MSEK 1 220, jamf6rt med MSEK 1 420
islutetav 2002. Nettoskuldsittningsgraden uppgick
vid arsskiftet till 0,38 (0,4 4). Enligt Billeruds finan-
siella mil skall nettoskuldsittningsgraden ligga mellan
0,6 och 0,9. P4 grund av det goda kassaflodet har netto-
skuldsittningsgraden understigit milet under hela dret.
De rintebirande linen utgjordes frimst av ett
syndikerat banklin med en aterstiende 16ptid pa cirka
tre dr. Lanebeloppet i det syndikerade banklanet uppgar
till MSEK 2 200 varav MSEK 700 utnyttjades per den 31
december 2003. For lin i SEK betalas en marginal pé 0,8
procent per ar 6ver STIBOR (svensk interbankrinta),
vilket vid utgangen av 2003 innebar cirka fyra procent
per ar i rantekostnad. Det syndikerade lanet innebar
vissa krav pd nyckeltal, ndmligen att nettoskuldsitt-
ningsgraden inte ska verstiga 1, rintetickningsgraden
ska 6verstiga 1,5 och att eget kapital inte ska understiga
MSEK 2 300. Dessa krav har vil uppfyllts av bolaget.
Lineportfoljen utgdrs dessutom av obligationslan pa
cirka MSEK 740 och ett konvertibelt skuldebrev pd
nominellt MSEK 31. Obligationslanen har rantevillkor
ungefir i niva med det syndikerade banklanet under det
att det konvertibla skuldebrevets kostnad dr nigot ligre.
Billerud har utéver de namnda lanen ett certifikatpro-
gram. Programmets totala laneram dr MSEK 1 000 men
utnyttjades ej den 31 december 2003.

De finansiella tillgdngarna pa totalt MSEK 358 utgdrs
av MSEK 253 i kassa och bankmedel, MSEK 100 i kort-
fristiga placeringar samt 6vriga rantebédrande tillgingar
MSEK 5. Placeringarna utgors uteslutande av foretags-
certifikat med god kreditrating. Totalt har Billerud
outnyttjade kreditfaciliteter om MSEK 1 500.

KAPITALSTRUKTUR | SAMMANDRAG

2003-12-31  2002-12-31
Sysselsatt kapital, MSEK 4424 4653
Finansiering:
Rantebarande nettoskuld, MSEK 1220 1420
Eget kapital, MSEK 3204 3233
Nettoskuldsattningsgrad, ggr 0,38 0,44

Skattesituation

Billeruds effektiva skattesats bedéms uppga till

28 procent, som ir den svenska lagstadgade skattesat-
sen. Billerud har inte nagra visentliga underskotts-
avdrag.

Valutasdkring

Under 2003 hade Billeruds nettofléde i utlindska
valutor sikrats till EUR /SEK 9,30, USD/SEK 10,18
och GBP/SEK 14,42. Valutakontrakten gav en positiv
kassaflodeseffekt pa cirka MSEK 501. 15 procent av
effekten hirrérde frin sikringav EUR, 80 procent
fran USD och 5 procent fran GBP. Kundfordringarna
iutlandsk valuta vid utgingen av dret virderas till de
sikrade kurserna, vilket betyder att resultateffekten
inte behover vara identisk med kassaflodeseffekten.
Under 2003 uppgick resultateffekten av valutasikring-
arna till cirka MSEK s500.

Vid utgéngen av 2003 hade Billerud sikrat cirka
100 procent av 15 manaders beriknat nettofléde i EUR,
cirka 87 procent av 12 ménaders beraknat nettoflode i
USD och cirka 60 procent av 12 manaders nettoflode i
GBP. Sikringen har skett till de kurser vilka redovisas i
tabellen nedan:

SAKRADE VALUTAKURSER FOR PERIODEN
JANUARI 2004 — MARS 2005 PER KVARTAL

Kv 1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Snitt-
Valuta 2004 2004 2004 2004 2005  kurs
EUR/SEK 9,21 9,29 9,21 9,27 9,15 9,23
USD/SEK 9,28 8,84 844 854 - 878
GBP/SEK 14,36 13,79 13,11 - - 13,85
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Billeruds utestiende valutakontrakt per den 31 decem-
ber 2003 hade ett marknadsvirde pa MSEK 384. Den
del av kontrakten som motsvaras av kundfordringar
har paverkat resultatet 2003. Ovriga kontrakt, det vill
saga kontrakt som inte motsvaras av kundfordringar,
hade ett marknadsvirde pda MSEK 298.

Elenergi

Elpriserna sikras 16pande. Vid utgiangen av 2003 var
cirka 80 procent av forbrukningen 2004 och cirka

40 procent av forbrukningen 2005 prissikrad. For
utestdende elprissikringskontrakt per den 31 decem-
ber 2003 var marknadsvirdet, orealiserad vinst vid
fiktiv stingning, MSEK 57 och har ej paverkat 2003 drs
resultat.

Ett system med elcertifikat inférdes i Sverige fran 1
maj 2003. Som producent av biobrinslebaserad elkraft
erhaller Billerud elcertifikat, vilka kan siljas pa mark-
naden. Under 2003 medf6rde forsilda elcertifikat en
positiv resultateffekt pd cirka MSEK 55, som redovisas
irorelseresultatet som en reduktion av elkostnaderna.

Vedinkop
Billerud 4ger ingen egen skog utan koper vedravara pa
marknadsmaissiga villkor fran ett fital storre leveran-
torer. Gruvons ravaruforsorjning sker via avtal med
Stora Enso som giller tillsvidare. Karlsborgs ravaru-
f6rs6rjning sker via avtal med Sveaskog som giller till
utgangen av 2004. Skirblackas rivaruférsorjning sker
via avtal med ett tiotal leverantorer, dir Holmen, Svea-
skog och Stora Enso stir f6r merparten av volymen.
Skirblackas avtal géller i de flesta fall for ett ari taget.
Avtalen reglerar generella leveransvillkor under det
att vedpriset bestims i enlighet med marknadspriser-
nas férandringar.

Miljo- och tillstandsfragor

Billerud har enligt svensk milj6lagstiftning tre
tillstindspliktiga verksamheter i Sverige. Tillstinden
avser tillverkning av massa och papper och avser i
huvudsak hela nettoomsittningen. Billerud har alla
erforderliga myndighetstillstind som krivdes for att
bedriva verksamhet med de volymer som producerats
under 2003.

Miljépaverkan fran verksamheterna sker huvud-
sakligen genom utslapp till luft och vatten samt
genom uppkomst av avfall och buller.

Under 2003 fick Karlsborg tillstdnd att 6ka
produktionen av papper till 175 0oo ton per ar och
bestrykningen till 70 000 ton per dr. Genom deldom
dndrades villkoren nigot i Gruvons verksamhetstill-
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stand frin ar 2002. Slutgiltiga villkor avseende Skir-
blackas verksamhetstillstand fran 1997 faststilldes
ocksa under aret.

Organisation och personal

Billerud styrs operativt genom en matrisorganisa-
tion. Tvd marknadsomraden, Papper och Avsalu-
massa, leds av varsin marknadschef. Dessa omraden
svarar for den 6vergripande och samordnande mark-
nadsféringen och forsiljningen av de tre brukens
produkter. Marknadscheferna leder och koordinerar
arbetet tillsammans med tre produktomradeschefer
inom papper, férsiljningsfunktioner pa respek-

tive bruk och sju forsiljningskontor i olika linder i
Europa.

Bruken leds av brukschefer som ansvarar for att
respektive enhet bedriver en rationell och kostnadsef-
fektiv produktion.

All rapportering for savil marknadsomraden som
bruk sker manadsvis till verkstillande direktoren. Vid
huvudkontoret i Solna finns koncernovergripande
funktioner f6r Ekonomi och Finans, Teknik samt
Personal och Information. Billeruds ledningsgrupp
bestar av verkstillande direktoren, tillika koncern-
chef, de tre brukscheferna, cheferna fér marknads-
omrade Papper och Avsalumassa samt cheferna f6r
de koncernévergripande funktionerna. Medelantalet
anstillda under 2003 uppgick till 2 418 att jimfora
med 2 383 under 2002.

Produkt- och processutveckling (FoU)

Kostnaderna for produkt- och processutveckling
belastar resultatet det dr de uppkommer och har under
de senaste dren motsvarat cirka 0,7 procent av Bil-
leruds nettoomsittning.

Moderbolaget
I Billerud AB ingar Gruvoéns bruk, férsiljningsor-
ganisationen for de nordiska och utomeuroperiska
marknaderna samt huvudkontorsfunktionerna.
Nettoomsittningen for 2003 uppgick till
MSEK 3 208. Resultat efter finansiella poster uppgick
till MSEK 1 121, inklusive anteciperad utdelning fran
dotterbolagen. Investeringar i anliggningstillgangar
exklusive aktier uppgick till MSEK 156. Medelantalet
anstillda var 1152. Likvida medel och kortfristiga pla-
ceringar uppgick till MSEK 277.

Forvarv av Henry Cooke Ltd
Billerud traffade under december 2003 avtal om att
kopa det engelska forpackningspappersforetaget



Henry Cooke Ltd. Avtalet var villkorat av godkin-
nande av den engelska konkurrensmyndigheten OFT.
Efter erhillet godkinnande férvirvades Henry Cooke
Ltd den 27 februari 2004. For visentliga hindelser
efter balansdagen, se not 26 sid 5.

Overgang till IFRS

Billerud berérs av inférandet av vissa [AS-regler frin
och med 2005 (International Accounting Standards),
frimst IAS 19 Employee Benefits / RR 29 Ersittningar
till anstillda, IAS 32 Financial Instruments; Disclo-
sure and Presentation, IAS 39 Financial Instruments;
Recognition and Measurement. Inom Billerud

pagér ett forberedelsearbete infor inférandet av de

nya reglerna. Vad giller IAS 19 Employee Benefits /
RR 29 Ersittningar till anstillda har i not 1 upplys-
ning limnats om pensionsskuldens storlek beraknad
enligt de nya redovisningsreglerna. IAS 32 Financial
Instruments; Disclosure and Presentation har innu
inte antagits av EU. IAS 32 motsvaras i nuliget av

RR 27 Finansiella Instrument; Upplysningar och Klas-
sificeringar. Billerud tillimpar RR 27 for forsta gdngen
iarsbokslutet f6r 2003.

Ej heller IAS 39 Financial Instruments; Recog-
nition and Measurement har dnnu antagits av EU.
IAS 39 skall tillimpas frin 1 januari 2005. Inom
Billerud har som férberedelse bland annat samtliga
finansiella tillgdngar och skulder inventerats och
klassificerats och verkligt virde beriknats. Fristd-
ende och inbiddade derivat har inventerats och
virderats och riskhanterings- och sikringsstrategier
analyserats.

Styrelsens arbete

Styrelsens arbete foljer en motesplan, vilken ska
sikerstilla att styrelsen dr allsidigt informerad och
attalla aspekter av foretagets verksamhet tas upp till
behandling. Under 2003 har 10 styrelseméten hallits.
Revisionsfragor behandlas av styrelsen i sin helhet. En
sdrskilt utsedd revisionskommitté finns saledes inte.
For att sikerstilla att styrelsens behandling sker pa

ett strukturerat sitt samt for att tillgodose styrelsens
informationsbehov rapporterar Billeruds revisorer vid
tre tillfillen per ar direkt till styrelsen. Styrelsearbetet
har, forutom uppfsljningen och rapporteringen av den
fortlépande affirsverksamheten och l6nsamhetsutv-
vecklingen, omfattat till exempel frigor om Billeruds
strategi, forvirv, storre investeringar, vedférsérjning
och finansiell struktur. VDs och ledningsgruppens
l6ner och 6vriga férmaner behandlas i kompensations-
kommittén.

Styrelsen har dven utfirdat en instruktion till VD.
Den ger VD behorighet att foretrida Billerud och
teckna dess firma inom ramen f6r den 16pande verk-
samheten, undantaget transaktioner av extraordinir
natur eller av visentlig betydelse. VD anstiller, avske-
dar och faststiller villkoren for Billeruds anstillda,
under hinsynstagande till gillande policyer, samt
tillser att instruktioner till Billeruds ledande befatt-
ningshavare upprittas innehallande delegationsord-
ning. VD ska fortlopande halla styrelsen informerad
om Billeruds stillning och viktigare affirshandelser.
Se vidare sidan 64 (Corporate Governance).

Aktiestruktur

Antalet aktier vid arets bérjan uppgick till 62 740 998.
Under aret genomforde Billerud en nedsittning av
aktiekapitalet genom indragning av 4 831 000 f6r-
virvade aktier motsvarande ett aktiekapital pa cirka
MSEK 60. Antalet aktier efter nedsittningen uppgar
till 57909 998. Under dret har 3782 0oo aktier, nomi-
nellt SEK 12,50 per aktie aterképts till ett belopp om
MSEK 4o01. Dessa utgor 6,5 procent av det registrerade
aktiekapitalet. Syftet dr att justera bolagets kapital-
struktur. Antalet aktier pd marknaden uppgar siledes
till 54 127 998 per den 31 december 2003.

Utdelning och vinstdisposition

Billeruds styrelse foreslar en utdelning avseende ar
2003 pa SEK 6,50 per aktie. Forslag till vinstdisposi-
tion, se sidan 58.

Utsikter

Tecken pé 6kad efterfragan finns for wellravaror.
Marknadsliget generellt bedéms komma att forbatt-
ras under andra halviret 2004. Leveranserna 2004
bedéms kunna 6ka jimfort med 2003. Prisnivin for
Billeruds forpackningspapper vid 2004 rs ingdng ir
lagre dn genomsnittspriserna 2003. Priset pa lingfibrig
sulfatmassa bedoms kunna stiga ytterligare nigot
under dret efter prish6jningen till 590 USD/ton den1
februari. En prishé6jning till 620 USD/ton har aviserats
frdn 1 mars.

Forindrade valutakurser kommer, trots ingangna
terminskontrakt, paverka rorelseresultatet negativt
med cirka MSEK 250 under 2004. Billeruds bed6m-
ning ar att 6kade leveranser och férvintade prisférind-
ringar inte fullt ut kommer att kunna kompensera den
negativa effekten av férindrade valutakurser.
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5-arsoversikt

RESULTATRAKNINGAR | SAMMANDRAG

Proforma?
Belopp i MSEK 1999 2000 2001 2002 2003
Nettoomsattning 5387 6 666 6910 7067 6992
Ovriga intakter 55 39 10 10 10
Rorelsens intdkter 5442 6705 6920 7077 7002
Rorelsekostnader -4 873 -5019" -52762 -5 498 -5504
Avskrivningar -260 -302 -345 -365 -380
Rorelseresultat 309 1384 1299 1214 1118
Finansiella poster, netto - -130 -118 -98 -76
Resultat efter finansiella poster - 1254 1181 1116 1042
Skatt - -351 314 -316 -294
Nettoresultat - 903 867 800 748
SYSSELSATT KAPITAL | SAMMANDRAG
Proforma?

31 dec 31 dec 31 dec 31dec 31 dec
Belopp i MSEK 1999 2000 2001 2002 2003
Anldggningstillgangar 3901 4257 4355 4360 4359
Varulager 575 633 708 669 690
Kundfordringar 951 1064 1118 1107 1083
Ovriga omsattningstillgangar 199 176 115 141 154
Summa rorelsetillgdngar 5626 6 130 6 296 6 277 6 286
Avgar:
Ej rantebdrande avsattningar 450 455 509 698 973
Leverantorsskulder 430 508 412 372 383
Ovriga ej rantebdrande skulder 294 363 553 554 506
Sysselsatt kapital 4 452 4 804 4 822 4653 4424

1) Kostnaderna har reducerats med SPP-medel om MSEK 36.

2) Resultatet har belastats med kostnader dels for uppbyggnaden av Billerud, dels for Billeruds borsnotering, MSEK 47.

3) Proformaredovisningen har uppréttats enligt de forutsattningar som narmare beskrivits pa sidorna 28-29 i noteringsprospektet

av den 31 oktober 2001.
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KASSAFLODE | SAMMANDRAG

Proforma

Belopp i MSEK 1999 2000 2001 2002 2003
Rorelsedverskott 571 1707 1633 1567 1494
Forandring i rérelsekapital -69 -1 -146 43 79
Finansnetto - -130 -118 -70 -78
Betald skatt - -100" -52 -206 -123
Kassaflode fran den lopande

verksamheten? 502 1476 1317 1339 1372
Kassaflode fran investeringsverksamheten -727 -678 -443 -370 -380
Kassaflode efter investerings-

verksamheten? -225 798 874 969 992
1) Betald skatt &r baserad pa beréknad fordelning mellan betald och uppskjuten skatt for ar 2001 enligt prognos gjord i september 2001.
2) | kassaflode fran den I6pande verksamheten och kassaflode efter investeringsverksamheten i proformaredovisningen fér ar 1999 ingar ej

kassaflodet av finansiella poster och betald skatt.
FINANSIELLA NYCKELTAL

Proforma

Belopp i MSEK 1999 2000 2001 2002 2003
Marginaler
Bruttomarginal, % 11 25 24 22 21
Rorelsemarginal, % 6 21 19 17 16
Avkastning
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 7 30 27 25 24
Avkastning pa eget kapital, % - 410 32 26 23
Avkastning pa eget kapital, efter full konvertering, % - - - 26 23
Kapitalstruktur
Sysselsatt kapital, MSEK 4 452 4828 4822 4653 4 424
Eget kapital, MSEK - 22247 3091 3233 3204
Rantebarande nettoskuld, MSEK - 2 6047 1731 1420 1220
Kapitalomsattningshastighet, ggr 1,3 1,4 1,4 1,5 1,5
Rantetackningsgrad, ggr - 10,6 10,2 10,5 12,5
Nettoskuldséttningsgrad, ggr - 1,22 0,56 0,44 0,38
Nettoskuldsattningsgrad efter full konvertering, ggr - - - 0,43 0,37
Andel riskbarande kapital, % - 392 54 57 63
Soliditet, % - 32?2 47 47 48
Soliditet efter full konvertering, % - - - 47 49
Sjalvfinansieringsgrad, ggr - 2,5 3,2 4,4 4.1
Data per aktie
Resultat per aktie, SEK - 14,40 13,81 13,25 13,13
Resultat per aktie efter full konvertering, SEK - - - 13,23 13,09
Eget kapital per aktie, SEK - 35,452 49,30 55,82 58,19
Eget kapital per aktie efter full konvertering, SEK - - - 56,04 59,42
Investeringar
Investeringar i anldggningstillgangar, MSEK 728 679 458 373 381
Personal
Antal anstallda i medeltal 2497 2442 2379 2383 2418

For definitioner se sid 57.

1) Berédknat pé finansiell stélining proforma 1 januari 2001.

2) Avser proforma 1 januari 2001.
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Kraftpapper

Verksamheten inom produktomradet Kraftpapper omfattar tekniska kraftpapper och sackpapper. Billerud producerar
tekniska kraftpapper framst i Skarblacka och Gruvon, vitt sackpapper i Karlsborg och Gruvén samt brunt séackpapper
i Skarblacka.

Tekniska kraftpapper

Billerud tillverkar och siljer vitt nyfiberbaserat obe-
struket och bestruket MF- och MG-papper. MF-papper
ar ett maskinglittat (machine-finished) papper tillver-
kat av sulfatmassa. Viktiga egenskaper hos Billeruds
MF-papper ar styrka, renhet och tryckbarhet. MG-
papper ar ett ensidigt glittat (machine-glazed) papper
tillverkat av sulfatmassa. Viktiga egenskaper hos Bil-
leruds MG-papper ar styrka, renhet och tryckbarhet.
MG-papper ir styvare dan MF och kan dirf6r anvindas
ilagre ytvikter.Tekniska kraftpapper har ett stort antal
anvindningsomraden. Billerud har identifierat ett
femtontal intressanta segment dir indelningen bygger
pa hur kunderna anvinder papperet. Det storsta seg-
mentet ar flexibla férpackningar dar papper kombine-
ras med andra material som till exempel aluminium
eller plast. Papperet anvinds for produkter som kriver

Andel av koncernens
rorelseresultat fore
centrala kostnader

Andel av koncernens
nettoomsattning

2000* 2001 2002 2003
Nettoomsattning, MSEK 3 282 3449 3507 3474
Rorelseresultat, MSEK 588 756 707 718
Rorelsemarginal, % 18 22 20 21
Leveranser, kton 500 463 482 476

* Proforma
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barriir mot exempelvis fukt, arom eller syre. Andra
exempel pa segment ir pasar, barkassar, sa kallad
release liner (det papper som sjilvhiftande etiketter

dr fastade pa), papper for medicinska engangsartiklar
och instrument, skyddande kuvert samt olika typer

av omslagspapper. En detaljerad segmentsstrategi har
utarbetats. Strategin har bestimts utifran segmentets
tillvaxtmojlighet och 6vergripande attraktivitet, sisom
marknadsstruktur, lonsamhet och kvalitetskrav.

