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Kvartal Januari-Juni
2004 2004 2003

Il I 1l 2004 2003
Nettoomsattning, MSEK 1764 1820 1731 3584 3575
Rorelseresultat, MSEK 161 225 284 386 581
Rérelsemarginal, % 9 12 16 11 16
Resultat efter finansiella poster, MSEK 140 205 266 345 542
Nettoresultat, MSEK 101 147 190 248 390
Vinst per aktie, SEK 1,91 2,73 3,30 4,64 6,75

Rorelseresultatet under perioden januari-juni blev MSEK 386, en minskning med 34 %
jamfort med foregaende ar. Minskningen forklaras framst av lagre priser och férandrade
valutakurser. Leveranserna uppgick till 680 000 ton, en 6kning med 6 % trots omfattande
underhallsstopp.

Jamfort med forsta kvartalet minskade rorelseresultatet under andra kvartalet med 28 %
eller MSEK 64. Underhallsstoppen i Gruvon och Skarblacka paverkade resultatet
negativt med cirka MSEK 80.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till MSEK 345 och avkastningen pa sysselsatt
kapital under den senaste 12-manadersperioden uppgick till 20 %. Exkluderat effekter av
valutaflodessakringarna var avkastningen 11 %.

Det operativa kassaflédet uppgick till MSEK 391, MSEK 80 hégre &n under samma
period 2003.
Styrelsen har beslutat om fortsatta aterkop av aktier.

Billeruds resultat efter finansiella poster forvantas uppga till cirka MSEK 800 under 2004,
jamfort med MSEK 1 042 under 2003. Forandrade valutakurser utgor cirka MSEK 250 av
nedgangen.

Bokslutet presenteras av Billeruds VD Bert Ostlund pa en presskonferens
idag kl 15.00. Plats: Sparvagnshallarna, Birger Jarlsgatan 57 A, Stockholm.

Eventuella fragor med anledning av denna rapport besvaras av
Bert Ostlund, VD och koncernchef, 08 553 335 00
och Nils Lindholm, Ekonomi- och finansdirektdr, 08 553 335 00 eller 070 217 5225
E-post: ir@billerud.com




Billerud-koncernen

Marknad

Leveranserna under andra kvartalet uppgick till 323 000 ton, en minskning med cirka 10
procent jamfort med forsta kvartalet. Minskningen berodde pa underhallsstopp i Billeruds tva
storsta bruk, Gruvon och Skarblacka. Under forsta halvaret levererades 680 000 ton, en
o6kning med cirka 6 procent jamfort med 2003.

For Billeruds forpackningspapper var orderlaget ungeféar oférandrat under kvartalet.
Prisokningar har skett inom wellravaror. For dvriga produkter var prisnivan i stort sett stabil
under kvartalet. P g a en forbattrad kundmix 6kade dock genomsnittspriserna i jamférelse med
forsta kvartalet. Prishdjningar har annonserats for kraftpapper fr o m tredje kvartalet.
Leveranserna av forpackningspapper uppgick totalt till 249 000 ton under andra kvartalet, en
minskning med 8 procent jamfort med forsta kvartalet. Under det forsta halvaret levererades
519 000 ton, en 6kning med 7 procent jamfért med samma period forra aret.

For langfibrig avsalumassa 6kade priserna under kvartalet. Marknadspriset steg fran USD 620
per ton i slutet av mars till for narvarande cirka USD 660 per ton. Billeruds leveranser av
avsalumassa sjonk med 15 procent jamfort med forsta kvartalet och uppgick till 74 000 ton.
Under det forsta halvaret levererades 161 000 ton, en 6kning med 6 procent jamfért med
samma period forra aret.

Forsaljning och resultat

Som tidigare meddelats forvarvade Billerud det engelska forpackningspappersforetaget Henry
Cooke Ltd den 27 februari 2004. Foretaget har namnéndrats till Billerud Beetham Ltd och har
konsoliderats i Billerudkoncernen fran och med mars 2004.