Sackpapper

Billerud producerar vitt och brunt sickpapper. Fraimst
anvinds papperet till sickar for byggmaterial, samt
till sickar f6r kemikalier och djurfoder. Inom dessa
anvindningsomriden stills hoga krav pa papperets
styrka, t6jbarhet och porositet (férmdga att slippa
igenom luft) samt for det vita sickpapperet dessutom
tryckbarhet. Billerud dr en ledande producent av hog-
porosa sackpapperskvaliteter f6r produkter i pulver-
form som till exempel cement och kemikalier. Genom
mangdrig produktutveckling kan Billerud erbjuda
kvaliteter som mojliggér mindre materialitging dn vid
traditionell sicktillverkning.

Kunder

Billeruds kunder inom produktomradet Kraftpapper
utgo6rs huvudsakligen av konverterare som tillverkar
pappersbaserade férpackningslosningar for ett stort
antal anvindningsomraden. Av Billeruds forsiljning i
Europa bed6éms cirka 50 procent nyttjas av slutkunder
som forpackar livsmedel och liknande produkter. De
fem storsta kunderna svarade under 2003 for 25 pro-
centav Billeruds forsiljning av kraftpapper.

Marknad

Billerud r Visteuropas storsta tillverkare av obe-
struket vitt tekniskt kraftpapper med en uppskattad
marknadsandel pa cirka 30 procent. Billerud dr ndst
storsta tillverkare av sickpapper i Visteuropa och ir
den ledande leverantéren av vitt sickpapper.



Print ar ett sackpapper som utvecklats for att kombinera forstklassiga tryckegenskaper
med hog styrka. Papperet anvands bland annat till djurfoder dar kraven pa férpackningens

utseende ar mycket viktigt. Ofta trycks hogupplosta fotografier pa katter och hundar
direkt pa sacken.
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Tekniska kraftpapper
Virldsmarknaden for vita tekniska kraftpapper uppgar
till cirka 3 miljoner ton, férdelat pa 23 procent MF,
42 procent MG och 35 procent bestruket kraftpapper.
Europamarknaden uppgar till drygt 1 miljon ton.
Under aret har marknaden successivt férsamrats for
Billeruds tekniska kraftpapper med svagare order-
bocker som f6ljd. Totalt var branschens leveranser av
tekniska kraftpapper ligre jaimfort med foregiende
ar. Den forsamrade efterfrigan under dret medférde
prissinkningar i lokal valuta fran och med det andra
kvartalet. Prissinkningarna genomférdes vid olika
tidpunkter och skilde sig for olika papperskvaliteter
och segment.

Sédckpapper

Viarldsmarknaden for sickpapper uppgar till cirka

4,9 miljoner ton, varav cirka 10 procent utgor vitt
sickpapper. Europamarknaden uppgar till cirka 1,4
miljoner ton, fordelat pa cirka 0,2 miljoner ton vitt och
cirka 1,2 miljoner ton brunt sickpapper. Handeln med
sickpapper ir global och de storsta flédena sker dels
frin Nordamerika till Asien och Sydamerika, dels frin

Norden till Kontinentaleuropa, Asien och Nordafrika.
Billeruds forsiljning av vitt sickpapper sker huvudsak-
ligen till Europa medan det bruna sickpapperet siljs
globalt.

Aret borjade starkt men under slutet av det andra
kvartalet forsvagades marknaden med minskande
orderbocker som f61jd. Under andra halvéret fortsatte
orderbdckerna att minska. Branschens leveranser
under aret av brunt sickpapper var ungefir desamma
som foregdende r. For det vita sickpapperet var
leveranserna ligre. Pa grund av det starka orderliget
iborjan av aret genomfordes prishéjningar i lokal
valuta under det forsta kvartalet. Som ett resultat av
den minskade efterfrigan fran slutet av andra kvartalet
genomfordes prissinkningar i lokal valuta for sdvil det
vita som det bruna sickpapperet under det tredje och
fjarde kvartalet.

Resultat

Jamfort med 2002 minskade omsittningen ngot till
MSEK 3 474 (3 507). Leveranserna minskade med 1
procent. I forhillande till heldret 2002 6kade resultatet
med 2 procent till MSEK 718 (707). Resultatokningen
forklarades frimst av ligre kostnader.
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Wellravara

Fluting

Huvuddelen av Billeruds fluting, som marknads-

f6rs under varumairket Billerud Flute, produceras av

nordisk nyfiber och héller mycket hog kvalitet med

avseende pa styrka och konverterbarhet.
Anvindningsomradena ar fraimst 1ador till frukt och

gront, som transporteras langa strackor, och sa kallade

heavy duty-forpackningar for tunga varor.

Liner

Som ett led i streamliningprojektet har Billerud under
slutetav 2003 upphort att producera White Top Liner
(WTL). Helblekt liner ar en vidareutveckling av WTL
och marknadsf6rs under varumirket Billerud White
Liner. Denna liner, som tidigare producerats frimst
ildgre ytvikter, tillverkas numera dven med hogre
ytvikter som ersittning for Billerud White Top. Exem-
pel pd anvindningsomriden f6r Billerud White Liner
som ytskikt dr transportférpackningar f6r drycker som
6l och lask, frukt och grént, pizzakartonger, elektronik
och vitvaror samt displayer.

Andel av koncernens
rorelseresultat fore
centrala kostnader

Andel av koncernens
nettoomsattning

2000* 2001 2002 2003
Nettoomsattning, MSEK 1759 2 009 2162 2067
Rorelseresultat, MSEK 299 426 413 287
Rorelsemarginal, % 17 21 19 14
Leveranser, kton 434 449 494 489

* Proforma
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Wellpapp bestar av tva ytskikt (liner) och ett veckat mellanskikt (fluting). Verksamheten inom produktomradet Wellrdvara
omfattar bade fluting och liner. Billerud &ar framst inriktat pa nyfiberbaserad halvkemisk fluting samt vit liner. Tillverkningen
sker i Gruvon och Skarblacka.

Ett intressant anvindningsomrade f6r Billerud White
Liner i ldgre ytvikter ir tunn wellpapp, sa kallad
mikrowell, som anvinds i presentférpackningar,
forpackningar till parfym, vin och sprit, exklusiva
konsumentvaror och liknande.

Kunder

Billeruds kunder utgérs av konverterare som tillver-
kar férpackningar av wellpapp. Pd Europamarknaden
nyttjas cirka 60 procent av Billeruds wellravara av
slutkunder inom livsmedelsindustrin. De fem storsta
kunderna svarade under 2003 for cirka 56 procent av
Billeruds forsiljning av wellravara.

Marknad
De ledande leverantérerna av nyfiberbaserad well-
ravara finns framfor allt i Nordamerika och Skan-
dinavien, medan Kina f6ljt av Tyskland och Italien
ir de frimsta importorerna. Billerud ir den ledande
leverantoren av halvkemisk fluting i Europa med en
marknadsandel om cirka 20 procent. Inom helblekt
lagytviktig liner dr Billerud marknadsledande.
Europamarknaden for wellrdvara uppgar till cirka
20 miljoner ton. Tyskland 4r den st6rsta markna-
den, foljt av Italien och Frankrike. D3 wellpapp ar ett
relativt skrymmande material, som inte kan bara nagra
storre transportkostnader, ar marknaden i huvudsak
lokal och produktionsanliggningarna ir frimst lokali-
serade till stora titbefolkade omrdden. I Europa baseras
cirka 70 procent av wellpapproduktionen pé returfiber
och cirka 30 procent pa nyfiber.

Fluting

Aretinleddes med bra efterfragan. Under andra kvar-
talet minskade efterfrigan med forsimrad orderbok
som f6ljd. Under andra halvéret fortsatte marknaden
successivt att férsvagas. De totala leveranserna av
halvkemisk fluting fran europeiska tillverkare for



Microwell &r en mycket tunn wellpapp som anvands framst i presentférpackningar, for-
packningar till parfym, vin och sprit, exklusiva konsumentvaror och liknande. Microwell har
overlagsna tekniska egenskaper jamfort med vanlig kartong — vid samma ravaruatgang ar
microwell tre ganger sa stark.
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helaret var i stort sett oférindrade jimf6rt med fore-
giende ar. Till f6ljd av den férsimrade orderingangen
genomfordes prissinkningar i lokal valuta under andra
halvaret pa huvuddelen av marknaden.

Liner

De totala leveranserna till Europa for helaret var hogre
in féregdende ar. Andelen leveranser frin producenter
utanfor Europa 6kade. Dirigenom uppstod 6kad kon-
kurrens pd marknaden, vilket resulterade i prissank-
ningar i lokal valuta under andra halvéret.

Resultat

Jamfért med 2002 minskade omsittningen med

4 procent till MSEK 2 067 (2 162). Leveranserna sjonk
med 1 procent. I férhallande till heliret 2002 minskade
resultatet med 31 procent till MSEK 287 (413). Resultat-
forsimringen forklaras frimst av ligre genomsnittspri-
ser, uttryckta i SEK.

WELLPAPP
—~ ANVANDNINGSOMRADEN (EUROPA)
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Avsalumassa

Kunder

Billeruds kunder utgoérs till storsta delen av tillverkare

av obestruket och bestruket finpapper, hogkvalitativ
tissue samt olika typer av specialpapper. De fem storsta
kunderna svarade under 2003 for 40 procent av Billeruds
forsaljning av avsalumassa.

Marknad

Billerud ir en av de ledande europeiska tillverkarna av
nordisk blekt lingfibersulfat f6r avsalu och ir en strate-
gisk leverantor till ett flertal strre pappersproducenter i
Europa.

Virldsmarknaden f6r avsalumassa uppgér till cirka
48 miljoner ton. Cirka 21 miljoner ton utgérs av blekt
lingfibersulfat, cirka 20 miljoner ton blekt kortfi-
bersulfat, cirka 3 miljoner ton mekanisk massa samt
4 miljoner ton 6vrigt (oblekt sulfat och sulfit). Den
europeiska marknaden f6r kemisk massa (sulfat och
sulfit) dr den enskilt stérsta och viktigaste marknaden
for avsalumassa och svarar for cirka 39 procent av den
totala efterfrigan. Nordamerika svarar for cirka 18 pro-
cent och 6vriga virlden for 43 procent.

Efterfragan pa avsalumassa var relativt god under
2003 och genomsnittspriset for nordisk langfibersulfat
okade frin USD 465 (2002) till USD 530. Detta bor
stallas mot genomsnittspriset f6r de senaste tio aren
som ir USD 580 per ton. Den frimsta orsaken till att
prisnivan inte kunnat 6ka ytterligare var det svaga
marknadslaget for Billeruds kunder. Fallande priser,
frimst inom grafiska papper, bidrog starkt till att
dimpa massamarknaden under 2003.

Resultat

Jamfort med forra dret okade omsittningen med 4 procent
till MSEK 1 454 (1 400). Leveranserna var 2 procent hogre
in 2002. Rorelseresultatet uppgick till MSEK 175 (158), en
6kning med 11 procent. Resultatékningen jamf{ort med
2002 berodde pa hojda priser och nagot hégre volymer.
Om resultat frin valutasikringar exkluderas blir rorelsere-
sultatet 2003 nagot negativt.

Pappersmassa ar den dominerande ravaran vid framstallning av alla typer av papper. Billerud producerar massa vid
samtliga tre bruk. Av den massa som produceras vid bruken anvands cirka tre fjardedelar i den egna pappersproduktionen.
Resterande del séljs externt som avsalumassa. De massakvaliteter Billerud marknadsfor ar nordisk blekt langfibersulfat
och blekt kortfibrig bjorksulfat.

STORSTA VASTEUROPEISKA TILLVERKARNA* AV
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Kundfokus

A “Karlshorg
Billerud ar ett kundorienterat foretag. Det forutsatter stor kunskap
om kundens och slutkundens behov i olika segment. For att skapa Gruvon A Ask;&‘:ci‘:m

varde maste Billerud kunna erbjuda innovativa l6sningar pa kun-

dens och slutkundens problem. Beethiam &

Billerud marknadsfér och siljer kraftpapper, wellri-
vara och avsalumassa till cirka goo kunder 6ver hela
virlden. Papperskunderna ar frimst konverterare,
vilka anvinder Billeruds papper till férpackningar
av olika slag, frimst pésar, sickar och lador. I mdnga
fall stir Billerud ocksé i direktkontakt med slutkun-
derna, till exempel livsmedelsproducerande foretag.
Avsalumassan siljs frimst till fin- och mjukpappers-
tillverkare.

Organisation
Billeruds marknads- och f6rsiljningsorganisation
verkar i alla virldsdelar. Dotterbolag finns i Tyskland,
Holland, Storbritannien, Frankrike, Spanien och Ita-
lien. For den nordiska marknaden samt for marknader
utanfoér Europa ansvarar Billeruds forsiljningskontor
iStockholm. Billerud finns dven nirvarande genom
representationskontor pa Cypern, i Dubai och Indo-
nesien samt genom agenter i flertalet viktiga lander.
Den fortsatta utvecklingen av forsiljningsbolagen och
representationskontoren har som mal att kunna betjina
alla kunder pa ett effektivt sitt 6ver hela virlden. En
central marknadsorganisation koordinerar arbetet.
Marknads- och f6rsiljningsorganisationen ansvarar
for de dagliga kontakterna med kunderna samt eta-
blering av foretagets identitet pd huvudmarknaderna.
Arbetet bedrivs i nira samarbete med 6vriga funktio-
ner inom Billerud som till exempel produktutveck-
ling, teknisk service, marknadssupport, IT, logistik
och produktion.

Segmentsinriktning
Ilinje med Billeruds produktstrategi dr den centrala
marknadsorganisationen, liksom Billeruds tekniska
kompetens, organiserad mot prioriterade slutan-
vindarsegment. Med segment avses avgrinsade
slutanvindningsomriden foér Billeruds produkter,
till exempel flexibla férpackningar, barkassar eller
forpackningslador for frukt och gront.
Billerudmedarbetare fran olika avdelningar bildar
segmentteam eller applikationsgrupper med det sam-
lade kunnandet om hela kedjan fran pappersproduk-
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Nottingham @
'Y ® Hamburg

Amsterdam
A Produktionsenhet
® Paris @ Forsaljningskontor
Hk & forsaljningskontor
Milano @

Barcelona @

Representationskontor finns ocksé pa Cypern, i Dubai och Indonesien.

tion till slutkund inom dessa omrdden. Grupperna kan
till exempel se méjligheterna till kostnadsbesparingar
genom forandringar i kundens konverteringsprocess
eller modifiering av papperets egenskaper. Pd detta sitt
kan Billerud finna 16sningar som skapar mervirde for
alla inblandade parter. Mer genomgripande produktut-
veckling sker i form av samarbetsprojekt tillsammans
med kunderna.

Innovativa I6sningar
For de viktigaste segmenten ska Billerud erbjuda
innovativa l¢sningar pa kundens férpackningspap-
persproblem. Produktutvecklingen fokuseras frimst pa
att mota krav pd 6kad produktivitet i kundens tillverk-
ningsprocess, styrka och andra mekaniska egenskaper,
tryckbarhet for grafiska applikationer, att utveckla
bestrukna kraftpapper for nya anvindningsomraden
samt miljéanpassning av bade produkter och tillverk-
ningsprocesser. Cirka 50 anstillda arbetar med produkt-
och processutveckling och kostnaderna motsvarar
ungefir 0,7 procent av Billeruds nettoomsittning.
Under dret har Billerud lanserat en ny sickpappers-
kvalitet, QuickFill Plus, for anvindning till sickar som
fylls med pulverformiga material som till exempel
cement.



Det nya sickpapperet har mycket god porositet
(luftgenomslipplighet) med bibehillna styrkevirden.
Papperet ger férbittrad fyllningsekonomi i form av
snabbare och renare fyllningsprocess samt mindre
och kompaktare sickar, vilket innebir ligre pappers-
forbrukning for kunden. Andra produkter som tagits
fram ir till exempel en extra vit linerprodukt samt

ett nytt baspapper i lagre ytvikter for sjilvhiftande
produkter. Den senare produkten ger méjlighet till en
viktreduktion for papperet pd 12,5 procent.

Kundsegmentering

Billeruds kundbas bestér av ett stort antal kunder med
olika behov. For att kunna erbjuda en hog serviceniva,
anpassad till kundens behov, har kunderna klassifice-

rats i olika kategorier utifran ett antal kriterier.

Kundenkat

Billerud genomférde en mindre kundenkit under
aret i form av videofilmade samtal med ett fatal
kunder frin olika geografiska omrdden. Kunderna fick
kommentera hur de ser pd Billerud som leverantor.
Videofilmerna kommer att spridas inom Billeruds
organisation som ett led i att stirka kundfokuseringen
inom foretaget.

E-business

Via Billeruds hemsida kan kunderna komma i kontakt
med Billeruds e-business. Med detta verktyg har
servicenivan okat och kunderna kan latt hitta informa-
tion som mojliggodr battre planering och forenkling av
administrativa rutiner.

QuickFill Plus

Billerud har tillsammans
med konverterare och
slutkunder vidareutvecklat
sackpapperet QuickFill Plus.
Produkten har 40 procent
battre porositet med
bibehallna styrkeegenska-
per. Detta ger forbattrad
fyllningsekonomi i form av
snabbare och renare fyll-
ningsprocess samt mindre
och kompaktare sackar.
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Personal- och organisationsutveckling

Billerud ska sta for en anda och en atmosfar som stimulerar till goda prestationer. Forhallningssattet till varandra i foretaget
och till omvérlden ska kdnnetecknas av respekt, 6ppenhet och palitlighet. Genom strategiskt personalarbete utvecklas
manniskors kompetenser och framtidens medarbetare attraheras. Grunden for detta ar konkurrenskraftiga anstallningsvillkor
och en arbetsmilj6é som préglas av Billeruds varderingar.

Vision och varderingar

Billerud har arbetat med att utveckla och férankra
visionen och virderingarna, The Billerud Way. Ett
system for verksamhetsstyrning som bidrar till att
omsitta visionen i praktiska handlingsplaner har
etablerats under 2003. Genom att utveckla interna
kompetensnitverk, som genererar delaktighet och
engagemang, skapar Billerud gynnsamma forutsitt-
ningar for det stindigt pigdende forbittrings- och

utvecklingsarbetet. Detta bidrar till uthallig16nsamhet.

Framtida kompetensférsérjning

Billerud deltar aktivt i branschens arbete for framti-
dens kompetensforsorjning med inriktning mot bade
gymnasieskolor och tekniska hogskolor. Projektet
Framtidsresan har hittills engagerat omkring 42 ooo
elever vid 256 av Sveriges gymnasieskolor. Huvud-
budskapet i satsningen ir skogsindustrins interna-
tionella, kretsloppsanpassade och bredteknologiska
styrka. I kompetensforsorjningssyfte arbetar Billerud
ocksd med egna aktiviteter mot grund- och gymnasie-
skolor i bruksorternas niromraden och mot ett antal
hoégskolor och universitet. Det handlar da exempel-
vis om att informera om mangfalden av yrken pd

ett bruk, kompetenskrav som finns, praktikplatser,
examensarbeten och att ta emot besék av elevgrup-
per. Olika former av temaarrangemang som miljéda-
gar och arbetsmarknadsdagar arrangeras ocksa. Det
handlar ocksi om att bygga upp goda kontakter med
skolpersonal och tillhandahalla undervisningsmate-
rial samt att vid studiedagar och andra kontaktillfil-
len ta vara pa mojligheter att ge information om vad
Billerud star for.

Billerud arbetar aktivt med att utbilda arbetskraft
inf6r stundande generationsvixlingar pa bruken. I juni
2003 examinerades 15 elever fran Billerud Karlsborgs
larlingsutbildning. De hade da gatt igenom en 40
veckor lang skogsindustriell grundkurs som omfat-
tade allt frin processteknik till miljéfragor och facklig
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information. Tillsammans med SCA, Kappa och
Domsjo har Billerud startat en kvalificerad yrkes-
utbildning som dr inriktad mot processteknik inom
massa- och pappersindustrin. Utbildningen omfattar
80 universitetspoang och ar forlagd till Kalix. Billerud
har tillsammans med Asfjirdens utbildningscenter i
Grums utvecklat en gymnasieutbildning dir eleverna
utbildas till processoperatérer inom massa- och pap-
persindustrin.

Ledarskapsutveckling och chefsférsorjning
Ledarutvecklings- och chefsférsorjningsfragor ar
av strategisk betydelse for foretaget. Billerud har
under aret presenterat och férankrat ledningens
syn pd ledarskapet i foretaget. Genom ett engagerat
ledarskap ska medarbetarna ges férutsittningar att
vara delaktiga i utvecklingen av Billeruds affirer.
Ledarskapet inom Billerud ska priglas av tydlighet
och 6ppenhet. Ledarna ska dgna tid at att kommu-
nicera mél och férvintningar och ge medarbetarna
forutsittningar som stimulerar till initiativ, ansvar
och befogenheter.

Ett systematiskt arbete med syfte att sikerstilla
tillgdngen pd kvalificerade och kompetenta ledare
pégér. Billeruds program fér ledarutveckling dr av stor
betydelse for alla medarbetares moéjligheter att fort-
sitta utveckla verksamheten. Ut6ver de ledarutveck-
lingsaktiviteter som bedrivs lokalt kommer Billerud
dven att genomfora ett ledarutvecklingsprogram for
hoégre chefer samt ett for yngre ledare och specialister.
De ska syfta till 6kad forstaelse, kunskap och fardighet
inom omradena ledarskap, kommunikation, affirsut-
veckling och marknadsf6ring.

Billerud bedriver ocksd kompetensutveckling
inom omraden som arbetsmilj6, ekonomi, intern-
kontroll, ergonomi, arbetsritt, kemi, fysik samt
certifieringsutbildningar. Utvecklingssamtal och
kompetensutvecklingsplaner dr andra hogt priorite-
rade arbetsomraden.



Jamstalldhet
Av Billeruds dvergripande personalpolicy framgar att
foretaget ska verka for en arbetsmilj6 och en anda pa
arbetsplatserna som priglas av respekt och foértroende
f6r varandra och som ir utvecklande och stimulerande
f6r bade man och kvinnor. Jimstilldhetsplanerna revi-
deras och mal f6r arbetet faststdlls drligen. Under aret
har Billerud genomfért seminarier i dmnet manligt
och kvinnligt for ett stort antal av medarbetarna.
Billerud stravar efter att 6ka mangfalden i féretaget.
Ambitionen ir att 6ka antalet kvinnliga medarbetare i
foretagetiallminhet likvil som i arbetsledande still-
ning. For nirvarande ar 18 procent av personalstyrkan
kvinnor. Av de anstillningar som gjorts under aret ar
29 procent kvinnor. Genom att fler kvinnor anstalls i
alla delar av verksamheten 6kar ocksd méjligheterna
till intern rekrytering av kvinnliga ledare. Som st6d
for en positiv utveckling i detta avseende efterstrivar
foretaget fler kvinnor i olika kompetensnitverk, ledar-
utvecklingsprogram och i projektarbete samt beaktar
detta vid nyrekryteringar och lirlingsutbildningar.

Bel6ningssystem

Billerud anser att vil konstruerade prestationsbaserade
bonussystem bidrar till koncernens utveckling och
vdrdetillvaxt. Foretaget har darf6r bonussystem som
omfattar praktiskt taget alla anstillda. Bonussystemen
grundar sig pd produktionsmassiga, finansiella och
bruksvisa utvecklingsmal. Bonusen f6r 2003 uppgick
till mellan tva och atta procent av grundlénen. Bonus-
systemet f6r Billeruds ledningsgrupp beskrivs i not 25
péd sidan ss.

Arbetsmiljo/sakerhet

En god arbetsmiljé ar ett viktigt konkurrensmedel
och dirfor en friga av strategisk vikt for foretaget.

I Billerud pagar ett standigt och systematiskt arbets-
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miljoarbete som omfattar savil fysisk som psykisk

och social miljé. Miljdarbetet tar dven upp sikerhets-
fragor, medarbetarnas behov av gemenskap och god
kontakt i arbetslag, kinnedom om f6retaget samt
uppskattning och respekt for det arbete man utfor.
Medarbetarnas behov av att kunna paverka arbetets
uppliggning, innehall och organisation relaterat till
den egna arbetsplatsen ingar ocksa. I arbetsmilj6arbe-
tet ingdr speciella program som syftar till att forbattra
hilsa och arbetstillfredsstillelse. Anstillda i Billerud
har tillgdng till lokaler och triningsutrustning f6r att
forebygga belastningsskador och motverka annan
ohilsa. Under dret har Billerud Gruvon blivit korad till
” Arets friskaste foretag” av Korpen Sveriges motionsi-
drottsférbund i samarbete med Dagens Industri for sitt
foredémliga friskvardsarbete.

MEDARBETARE

2001 2002 2003
Medelantal anstallda 2379 2383 2418
Antal anstallda vid &rets slut 2368 2418 2434
Personalomsattning % 3.2 3,1 33
Genomsnittsalder Ar 44,7 45,0 45,4
Arbetsskador® % 1,7
Total sjukfranvaro % 54 6,0 5,7
Varav langtidsfranvaro (> 60 dgr)
av total sjukfranvaro % 58,7

Arbetsskade- och franvarouppgifter avser koncernens svenska bolag
* Antalet skador med franvaro i procent av antal anstéllda
(Branschgenomsnitt = 3)

Medarbetarundersékning

Under 2003 har Billerud genomfért en medarbetarun-
dersokning bland samtliga anstillda. I undersokningen
ingick omraden som arbetsmilj6, ledarskap, jamstalld-
het och kundorientering samt hur foretaget fungerar i
stort. Responsen pa undersékningen var god, 95 pro-
centav de anstillda svarade pa enkiten. Resultaten har
dterrapporterats till de anstillda och handlingsplaner
for ytterligare utvecklings- och forbittringsatgarder
har tagits fram under hésten 2003. Dessa involveras
sedan i malarbetet f6r 2004.



Duo White ér ett kraftpapper som utvecklats for att 6vertraffa dagens krav pa styrka,
tryckkvalitet och korbarhet. De viktigaste anvandningsomradena for det nya papperet ar
barkassar, pasar, férpackningar for mjol och socker, omslag till kopieringspapper

och flexibla férpackningar.
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Milj6 och resursanvindning

Miljofragorna har hog prioritet i det dagliga arbetet. Processer och produkter utvecklas standigt i syfte att optimera
resursanvandningen och minimera miljopaverkan. Arbetet syftar bland annat till att ge starkt fortroende for foretaget hos
kunderna och darmed 6ka konkurrenskraften pa marknaden.

Miljoarbetet baseras pa Billeruds 6vergripande policy
for kvalitet, milj6 och omvirldshinsyn. Utifrdn den
har varje bruk utformat egna mal anpassade till lokala
forutsittningar vad galler produktion och omgivning.

Billeruds milj6arbete ir en del av de dagliga aktivi-
teterna och inte enbart inriktat pa milj6forbattrande
investeringar utan ocksa pa arbetsformer och utbildning
for 6kad medvetenhet. Attalla anstillda kinner ett enga-
gemang ar den viktigaste delen i ett aktivt arbete for att
minska miljépaverkan fran vedravara till firdig produkt.
Ett framsynt miljéarbete ar viktigt for att det langsiktiga
fortroendet f6r Billerud som leverantor ska besta.

Generellt kan konstateras att den ravara som Bille-
rud anvinder ir férnyelsebar och pappersprodukterna
kan efter anvindning dtervinnas eller nyttjas som
miljovinligt biobransle.

Miljoledningssystem och certifiering

Ett viktigt hjalpmedel i miljéarbetet, bade pa kort
och pa ling sikt, dr inférande av miljéledningssys-
tem. Detta underlattar arbetet med miljofrigor pé ett
aktivt och systematiskt sitt. Miljoarbetet kan genom
systemet certifieras av oberoende part. Krav stills

da pa kontinuerliga férbattringar. Alla medarbetare
engageras och rutiner etableras f6r att kontrollera
detl6pande arbetet och for att minska risken f6r
miljéolyckor.

Anliggningarna i Gruvon, Karlsborg och Skir-
blacka har miljéledningssystem som béade ir certifie-
rade enligt den internationella standarden ISO 14001
och registrerade enligt den europeiska EMAS-férord-
ningen (Eco Management and Audit Scheme).

Sidorna 3640 avseende Milj6 och resursanvandning har inte varit féremal for granskning av bolagets revisorer.
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Vedforsorjning TOTAL FORBRUKNING AV BIOBRANSLE
Vedravaran till Billerud levererades under 2003 till

lika delar av Stora Enso och Sveaskog. Leveranserna 30000
till Gruvén har ombesérjts av Stora Enso, medan 24000
Sveaskog har skott motsvarande till Karlsborg och 18 000
Skarblacka. Férbrukningen av massaved och flis fér
Billerud var 2003 cirka 5 000 0oo m3 fub. 12 000
Stora Enso och Sveaskog ir tvéd av Sveriges storsta 6 000
skogsagare. Bida foretagen bedriver ett langsiktigt,
uthilligt skogsbruk och deras egna skogsinnehav ir 1999 2000 2001 2002 2003

certifierade enligt FSC (Forest Stewardship Council).

. Forbrukningen av biobransle féljer produktionsutvecklingen. Nér
Knappt en tredjedel av Stora Ensos och Sveaskogs I e J

produktionen okar forbrukas mer vedrévara, vilket ger forbattrad
leveranser kommer fran egna skogar, resterande del tillgang till biobransle i form av bark och returlutar.

kommer fran andra skogsidgare. Omkring 15 procent
importeras frin Baltikum och Ryssland.

Omfattande vedbyten sker kontinuerligt med
andra skogsigare i syfte att reducera transportavstan-

den och dirmed kostnaden och péverkan pa miljon. TOTAL FORBRUKNING AV OLJA (m?)
Successivt utvecklas hjilpmedel for effektivare trans- 100 000
portplanering.
80 000

Transport till kund 60 000
Flera olika 16sningar anvinds for att nd en hog trans-

. .. . o 1s 40 000
portkvalitet, korta och sikra ledtider samt en sd liten
inverkan pd miljon som mojligt. 20 000

Grunden i alla transportlésningarna dr sparbunden o
utlastning fran bruken. Ett av de system som anvinds 1999 2000 2001 2002 2003
yRail 001 . e )

k:.a.llas Rallogg DE_:t ar ett]::\rnvagssyst'em med en Okad anvandning av biobrénsle reducerar behovet av eldningsolja.
kopt, fast tagkapac1tet ut frdn bruken till bland annat Under 2003 motsvarade oljeforbrukningen 10 procent av den totala
svenska hamnar och vidare till kontinenten. »Rail gg« och i 8vrigt fornyelsebara brénsleférbrukningen. Vidgas perspektivet

sd att dven de senaste arens sekundar- och primarleveranser till
Grums kommunala fjarrvarmenét och narliggande industri beaktas
ar reduktionen annu storre.

skapades av de bruk som ingick i f6re detta AssiDo-
min, men anvinds nu av hela Billerud.

Ett annat system som anvinds dr »Baseport«. Denna
transportlésning har skapats av Stora Enso och bygger
pé sparbunden transport fran bruken i specialanpas-
sade containrar, som sedan omlastas till bitar med
destination till den gemensamma terminalpunkten

Zeebriigge. INKOP EL (MWh)
Nistan 75 procent av Billeruds transporter fran 1500 000
bruken gar pd jirnvig.
§PY) & 1200 000
Miljorelaterade investeringar 900 000
Inga storre miljorelaterade investeringar har avslutats 600 000

vid Gruvéns bruk under aret. Diremot har anliggan-

detav en ny industrideponi pabérjats. Den tas i drift i 300 000
boérjan av 2004 och kommer att uppfylla alla nu kinda

kommande myndighetskrav. Vidare pagir byggandet

av en andra spillcistern. Nar den &r firdig i bérjan av Tack vara dkad generering av egen el har mangden inkdpt el frén det
2004 tas de gamla indunstningslinjerna ur drift for svenska natet minskat under femérsperioden.

1999 2000 2001 2002 2003
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UTSLAPP AV SYREFORBRUKANDE AMNEN
MATT SOM COD TILL VATTEN (TON)

40 000
35000

30 000

25000
20 000
0

1999 2000 2001 2002 2003

Utslappen av syrefrbrukande damnen till vatten har minskats genom
investeringar och trimningar.

UTSLAPP AV ORGANISKT BUNDNA HALOGENER
MATT SOM AOX TILL VATTEN (TON)
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De samlade utslappen av halogenerade, framst klorerade, organiska
&mnen é&r relativt konstanta trots att produktionen av blekt massa
Okat. Modern klordioxidblekning, sa kallad ECF-blekning, tillampas
sedan mer &n tio ar tillbaka vid samtliga enheter.

gott och risken for tillfilliga utslipp kommer dirmed
att minska betydligt. Under oktober manad 2003
beviljade Billeruds styrelse investeringsmedel for upp-
forandet av en ny biologisk reningsanliggning.

Vid Karlsborgs bruk slutférdes investeringar i en
tillbyggnad av indunstningen, en ny matarvattenbe-
redning och modifiering av pappersmaskinen under
maj 2003. Miljomaissigt har investeringarna medfort
ett minskat behov av eldningsolja fér angproduk-
tion och en reduktion av brukets utslapp till vatten
av syreforbrukande substanser med cirka 30 procent.
Atgirderna har ocks3 héjt produktionskapaciteten,
bade i massabruket och pa pappersmaskinen.

Skirblacka bruk har investerat i utrustning som
forbattrar verkningsgraden i férsedimenteringsbas-
singerna samt vidtagit atgirder for att oka tillgang-
ligheten pa pumparna for avloppsvatten till den
biologiska reningsanliggningen. Genom ny utrustning
for styrning av ingdende mingd fosfor till avloppsvat-
tenreningen kommer bruket att uppna en jaimnare
nirsaltniva. En ljuddampare installerades vid en av
pappersmaskinerna under hosten for att minska ljud-
nivan i narliggande bostadsomraden. Slutligen har ett
nytt styrsystem for oljepannan satts in vilket lett till
forbiattrade majligheter att styra pannan och dirmed
minskade utslipp via rokgaserna.

Den totala milj6investeringsvolymen under 2003
uppgick till MSEK 78.
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Tillstandsfragor

Verksamheten vid bruken inom Billerud regleras av en
omfattande milj6lagstiftning. For att bedriva massa-
och papperstillverkning krivs tillstind enligt milj6bal-
ken. Tillstdinden beviljar ritt till viss produktion och
innehiller villkor avseende fraimst utslapp till vatten och
luft men dven bullernivéer och avfallshantering regleras.

Billerud har alla erforderliga myndighetstillstaind
som kravdes for att bedriva verksamhet med de voly-
mer som producerades under 2003.

Gruvon fick ett nytt tillstind 2002 genom en dom
frin Miljédomstolen vid Vinersborgs tingsritt. Bola-
get tog domen i ansprak men 6verklagade samtidigt
ett antal punkter till Miljé6verdomstolen vid Svea
hovritt. Naturvardsverket har ocksa 6verklagat en
punkt. Forfarandet idr att betrakta som praxis. Gruvon
har beviljats mildare villkor for utslipp av syrefor-
brukande dmnen och suspenderat material till vatten
genom en deldom under 2003. Ett avgérande i 6vriga
overklagade punkter férvintas under 2004. Slutligen
har miljoprévningsdelegationen vid linsstyrelsen
i Virmlands lan lamnat tillstand att anlidgga en ny
deponi nordost om bruket.

Karlsborg fick i oktober 2003 tillstdind av miljo-
domstolen vid Umei tingsritt att 6ka produktionen
av papper till 175 0oo ton per ar och bestrykningen
av eget eller frimmande papper till 70 ooo ton per
ar. Miljodomstolen har dlagt bruket att till bérjan av
2005 utreda mojligheter och kostnader for att minska
utslippen av bland annat syreférbrukande substan-
ser till vatten (frimst genom en ombyggd biologisk
vattenrening) samt av kviveoxider, stoft och svavel
till luft. [ uppdraget ingér dven en undersékning om
potentiella energibesparande atgirder. Bruket arbetar
ocksd med en tillstandsans6kan att fa kompostera eget
barkslam i anslutning till deponiomradet.

Skirblackas produktions- och milj6tillstand ar fran
1997. For vissa utslappsparametrar har bruket haft s&
kallade prévotidsvillkor. Miljodomstolsférhandlingar
gillande dessa genomfordes vid Vaxjo tingsritt den g
december 2002. Slutgiltiga villkor faststilldes i enlig-
het med Skirblacka bruks 6verklaganden angdende
utslapp till luft av Miljé66verdomstolen vid Svea hov-
ritt den 28 november 2003.

UTSLAPP AV KVAVEFORENINGAR (TON Ntot)
TILL VATTEN
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Utsldppen av narsalter visar inga klara trender. Kvaveforeningar har
ingen negativ inverkan pa brukens sét- och bréckvattenrecipienter
men en viss andel ndr centrala Ostersjén och vastkusten och bidrar
i ndgon man till de dvergddnings- och syrebristproblem som tidvis

drabbar dessa vatten. Fosfor verkar daremot gédande pa sotvat-
tenrecipienter.

UTSLAPP AV KVAVEOXIDER TILL LUFT
OMRAKNAT TILL NO2 (TON)
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Utsldppen av forsurande och gédande kvéveoxider till luft har mi

ns-

kat. Forbattringen forklaras dels av storre investeringar som Gruvons
nya och Skarblackas ombyggda sodapannor dels av ett antal smérre
ombyggnader och optimeringar pa nagra mindre pannor. Den redu-

cerade forbrukningen av eldningsolja har ocksa bidragit positivt.

39



TOTALT SVAVELUTSLAPP TILL LUFT
RAKNAT SOM S (TON)
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Diagrammet visar de totala utslappen av svavelféreningar inklusive
sa kallade diffusa utsldpp. Parametern inkluderar dels forsurande
svaveloxider dels illaluktande svavelvate och organiska sulfider.
Trenden &r positiv och detta beror till stor del pa Gruvéns och
Skérblackas nya respektive ombyggda sodapannor och minskad
forbrukning av eldningsolja. Dessutom har Karlsborgs rokgasrening
och starkgasdestruktion effektiviserats.

UTSLAPP AV FOSSILT KOLDIOXID
TILL LUFT (TON)
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Utsldppen av fossilt koldioxid, som bidrar till véxthuseffekten, foljer
oljeférbrukningen.

AVFALL TILL DEPONI (TON)
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Den omfattande verksamheten ger upphov till avsevarda méngder
avfall. Avfallet &r av olika typ och ursprung, men domineras av olika
typer biobrénsleaska. Grafen ovan visar total méngd avfall il deponi.
Redovisningen inkluderar vatteninnehdll och avfall som nyttjats for
stabilisering av andra avfallsslag och fér olika konstruktionsarbeten
pa deponierna. Samtliga bruk arbetar sedan ett par ar intensivt med
att finna alternativ till deponering.
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Villkorsefterlevnad

Utslippsvillkor kan vara formulerade som riktvir-
den eller grinsvirden. Om ett riktvirde 6verskrids
maste bolaget informera tillsynsmyndigheten och
snarast vidta dtgirder for att fortsittningsvis innehalla
villkoret. Overskrids ett grinsvirde leder det diremot
normalt till atal.