Andra kvartalet

Nettoomsattningen for andra kvartalet uppgick till MSEK 1 764, en minskning med 3 procent
jamfort med forsta kvartalet. Hojda genomsnittspriser under kvartalet kunde inte kompensera
volymbortfallet pa cirka 10 procent till féljd av underhallsstoppen.

Rorelseresultatet uppgick till MSEK 161, en minskning jamfort med foregaende kvartal med
MSEK 64 eller 28 procent. Lagre tackningsbidrag till folid av underhallsstoppen har paverkat
rorelseresultatet negativt med cirka MSEK 80. Kvartalet har ocksa belastats med en kostnad
pa MSEK 7 avseende retroaktiv elskatt avseende perioden augusti 2003 t 0 m juni 2004.

Resultatutvecklingen for respektive produktomrade kommenteras pa sidan 5.

Finansnettot uppgick till MSEK -21 och utgjordes framst av rantekostnader pa Billeruds
syndikerade banklan och annan upplaning. Resultat efter finansiella poster uppgick till
MSEK 140.

Januari - juni

Nettoomsattningen uppgick till MSEK 3 584, ungefar oférandrat i jamférelse med samma
period 2003. Under perioden uppgick Beethams nettopaverkan pa Billerudkoncernens
omsattning till MSEK 113 och leveranser till cirka 8 000 ton. Forvarvet har alltsa bidragit med
en omsattningsokning pé cirka 3 procent. Okade volymer i 6vrigt bidrog med cirka 5 procent.
Dessa Okningar har motverkats av lagre genomsnittspriser (uttryckta i SEK), vilket medforde
en ofdrandrad omsattning.



Rorelseresultatet uppgick till MSEK 386, en minskning med MSEK 195 eller 34 procent jamfort
med samma period féregaende ar. Avvikelsen kan ungefarligen uppdelas pa féljande
komponenter (MSEK):

Okade leveransvolymer +80
Lagre forsaljningspriser, uttryckta i resp forsaljningsvaluta -155
Lagre kostnader +30
Resultatminskning pa grund av férandrade valutakurser -150
Total resultatférandring -195

Ett system med elcertifikat infordes i Sverige fran 1 maj 2003. Intakten fran forsalda elcertifikat
redovisas som en reduktion av elkostnaderna. | avvikelseanalysen ovan ingar en kostnads-
minskning med cirka MSEK 50 pa grund av intékter fran elcertifikat. Dessutom ingar retroaktiv
elskatt for perioden augusti 2003 — juni 2004 som en kostnad med cirka MSEK 7.

Finansnettot uppgick till MSEK - 41, en férsamring med MSEK 2 eller 5 procent jamfért med
samma period 2003. Férsamringen ar helt hanforlig till engangskostnader i samband med
refinansieringen av Billeruds syndikerade banklan.

Beraknad skattekostnad var MSEK 97. Skattekostnaden motsvarade en skattesats pa
28 procent.

Valutakursexponering

Under forsta halvaret 2004 hade nettoflodet sakrats till EUR/SEK 9,30, USD/SEK 9,01 och
GBP/SEK 14,07. Flodessakringen gav en positiv effekt p4 omsattningen och darmed pa
rorelseresultatet uppgaende till MSEK 194, varav 9 procent harroérde fran séakring av EUR,
89 procent fran USD och resterande 2 procent fran séakring av GBP. For andra kvartalet
isolerat blev det en positiv effekt uppgaende till MSEK 91, varav 19 procent harrérde fran
sakring av EUR och 81 procent fran USD.

En ytterligare resultateffekt uppkommer genom att kundfordringarna i utlandsk valuta vid
utgangen av perioden varderas till de sakrade kurserna. Inkluderande denna omvardering
medforde andrade valutakurser en negativ resultateffekt under perioden januari-juni 2004 pa
cirka MSEK 150 jamfort med samma period forra aret.