Gruvons utslipp av syreforbrukande Zmnen
och suspenderat material till vatten tangerade eller
6verskred da gillande riktvirden vid nagra tillfillen
under forsta halvaret. Direfter har utslippen minskat
samtidigt som Milj66verdomstolen har lindrat villko-
ren. Vidare oversteg de diffusa utslippen av sé kallade
svaga gaser gillande riktvirde vid den arliga karte-
ringen. En utredning kring hur problemet ska atgirdas
pagar.

Karlsborgs riktvirde for utslapp av syreférbru-
kande dmnen till vatten mitt som kg COD/ton massa
6verskreds under driftstoppmanaden maj pga lig pro-
duktionsniva. Brukets riktvirde f6r klorat 6verskreds
tidvis under andra halvéret pga férsimrad kloratre-
duktion i den luftade dammen. Atgirder pagar for
att hoja dammens kloratreduktion. Eftersom bruket
genom den ombyggda indunstningen tar omhand
mycket mer av de illaluktande kondensaten in tidigare
6kade mingden metanol s3 mycket att den ordinarie
destruktionsugnen fick byggas om. Under ombygg-
nadstiden brindes gaser och metanol i mesaugnen,
vars riktvirde for svavelvite dd 6verskreds.

For Skirblackas del har samtliga grinsvirden inne-
hillits under 2003. Bruket har 6verskridit riktvardet
for stoft efter mesaugnarna. Efter utredningar och
provkorningar har bruket sikerstillt korstrategier si att
stofthalten kan hallas med marginal under riktvirdet.

Miljoredovisningar

Utforliga miljoredovisningar for respektive bruk finns
att himta pa www.billerud.com och kan dven bestillas
fran bruken.



Produktionsanliggningar

Anliggningarna héller god teknisk standard och samt-
liga bruk ir certifierade enligt ISO 9001 0och ISO 14001
samt registrerade enligt EMAS.

Vid varje bruk genomfors arligen ett planerat
produktionsstopp om en till tva veckor for storre repa-
rations- och underhallsarbeten.

Samtliga produktionsanliggningar ir sjalvforsor-
jande avseende massa. Den massa som inte anvinds
for den egna papperstillverkningen siljs pa virlds-
marknaden som avsalumassa.

Kapacitetsuppgifterna nedan baseras pd nuvarande
produktmix. Flertalet pappersmaskiner kan anvindas
f6r mer dn en produkt. Kapaciteten av massa for avsalu
bygger pa att pappersmaskinerna utnyttjas fullt ut. Vid
lagre utnyttjande av papperskapaciteten kan avsalu-
massaproduktionen 6kas avsevirt.

BILLERUDS TOTALA PRODUKTIONSKAPACITET, TON/AR

Kraftpapper 515 000
Wellrdvara 510 000
Massa 1350 000
—varav for internt bruk 1025 000
— for avsalu 325000

Gruvons bruk

Gruvons bruk i Varmland omfattar tre massalinjer,
sex pappersmaskiner, en bestrykningsmaskin och tva
flingtorkar f6r torkning av avsalumassa. Bruket pro-
ducerar kraftpapper, wellrdvara och avsalumassa.

PRODUKTIONSKAPACITET, TON/AR

Kraftpapper 155 000
Wellravaror 420000
Massa 660 000

— varav for internt bruk 575 000

— for avsalu 85000
Medelantal anstallda 1120
Tilldten produktion av slutprodukter, ton/ar 695 000

Den arliga produktionskapaciteten vid Billeruds tre produktionsanldaggningar, Gruvon, Karlsborg och Skarblacka uppgar
till 1,35 miljoner ton papper och massa som fordelas pa kraftpapper, wellrdvaror samt avsalumassa. Med pappersbruket
Henry Cooke, som forvérvades i februari 2004, tillkommer en kapacitet pa cirka 45 000 ton kraftpapper.

Karlsborgs bruk

Karlsborgs bruk i Norrbotten omfattar en massalinje,
en pappersmaskin, en bestrykningsmaskin och en
upptagningsmaskin for avsalumassa. Bruket produce-
rar kraftpapper och avsalumassa.

PRODUKTIONSKAPACITET, TON/AR

Kraftpapper 130 000
Massa 290 000
—varav for internt bruk 130 000
— for avsalu 160 000
Medelantal anstallda 470
Tilldten produktion av slutprodukter, ton/ar
— Kraftpapper och/eller avsalumassa 295000
— Bestrykning av papper 70 000

Skarblacka bruk

Skirblacka bruk i Ostergétland omfattar tre massalin-
jer, fyra pappersmaskiner och en upptagningsmaskin
for avsalumassa. Bruket producerar kraftpapper, well-
ravara och avsalumassa. En del av ravaran till wellrava-
ror utgors av returfiber.

PRODUKTIONSKAPACITET, TON/AR

Kraftpapper 230000
Wellravaror 90 000
Massa 400 000

—varav for internt bruk 320 000

— for avsalu 80 000
Medelantal anstallda 750
Tillaten produktion av slutprodukter, ton/ar 470 000
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Resultatrikningar

Not Koncernen Moderbolaget
MSEK 1,24 2003 2002 2003 2002
Nettoomsattning , 27 6992 7067 3208 3304
Ovriga rérelseintakter 10 10 25 27
Rorelsens intakter 7 002 7077 3233 3331
Rorelsens kostnader
Révaror och férnddenheter -2439 2417 -1223 -1202
Forandringar av varulager 28 -38 17 -37
Ovriga externa kostnader 4 -1 869 -1872 -812 -818
Personalkostnader 5 -1224 -7 -603 -579
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella anldggningstillgangar 6 -380 -365 -172 -168
Summa rorelsens kostnader -5 884 -5 863 -2793 -2 804
Rorelseresultat 7,13,27 1118 1214 440 527
Finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernféretag 8 759 265
Rénteintakter 15 20 12 16
Réntekostnader och liknande resultatposter 9 -91 -118 -90 -115
Summa finansiella poster -76 -98 681 166
Resultat efter finansiella poster 1042 1116 1121 693
Bokslutsdispositioner 10 - - -1379 840
Skatter 11 -294 -316 283 -357
Arets resultat 748 800 25 1176
Resultat per aktie, SEK 12 13,13 13,25
Resultat per aktie efter full konvertering, SEK 12 13,09 13,23
Foreslagen utdelning per aktie (2002 faststalld), SEK 6,50 6,50 6,50 6,50
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Kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget

MSEK 2003 2002 2003 2002
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 1042 1116 1121 693
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet m m 373 381 -320 103
Justerat resultat efter finansiella poster 1415 1497 801 796
Betald skatt -123 -206 12 -164
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore

foréndring av rorelsekapital 1292 1291 813 632
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital
Okning (=)/minskning (+) av varulager -21 40 8 42
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar " -16 2 36
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 90 24 38 18
Kassaflode fran den lopande verksamheten 1372 1339 861 728
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -381 -373 -156 -207
Forvarv av andelar i koncernforetag (kapitaltillskott) -3 -
Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar 1 3 1 2
Aterbetalning av finansiella fordringar koncemforetag 350 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -380 -370 192 -205
Kassaflode efter investeringsverksamheten 992 969 1053 523
Finansieringsverksamheten
Utdelning -376 -220 -376 -220
Aterkdp av aktier -401 -441 -401 -441
Upptagna lan 542 231 542 231
Reglering av 6vriga finansiella skulder - 10 211 417
Amortering av laneskuld -1.000 -300 -1000 -300
Reglerade koncernbidrag -263 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1235 -720 -1287 -313
Arets kassaflode -243 249 -234 210
Likvida medel vid arets borjan 596 347 511 301
Likvida medel vid arets slut 353 596 277 511
Tillaggsupplysningar till kassaflodesanalyser

Koncernen Moderbolaget

MSEK 2003 2002 2003 2002
Betalda réantor och erhallen utdelning
Erhallen rdnta och utdelning 16 19 278 16
Erlagd ranta -95 -89 -94 -86
Summa -79 -70 184 -70
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet m m
Av- och nedskrivningar av tillgangar 380 365 172 168
Justering rantor -3 28 -3 28
Anteciperad utdelning -493 -91
Ovriga avséttningar -5 -12 4 2
Realisationsforlust 1 - = -
Summa 373 381 -320 103
Likvida medel
Foljande delkomponenter ingar i likvida medel:
Kassa och bank 253 315 177 230
Kortfristiga placeringar * 100 281 100 281
Summa 353 596 277 511

* Kortfristiga placeringar klassificeras som likvida medel nér [Gptiden &r kortare &n tre manader och r utsatt

endast for obetydlig risk for vardefluktuationer.
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Balansrikningar

Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR 1,24
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 14
Byggnader, mark och markanléggningar 654 687 263 281
Maskiner och inventarier 3662 359 1871 1892
Pagaende nyanlaggningar och férskott 32 66 27 4
Summa materiella anléggningstillgangar 4348 4349 2161 2177
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 15 1052 1049
Fordringar hos koncernféretag 16 750 1100
Andelar i 6vriga foretag 17 10 10 10 10
Langfristiga rantebérande fordringar 5 - - -
Langfristiga ej rantebarande fordringar 1 1 - -
Summa finansiella anlaggningstillgangar 16 1 1812 2159
Summa anldggningstillgangar 4364 4360 3973 4336
Omsattningstillgangar
Varulager 18 690 669 296 303
Kundfordringar 1083 1107 547 553
Fordringar hos koncernféretag 1444 264
Skattefordringar 41 33 9 28
Ovriga fordringar 79 81 36 36
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 34 27 13 10
Kortfristiga placeringar 100 281 100 281
Kassa och bank 253 315 177 230
Summa omsattningstillgangar 2 280 2513 2622 1705
Summa tillgangar 6 644 6873 6 595 6041
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Koncernen Moderbolaget
MSEK Not 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31 2002-12-31
EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER 1,24
Eget kapital 19
Bundet eget kapital
Aktiekapital 724 784 724 784
Bundna reserver 1672 1456 679 679
Summa bundet eget kapital 2 3% 2240 1403 1463
Fritt eget kapital
Fria reserver 60 193 771 -182
Avrets resultat 748 800 25 1176
Summa fritt eget kapital 808 993 796 994
Summa eget kapital 3204 3233 2199 2457
Obeskattade reserver 11,14 - - 1379 -
Avséttningar
Avséttningar for pensioner 20 108 88 95 82
Avsattningar for uppskjutna skatter 11 960 671 178 269
Ovriga avséttningar 21 13 27 3 8
Summa avsattningar 1081 786 276 359
Langfristiga skulder
Rantebdrande skulder 22 1070 1728 1070 1728
Summa langfristiga skulder 1070 1728 1070 1728
Kortfristiga skulder
Rantebérande skulder 22 400 200 400 200
Leverantorsskulder 383 372 226 205
Skulder till koncernforetag 753 822
Skatteskulder 3 113 = 7
Ovriga skulder 56 58 33 34
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 23 447 383 259 229
Summa kortfristiga skulder 1289 1126 1671 1497
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 6 644 6873 6 595 6 041
STALLDA PANTER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Stallda panter
Pantforskrivna kapitalforsakringar 18 31 13 26
Ansvarsforbindelser
Garantidtaganden, FPG/PRI 2 2 2 2
Borgensforbindelser, dvriga 5 5 5 5
Summa ansvarsforbindelser 7 7 7 7
FORANDRINGAR | EGET KAPITAL,
exklusive utdelningar och kapitaltransaktioner med foretagets agare
Konvertibelt forslagslan, skillnad mellan marknadsvarde och nominellt vérde 3 3
Erhallet respektive Iamnat koncernbidrag efter skatteeffekt 494 -189
Arets nettoresultat 748 800 25 1176
Summa forandringar i eget kapital 748 803 519 990

I not 19 pa sidan 53 framgar ytterligare information om det egna kapitalet.
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Noter med redovisningsprinciper

1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsredovisningen &r upprattad i enlighet med Redo-
visningsradets rekommendationer och uttalanden fran
Redovisningsradets Akutgrupp.

Fran och med 1 januari 2003 tillampas féljande
rekommendationer fran Redovisningsradet: RR 2:02 Varu-
lager, RR 22 Utformning av finansiella rapporter, RR 25
Rapportering for segment-rérelsegrenar och geografiska
omraden, RR 26 Handelser efter balansdagen, RR 27
Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering
och RR 28 Statliga stdd. Dessa rekommendationer har
inte haft ndgon materiell paverkan pa redovisningen
och har inte inneburit nagot byte av redovisningsprin-
cip. Rekommendationerna RR 2:02 och RR 28 behandlar
féretagets redovisning och 6vriga rekommendationer
behandlar informationen och presentationen i arsredo-
visningen.

| de fall behov foérelegat har jamfoérelsearet om-
arbetats.

Billerud har till stor del férmansbestamda pensions-
planer. Fran och med 2004 tillampar Billerud Redovis-
ningsradets rekommendation RR 29 Ersattningar till
anstallda. Se vidare avsnitt »Ersattningar till anstallda«
nedan.

Rapportering for segment -

Rérelsegrenar och geografiska omraden

Billeruds verksamhet bestar av produktomradena
Kraftpapper, Wellravara och Avsalumassa som ar
produktionsmassigt starkt integrerade. Det innebar att
produktomradena inte ar direkt redovisningsmassigt
identifierbara. Produktomradena &r utsatta for risker
och mojligheter som dessutom i allt vasentligt ar likar-
tade. Billerud har darfor valt att rapportera och styra
verksamheten pa dessa tre produktomraden som enligt
Billeruds beddmning tillsammans utgoér en rérelsegren
och ett primarsegment. Marknaden bedéms inte vasent-
ligt skilja sig at vad avser risker och mojligheter.

Klassificering

Anlaggningstillgangar, langfristiga skulder och avsatt-
ningar bestar i allt vasentligt enbart av belopp som for-
vantas atervinnas eller betalas efter mer an tolv manader
raknat fran balansdagen. Omsattningstillgangar och
kortfristiga skulder bestar i allt vasentligt enbart av
belopp som férvantas atervinnas eller betalas inom tolv
manader raknat fran balansdagen.

Proformaredovisning

Proformaredovisningen for aren 1999 till 2000 har
upprattats enligt Redovisningsradets rekommendatio-
ner, som varit gallande under denna period, och med
tilllampning av de redovisningsprinciper som redovisas
nedan med undantag av redovisning av uppskjuten skatt.
Fran och med 2001 tillampar Billerud Redovisningsradets
rekommendation om redovisning av inkomstskatter

(RR 9) som tradde i kraft 1 januari 2001. Tillampning av
RR 9 innebar byte av redovisningsprincip och ska redo-
visas enligt Redovisningsradets rekommendation RR 5
»Redovisning av byte av redovisningsprincip«. Enligt
denna ska i normalfallet den nya redovisningsprincipen
inforas retroaktivt och uppgifter for samtliga jamfo-
relsedr justeras. Vid utgangen av aren 1999 och bakat
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har inte enheten Gruvon haft en balansrékning med
sjalvstandig finansiering av frammande kapital, 6verav-
skrivningar och eget kapital. Detta innebar att den upp-
skjutna skatteskulden per 31 december 1999 och bakat
inte kan faststallas med rimlig precision. Enligt RR 5 kan
i en sadan situation den nya principen tillampas fran och
med andringstidpunkten, varfér omrakning enligt RR 9
gjorts fran och med 1 januari 2001.

Koncernredovisning
Koncernredovisningen upprattas enligt Redovisningsra-
dets rekommendation RR 1:00.

| koncernens bokslut ingar moderbolaget Billerud AB
och de féretag i vilka moderbolaget direkt eller indirekt
ager mer an 50 procent av aktiernas rostvarde eller pa
annat satt har ett bestammande inflytande 6ver den
driftsmassiga och finansiella styrningen.

Redovisning av férvarvade/avyttrade foretag
Koncernredovisningen upprattas enligt forvarvsmeto-
den. Denna innebér att det egna kapitalet — inklusive
beraknad andel eget kapital i obeskattade reserver — som
vid forvarvstillfallet fanns i dotterbolagen i sin helhet
elimineras mot dotterbolagsaktiernas bokférda varde.

| koncernens egna kapital ingar harigenom endast den
del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter
forvarvet.

Tillgangar, avsattningar och skulder i forvarvade fore-
tag intas i koncernen till verkligt varde. Koncernmassig
goodwill uppkommer néar anskaffningsvardet vid férvarv
av andelar i dotterforetag 6verstiger det verkliga vardet
pa det forvarvade foretagets identifierbara nettotill-
gangar.

Anlaggningar och goodwill avskrivs i enlighet med
vad som redovisas nedan under rubrikerna » Avskriv-
ningar enligt plan« och »Nedskrivningar«.

Skulle anskaffningsvardet pa dotterféretagssaktierna
vara lagre an det verkliga vardet pa det forvarvade fore-
tagets identifierbara nettotillgangar uppkommer negativ
goodwill. Avser uppkommen negativ goodwill framtida
kostnader eller framtida forluster, redovisas negativ good-
will som en avsattning i balansrakningen och uppléses i
takt med att kostnaderna (férlusterna) uppstar. Uppkom-
mer negativ goodwill i stéllet pa grund av andra orsaker
redovisas negativ goodwill som en avsattning i balansrak-
ningen till den del den inte 6verstiger verkligt varde pa
forvarvade identifierbara icke-monetéra tillgangar. Den
del som Overstiger detta varde intaktsférs omedelbart.
Den del av negativ goodwill som inte 6verstiger verkligt
varde pa forvarvade identifierbara icke-monetara till-
gangar intaktsfors pa ett systematiskt satt éver en period
som beraknas som kvarvarande vagd genomsnittlig nytt-
jandeperiod for de férvarvade identifierbara tillgangarna
som ar avskrivningsbara.

Om det vid ett forvarv uppstar behov foér en avsatt-
ning for omstruktureringsatgarder avser atgarderna
endast det forvarvade foretaget. Huvuddragen finns
angivna i en plan som har offentliggjorts senast vid
forvarvstidpunkten. Senast tre manader efter forvarvet
har ett konkret atgardsprogram utformats avseende
omstruktureringen.

Resultatet i foretag som forvarvats under I6pande ar
ingar i koncernresultatrakningen endast for den del av
aret foretaget tillhort koncernen. Resultatet i foretag



som avyttrats under I6pande ar ingar i koncernresul-
tatrakningen fram till avyttringstidpunkten. Resul-
tatavrakningen vid avyttringen sker utifran koncernens
nettotillgdngar i dessa foretag vid tidpunkten for
avyttringen.

Omrékning av utldndska dotterbolag

De utlandska dotterbolagen klassificeras som sjalvstan-
diga verksamheter. Deras balans- och resultatrakningar
raknas om enligt dagskursmetoden. Det innebér att
tillgangar och skulder omraknas till balansdagens kurser
samt att samtliga poster i resultatrakningen omréknas till
arets genomsnittskurs. Omrakningsdifferensen redovisas
ej over resultatrakningen utan fors direkt till koncernens
eget kapital.

Intakter

Billeruds intakter bestar till allt vasentligt av forsaljning

av tillverkade produkter. Inkomst fran forsaljning av

produkter redovisas som intakt nar samtliga féljande villkor
ar uppfyllda:
koparen har 6vertagit de vasentliga risker och for-
maner som ar férknippade med varornas dgande och
Billerud utoévar inte heller nagon reell kontroll 6ver de
produkter som salts,

¢ inkomsten kan beraknas pa ett tillforlitligt satt,

e det ar sannolikt att de ekonomiska férdelar som ar
forknippade med transaktionen kommer att tillfalla
Billerud,

¢ de utgifter som uppkommit eller som férvantas upp-
komma till f6ljd av transaktionen kan beréknas pa ett
tillforlitligt satt.

Leasing

Leasade produktionsanlaggningar redovisas som anlagg-

ningstillgangar i balansrakningen nar nedanstaende

foérutsattningar foreligger:

e aganderatten till objektet 6verfoérs automatiskt vid
leasingperiodens slut,

¢ leasingkontraktet innehaller option att forvarva objek-
tet till formanligt pris,

¢ leasingperioden omfattar huvuddelen av objektets
ekonomiska livslangd eller,

* nuvardet av leasinghyrorna 6verensstammer med eller
overskrider objektets anskaffningsvarde.

Avskrivningar enligt plan pa leasade anlaggningar som

redovisas bland anldaggningstillgangar gérs med de

procentsatser som koncernen tillampar féor motsvarande

foérvarvade anldggningar.
| enstakta fall avseende personbilar har Billerud ingatt

leasingkontrakt som har karaktaren av finansiella leasing-

avtal, men da beloppen bedéms som ej vasentliga redovi-

sas de inte som anlaggningstillgangar i balansrakningen.
Operationell leasing innebar att leasingavgiften

kostnadsfors dver I6ptiden med utgangspunkt fran nytt-

jandet, vilket kan skilja sig at fran vad som erlagts som

leasingavgift under aret.

Nedskrivningar

Billerud provar l6pande sina varden av anlaggnings-
tillgangar. En tillgangs atervinningsvarde bedéms nar
det finns nagon indikation som tyder pa att tillgangens
varde kan ha minskat. Om tillgdngens redovisade varde
Overstiger atervinningsvardet skrivs tillgangen ned och

nedskrivningsbeloppet belastar periodens resultat. Med
atervinningsvarde avses det hogsta av en tillgangs net-
toforsaljningsvarde och nyttjandevarde.

Nettofdrsaljningsvardet utgors av det belopp till vilket
en tillgang kan 6verlatas mellan parter som ar obero-
ende av varandra, valinformerade och med ett intresse av
transaktionen. Avdrag gors for direkta forsaljningskost-
nader.

Nyttjandevardet utgors av nuvéardet av de uppskat-
tade framtida betalningar som tillgdngen vantas ge
upphov till under sin nyttjandeperiod inklusive ett berak-
nat restvarde vid slutet av nyttjandeperioden.

Vid berdkning av en tillgangs nyttjandevarde ar
utgangspunkten bland annat:

* uppskattningar av framtida betalningsfléden som
bygger pa rimliga och verifierbara antaganden
och som speglar foretagets basta bedomning av de
ekonomiska férhallanden som beraknas rada under
tillgangens aterstaende nyttjandeperiod,
e att uppskattningarna avser tillgdngen i befintligt skick,
samt
¢ en diskonteringsranta fore skatt som aterspeglar mark-
nadens aktuella bedémningar av pengars tidsvarde och
de risker som ar knutna till tillgangen.
Syftet ar att forsoka berdkna atervinningsvardet for
enskilda tillgangar. Om detta inte ar mojligt, beréknas
atervinningsvardet for den kassagenererande enhet till
vilken tillgangen hor.

Skatter

Skattelagstiftningen i Sverige och vissa andra lander
ger foretag mojlighet att skjuta upp skattebetalningar.

| moderbolaget innebar detta en avsattning till obeskat-
tade reserver i balansrakningen via resultatrakningspos-
ten bokslutsdispositioner.

| koncernredovisningen redovisas dock inte obeskat-
tade reserver och bokslutsdispositioner. | koncernen for-
delas den obeskattade reserven pa bundet eget kapital
och uppskjuten skatteskuld i balansrakningen.

| resultatrakningsposten Skatt redovisas aktuell och
uppskjuten inkomstskatt for svenska och utlandska
koncernenheter. Bolagen i koncernen ar skattskyldiga
enligt gallande lagstiftning i respektive land. Den statliga
inkomstskattesatsen i Sverige uppgick under aret till 28
procent och berdknas pa nominellt bokfért resultat med
tillagg for ej avdragsgilla poster och med avdrag for ej
skattepliktiga intakter, framst skattefria utdelningar fran
dotterbolag.

Vid redovisning av inkomstskatter tillampas
balansrakningsmetoden. Enligt denna redovisas upp-
skjutna skatteskulder och skattefordringar for alla
temporara skillnader mellan bokférda respektive
skattemassiga varden for tillgdngar och skulder samt
for underskottsavdrag. Uppskjutna skatteskulder och
skattefordringar berédknas utifran den férvantade skatte-
satsen vid tidpunkten for aterféring av den temporara
skillnaden. Effekter av férandringar i gallande skatte-
satser resultatfors i den period férandringen lagstadgats.
Uppskjutna skatteskulder avseende ej utdelade vinst-
medel fran svenska bolag redovisas ej, da vinstmedlen
kan erhallas skattefritt i form av utdelning. Temporara
skillnader beaktas €j i skillnader hanforliga till andelar i
koncernféretag som inte forvantas bli beskattade inom
en Overskadlig framtid.
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Fordringar och skulder i utlandsk valuta
Fordringar och skulder i utlandsk valuta varderas till
balansdagens kurser.

Vinster och forluster pa rérelsens fordringar och skulder
redovisas i rorelseresultatet. | den man terminskontrakt
anvands for att kurssékra roérelsens fordringar och skulder
har terminskursen legat till grund for varderingen av mot-
svarande fordringar och skulder.

Sakring av forvantade framtida fléden i utlandsk valuta
Terminskontrakt tecknas aven for framtida leveranser.
Dessa kontrakt motsvaras inte av kundfordringar eller
leverantorsskulder vid bokslutstillfallet. Eventuella
orealiserade kursdifferenser per balansdagen pa denna
typ av kontrakt redovisas ej. Se vidare information om
valutarisk not 24.

Lager och kundfordringar
Varulagret redovisas enligt Redovisningsradets rekom-
mendation RR 2:02 och vérderas till det lagsta av
anskaffningskostnad/tillverkningskostnad och netto-
forsaljningsvarde. Nettoforsaljningsvardet ar beraknat
forsaljningspris med avdrag for berdknade kostnader
for fardigstallande och forsaljning. | anskaffnings-
Itillverkningskostnad for egentillverkande varor ingar
direkta tillverkningskostnader och skalig andel av
indirekta tillverkningskostnader. Hansyn tas till normalt
kapacitetsutnyttjande. Som grundregel tilldmpas princi-
pen FIFO.

Osakra kundfordringar tas upp till det belopp, som
efter individuell bedomning berédknas bli betald.

Anlaggningstillgangar - avskrivningar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar redo-
visas till anskaffningskostnad efter avdrag fér ackumule-
rade avskrivningar enligt plan. | anskaffningskostnaden
ingar inkopspris, avgifter m m for att bringa tillgangen
pa plats. Foljande avskrivningssatser tillampas:

Industribyggnader 5%
Bostdder och kontorsbyggnader 2-3%
Markanldggningar 5%
Tyngre maskiner 5%
Lattare maskiner 10 %
Ovriga maskiner och inventarier 20-33 %
Goodwill 20 %

Finansiella derivatinstrument

Nar ett derivat ingas, kategoriserar koncernen det som
antingen sakring av exponering av verkligt varde pa en
redovisad tillgang eller skuld, sékring av en framtida
transaktion och/eller ett definitivt atagande (kassaflo-
dessakring). Derivatinstrument som inte uppfyller kraven
for sakringstransaktioner (finansiellt instrument) som
innehas for handel eller ar tillgangligt for forsaljning
innehas inte av Billerud for nérvarande. Férandringar i
marknadsvardet av sadana derivat som kategoriserats
som, och uppfyller kraven for kassaflodessakring, redovi-
sas inte i resultat- och balansrakningen. Marknadsvardet
pa réanteswappar berdknas med hjalp av diskonterad
kassaflédesanalys och férandringar i marknadsvardet
redovisas inte i resultat — och balansrakningar.

Elkontrakt

Billerud koper el fran externa leverantoérer. For att
I6pande sakra elpriserna tecknar Billerud elkontrakt.
De realiserade resultaten av dessa elkontrakt redovi-
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sas |6pande i rorelseresultatet som en korrigering till
elkostnaderna. Orealiserade resultat pa balansdagen for
kontrakt gallande for framtida elleveranser har ej tagits
in i resultatrakningen. Se vidare information om els&k-
ringskontrakt not 24, ravarurisk.

Elcertifikat

Tilldelning av elcertifikat sker mot egenproduktion av
fornybar el. Elcertifikat varderas till beraknat marknads-
varde och redovisas som lager. Elcertifikatberattigad
produktion per balansdagen for vilka elcertifikat annu
inte tilldelats redovisas som upplupen intékt varderat till
beraknat marknadspris. Motsvarande intakter redovisas i
rorelseresultatet som en korrigering mot elkostnaderna.

Konvertibellan

Konvertibellan redovisas enligt reglerna i Redovisningsra-
dets rekommendation RR 27 och har nuvardesberdknats
med hansyn till ranteskillnaden mellan nominell ranta pa
konvertibellanet och berdaknad marknadsranta.

Underhallskostnader

Vid varje bruk genomférs arligen ett planerat produk-
tionsstopp for att utféra storre reparations- och under-
hallsarbeten. Kostnaden for detta fordelas linjart 6ver
rakenskapsaret.

Avsattningar
En avsattning redovisas i enlighet med RR 16 » Avsatt-
ningar, ansvarsforbindelser och eventualtillgangar« i
balansrakningen nar foretaget har ett formellt eller
informellt atagande som en féljd av en intraffad han-
delse och det ar troligt att ett utflode av resurser kravs
for att reglera dtagandet och en tillforlitlig uppskattning
av beloppet kan géras.

Nuvardesberakningar gors for att ta hansyn till tids-
effekten for vasentliga framtida belastningar.

Ersattningar till anstallda

Moderbolaget och svenska dotterbolag

Billerud tillampar FARs rekommendation nr 4, Redovis-
ning av pensionsskuld och pensionskostnader. Pensionsa-
tagandena ar framst formansbestamda och utgors av de
pa arbetsmarknaden sedvanliga och avtalsenliga. Infrian-
det av atagandena sker genom inbetalning av avgifter till
Alecta eller genom avsattning i balansrakningen under
beteckningen Avsattningar till pensioner, som omfattas
av tryggandelagen och ar kreditférsakrad i FPG.

Kapitalvardet ar berdknat efter en diskonteringsfak-
tor pa 3,5 procent.

For de formansbestamda pensionsplanerna tillampar
Billerud fran och med 2004 Redovisningsradets rekom-
mendation RR 29 Ersattningar till anstallda. Reglerna ar
baserade pa IAS 19 och effekten av andrade principer
kommer att redovisas direkt mot eget kapital 1 januari
2004. En anpassning till denna rekommendation berak-
nas ge en 6kning av pensionsskulden med ca MSEK10.
For den formansbestamda pensionsplanen i Alecta,
som ar gemensam for alla medlemsféretag har ingen
omrakning gjorts. Da det fér denna plan inte foreligger
tillracklig information for att tillampa RR 29, innebar det
att redovisning av planen gérs som om den vore avgifts-
bestamd.

Koncernens utlandska dotterbolag tillampar en pen-
sionsredovisning innebarande att intjanad pensionsratt
I6pande redovisas som kostnad. Pensionsavsattningarna



i balansrékningen avseende utlandska dotterbolag avser
framst dotterbolaget i Tyskland och ar beradknad enligt
IAS 19.

Omstruktureringsreserv

En avsattning redovisas nar en detaljerad omstrukture-
ringsplan har faststallts och omstruktureringen antingen
har paborjats eller offentliggjorts.

Forskning och utveckling

Billerud bedriver produkt- och processutveckling fokuse-
rat framst pa att mota kundernas krav pa produkternas
egenskaper och olika anpassningar. Utgifterna for dessa
aktiviteter 2003 bedoms ej falla inom kriterierna for

RR 15 Immateriella tillgdngar och kostnadsfors I6pande
i resultatrakningen. Aktivering sker nar utvecklingen
beddéms ge Billerud bland annat framtida ekonomiska
fordelar.

Lanekostnader

Lanekostnader belastar resultatet i den period till vilken de

hanfoér sig oavsett hur de upplanade medlen har anvéants.
Ranteswappar har ingatts for att omvandla rantekost-

nader fran rorlig till fast rénta. Skillnaden mellan betald

respektive erhallen ranta fordelas 6ver swappavtalets

16ptid.

Koncernbidrag

Koncernbidrag redovisas enligt uttalande fran Redovis-
ningsradets Akutgrupp och redovisas enligt ekonomisk
innebord. Det innebar att koncernbidrag som l[amnats

i syfte att minimera koncernens totala skatt redovisas
direkt mot balanserade vinstmedel efter avdrag for dess
aktuella skatteeffekt.

Statliga stod

Statliga bidrag redovisas i balans- och resultatrakningen
nar det foreligger rimlig sakerhet att de villkor som ar
forknippade med bidraget kommer att uppfyllas och att
bidraget kommer att erhallas.

Narstaende
Narstaenderelationer som innebar ett bestammande
inflytande avser moderféretaget som har narstaende
relationer som innefattar ett bestimmande inflytande
over sina dotterforetag, se not 15.

Transaktioner med narstaende:
Koncernen
Vad galler VD:s och 6vriga ledande befattningshavares
I6ner, andra ersattningar m m, se not 5.
Moderbolaget
Fakturering till dotterféretag har under 2003 uppgatt
till MSEK 17 (19). Inkép fran dotterféretag har uppgatt
till MSEK 44 (41). Utdelning fran dotterforetag specifi-
ceras i not 8. Betraffande Billerud AB:s fordringar och
skulder till dotterféretag hanvisas till poster i balans-
rakningen. Aktier i koncernféretag specificeras i not 15,
Andelar i koncernféretag. Koncernbidrag framgar av
not 19, Eget kapital.

For finansiella fordringar pa svenska koncernféretag
utgar ingen ranta.

En av styrelseledamétena i Billerud ar huvudagare i
A&R Carton AB som &r kund till Billerud. Férsaljningen till
detta bolag sker till marknadsmassiga priser och uppgick
till cirka MSEK 2 fér 2003.

2 NETTOOMSATTNING PER MARKNAD

Den externa nettoomsattningen fordelas pa olika marknader enligt foljande.

Koncernen

Andel av Andel av
MSEK 2003 total, % 2002 total, %
Sverige 943 13 904 13
Ovriga EU-lander 4131 60 4283 60
Ovriga Europa 601 9 620 9
Summa Europa 5675 82 5 807 82
Ovriga marknader 1317 18 1260 18
Summa totalt 6992 100 7 067 100

Av nettoomsattningen utgdrs MSEK 6 973 (7 046) av varufdrsaljning och MSEK
19 (21) av tjansteuppdrag (legoarbeten). Nettoomséttning per produktomréde och
fordelat pa kvartal, se not 27.

Moderbolaget

Andel av Andel av
MSEK 2003  total, % 2002 total, %
Sverige 282 9 315 9
Ovriga EU-lander 2134 66 2246 68
Ovriga Europa 319 10 287 9
Summa Europa 2735 85 2848 86
Ovriga marknader 473 15 456 14
Summa totalt 3208 100 3304 100

Nettoomsattningen MSEK 3 208 (3 304) utgdr i sin helhet varuforsaljning.

3 OVRIGA RORELSEINTAKTER

MSEK 2003 2002
Koncernen

Ovrigt 10 10
Summa 10 10
Moderbolaget 2003 2002
Kommissioner 17 19
Ovrigt 8 8
Summa 25 27

4 ARVODE OCH KOSTNADSERSATTNING TILL REVISORER

MSEK Koncernen Moderbolaget

KPMG 2003 2002 2003 2002
Revisionsuppdrag 1 1 1 1
Andra uppdrag * 3 1 3 1
Summa 4 2 4 2

* Andra uppdrag 2003 avser framst erséttning for arbete i samband med
forvérvet av Henry Cooke Ltd.

5 PERSONAL OCH PERSONALKOSTNADER

Varav Varav
Medelantal anstallda 2003  man, % 2002 maén, %
Moderbolaget
Sverige 1149 80 1119 80
Ovriga lander 3 100 3 100
Totalt i moderbolaget 1152 80 1122 80
Dotterféretag
Sverige 121 86 1209 86
Tyskland 15 47 14 43
Nederlanderna 7 29 7 29
Frankrike " 45 " 45
Italien 8 38 7 29
Spanien 6 50 5 60
Storbritannien 8 38 8 38
Totalt i dotterbolag 1266 84 1261 84
Koncernen totalt 2418 82 2383 82
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Koncernen Moderbolaget

Personalkostnader, MSEK 2003 2002 2003 2002
L6ner och andra ersattningar
Styrelse och VD * 16 15 4 4

varav bonus 2 3 1 1
Ovriga anstallda 847 805 422 399
Summa loner
och andra ersattningar 863 820 426 403
Sociala kostnader
Avtalsenlig pension till VD * 4 5 2 3
Avtalsenliga pensioner, dvriga 76 n 43 43
Ovriga sociala kostnader 281 272 132 130
Summa sociala kostnader 361 348 177 176
Summa personalkostnader 1224 1168 603 579

* Med VD avseende koncernen avses samtliga personer med VD-befattning
i nagot koncernféretag. Med styrelse avseende koncernen avses samtliga
styrelser i koncernféretag.

2003 2002
Loner och andra Styrelse, Ovriga Styrelse, Ovriga
ersattningar per land VD anstallda VD anstillda
MSEK
Moderbolaget
Sverige 4 422 4 399
varav bonus 1 1
Dotterbolag
Sverige 3 403 3 386
varav bonus 1 1
Tyskland 2 7 1 8
varav bonus 0 0
Nederlanderna 1 4 1 3
varav bonus 0 0
Frankrike 2 4 1 5
varav bonus 0 0
Italien 2 3 2 2
varav bonus 0 0
Spanien 1 1 1 1
varav bonus 0 0
Storbritannien 1 3 2 2
varav bonus 0 0
Summa dotterbolag 12 425 11 406
Summa totalt 16 847 15 805
Sjukfranvaro i moderbolaget, % 2003
Total sjukfranvaro som andel av ordinarie arbetstid 6,1
Andel av den totala sjukfranvaron som avser sammanhangande
sjukfrénvaro pé 60 dagar eller mer 55
Sjukfranvaro i moderbolaget som en andel av varje grupps
ordinarie arbetstid, %
Sjukfranvaron fordelad efter kon:
Man 53
Kvinnor 89
Sjukfranvaron fordelad efter alderskategori:
29 ér eller yngre 2,7
30-49 &r 6,3
50 ar eller aldre 7.1

Redovisning av andel kvinnor i foretagsledningar, % 2003 2002
Koncernen

Styrelser 7 4

Ovriga ledande befattningshavare 14 14
Moderbolaget

Styrelsen 22 13

Ovriga ledande befattningshavare 18 18

Information om ledande befattningshavares formaner och képoptioner enligt
NBKSs rekommendation, se not 25. Personalkonvertibler se not 22 under kon-
vertibellan. For information om sjukfranvaro, aldersférdelning m.m. se avsnittet
Personal- och Organisationsutveckling, sidorna 32-34.

50

© AVSKRIVNINGAR OCH NEDSKRIVNINGAR AV
MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

MSEK

Koncernen 2003 2002
Byggnader och mark -62 -62
Maskiner och andra tekniska anléggningar 318" -303
Summa -380 -365
Moderbolaget 2003 2002
Byggnader och mark -23 -23
Maskiner och andra tekniska anléggningar -149 -145
Summa -172 -168

1) Varav nedskrivningar MSEK 8.

7 RORELSERESULTAT PER PRODUKTOMRADE

MSEK

Koncernen 2003 2002
Rorelseresultat

Kraftpapper 718 707
Wellrdvara 287 413
Avsalumassa 175 158
Ovrigt och eliminieringar -62 -64
Summa 1118 1214

Segmentsrapportering enligt RR 25, se not 1 Redovisningsprinciper. Fordelning av
rorelseresultat per kvartal, se not 27.