Billerud har for narvarande sakrat cirka 100 procent av 15 manaders beraknat nettofléde i
EUR, cirka 42 procent av 12 manaders beréknat nettoflode i USD och cirka 54 procent av
12 manaders nettofldde i GBP till nedanstaende kurser. Av valutasakrat belopp utgors for
narvarande 77 procent av EUR, 20 procent av USD och 3 procent av GBP.

Sakrade valutakurser mot SEK for kommande 15-manadersperiod,
dvs fér kommande fem kvartal

Valuta Kv 32004 | Kv 42004 | Kv12005 |Kv22005 |Kv32005 | Snittkurs

EUR/SEK 9,22 9,28 9,14 9,22 9,18 9,21
USD/SEK 8,44 8,50 7,67 7,62 - 8,34
GBP/SEK 13,23 13,17 13,48 13,53 - 13,29

Utestaende kontrakt, som inte motsvaras av kundfordringar per den 30 juni 2004, har inte
paverkat resultatet. Om dessa kontrakt skulle blivit I6sta pa balansdagen skulle det ha
inneburit en positiv resultatpaverkan med MSEK 79.



Investeringar och sysselsatt kapital

Investeringarna i anlaggningstillgangar under perioden januari - juni 2004 uppgick till

MSEK 232 medan avskrivningarna under samma period uppgick till MSEK 205. Investerings-
utgifterna avser framst pabdrjandet av en ny biologisk reningsanlaggning i Gruvén samt
utokad kapacitet for séack- och kraftpapper i Skarblacka.

For helaret 2004 forvantas investeringarna ligga nagot éver avskrivningsnivan, vilken vantas
uppga till drygt MSEK 400.

Billeruds sysselsatta kapital uppgick till MSEK 4 506 per den 30 juni 2004, jamfort med
MSEK 4 424 den 31 december 2003. Okningen av det sysselsatta kapitalet forklaras framfor
allt av férvarvet av Billerud Beetham.

Avkastningen pa sysselsatt kapital, beraknat pa den senaste 12-manadersperioden, uppgick
till 20 procent, att jamféra med 24 procent for helaret 2003. Avkastningen pa eget kapital efter
skatt var 19 procent. Om den positiva effekten av valutakontrakten raknas bort uppgar
avkastningen den senaste 12-manadersperioden till 11 procent.

Kassaflode och finansiell stallning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under forsta halvaret till MSEK 621.
Kassaflodet har i jamforelse med foregdende ar paverkats positivt av att Billerud inte gjort
fyllnadsinbetalningar avseende inkomstskatt under 2004 vilket var fallet 2003. De I6pande
investeringarna ar nagot lagre an for samma period 2003. Totalt uppgick det operativa
kassaflodet till MSEK 391 vilket &r MSEK 80 hdgre &n motsvarande period 2003.

Forvarvet av Billerud Beetham belastade kassaflodet med MSEK 222 varav MSEK 209 avser
kopeskilling for aktier och dvertagen nettolaneskuld. Resterande belopp avser kostnader pa
cirka MSEK 6 i samband med Overtagandet samt MSEK 7 avseende kostnader for en
forandrad forsaljningsorganisation. Kassaflodet i bolaget fran forvarvstidpunkten redovisas i
Billeruds kassaflodesanalys pa resp rad.

Under perioden betalades ocksd MSEK 346 i aktieutdelning och genomférdes aterkop av
egna aktier med MSEK 168. Totalt betalades sdledes MSEK 514 i olika former till aktieagarna.
Skillnaden i faktisk utdelning, MSEK 346, jamfort det i arsredovisningen intagna
utdelningsforslaget, MSEK 352, hanger samman med aterkop av aktier. Under perioden

1 januari 2004 till avstamningsdagen for utdelning aterkopte Billerud AB 875 000 aktier for
vilka utdelning inte lamnats.

Extern upplaning 6kade under perioden med MSEK 535 och likvida medel 6kade med
MSEK 190. Nettoskuldsattningen 6kade med MSEK 359.

Koncernens nettoskuldsattningsgrad var vid periodens utgang 0,54 ggr jamfort med 0,38 ggr
den 31 december 2003 och 0,48 ggr den 30 juni 2003. Nettoskuldsattningsgradens 6kning
under 2004 var en konsekvens av utdelning och aterkép samt forvarvet av Billerud Beetham
och skedde i enlighet med Billeruds finansiella mal.



Kassaflodesanalys i sammandrag

MSEK (positivt tecken avser skuldminskning) Jan-juni Jan-mars April-juni Jan-juni
2004 2004 2004 2003
Fran I6pande verksamhet 621 326 295 559
Lopande nettoinvesteringar -230 -78 -152 -248
Operativt kassafléde 391 248 143 311
Forvarv av Henry Cooke Ltd -222 -222
Kassaflode efter investeringsverksamheten 169 26 143 311
Utdelning -346 - -346 -376
Aterkop av aktier -168 -96 -72 -52
Till aktieagarna -514 -96 -418 -428
Ovrigt, ej kassaflodespaverkande poster -14 -16 2 -8
Forandring av nettoskuldsattning under perioden -359 -86 -273 -125

Finansiering

Rantebarande lan per den 30 juni 2004 uppgick till MSEK 2 006. Av detta belopp uppgick
utnyttjandet av det syndikerade banklanet till MSEK 341, obligationslan till MSEK 742 och

utnyttjandet av Billeruds certifikatprogram (pa maximalt MSEK 1 000) till MSEK 894.

Dessutom finns ett konvertibelt skuldebrev, marknadsvarderat till MSEK 29.

Personal

Medelantalet anstéllda uppgick under forsta halvaret till 2 558 att jamféra med 2 388 under
forsta halvaret foregdende ar. Okningen ar framst hanforlig till forvarvet av Billerud Beetham.

Produktomraden

Billeruds verksamhet bestar av produktomradena Kraftpapper, Wellrdvara och Avsalumassa
och ar produktionsmassigt starkt integrerade. Det innebar att produktomradena inte ar direkt
redovisningsmassigt identifierbara. Produktomradena ar utsatta for risker och mojligheter som
i allt vasentligt ar likartade. Billerud har valt att rapportera och styra verksamheten pa dessa
tre produktomraden som enligt Billeruds bedémning tillsammans utgér en gemensam
rorelsegren och ett primarsegment. Marknaden bedoms inte vasentligt skilja sig at vad avser

risker och mgjligheter.

Nettoomséattning och rorelseresultat

Nettoomsattning

Rorelseresultat

Kv2 Kvl1 % Jan-jun Jan-jun %| Kv2 Kvl % Jan-jun Jan-jun %
MSEK 2004 2004 andr. 2004 2003 andr.[ 2004 2004 &ndr. 2004 2003 &ndr.
Kraftpapper 929 902 3 1831 1818 1 106 138 -23 244 371 -34
Wellravara 470 520 -10 990 1062 -7 1 34 -97 35 173 -80
Avsalumassa 365 398 -8 763 695 10 64 63 2 127 61 108
Ovrigt och elimineringar - - -10 -10 -20 -24
Summa koncernen 1764 1820 -3 3584 3575 161 225 -28 386 581 -34




Kraftpapper

Andra kvartalet

Kvartalets rorelseresultat uppgick till MSEK 106, en minskning med MSEK 32 eller 23 procent
jamfort med forsta kvartalet. Minskningen berodde i huvudsak pa lagre volymer och hégre
kostnader. Den genomshnittliga prisnivan var nagot hégre under andra kvartalet.

Januari-juni

Rorelseresultatet minskade med 34 procent till MSEK 244. Minskningen berodde framst pa
lagre priser och negativa valutakurseffekter som endast delvis kompenserades av 11 % hdgre
leveransvolymer.

Wellravara

Andra kvartalet

Kvartalets rérelseresultat uppgick till MSEK 1, en minskning med MSEK 33 eller 97 procent
jamfort med forsta kvartalet. Leveransvolymerna minskade med 13 procent och kostnadsnivan
var hogre, beroende pa underhallsstoppen i Gruvon och Skarblacka. Genomsnittspriserna var
nagot hogre an foregaende kvartal.