8 RESULTAT FRAN ANDELAR | KONCERNFORETAG

MSEK 2003 2002
Moderbolaget

Utdelning fran Billerud Skarblacka AB 267 264
Utdelning fran Billerud Karlsborg AB 490 -
Utdelning fran Billerud Iberica S.L. 1 1
Utdelning fran Billerud Gmbh 1 -
Summa 759 265

O RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

MSEK

Koncernen 2003 2002
Réntekostnader, PRI-pensioner”) -5 -5
Rantekostnader, dvriga -86 -113
Summa -91 -118
Moderbolaget 2003 2002
Réntekostnader, PRI-pensioner” -5 -5
Rantekostnader, dvriga -85 -110
Summa -90 -115

1) Ranta pa PRI-skulden har beraknats med 5,3 % (6,3 %).

10 BOKSLUTSDISPOSITIONER

Moderbolaget
MSEK 2003 2002

Skillnad mellan bokford avskrivning och
avskrivning enligt plan
— Maskiner och inventarier -1379 840
Summa -1379 840




11 SKATTER
Resultat fore skatt Koncernen Moderbolaget
MSEK 2003 2002 2003 2002
Sverige, koncernbolag 1026 1102 -258 1533
Ovriga lander, koncernbolag 16 14 - -
Summa 1042 1116 -258 1533
Skattekostnad Koncernen Moderbolaget
MSEK 2003 2002 2003 2002
Aktuell skatt
Periodens skattekostnad -5 -108 192 -74
Justering av skattekostnad

hénforlig till tidigare ar - -6 - -6
Summa -5 -114 192 -80
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatteintakt/

skattekostnad avseende

temporéra skillnader -289 -202 91 277
Summa totalt -294 -316 283 -357

I moderbolaget ar 2003 och 2002 har aktuell skatt, MSEK -192 respektive MSEK
74, belpande pa erhallet respektive lamnat koncernbidrag, redovisats direkt

mot eget kapital.

Skillnad mellan nominell

och effektiv skattesats Koncernen Moderbolaget
Procent 2003 2002 2003 2002
Svensk inkomstskattesats 28 28 -28 28
Effekt av andra skattesatser
for utlandska dotterbolag 0,1 0,1
Skattefri utdelning -82,5 -4,8
Skatteeffekt pé grund av tidigare
forlust i utlandskt dotterbolag
for vilken uppskjuten
skattefordran nu beaktats  -0,1 -
Skatteeffekt pa grund av
ej avdragsgilla kostnader
och ej skattepliktiga intékter 0,2 0,2 0,8 0,1
Skattesats
enligt resultatrékningen 28,2 28,3 -109,7 23,3
Forandring av uppskjuten
skatt i temporara skillnader
och underskottsavdrag Ingdende  Redovisat  Utgaende
balans i resultat- balans
MSEK 2003-01-01  rakningen 2003-12-31
Koncernen
Uppskjuten skatteskuld
Ovriga anlaggningstillgéngar 659 -287 946
Periodiseringsfond 53 - 53
Summa uppskjuten skatteskuld 712 -287 999
Uppskjuten skattefordran
Mark och byggnader 27 2 29
Kundfordringar 2 - 2
Avsattningar 12 -5 7
Underskott 1 1
Summa uppskjuten skattefordran M -2 39
Summa netto uppskjuten skatteskuld 671 -289 960
Ingdende  Redovisat  Utgdende
balans i resultat- balans
MSEK 2003-01-01  rakningen 2003-12-31
Moderbolaget
Uppskjuten skatteskuld
Ovriga anlaggningstillgéngar 278 92 186
Summa uppskjuten skatteskuld 278 92 186
Uppskjuten skattefordran
Mark och byggnader - 2 2
Kundfordringar - 1 1
Avséttningar 9 -4 5
Summa uppskjuten skattefordran 9 -1 8
Summa netto uppskjuten
skattefordran/skatteskuld 269 91 178

Inga vasentliga temporéra skillnader p& andelar i dotterforetag féreligger.

De enskilda bolagens obeskattade reserver

MSEK Koncernen Moderbolaget
Ackumulerade avskrivningar

utover plan 2003-12-31 2002-12-31 2003-12-31  2002-12-31
Maskiner och inventarier 1379 1360 1379 -
Byggnader - 4 - -
Summa 1379 1364 1379 -
Ovriga
Periodiseringsfond 188 188 - -
Summa totalt 1567 1552 1379 -

Forandring av ackumulerade avskrivningar utéver plan

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2003 2002 2003 2002
Ingdende balans 1 januari 1364 1754 - 840
Avsattning 1379 450 1379 -
Uppldsning -1364 -840 - -840
Utgdende balans
31 december 1379 1364 1379 -

| koncernredovisningen har de obeskattade reserverna efter elimineri
upp i uppskjuten skatteskuld respektive bunden reserv i eget kapital.

M2  RESULTAT PER AKTIE

ngar delats

2003 2002
Resultat per aktie fore utspadning
Periodens resultat, MSEK 748 800
Végt antal utestdende stamaktier 56 989 733 60 404 501
Resultat per aktie fore utspadning, SEK 13,13 13,25
Resultat per aktie efter utspadning
Periodens resultat, MSEK 748 800
Rantekostnader pa konvertibla skuldebrev, MSEK 1 1
Skatt hanférlig till rantekostnaden, MSEK 0 0
Justerat resultat, MSEK 749 801
Végt antal utestdende stamaktier 56 989 733 60 404 501
Justering for antagen konvertering av
konvertibla skuldebrev 268 047 141 469
Antal aktier vid berékning
av resultat per aktie 57 257 780 60 545 970
Resultat per aktie efter utspadning, SEK 13,09 13,23
13 VALUTASAKRINGAR SOM PAVERKAT RESULTATET
MSEK
Koncernen 2003 2002
Valutasékringar som paverkat rorelseresultatet 500 400
Moderbolaget 2003 2002
Valutasékringar som paverkat rorelseresultatet 151 153
Inga valutakursdifferenser avseende finansiella poster har paverkat resultatet.
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14 VATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Pagéende ny-
Byggnader Maskiner och  anlaggningar

MSEK ochmark inventarier  och forskott  Totalt
Koncernen

Anskaffningsvarden

Ingdende varden 2003-01-01 1379 8360 66 9805
Investeringar 4 17 206 381
Fran pagdende nyanlaggningar 25 215 -240 -
Avyttringar och utrangeringar - -20 - -20
Utgdende varden 2003-12-31 1408 8726 32 10166
Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Ingdende varden 2003-01-01 -581 -2 881 -3 462
Planenliga avskrivningar -62 -310 372
Avyttringar och utrangeringar - 18 18
Utgaende varden 2003-12-31 -643 -3173 -3816
Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets bérjan -1 -1883 -1994
Nedskrivningar -8 -8
Vid rets slut an 1891 2002

Redovisat varde enligt

balansrékning 2003-12-31 6542 3662 32 4348
Moderbolaget

Anskaffningsvarden

Ingdende varden 2003-01-01 570 4652 4 5226
Investeringar 4 125 27 156
Frén pagdende nyanlaggningar 1 3 -4 -
Avyttringar och utrangeringar - -1 - -1
Utgaende varden 2003-12-31 575 4779 27 5381

1) Lattare maskiner och inventarier utgor endast en mindre del av vérdet av
maskiner och inventarier, varfor nagon sérredovisning inte skett.
2) Varav mark MSEK 25 (25).

Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Ingéende vérden 2003-01-01 -289 -1760 -2 049
Planenliga avskrivningar -23 -149 -172
Avyttringar och utrangeringar - 1 1
Utgaende varden 2003-12-31 -312 -1908 -2220
Ackumulerade nedskrivningar

Vid &rets borjan och slut - -1 000 -1 000
Redovisat varde enligt

balansrakning 2003-12-31 263" 1871 27 2161

Ackumulerade avskrivningar utover plan

Ingdende varden 2003-01-01 - - - -
Avrets forandring - 1379 - 13719
Utgdende vérden 2003-12-31 - 1379 - 1379

Bokfdringsméssigt nettovarde
2003-12-31 263 492 27 782

1) Varav mark MSEK 8 (8).

Taxeringsvardet pa byggnader och mark uppgar for koncernen till MSEK 2 640
(2 634), varav byggnader utgor MSEK 2 566 (2 560). Taxeringsvardet inkluderar
aven tillgangar vilka i balansrakningen redovisats under posten maskiner och
inventarier. Taxeringsvardet for byggnader och mark fér moderbolaget uppgar
till MSEK 742 (742) varav byggnader utgdr MSEK 701 (701).

Hyres- och leasingavtal

Hyres- och leasingkostnader for kontor i koncernen uppgick 2003 till MSEK 9 (5).

For moderbolaget uppgick motsvarande kostnader till MSEK 3 (1). Avtalade
framtida dtaganden i koncernen uppgar till MSEK 24 (30) varav MSEK 8 inom
1 ar, MSEK 15 mellan 1-5 ar och MSEK 1 efter 5 ar. Motsvarande for moder-
bolaget & MSEK 13 (14) varav MSEK 3 inom 1 &r och MSEK 10 mellan 1-5 &r.
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15 ANDELAR | KONCERNFORETAG

MSEK 2003-12-31 2002-12-31
Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets bérjan 1049 1045
Anskaffning 3 4
Bokfort varde vid rets slut 1052 1049

Specifikation av moderbolagets innehav av andelar i koncernféretag

Antal Bokfort
Dotterforetag / Séte / Org.nr andelar  Andel i %" varde
Billerud Karlsborg AB, Kalix 1250 000 100 300
556310-4198
Billerud Skarblacka AB, Norrképing 1 000 000 100 740
556190-3179
Billerud Benelux B.V., Amsterdam 200 100 3
Billerud France S.A.S., Paris 4000 100 -
Billerud GmbH, Hamburg - 100 1
Billerud Iberica S.L., Barcelona - 100 1
Billerud S.r.1., Milano - 100 -
Billerud Sales Ltd, Nottingham 5000 100 7
Summa 1052

1) Agarandelen av kapitalet avses, vilket &ven verensstammer med andelen av
rosterna for totalt antal aktier och &r oférandrat jamfort med foregaende ar.

16 FORDRINGAR HOS KONCERNFORETAG

MSEK 2003-12-31 2002-12-31
Moderbolaget

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets bérjan 1100 1100
Reglerade fordringar 350

Redovisat varde vid periodens slut 750 1100

17 ANDELAR | OVRIGA FORETAG

MSEK Antal Andel Bokfort
Namn / Org nr andelar i% varde
Scankraft Paper AB, 556459-7572 125 12,5 0
2 bostadsratter 9
Vanerhamn AB, 556483-5071 800 4 1
Summa 10

Innehavet &r of6randrat jamfort med féregaende ar.

18 VARULAGER

Koncernen Moderbolaget
MSEK
2003-12-31 2002-12-31  2003-12-31 2002-12-31
Révaror och
fornddenheter 246 252 91 115
Fardiga varor 444 417 205 188
Summa 690 669 296 303

Varulagret har ¢j till nagon del redovisats till nettoforséljningsvarde.



19 EGET KAPITAL

Totalt Totalt
Bundet eget kapital Fritt eget kapital eget kapital
MSEK Bundna
Koncernen Aktiekapital reserver
Ingdende vérden 2002-01-01 784 1646 661 3091
Utdelning -220 -220
Aterkop av aktier -441 -441
Konvertibelt forlagslan, skillnad marknadsvarde och nominellt vérde 3 3
Forskjutning mellan bundet och fritt kapital -193 193 -
Arets resultat 800 800
Utgdende vérden 2002-12-31 784 1456 993 3233
Ackumulerade valutakursdifferenser vid arets ingéng och utgang uppgar till MSEK 0 respektive MSEK 0.
Totalt Totalt
Bundet eget kapital Fritt eget kapital eget kapital
Bundna
Koncernen Aktiekapital reserver
Ingdende vérden 2003-01-01 784 1456 993 3233
Utdelning -376 -376
Aterkop av aktier ¥ -401 -401
Nedséattning av aktiekapitalet -60 60 -
Forskjutning mellan bundet och fritt kapital 216 -216 -
Arets resultat 748 748
Utgdende varden 2003-12-31 724 1672 808 3204
Ackumulerade valutakursdifferenser vid arets ingédng och utgang uppgar till MSEK 0 respektive MSEK 0.
Totalt
Bundet eget kapital Fritt eget kapital eget kapital
Balanserad Arets
Moderbolaget Aktiekapital Reservfond Overkursfond vinst resultat
Ingdende vérden 2002-01-01 784 70 606 61 606 2127
Foregaende &rs resultat omfores 606 -606 -
Utdelning -220 -220
Aterkop av aktier -441 -441
Konvertibelt forlagslan, skillnad marknadsvérde och nominellt varde 3 3
Lamnat koncernbidrag efter skatteeffekt -189 -189
Arets resultat 1176 1176
Utgdende varden 2002-12-31 784 73 606 -182 1176 2457
Aktiekapitalet bestar av 62 740 998 stamaktier a 12,50.
Totalt
Bundet eget kapital Fritt eget kapital eget kapital
Balanserad Arets
Moderbolaget Aktiekapital ~ Reservfond Overkursfond vinst resultat
Ingdende varden 2003-01-01 784 73 606 -182 1176 2457
Foregdende &rs resultat omfores 1176 -1176 -
Utdelning -376 -376
Aterkop av aktier -401 -401
Nedséattning av aktiekapitalet -60 60 -
Erhéllet koncernbidrag efter skatteeffekt 494 494
Arets resultat 25 25
Utgdende véarden 2003-12-31 724 73 606 77 25 2199

Aktiekapitalet bestar av 57 909 998 stamaktier & nominellt 12,50 med vardera en rost. Forandringen av antalet aktier under aret avser nedsattning av aktiekapitalet motsva-
rande 4 831 000 aktier.
1) Se vidare fovaltningsberattelsen, sid 19.

Bundna fonder

Reservfond

Syftet med reservfonden ar att spara en del av nettovinsten, som inte gar at for tackning av balanserad forlust.

Overkursfond

Nér aktier emitteras till Gverkurs, d.v.s. for aktierna ska betalas mer &n aktiernas nominella belopp, ska ett belopp motsvarande det erhdlina beloppet utéver det nominella vérdet
pa aktierna, foras till Gverkursfonden.

Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregeande ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsattning och efter att en eventuell vinstutdelning ldmnats. Utgor tillsammans med arets resultat
summa fritt eget kapital, d.v.s. det belopp som finns tillgéngligt fr utdelning till aktiedgarna.
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20 AVSATTNINGAR FOR PENSIONER OCH LIKNANDE
FORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget
MSEK
2003-12-31 2002-12-31  2003-12-31  2002-12-31
PRI-pensioner 92 82 92 82
Ovriga pensioner 16 6 3 -
Summa 108 88 95 82
Harav kreditférsékrat via FPG/PRI. 92 82 92 82

Pensionsavsattningen bestar delvis av pensionsskuld enligt PRI:s stadgar,
MSEK 92, och ar férménsbestémd. Den omfattas av tryggandelagen och ar
kreditforsdkrad i FPG. Kapitalvérdet ar beraknat efter en diskonteringsfaktor pa
3,5 procent. Av Gvriga pensioner avser MSEK 6 pensionsdtaganden i de
utldndska dotterbolagen och ar berdknade i enlighet med IAS 19. Resterande
MSEK 10 avser pensionsataganden som tacks av kapitalforsakringar.

21 OVRIGA AVSATTNINGAR

Koncernen Moderbolaget
MSEK
2003-12-31 2002-12-31  2003-12-31  2002-12-31
Avséttning for omstrukturering 2 9 - -
Avsattning for avgangsvederlag,
permitteringslén 1 18 3 8
Summa 13 27 3 8

Nagon omstrukturering som féranlett ny avsattning till omstruktureringsreserv
har ej varit aktuell under 2003 och inga outnyttjade belopp har aterforts. Inga
tidseffekter foreligger under perioden.

22 RANTEBARANDE SKULDER

Konvertibellan

Lanet IGper fran den 20 juni 2002 éver 5 &r, med ranta 1,28 procent under
STIBOR. Det nominella lanebeloppet & MSEK 31. Lanet ar nuvardesberaknat
med STIBOR +0,72% till MSEK 28. Konverteringsperioden &r 21 februari 2006
till 5 maj 2007. Konverteringskursen ar SEK 114.

Skuldernas forfallostruktur framgar av nedanstéende tabell.

MSEK Inom 14  1-53&r Meréan5ar Totalt
Koncernen 400 542 500 1442
Moderbolaget 400 542 500 1442

Lanebeloppet utgdrs av foljande Ian:

Syndikerat lan

Lanet I6per fran den 18 december 2001 dver cirka 5 &r, med rdnta 0,80 procent
Gver STIBOR. Totala lanebeloppet &r MSEK 2 200. Utnyttjandet av lanet uppgick
per den 31 december 2003 till MSEK 700. Villkor for lanet ar att foljande nyckel-
tal uppfylls: nettoskuldsattningsgraden ska inte dverstiga 1, ranteteckningsgra-
den ska dverstiga 1,5 och eget kapital ska dverstiga MSEK 2 300.

Obligationslan 1 (FRN-Ian)

Lan 1 I6per fran den 3 juni 2002 éver 7 ar, med rdnta 0,85 procent Gver STIBOR.
Totala lanebeloppet & MSEK 350. Utnyttjandet av lanet uppgick per den

31 december 2003 till MSEK 350.

Obligationslan 2 (FRN-I&n)

Lan 2 I6per fran den 22 september 2003 Gver 8 &r, med ranta 0,85 procent dver
STIBOR. Totala lanebeloppet & MSEK 150. Utnyttjandet av lanet uppgick per
den 31 december 2003 till MSEK 150.

Obligationslan 3 (FRN-Ian)
Lan 3 I6per fran den 22 oktober 2003 dver 5 &r, med ranta 0,65 procent dver
EURIBOR. Totala lanebeloppet & MEUR 27, vilket &r swappat till MSEK 242 till
i ovrigt oférandrade villkor. Utnyttjandet av lanet uppgick per den 31 december
2003 till MEUR 27 (MSEK 242.)

Nagra sarskilda omférhandlingsvillkor finns €] for ovanstaende skulder.
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23  UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget

MSEK
2003-12-31 2002-1231 2003-12-31 2002-12-31
Personalrelaterade kostnader

inklusive sociala avgifter 210 167 140 116
Punktskatter 14 6 10 4
Leveranskostnader 79 84 54 59
Vedkostnader 50 42 - -
Energikostnader 12 4 - -
Ovrigt 82 80 55 50
Summa 447 383 259 229

24 FINANSIELL RISKHANTERING

Informationen nedan géller moderbolaget och koncernen om inte annat anges.

Koncernens tillgangar ar till ca 25 procent finansierade med externa lan
varfor stor vikt laggs vid att minimera saval finansieringsrisken som ranterisken i
upplaningen. Dessutom efterstrévas att inte vara beroende av enstaka finansie-
ringskallor samt att ha en konservativ hallning avseende motparter vid placering
av eventuell dverskottslikviditet. Arbetet med att reducera de finansiella riskerna
sker i enlighet med en av styrelsen faststalld finanspolicy. Ansvaret for koncer-
nens finansiering och finansiella riskhantering &r centraliserad till koncernens
finansavdelning. Koncernens huvudsakliga finansiella riskexponering bestar i
valutarisk, finansieringsrisk och ranterisk. En annan finansiell risk ar motparts-
risk, dven kallad kreditrisk.

Motpartsforhallanden och motpartsrisker dven vad avser finansiella derivat
regleras inom ramen for gallande finanspolicy. Verkliga vérden fér dessa instru-
ment hdmtas fran bérs och andra organiserade marknadsplatser.

Valutarisk
Valutarisk &r den resultateffekt en valutakursforandring orsakar. Koncernens netto-
valutaexponering dr betydande och fordelar sig i huvudsak pé valutorna USD, EUR
och GBP. | den av styrelsen faststéllda finanspolicyn anges hur det kommersiella
flodet ska sakras for att hantera valutarisken. Ca 50 procent av flodet den nér-
maste 12-méanadersperioden ska alltid vara sakrat. Kurssakringen kan dock dkas
till 100 procent av flgdet de narmaste 15 manaderna vid valutakurser som méjlig-
gor att Billerud uppnar en avkastning pa dver 20 procent pa sysselsatt kapital.
Koncernen har inga materiella tillgdngar utomlands varfor ingen vésentlig
omrékningsexponering, aven kallad balansexponering, uppstar.
Valutaterminskontrakt som inte motsvaras av underliggande kundfordringar
pa balansdagen har ej paverkat resultat- och balansrékning. Nominellt uppgar
dessa valutakontrakt till MEUR 414, MUSD 170 och MGBP 9 och marknadsvar-
det (orealiserad kursvinst) uppgick till MSEK 298 (239).

Finansieringsrisk/likviditetsrisk
Finansieringsrisken utgors av risken for att ett stort anebehov uppstér i ett
anstrangt kreditmarknadslage. For att sékerstdlla att koncernen i alla lagen har
tillgang till extern finansiering ska finansavdelningen tillse att kredit/ften, korta
saval som langa, finns tillgéngliga. Hogsta kostnadseffektivitet inom givna ramar
ska efterstravas. Langivarbasen ska dven vara rimligt diversifierad fér att inte
vara alltfor beroende av enskilda finansieringskallor.

Koncernens laneportfélj bestdr av ett syndikerat 1an med 5 ars Ioptid, tre
obligationslan med 5-8 drs [6ptider och ett konvertibelldn med 5 rs 16ptid.
Ett av lanen ar upptaget i EUR men swappat till SEK. Dértill har konceren ett
certifikatprogram med méjlighet att ge ut certifikat med Ioptider upp till 12
manader. Certifikatprogrammet var dock inte utnyttjat vid arsskiftet. Laneforfallet
ska under varje enskilt ar inte Gverstiga 25 procent av den totala lanestocken
enligt finanspolicyn.

Koncernen ska vid varje tidpunkt ha ett minimum av likvida medel motsva-
rande det hogsta av:
- 5 procent av Billeruds 12 manaders rullande omséttning
- 3 veckors budgeterade nettofldden plus 50 MSEK.

Réanterisk/marknadsrisk

Rénterisken motsvaras av den resultateffekt som en rantefrandring orsakar. Hur
snabbt en trendmdssig réanteforandring far effekter pé resultatet beror pa lanens
och placeringarnas réntebindningstid. Om koncernens hela laneportflj skulle
|6pa med rorlig ranta skulle resultateffekten pa ett ar av en ranteférandring med
1 procent bli MSEK 14,7 berdknad pa nettoskulden MSEK 1 470 vid &rsskiftet.
Eftersom koncernens genomsnittliga rantebindningstid ar cirka 10,7 manader
vid arsskiftet far en ranteférandring med 1% i stéllet en resultateffekt av MSEK
1,6 pa 12 manader.

For att koncernen skall na en kostnadseffektiv finansiering och inte utséttas for
alltfor stora resultatslag vid en storre negativ ranteforandring ar Billeruds norm
att lanestockens genomsnittliga rantebindning inte skall understiga 3 manader



men heller inte 6verstiga 13 manader. Fér ett enskilt 1an far réntebindningstiden inte
overstiga 24 manader. For att na denna norm anvénds rantederivat, foretradesvis
ranteswappar. Billeruds vid arsskiftet utestaende ranteswappar uppgar till MSEK 10,1
medan marknadsvardet vid samma tidpunkt uppgar till MSEK 8,8. Det underliggande
lanebeloppet uppgar till MSEK 900.

Marknadsrisk definieras som den resultateffekt forandringar i priser pa utesta-
ende kapitalinstrument kan ge. Billerud ar nettolantagare och investerar endast
undantagsvis i noterade instrument. Marknadsrisk for investeringar &r darfor i princip
inte aktuell.

Kreditrisk/motpartsrisk

Med kreditrisk avses bl a att en motpart i en finansiell transaktion inte kan fullfolja
sina ataganden. For att undvika detta har finanspolicyn klart definierat hur eventuella
likviditetsoverskott kan placeras. Placeringar far endast goras i SEK och endast med
motparter som har hog rating, d.v.s. Standard & Poor’s ldgst A- respektive A-1 och
K1, Moody's lagst A3 respektive Prime-1 samt med svenska staten, SBAB och vissa
namngivna banker som Billerud har Iépande kommersiella kontakter med. Rantebind-
ningstiden far ej dverstiga sex manader.

Vid berékning av kreditrisker inkluderas &ven positiva resultateffekter pa derivat-
kontrakt med motpart. Under 2003 forekom inga kreditforluster.

En annan typ av kreditrisk &r fordringar pd kommersiella kunder. Koncernens 5
storsta kunder svarar for cirka 26 % av den totala omsattningen. Billerud har cirka
900 aktiva kunder, kundkrediterna uppgar till cirka MSEK 1 100 vid arsskiftet och
genomsnittlig kredittid ar 54 dagar.

Koncernen har utvecklat en sarskild kreditpolicy som styr hanteringen av kund-
krediter. Dessutom finns en kreditforsakring som under 2003 tackte ca
90 procent av forséljningen. Verkligt vérde for kundfordringar och leverantérskrediter
odverensstammer med bokfort varde.

Ravarurisk

| Billeruds fall bestar ravarurisken i vedférsérjning och elforsorjning. Gruvéns
ravaruférsorjning sker via avtal med Stora Enso och galler tills vidare. Karlsborgs
ravaruférsdrjning sker via avtal med Sveaskog och géller till utgangen av 2004.
Skarblackas ravaruforsorjning sker via avtal med ett tiotal leverantérer, dar Holmen,
Sveaskog och Stora Enso stér for merparten av volymen. Skarblackas avtal géller i de
flesta fall ett ar i taget.

Billerud har ett arligt elkraftbehov om cirka 1,6 TWh varav 0,5 TWh técks av
egen producerad el. For att erhalla ett sa stabilt pris som majligt fér denna elkraft
sker en kontinuerlig och rullande sakring via terminskontrakt med Sydkraft som i sin
tur ingar terminskontrakt pa kraftborsen. Tidshorisonten ar innevarande kalenderar
och tva kalenderar framat och bolagets behov ska vara fyllt till 95 procent vid
ingangen av varje leveransperiod. Leveransbehov som infaller inom 12 manader fran
arsskiftet ar sakrade till 80 procent.

Marknadsvardet, orealiserad vinst vid fiktiv stdngning, pa utestdende elpris-
sakringskontrakt uppgar vid utgéngen av 2003 till MSEK 57 och har ej paverkat
resultat- och balansrakning. Vérdet pa kontrakten brutto pa balansdagen uppgick till
MSEK 347.

25 ERSATTNING TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ersattning till styrelsen

Till styrelsens ordforande och ledaméter utgér arvode enligt bolagsstammans beslut.
Nagot sarskilt arvode utgar ej for kommittéarbete. Styrelsens ordférande erholl
under 2003 KSEK 300 i styrelsearvode. Ovriga bolagsstémmovalda ledaméter erhéll
sammanlagt KSEK 700.

Ersattning till VD och ledande befattningshavare
Principer
En av styrelsen utsedd kompensationskommitté beslutar om vergripande policy
betréffande loner, ersattningar och Gvriga anstaliningsférmaner for Billeruds lednings-
grupp samt godkdnner VD:s forslag till 1oner och erséttningar for ledningsgruppen
inom ramen for denna policy. Kompensationskommittén lagger férslag till styrelsen
som beslutar om |6n och erséttningar till VD. Kompensationskommitténs sammansétt-
ning framgér pa sidan 65 (Corporate Governance).

Ersattning till verkstdllande direktdren och andra ledande befattningshavare
utgors av grundlon, rérlig erséttning (bonus) samt dvriga frmaner sasom i vissa
fall tjdnstebostad och bil. Dérutéver har optioner utstallts av Stora Enso i samband
med bildandet av Billerud till formén f6r VD och ledningsgruppen i 6vrigt. Med andra
ledande befattningshavare avses de tta personer som tillsammans med verkstal-
lande direktoren utgdr ledningsgruppen. Tva av dessa ér anstallda i koncernforetag.
Ledningsgruppens sammansattning samt dess innehav av aktier, optioner och
konvertibler redovisas pa sidorna 62 — 63.
For verkstallande direktoren &r den rérliga ersattningen (bonusen) maximerad till
40 procent av grundlénen och for Gvriga ledande befattningshavare till 30 procent

av grundlonen. For 2003 blev utfallet 32 procent for verkstallande direktoren och i
genomsnitt 27 procent for Gvriga i ledningsgruppen.

Ersattningar och 6vriga formaner under aret (KSEK)

Grundlén  Bonus  Ovriga  Pensions- Summa

formaner  kostnad
Verkstéllande direktor 2467 605 72 2214 5358
Ovriga ledningsgruppen 10 332 2251 1185 6110 19878
Summa 12799 2856 1257 8324 25236

Kommentarer till tabellen

e Den rorliga ersattningen (bonus) avser under aret utbetalt belopp baserat pa
resultatet ar 2002. Det kostnadsférda beloppet for verksamhetsaret 2003, vilket
utbetalas under 2004 uppgér till KSEK 778 for verkstallande direktéren och
sammanlagt KSEK 2 684 for 6vriga ledningsgruppen. Utfallet baseras p&
finansiella och individuella mal som &r kopplade till verksamhetens utveckling.

o Ovriga formaner avser bilfsrman, bostadsforman och andra skattepliktiga férmaner.

e Pensionsplanerna ar bade férmans- och avgiftshestémda. Pensionskostnad
avser den kostnad som belastat arets resultat.

Pensionsavtal

Verkstéllande direktGrens pensionsalder ar 60 ar. Pensionsnivan mellan 60-65 ar
utgdrs av 60 procent av pensionsmedforande I6n, i vilken ingar rérlig erséttning
(bonus) upp till 50 procent av maximal bonus. Fran 65 ar erhaller VD pension enligt
ITP — planen. Darutdver gor Billerud avsattningar med 22 procent i premie for extra
tjanstepensionsférsakring pa Iénedelar mellan 20 och 30 basbelopp och med 37 pro-
cent i premie pa l6nedelar dver 30 basbelopp. Denna pension &r oantastbar. ITP-pre-
mier mellan 60-65 ar och premier mellan 60-65 ar for den forstérkta alderspensionen
frén 65 ar berdknas uppga till totalt MSEK 5,5 och kommer att kostnadsféras med en
fiardedel per ar under fyra ar framat.

Pensionsaldern for dvriga i ledningsgruppen dr 62 ar. Pensionsnivan mellan
6265 ar utgors av 70 procent av pensionsmedforande I6n, i vilken ingar rérlig
ersattning (bonus) upp till 50 procent av maximal bonus. Denna pension tryggas via
forsakringar och &r oantastbar. Vidare omfattas aven Gvriga i ledningsgruppen av
ITP-avtalet. Pa 6nedelar dver 30 basbelopp avsatts 20 procent dérav till premie fér
en extra tjanstepensionsférsakring. ITP-premier mellan 62-65 ar och premier mellan
62-65 ar for den forstérkta alderspensionen frén 65 ar beréknas uppga till totalt
MSEK 5,4 och kommer att kostnadsforas arligen fram till dess att respektive person
uppnar 62 ar.

Uppségningstid och avgangsvederlag

Vid Billeruds uppsagning av verkstallande direktoren géller en uppsdgningstid om sex
manader. | detta fall utgar utéver [6n under uppsagningstiden ett avgangsvederlag
motsvarande arton manadslner som utbetalas manadsvis efter uppsagningstidens
utgang. Om Billerud befriar verkstallande direktdren frén arbetsskyldighet under
uppsagningstiden avraknas eventuell inkomst frn ny arbetsgivare eller egen
verksamhet frén 16nen som utbetalas frén Billerud. Motsvarande avrakning ska dven
goras fran avgangsvederlaget. Vid uppsagning fran verkstéllande direktorens sida ar
uppsagningstiden sex manader och inget avgangsvederlag utgar. Anstallningsavtalen
for ovriga i ledningsgruppen kan sagas upp av Billerud med en uppsagningstid om
sex manader, forutom i ett fall dar uppsagningstiden ar tolv manader. Utéver I6n
under uppsagningstiden utgar avgangsvederlag motsvarande tolv manadsloner, i ett
fall arton ménadsloner, som utbetalas manadsvis efter uppsagningstidens utgang.
Om Billerud befriar befattningshavarna fran arbetsskyldighet under uppsagningstiden
ska eventuell inkomst frén ny arbetsgivare eller egen verksamhet avréknas fran lénen
som utbetalas fran Billerud. Motsvarande avrakning ska aven géras fran avgangs-
vederlaget. Vid uppsdgning fran befattningshavarnas sida ar uppsagningstiden sex
manader och inget avgangsvederlag utgar.

Optioner

Stora Enso har, under sin tid som huvudégare i Billerud AB, den 8 februari 2002 stallt
ut sammanlagt 300 000 optioner till de nio medlemmarna i Billeruds ledningsgrupp,
se sid 62-63. Optionerna, vilka har en I6ptid pa fem ar, ger innehavaren ratt att efter
tre ar forvdrva en aktie i Billerud AB fran Stora Enso for 87 kronor per styck, forutsatt
fortsatt anstallning i Billerud. Losenpriset har faststallts utifrdn kursen dagen efter
Billeruds bokslutskommuniké fr 2001, det vill séga kursen den 8 februari 2002

plus 15 procent. Optionerna innebar inte nagon utspadning av dgandet eller ndgon
kostnad for bolaget.

26 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN
Forutom forvarvet av Henry Cooke Ltd har inga véasentliga héndelser att rapportera

intraffat efter balansdagen. Koncernens och moderbolagets resultat- och balansrak-
ningar blir foremal for faststallelse pé ordinarie bolagsstamma den 5 maj 2004.
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27 KVARTALSDATA

Nettoomsattning kvartalsvis per produktomrade och totalt

2003 2002
MSEK Helar v 1] Il | Helar v 1] Il |
Kraftpapper 3474 788 868 873 945 3507 894 878 860 875
Wellrdvara 2067 519 486 521 541 2162 507 560 552 543
Avsalumassa 1454 383 376 337 358 1400 334 367 361 338
Ovrigt och elimineringar -3 -1 -2 - - -2 - -1 -1 -
Totalt 6992 1689 1728 1731 1844 7067 1735 1804 1772 1756
Rorelseresultat kvartalsvis per produktomrade och totalt

2003 2002
MSEK Heldr v 1] Il | Helar v 1] 1l |
Kraftpapper 718 150 197 169 202 707 189 187 151 180
Wellrdvara 287 56 58 91 82 413 110 116 91 96
Avsalumassa 175 63 51 38 23 158 48 67 28 15
Ovrigt och elimineringar -62 -14 -24 -14 -10 -64 -6 -16 -19 -23
Totalt 1118 255 282 284 297 1214 341 354 251 268
Rorelsemarginal kvartalsvis per produktomrade och totalt

2003 2002
% Heldr v n 1} | Helar v n I |
Kraftpapper 21 19 23 19 21 20 21 21 18 21
Wellravara 14 " 12 18 15 19 22 21 16 18
Avsalumassa 12 16 14 " 6 1" 14 18 8 5
Koncernen 16 15 16 16 16 17 20 20 14 15
Leveransvolymer kvartalsvis per produktomrade och totalt

2003 2002
kton Heldr v 1 Il | Helar v 1] Il |
Kraftpapper 476 113 122 115 126 482 118 120 120 124
Wellravara 489 128 115 121 125 494 112 126 129 127
Avsalumassa 323 86 85 69 83 316 75 75 84 82
Totalt 1288 327 322 305 334 1292 305 321 333 333
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Nyckeltalsdefinitioner

Marginaler

Bruttomarginal
Rorelseresultat fére avskrivningar i procent av nettoomsatt-
ning.

Rorelsemarginal
Rorelseresultat i procent av nettoomsattning.

Avkastning

Avkastning pa sysselsatt kapital
Rorelseresultat i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Avkastning pa eget kapital
Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa eget kapital efter full konvertering
Nettoresultat plus konvertibelranta efter skatt i procent av
genomsnittligt eget kaptal 6kat med effekt av full konverte-
ring av konvertibelt 1an till eget kapital.

Kapitalstruktur

Sysselsatt kapital
Balansomslutning minskad med icke rantebérande skulder,
icke rantebarande avsattningar och rantebarande tillgangar.

Eget kapital
Eget kapital vid periodens slut.

Réntebérande nettoskuld
Rantebarande avsattningar och skulder minus rantebarande
tillgéngar.

Kapitalomséttningshastighet
Nettoomsattning dividerad med genomsnittligt sysselsatt
kapital.

Réntetdckningsgrad
Rorelseresultat plus finansiella intakter dividerat med finan-
siella kostnader.

Nettoskuldséttningsgrad
Rantebarande nettoskuld dividerad med eget kapital.

Nettoskuldséttningsgrad efter full konvertering
Rantebérande nettoskuld minskad med effekt av full konver-
tering av konvertibelt Ian till eget kapital dividerad med eget
kapital 6kat med effekt av full konvertering av konvertibelt 1n
till eget kapital.

Andel riskbdrande kapital
Eget kapital plus uppskjuten skatteskuld i procent av balans-
omslutningen.

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Soliditet efter full konvertering
Eget kapital okat med effekt av full konvertering av konverti-
belt Ian till eget kapital i procent av balansomslutningen.

Sjalvfinansieringsgrad

Kassaflode fran den I6pande verksamheten, exklusive erhéllna
och betalda finansiella poster samt betald skatt, dividerat med
investeringar i anlaggningstillgangar.

Data per aktie*

Resultat per aktie

Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier. For
2000 och 2001 &r nettoresultatet dividerat med antalet aktier
vid utgangen av 2001, 62 740 998 st.

Resultat per aktie efter full konvertering
Nettoresultat plus konvertibelrénta efter skatt dividerat med
genomsnittligt antal aktier efter full konvertering.

Eget kapital per aktie
Eget kapital vid periodens slut dividerat med antalet aktier vid
periodens slut.

Eget kapital per aktie efter full konvertering

Eget kapital vid periodens slut 6kat med effekt av full kon-
vertering av konvertibelt 1an dividerat med antal aktier vid
periodens slut ckat med effekt av full konvertering.

Kassaflode per aktie
Kassaflode fore finansieringsverksamheten dividerat med
genomsnittligt antal aktier under perioden.

P/E-tal
Aktiekurs vid arets slut dividerat med vinst per aktie.

EV/EBITDA

Borsvarde plus rantebarande nettoskuld dividerat med rorelse-
resultat fore avskrivningar och nedskrivningar. (EBITDA = Ear-
nings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation.)

* Antal aktier se sidan 9.
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Forslag till vinstdisposition

Fritt eget kapital enligt koncernens balansrikning uppgar till MSEK 808.

Ingen avsittning foreslas till bundna reserver.

Fritt eget kapital i moderbolaget ar:

SEK

Balanserade vinstmedel fran foregaende ar 617 163 064
Nedsattning av aktiekapitalet (6verfort fran bundet eget kapital) 60 387 500
Aterkopta aktier -400 845 812
Mottaget koncernbidrag efter skatteeffekt 493 920 000
Arets resultat 25024 868
Summa 795 649 620
Styrelsen och verkstallande direktéren foreslar:

SEK

Att till aktiedgarna utdelas SEK 6,50 per aktie 351831987
samt att aterstdende belopp balanseras 443 817 633
Summa 795 649 620
Solna den 2 mars 2004

Ingvar Petersson Bjorn Bjornsson Gosta Brink
Ordférande

Stewe Cato Per Lundberg Gunilla Jénson

Meg Tivéus Mats Pousette Bert Ostlund

Var revisionsberittelse har avgivits den 10 mars 2004

Caj Nackstad Owe Wallinder
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstimman i Billerud AB (publ)
Org.nr. 556025-5001

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning i Billerud AB (publ) for ar 2003. Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret for rikenskapshandlingarna och férvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen,
koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort
revisionen for atti rimlig grad forsikra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen f6r belopp och annan information i riken-
skapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma den samlade informationen i rsredovisningen och koncern-
redovisningen. Som underlag for virt uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgirder och
forhallanden i bolaget for att kunna bed6ma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersitt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat
sitt har handlati strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att vér revision
ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med irsredovisningslagen och ger dirmed
en rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen f6r moderbolaget och f6r

koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i férvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstillande direktéren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 10 mars 2004

Caj Nackstad Owe Wallinder
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Styrelse och revisorer

Samtliga styrelseledaméter valdes in i styrelsen i
borjan av 2001 utom Gunilla Jénson och Mats Pousette
som valdes in viren 2003.

r -

't

Ingvar Petersson

ordférande, fodd 1941.
Styrelseordférande i
Forsakringsbolaget Pen-
sionsgaranti, dmsesidigt
(FPG), Arbetsmarknads-
forsakringar, Gmsesidigt
kreditforsakringsbolag
(AMFK), och RAM One AB.
Styrelseledamot i Econova
AB. Innehav i Billerud:

8 000 aktier.