Januari-juni
Rorelseresultatet uppgick till MSEK 35, en minskning med 80 procent jamfort med forra aret.
Minskningen beror framst pa lagre priser.

Avsalumassa

Andra kvartalet
Kvartalets rorelseresultat uppgick till MSEK 64, en 6kning med MSEK 1 eller 2 procent jamfort
med det forsta kvartalet.

Januari-juni

Rorelseresultatet uppgick till MSEK 127, en 6kning med MSEK 66 eller 108 procent jamfort
med forra aret. Okningen forklaras av hégre priser, 6 procent hogre leveransvolymer samt
lagre kostnader jamfort med foéregaende ar.

Moderbolaget

| Billerud AB ingar Gruvons bruk, forsaljningsorganisationen fér den nordiska marknaden och
marknader utanfér Europa samt huvudkontorsfunktionerna.

Nettoomsattningen under forsta halvaret 2004 uppgick till MSEK 1 512. Resultat efter
finansiella poster uppgick till MSEK 52. Investeringar i anlaggningstillgangar exklusive aktier
uppgick till MSEK 137. Medelantalet anstallda var 1 167. Likvida medel och kortfristiga
placeringar uppgick till MSEK 459.

Aterkép av aktier och nedséttning av aktiekapital

Billeruds styrelse har beslutat fortsatta aterkopen av egna aktier. Beslutet ar ett led i
forandringen av bolagets kapitalstruktur i enlighet med de finansiella malen, det vill saga att
skuldsattningsgraden skall ligga mellan 0,6 och 0,9. Aktierna skall kdpas 6ver bors till vid varje
tidpunkt géllande marknadspris.

Billerud har under perioden januari-juni 2004 &terkdpt 1 478 000 aktier. Aterkdpen skedde till
en snittkurs av 113,37 SEK/aktie. Efter aterkpen uppgar innehavet av egna aktier for
narvarande till 5 260 000 aktier, motsvarande cirka 9 procent av totala antalet aktier.
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Den ordinarie bolagsstamman den 5 maj 2004 beslutade att satta ned bolagets aktiekapital
med 58 212 500 kronor genom indragning utan aterbetalning av de 4 657 000 aktier som
bolaget aterkopt vid tidpunkten for bolagsstamman. Ansdkan om tillstand att genomfora detta
har inlamnats till tingsratten. Beslut av tingsratten vantas under september 2004.

Totalt kan innehavet av egna aktier uppga till maximalt cirka 5 791 000 aktier, motsvarande

10 procent av totala antalet aktier. Till och med tidpunkten for tingsrattens tillstdnd kan saledes
ytterligare maximalt 531 000 aktier aterkopas. Efter nedsattningen av aktiekapitalet ar
genomford kan ytterligare maximalt cirka 1,8 miljoner aktier aterkopas till och med néasta
bolagsstamma. Begransningen beror pa tillgangen pa fritt eget kapital.

Storsta aktieagarna

Billeruds tio storsta agare enligt VPCs register och annan information per den 30 juni 2004
(Billeruds eget agande av 5,3 miljoner aktier och depabanker ar exkluderade):

Agare Antal aktier Andel av aktier pa marknaden, %
(miljoner) (aktier = roster)

GMO Fonder 1,7 3,3

SEB Fonder/SEB Trygg Liv 1,7 3,1

AFA Forsakringar 1,5 2,9

AMF 15 2,8

JP Morgan Chase 1,4 2,7
Handelsbanken Fonder 1,3 2,4

DWS Investment 1,2 2,3
Skandia Fonder/Skandia Liv 0,8 1,5
Putnam Fonder 0,8 15
Robur Fonder 0,7 1,3
Totalt 10 storsta 12,6 23,9
Totalt exklusive Billeruds aterkop

av egna aktier (5 260 000) 52,6 100,0

Andelen utlandskt agande uppgick till 27 procent av antalet aktier pa marknaden. Totala
antalet &gare (inkl forvaltarregistrerade) uppgick till cirka 169 000.

Aktiefordelning

Aktieférdelningen per den 30 juni 2004 var som foljer:

Registrerat antal aktier 57 909 998
Aterképta aktier i eget férvar - 5 260 000
Aktier pa marknaden 52 649 998
Konvertibelt skuldebrev (vid full konvertering) 268 047
Aktier pa marknaden (efter full konvertering) 52 918 045

Overgang till IFRS

Billerud berors av inférandet av vissa regler i IAS (International Accounting Standards) fran
och med 2005. En redogorelse for dvergangen till IFRS (International Financial Reporting
Standards) har lamnats i arsredovisningen for 2003, sidan 19. Utover den information som
lamnats i rsredovisningen har inga ytterligare vasentliga skillnader jamfort med nuvarande
redovisningsprinciper identifierats.



Utsikter

Leveranserna andra halvaret beraknas ligga pa ungefar samma niva som under forsta
halvaret.

Priserna i resp forsaljningsvaluta for Billeruds kraftpapper och wellrdvara ar for narvarande
hogre an under forsta halvaret. For avsalumassan ligger prisnivan pa langfibrig sulfatmassa
for narvarande pa cirka 660 USD per ton. Bedémningen ar att massapriset kommer att stiga
till den aviserade nivan pa 670 USD per ton.

Forandrade valutakurser, inkl ingangna terminskontrakt, kommer att paverka rorelseresultatet
negativt med cirka MSEK 250, jamfort med 2003, varav cirka MSEK 100 under andra halvaret.

Okade kostnader for vedravara forvantas paverka rorelseresultatet negativt med cirka

MSEK 70, jamfort med 2003. Denna 6kning paverkar Billerud i huvudsak fran och med tredje
kvartalet.

Underhallsstopp planeras i Karlsborg under kvartal tre.

Baserat pa ovanstaende faktorer forvantas ett forbattrat resultat under andra halvaret 2004, i

jamforelse med forsta halvaret. Sammantaget forvantas Billeruds resultat efter finansiella
poster under 2004 uppga till cirka MSEK 800, jamfort med MSEK 1 042 under 2003.

Stockholm den 20 juli 2004
Billerud AB (publ)

Styrelsen

Denna delarsrapport har ej varit foremal for dversiktlig granskning av bolagets revisorer.

Bokslutsrapporter

Delarsrapport for januari - september 2004 21 oktober 2004
Bokslutskommuniké januari - december 2004 27 januari 2005
Delarsrapport januari — mars 2005 26 april 2005
Delarsrapport januari — juni 2005 26 juli 2005
Delarsrapport januari — september 2005 26 oktober 2005

Ordinarie bolagsstamma kommer att hallas den 3 maj 2005.

Billerud AB (publ) Box 703, 169 27 Solna Org. nr. 556025-5001
Tel 08-553 335 00 Fax 08-553 335 80 E-post: info@billerud.com
Hemsida pa Internet: http://www.billerud.com

Billerud ar ett férpackningspappersforetag. Affarsidén ar att férse kunderna med innovativa
forpackningspapper av hog kvalitet. En konsekvent satsning pa attraktiva marknadssegment och ett
starkt kundfokus ar hérnstenar i Billeruds strategi. Billerud fokuserar pa kraftpapper och wellravaror och
har en varldsledande position inom ett flertal produktsegment. Produktionsanlaggningarna ar bland de
mest kostnadseffektiva i Europa fér dessa produkter.