Gosta Brink

fodd 1942, arbetstagarre-
presentant (PTK). Innehav
i Billerud: 207 aktier och
konvertibler motsvarande
1 305 aktier.

Per Nilsson

fodd 1946, arbetstagar-
representant, suppleant
(PTK). Innehav i Billerud:
100 aktier och konvertibler
motsvarande 87 aktier.
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Per Lundberg

fodd 1943. Styrelseord-
férande i Sophiahemmet
AB, styrelseledamot i
Ledstiernan AB, ledamot

i Ekonomisk Historiska
Forskningsinstitutet vid Han-
delshogskolan i Stockholm,
Swedish American Chamber
of Commerce i New York,
Aktiemarknadsnamnden
med flera. Innehav i Bil-
lerud: 1 500 aktier.

Meg Tivéus

fodd 1943, verkstallande
direktor och styrelseleda-
mot i AB Svenska Spel.
Styrelseledamot i Swedish
Match AB, Cloetta Fazer
AB, Kungliga Operan AB,
Danderyds Sjukhus AB
och Studieforbundet for
Naringsliv och Sam-
halle. Innehav i Billerud:
100 aktier.

Bjorn Bjornsson

fodd 1946, bedriver egen
konsultverksamhet inom
det finansiella omradet.
Styrelseledamot i Skandia
AB, Bure Equity AB och IM
AB med flera. Innehav i
Billerud: 2 500 aktier.



Stewe Cato

Gunilla Jonson

fodd 1943, rektor och
professor i forpackningslo-
gistik vid Lunds Tekniska
Hogskola samt adjungerad
professor i férpacknings-
lara vid Michigan State
University i USA. Styrelsele-
damot i Elanders AB och
IDEON Center AB. Innehav
i Billerud: 100 aktier.

fodd 1953, arbetstagarre-
presentant (Pappers).
Innehav i Billerud: —.

Kurt Lindvall

Mats Pousette

fodd 1952, management
konsult, styrelseordfo-
rande i Torda Ink Holding
AS, styrelseordférande
och delagare i Involve
Holding samt styrelse-
ledamot och delégare i
A&R Carton AB. Innehav i
Billerud: 900 aktier.

fodd 1951, arbetstagar-
representant, suppleant
(Pappers). Innehav i
Billerud: Konvertibler mot-
svarande 435 aktier.

Revisorer

Caj Nackstad,
fodd 1945, auktoriserad revisor, KPMG Bohlins AB, revisor
i Billerud sedan 2001.

Bert Ostlund

fodd 1948, verkstallande
direktor och koncernchef

i Billerud sedan 2001.

Bert Ostlund har sedan
1987 haft ett antal befatt-
ningar inom Stora Enso,

bl a som divisionschef for
Stora Enso Pulp, Stora Cell
och verkstallande direktor

i Stora Celbi i Portugal
samt som finansdirektor
for Stora Cell. Innehav i Bil-
lerud: 5 000 aktier, 60 000
optioner samt konvertibler
motsvarande 1 305 aktier.

Owe Wallinder,
fodd 1949, auktoriserad revisor, KPMG Bohlins AB, revisor
i Billerud sedan 2001.

Revisorssuppleanter

Thomas Nilsson,
fodd 1957, auktoriserad revisor, KPMG Bohlins AB, revi-
sorssuppleant i Billerud sedan 2003.

Hans Akervall,
fodd 1953, auktoriserad revisor, KPMG Bohlins AB, revi-
sorssuppleant i Billerud sedan 2003.

Innehav i Billerud avser eget och ndrstaendes innehav per
den 27 februari 2004. Samtliga optioner ar utstéllda av
Stora Enso, se not 25 sidan 55.
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Ledningsgruppen

Stina Blomback

Peter Davidson
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fodd 1951, brukschef
Skarblacka sedan
1999. Peter Davidson
har sedan 1984 haft
ett antal ledande
befattningar inom
nordisk skogsindustri,
senast som direktor i
Norske Skog Corporate
Development. Innehav
i Billerud: 700 aktier,
30 000 optioner samt
konvertibler motsva-
rande 1 305 aktier.

Staffan Fors

fédd 1956, marknadsdirektor Papper sedan 2001.
Staffan Fors har haft ett antal ledande befattningar
inom marknad och férsaljning. Innehav i Billerud:

1 000 aktier, 30 000 optioner samt konvertibler
motsvarande 1 305 aktier.

Torbjoérn Joghed




Anders Snell

?h

&

fodd 1950, teknisk direktér sedan 2001.

Anders Snell har sedan 1976 innehaft ett antal led-
ande befattningar inom Stora Enso och AssiDoman,
senast som teknisk direktor inom AssiDoman.

fédd 1954, ekonomi- och finansdirektér sedan 2001, Innehav i Billerud: 1 000 aktier, 30 000 optioner
Nils Lindholm har sedan 1989 haft ett antal ledande samt konvertibler motsvarande 1 305 aktier.
befattningar inom SCA, senast som ekonomi- och
finansdirektor for SCA Hygiene Products. Innehav i
Billerud: 5 000 aktier, 30 000 optioner samt konver-
tibler motsvarande 1 305 aktier.

Nils Lindholm

fodd 1950, mark-
nadsdirektér Massa
sedan 2001. Niklas
Soderstrom har inne-
haft ett antal ledande
befattningar inom
marknad och forsalj-
ning. Innehav i Billerud:
2 000 aktier, 30 000
optioner samt kon-
vertibler motsvarande
1 305 aktier.

Niklas Soderstrom

Anna-Lena Nyberg

fodd 1944, personal- och informationsdirektor
sedan 2002. Anna-Lena Nyberg har innehaft ett
antal ledande befattningar inom personalomradet,
senast som personaldirektor inom AssiDoman.
Innehav i Billerud: 4 639 aktier, 30 000 optioner
samt konvertibler motsvarande 1 305 aktier.

Innehav i Billerud avser eget och nérstdendes innehav per
den 27 februari 2004. Samtliga optioner &r utstallda av
Stora Enso, se not 25 sidan 55.
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Corporate Governance (Agarstyrning)

Bakgrund

Corporate Governance, eller styrning utifrin akties-
garnas intressen, dr grunden for det sitt pa vilket
foretaget skots. Detta aterspeglas i Billeruds organisa-
tion och beslutsprocesser. God Corporate Governance
ir ett viktigt mal for Billerud. Agarna och aktérerna
pa de finansiella marknaderna ska uppfatta att beslut
fattas pd rationella grunder i samklang med dgarnas
langsiktiga férviantningar om god skotsel av bolaget.
Detta leder till bittre beslut och dirigenom hégre
virde pa foretaget. Genom att informera om forhéllan-
den och beslut samt att virdera risker pa ett 6ppet sitt,
6kar marknadens tillit till foretaget och dess proces-
ser, vilket ocksa hojer virdet. Den kontrollaspekten

ar ocksd viktig for fortroendet, liksom att det dr en
sjalvklarhet att folja lagar och férordningar.

Generellt

Uppgifterna f6r Billeruds organ bestims av gillande
lag och av bolagets Corporate Governance policy,
beslutad av styrelsen. Innehallet i denna policy dterges
isina huvuddrag i detta avsnitt. Styrelsen och verk-
stillande direktdren (VD) dr ansvariga for ledningen
av bolaget. Ledningsgruppen understédjer VD i
ledningsarbetet. Bolaget foljer gillande regler for insi-
deraffirer och reglerna enligt Stockholmsbérsens inre-
gistreringskontrakt. Bolaget utformar drsredovisning
och delarsrapporter i enlighet med Redovisningsradets
rekommendationer och svensk praxis. Informationen
publiceras pa svenska och engelska.

Bolagsstamma
Ordinarie bolagsstimma i Billerud AB dgde rum den 6
maj 2003. Bolagsstimman beslutade om en utdelning
pa SEK 6,50 per aktie for rikenskapsaret 2002. Vidare
beslutade stimman att omvilja Ingvar Petersson,
Bjorn Bjornsson, Per Lundberg, Meg Tivéus och Bert
Ostlund till ordinarie styrelseledaméter samt till nya
ordinarie styrelseledamoéter vilja Gunilla Jénson och
Mats Pousette. Till revisorssuppleanter for tiden intill
den ordinarie bolagsstimman 2005 valdes auktorise-
rade revisorerna Thomas Nilsson och Hans Akervall.
Beslut togs vidare om nedsittning av aktiekapital
med SEK 60 387 500 genom indragning utan aterbetal-
ning av 4 831 000 aktier som bolaget dterkopt samt om
att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om férvirv och
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dverlatelse av egna aktier. Overlatelsen fir dock endast
ske som betalning for féretagsférvarv samt pa bors i
syfte att erhalla likvida medel f6r betalning i samband
med foretagsforvarv.

Nomineringskommitté

Under 2003 har en nomineringskommitté infér 2004
ars ordinarie bolagsstimma tillsatts, bestiende av
Bjorn Lind, SEB Fonder och SEB Trygg Liv, Caroline
af Ugglas, Skandia Fonder och Skandia Liv samt Lars
Ohrstedt, AFA. Ingvar Petersson, styrelseordférande
iBillerud AB ir sammankallande och sekreterare.
Nomineringskommittén ska f6r bolagsstimman
presentera forslag till styrelseledaméter samt forslag
till styrelsens arvodering. Nomineringskommittén
har, som en del i arbetet, presenterat resultatet av en
genomford utvirdering av styrelsearbetet under det
gangna aret.

Styrelsen

Styrelsen bestar av nio ordinarie ledaméter, varav en
med ledande roll i féretaget och tvd suppleanter. Av
ledamoterna ir sju utsedda av bolagsstimman, medan
fyraledamoter, varav tvd suppleanter, ir utsedda av de
fackliga organisationerna. Av bolagsstimman utsedda
representanter utses for ett ar i taget. Styrelsens arbete
foljer en skriftlig arbetsordning inklusive méotesplan,
vilken ska sikerstilla att styrelsen ér allsidigt infor-
merad och att alla aspekter av foretagets verksamhet
tas upp till behandling. Arbetsordningen anger ocksa
vilken information styrelsen ska erhalla. Tjinstemin
iBillerud deltar vid styrelsens sammantriden som
sekreterare och féredragande. Sekreterare i styrelsen dr
Billeruds ekonomi- och finansdirektor Nils Lindholm.
Under 2003 har tio styrelseméten hallits.

Styrelsen har dven utfirdat en instruktion till VD.
Den ger VD behorighet att foretrida Billerud och
teckna dess firma inom ramen f6r den I6pande verk-
samheten, undantaget transaktioner av extraordinir
natur eller av visentlig betydelse. VD anstiller, avske-
dar och faststiller villkoren for Billeruds anstillda,
under hinsynstagande till gillande policyer, samt
tillser att instruktioner till Billeruds ledande befatt-
ningshavare upprittas innehéllande delegationsord-
ning. VD ska fortlépande halla styrelsen informerad
om Billeruds stillning och viktigare affirshindelser.



Kompensationskommitté

En av styrelsen utsedd kompensationskommitté
beslutar om 6vergripande policy betriffande 16ner,
ersittningar och §vriga anstillningsférmaner for Bil-
leruds ledningsgrupp samt godkinner VD:s férslag
till 16ner och ersittningar for ledningsgruppen inom
ramen f6r denna policy. Kompensationskommit-

tén ligger forslag till styrelsen som beslutar om 16n
och ersittningar till VD. Kommittén bestar av Ingvar
Petersson, styrelsens ordforande, styrelseledamdoterna
Per Lundberg och Bjérn Bjérnsson samt personaldi-
rektéren Anna-Lena Nyberg.

VD och ledningsgruppen

VD ir ansvarig for den dagliga ledningen av bolaget i
enlighet med styrelsens instruktioner och foreskrifter.
VD fungerar dessutom som ledningsgruppens ordf6-
rande. Den bestar darutover av tre brukschefer, en tek-
nisk direktor, tva marknadsdirektorer, en finans- och
ekonomidirektor samt en personal- och informations-
direktor. Ledningsgruppen sammantrider normalt
varje vecka; varannan vecka med personlig nirvaro
och varannan vecka genom telefonkonferens.

Revisionsfragor

Bolagets revisorer dr utsedda av bolagsstimman.
Revisorn skall granska bolagets och koncernens
redovisning samt styrelsens och VDs f6rvaltning.
Revisionsfragor behandlas av styrelsen i sin helhet.
En sirskilt utsedd revisionskommitté finns siledes
inte. Styrelsen ska tillse att revisorernas synpunkter
fran tidigare revisioner f6ljs upp och dtgirdas pa ett
tillfredsstillande sitt.

For att sikerstilla att styrelsens behandling sker pa
ett strukturerat sitt samt for att tillgodose styrelsens
informationsbehov rapporterar Billeruds revisorer vid
tre tillfallen per ar direkt till styrelsen. Vid styrelse-
motet i maj 2003 presenterades revisionsuppligget for
2003. Den foreslagna revisionsplaneringen fokuserade
frimst pa en genomgéing av styrning och kontroll,
internkontroll och efterlevnad av redovisningsprin-
ciper generellt samt forberedelse infor 6verging till
I[FRS, internationell rapporteringsstandard. Vid styrel-
semotet i december 2003 gjordes en avrapportering av
den granskning som da var utférd fér 2003. Slutligen
vid styrelsemdétet i januari 2004 rapporterade revi-

sorerna sina slutgiltiga iakttagelser frin drsbokslutet
2003.

For 2003 erholl Billeruds revisorer cirka MSEK 4 i
arvoden och kostnadsersittningar, varav cirka MSEK 1
avsag revision. Ovriga uppdrag utgjordes frimst av
skattemissig och finansiell genomgéing av forvarvat
bolag och konsultationer i redovisningsfragor och
forberedelsearbetet infér 6verging till IFRS.

Policyer

Styrelsen och VD har beslutat om ett antal policyer,
vilka reglerar féretagets verksamhet. Styrelsen har
beslutat om Corporate Governance policy, finanspo-
licy, kommunikationspolicy samt policy for kvalitet,
miljo och omvirldshansyn. VD har beslutat om Risk
Management och kreditpolicy, policy for intern kom-
munikation, inkép samt medbestimmandeavtal och
andra personalrelaterade policyer.
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Aktiedgarinformation och kalendarium

Bolagsstamma

Billerud ABs ordinarie bolagsstimma dger rum ons-
dagen den 5 maj 2004 kl16.00. Plats: Aula Magna vid
Stockholms Universitet. Sirskild kallelse har inforts i
dagspressen mandagen den 5 april 2004.

Anmalan
Aktiedgare som onskar delta i bolagsstimman, ska

dels vara inférd i den av VPC f6rda aktiedgarboken
fredagen den 23 april

dels anmala sig hos bolaget senast onsdagen den
28 april klockan 16.00.

Anmalan kan goras pa telefon 08-553 335 40, per fax
08-553 335 65 eller post till Billerud AB, Investor Rela-
tions, Box 703, 169 27 Solna. Anmilan kan dven ske pa
www.billerud.com/anmalan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade
miste fOr att dga ratt att delta i stimman, begira att till-
falligt inforas i aktieboken hos VPC i eget namn. Sadan
registrering, sa kallad rostrittsregistrering, maste

vara verkstilld den 25 april 2004, vilket innebir att
aktiedgaren i god tid f6re detta datum maste underritta
foérvaltaren om detta.
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Utdelning

Billeruds styrelse foreslar en utdelning avseende ar
2003 pa SEK 6,50 per aktie. Som avstimningsdag fore-
slis mandagen den 10 maj 2004. Om bolagsstimman
beslutar i enlighet med f6rslagen fran styrelsen berak-
nas utdelning sindas ut fran VPC den 13 maj 2004.

Bokslutsrapporter

Delarsrapport for

januari — mars 2004 22 april
Delarsrapport for

januari—juni 2004 20 juli
Delarsrapport for

januari — september 2004 21 oktober

All finansiell information finns tillgianglig pa savil
svenska som engelska och publiceras dven pa
www.billerud.com.

Ovrigt
ISIN-kod SE0000862997
Kod pa Stockholmsbdérsen BILL



Adresser

Huvudkontor

Billerud AB
Box 703, SE-169 27 Solna

tel: 08-553 335 00, fax: 08-553 335 60

info@billerud.com

Bruk

Billerud Beetham
Milnthorpe
Cumbria LA7 7AR
England

tel: +44 15395 650 00

Billerud Gruvon
Box 500, SE-664 28 Grums
tel: 0555-410 00

Billerud Karlsborg
SE-952 83 Karlsborgsverken

tel: 0923-660 00

Billerud Skirblacka
SE-617 10 Skarblacka

tel: 011-24 53 0O

Forséljningskontor

Billerud Scandinavia & International
Box 703

SE-169 27 Solna

Skandinaviska marknader

tel: 08-553 337 00, fax: 08-553 335 91
salesoffice.scandinavia@billerud.com
Marknader utanfér Europa

tel: 08-553 336 00, fax: 08-553 335 90

salesoffice.international@billerud.com

Cypern

Billerud Middle East & Africa

P. O.Box 53146

CY-3300 Limassol, Cypern

Nicolau Pentadromos Centre, go1 B
Gonia Agias Zonis & Thessalonikis street
tel: +357 25 85 34 30, fax: +357 253509 46
salesoffice.middleeast@billerud.com

England

Billerud Sales Limited

1 Phoenix Place, Phoenix Centre
Nottingham, NG8 6BA, England

tel: +44 115 975 87 60, fax: +44 115 975 8770
salesoffice.nottingham@billerud.com

Frankrike

Billerud France S.A.S.

18, rue de la Pépiniére

FR-75008 Paris, Frankrike

tel: 33144 69 94 40, fax: +33144 69 94 50
salesoffice.paris@billerud.com

Forenade Arabemiraten

Billerud Gulf

Jebel Ali Free Zone

LOB 14 - Unit1oy, P.O. Box No. 61045,
Dubai - Férenade Arabemiraten

tel: +9714 88 14 663, fax: +9714 8814 659
salesoffice.gulf@billerud.com

Indonesien

Billerud Asia Pacific

3oth Fl., Menara Kadin Indonesia BLDG
JL. HR Rasuna Said

Block X-5KAV.2-3

Jakarta 12950, Indonesien

tel: +62 21529 944 39, fax: +62 21529 944 50
salesoffice jakarta@billerud.com

Italien

Billerud S.r.l.

Via Pisa, 250

IT-20099 Sesto San Giovanni - M1, Italien
tel: +39 0224104 51, fax: +39 02 241 04545

salesoffice.milano@billerud.com

Nederlinderna

Billerud Benelux B.V.

Herengracht 566

NL-1017 CH Amsterdam, Nederlinderna
tel: +3120 520 76 80, fax: +3120 626 75 60

salesoffice.amsterdam@billerud.com

Spanien

Billerud Ibérica S.L.

C/ Frederic Mompou 3, 62 A 2*
ES-08960 Sant Just Desvern
Barcelona, Spanien

tel: +34 93470 05 56, fax: +34 93 473 08 98
salesoffice.barcelona@billerud.com

Tyskland

Billerud GmbH

Stadtdeich g

DE-20097 Hamburg, Tyskland

tel: +49 40 320 160, fax: +49 40 320 16 150

salesoffice. hamburg@billerud.com
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