Billerud-koncernen

Redovisningsprinciper

Bilaga

Redovisningen &ar upprattad i enlighet med Redovisningsradets rekommendationer, och denna delérsrapport ar upprattad enligt
Redovisningsradets rekommendation RR 20. Vad avser Redovisningsradets rekommendation RR 25, Rapportering for segment —
rorelsegrenar och geografiska omraden, se kommentarer under Produktomraden sidan 5 i denna delarsrapport. Billerud har till
stor del formansbestamda pensionsplaner. Fran och med 2004 tillampar Billerud Redovisningsradets rekommendation RR 29,
Erséattningar till anstallda. Reglerna ar baserade pa IAS 19 och effekten av den andrade principen har redovisats direkt mot eget
kapital den 1 januari 2004. Anpassningen till denna rekommendation beskrivs i specifikation av férandring av eget kapital nedan.
Uppgifter om tillampade redovisningsprinciper och nyckeltalsdefinitioner, se Arsredovisning fér 2003, sidorna 46-49 och sidan 57.

Resultatrakning 3 manader 6 manader Helar

Apr-jun  Jan-mars Apr-jun  Jan-jun Jan-jun  Jan-dec
MSEK 2004 2004 2003 2004 2003 2003
Nettoomsattning 1764 1820 1731 3584 3575 6 992
Ovriga intékter 2 2 2 4 4 10
Rorelsens intékter 1766 1822 1733 3588 3579 7 002
Ravaror och fornddenheter -651 -665 -605 -1316 -1216 -2439
Forandring av varulager -11 -36 31 -47 -2 28
Ovriga externa kostnader -472 -476 -446 -948 -964 -1 869
Personalkostnader -367 -319 -334 -686 -626 -1224
Avskrivningar -104 -101 -95 -205 -190 -380
Rorelsens kosthader -1 605 -1 597 -1 449 -3 202 -2 998 -5 884
Rorelseresultat 161 225 284 386 581 1118
Finansiella poster -21 -20 -18 -41 -39 -76
Resultat efter finansiella poster 140 205 266 345 542 1042
Skatt -39 -58 -76 -97 -152 -294
Nettoresultat 101 147 190 248 390 748
Vinst per aktie, SEK 1,91 2,73 3,30 4,64 6,75 13,13
Vinst per aktie efter full konvertering,
SEK 1,90 2,72 3,29 4,63 6,73 13,09
Balansrakning

30 juni 30 juni 31 mars 31 dec

MSEK 2004 2003 2004 2003
Anlaggningstillgangar 4 567 4419 4520 4 364
Varulager 710 688 704 690
Kundfordringar 1197 1143 1226 1083
Ovriga omséttningstillgangar 183 178 155 154
Kassa, bank och kortfristiga placeringar 543 279 679 353
Summa tillgangar 7 200 6 707 7284 6 644
Eget kapital 2928 3195 3245 3204
Réantebérande avsattningar 121 96 123 108
Ej rantebdarande avsattningar 1 006 694 1017 973
Rantebérande skulder 2 006 1728 1867 1470
Leveranttrskulder 495 354 414 383
Ovriga, ej réntebarande skulder 644 640 618 506
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 7 200 6 707 7284 6 644
Specifikation av forandring i eget kapital Jan-juni  Jan-juni Jan-mars Helaret
MSEK 2004 2003 2004 2003
Ingéende eget kapital 3204 3233 3204 3233
Anpassning till Redovisningsradets rekommendation RR 29 -10 -10
Justerat ing&dende eget kapital 3194 3233 3194 3233
Periodens resultat 248 390 147 748
Utdelning -346 -376 -376
Aterkop av aktier -168 -52 -96 -401
Utgaende eget kapital 2928 3195 3 245 3204




Kassaflddesanalys Jan-juni Jan-juni April-juni Helaret
MSEK 2004 2003 2004 2003
Rorelsedverskott mm 1) 591 772 260 1494
Rorelsekapitalférandring m m 95 -34 60 79
Finansnetto, skatter m m -65 -179 -25 -201
Kassaflode fran I6pande verksamheten 621 559 295 1372
Investering i anlaggningstillgangar -232 -249 -153 -381
Forvéarv av Henry Cooke Ltd -222
Foérsaljning av anlaggningstillgdngar 2 1 1 1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -452 -248 -152 -380
Forandring av rantebarande skulder 535 -200 139 -458
Utdelning -346 -376 -346 -376
Aterkop av aktier -168 -52 -72 -401
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 21 -628 -279 -1 235
Kassafldde totalt (= foréandring i likvida medel) 190 -317 -136 -243
Likvida medel vid periodens bdrjan 353 596 679 596
Kassaflode totalt 190 -317 -136 -243
Likvida medel vid periodens slut 543 279 543 353
1) | beloppet ingér for perioden januari — juni 2004 rorelseéverskott MSEK 386, aterlagda avskrivningar MSEK 205.
Jan-juni Jan-juni  Jan-mars Heldret
Nyckeltal 2004 2003 2004 2003
Marginaler
Bruttomarginal, % 16 22 18 21
Rorelsemarginal, % 11 16 12 16
Avkastningsmatt (rullande 12 manader)
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 20 27 23 24
Avkastning pa eget kapital, % 19 27 21 23
Avkastning pa eget kapital efter full konvertering, % 19 27 21 23
Kapitalstruktur vid periodens utgang
Sysselsatt kapital, MSEK 4 506 4740 4551 4 424
Eget kapital, MSEK 2928 3195 3245 3204
Rantebarande nettoskuld, MSEK 1579 1545 1 306 1220
Nettoskuldséttningsgrad, ggr 0,54 0,48 0,40 0,38
Nettoskuldsattningsgrad efter full konvertering, ggr 0,52 0,47 0,39 0,37
Soliditet, % 41 48 45 48
Soliditet efter full konvertering, % 41 48 45 49
Per aktie
Vinst per aktie, SEK 4,64 6,75 2,73 13,13
Genomsnittligt antal aktier, tusental 53 393 57 805 53 800 56 990
Vinst per aktie efter full konvertering, SEK 4,63 6,73 2,72 13,09
Genomsnittligt antal aktier, tusental 53 661 58 074 54 068 57 258
Per aktie vid periodens utgang
Eget kapital per aktie, SEK 55,61 55,69 60,93 58,19
Antal aktier, tusental 52 650 57 374 53 253 54128
Eget kapital per aktie efter full konvertering, SEK 55,87 55,92 61,16 59,42
Antal aktier, tusental 52 918 57 642 53521 54 396
Bruttoinvesteringar, MSEK 232 249 79 381
Forvarv av Henry Cooke Ltd 222 222
Medelantal anstéallda 2558 2 388 2463 2418
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Produktomraden

Nettoomsattning kvartalsvis per produktomrade och fér koncernen

2004 2003
MSEK Il | Helar [\ 1] Il |
Kraftpapper 929 902 | 3474 788 868 873 945
Wellravara 470 520 | 2067 519 486 521 541
Avsalumassa 365 398 | 1454 383 376 337 358
Ovrigt och elimineringar - - -3 -1 -2 - -
Summa koncernen 1764 1820 | 6992 1689 1728 1731 1844
Rorelseresultat kvartalsvis per produktomrade och fér koncernen

2004 2003
MSEK Il | | Helar \Y 1] Il |
Kraftpapper 106 138 718 150 197 169 202
Wellravara 1 34 287 56 58 91 82
Avsalumassa 64 63 175 63 51 38 23
Ovrigt och elimineringar -10 -10 -62 -14 -24 -14 -10
Summa koncernen 161 225 | 1118 255 282 284 297
Rorelsemarginal kvartalsvis per produktomrade och for koncernen

2004 2003
% Il | Helar [\ 1] Il [
Kraftpapper 11 15 21 19 23 19 21
Wellravara 0 7 14 11 12 18 15
Avsalumassa 18 16 12 16 14 11 6
Koncernen 9 12 16 15 16 16 16
Leveransvolymer kvartalsvis per produktomrade

2004 2003
kton Il | Helar \Y 1] Il |
Kraftpapper 132 136 476 113 122 115 126
Wellravara 117 134 489 128 115 121 125
Avsalumassa 74 87 323 86 85 69 83
Totalt 323 357 | 1288 327 322 305 334
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