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Ajankohtaista

TIETOJA OSINGONMAKSUSTA
JA YHTIOKOKOUKSESTA

Osingonmaksu

Hallitus esittda varsinaiselle yhtiokokoukselle, ettd
31.12.2003 paittyneeltd tilikaudelta maksetaan osinkoa
0,45 euroa osakkeelta.

Ruotsin arvopaperikeskus (Vardepapperscentralen,
VPC) huolehtii osingonmaksusta VPC:ssé rekisteroidyille
osakkeille ja osinko maksetaan Ruotsin kruunuina.
Deutsche Bank Trust Company Americas huolehtii
osingonmaksusta sen hallinnoimien ADR-todistusten
haltijoille ja osinko maksetaan Yhdysvaltain dollareina.
Lisdtietoja kohdassa tietoja osakkeenomistajille sivulla 52.

Osingonjakopolitiikka
Pitkdn aikavilin tulokseen kytketty vakaa osinko
Puolet nettovoitosta suhdannekierron aikana

Yhtiokokous

Stora Enso Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetaan
torstaina 18.3.2004 klo 16.00 Finlandia-talossa,
Mannerheimintie 13 e, Helsinki.

Kannen kuva

Yksityiskohta sylinteristd Langerbruggen
uuden paperikoneen kuivapaassa.
Keltainen vasemmalla ylhéilld on
sylinterin paa, harmaa alhaalla oikealla
on viira ja punainen keskelld on
heijastus sylinterin pinnassa.
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@® SISALLYSLUETTELO

Konserni 2003 on kaannetty englannin kielesta.

YHTION ESITTELY

Stora Enso kuuluu maailman joh-

taviin metsdteollisuusyhtitihin.
Stora Enson pédtuotteet ovat
paino- ja hienopaperit, pakkaus-
kartongit sekd puutuotteet.

TILINPAATOKSEN PAAKOHDAT

Vuoden 2003 avainluvut ilman
kertaluonteisia erid: liikevoitto
538,1 miljoonaa euroa (4,4 % lii-
kevaihdosta) ja tulos ennen veroja
ja vahemmistoosuutta 331,4 mil-
joonaa euroa. Osakekohtainen
tulos 0,25 euroa.

VUOSI 2003 LYHYESTI

TUOTEALUEET LYHYESTI

KIRJE OSAKKEENOMISTA]JILLE

STRATEGIA

Harkittu strategia edistda kannat-

tavuutta ja kasvua. Sijoitetun paa-
oman tuottotavoite on 13 % suh-

dannekierron aikana. Osingonjako-
politiikkaa uudistettiin siten, ettd

osinkona jaetaan puolet nettovoi-
tosta suhdannekierron aikana.

STORA ENSO ACCOUNT
MANAGEMENT
Avainasiakkaille suunnattu inno-
vaatio, joka mahdollistaa yhte-
ndisen palvelun kaikissa osto-
tilanteissa.

UUSI ORGANISAATIORAKENNE

Uusi organisaatiorakenne perus-
tuu Stora Enson kolmeen pda-
tuotealueeseen: paperiin, pakkaus-
kartonkeihin sekd puutuotteisiin
ja kuituhuoltoon.

PAPERI

Uusi paperikone Langerbruggessa

PAKKAUSKARTONGIT

InnoCentre

PUUTUOTTEET JA
KUITUHUOLTO

Jatkojalostus: ikkunakomponentit

HENKILOSTOJOHTAMINEN

Stora Enso tyo6llistdd noin 44 000
henkil6d yli 40 maassa. Stora
Enson pitkdn aikavilin menestys
perustuu tyontekijoiden osaami-
seen — “What People Can Do”.

HALLITUS

JOHTAJISTO

KONSERNIHALLINTO-OHJE

Stora Enso on pdivittdnyt konser-
nihallinto-ohjettaan. Taustalla oli-
vat konsernin organisaatiouudis-
tus, yleinen keskustelu yhtididen
hallinnoinnista sekd Helsingin,
Tukholman ja New Yorkin porssien
uudet ohjeet ja suositukset aihees-
ta. Muutokseen vaikutti osaltaan
myds Sarbanes Oxley -laki.

OSAKKEET JA
OSAKKEENOMISTAJAT

THVISTELMA TILIN-
PAATOSTIEDOISTA

Tilinpddtostiedot kokonaisuudes-
saan osoitteessa
www.storaenso.com/2003 tai erilli-
sessd Tilinpadtds 2003 -raportissa.
Tilausohjeet tamén raportin taka-
kannessa.

TIETOJA OSAKKEEN-
OMISTAJILLE
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@®YHTION ESITTELY

Tuotamme lisdarvoa

tora Enso kuuluu maailman johta-

viin metsateollisuusyhtioihin. Stora

Enson pddtuotteet ovat paino- ja
hienopaperit, pakkauskartongit sekd puu-
tuotteet.

Stora Enson liikevaihto oli 12,2 mil-
jardia euroa vuonna 2003. Konsernin pal-
veluksessa on noin 44 000 henkil6a yli 40
maassa viidelld mantereella. Stora Enson
vuotuinen tuotantokapasiteetti on 15,7
miljoonaa tonnia paperia ja kartonkia
sekd 7,4 miljoonaa kuutiometrid sahattu-
ja puutuotteita. Sahatuista puutuotteista
2,8 miljoonaa kuutiometrid on jatkoja-
losteita. Stora Enson osakkeet noteerataan
Helsingin, New Yorkin ja Tukholman
arvopaperiporsseissa.

Stora Enson pddasialliset asiakkaat
ovat yrityksid. Konsernilla on maailman-
laajuinen myynti- ja markkinointiver-
kosto, minkd ansiosta asiakkaita pysty-
tddn palvelemaan paikallisesti. Asiakkaita
ovat suuret ja pienet kustantamot, paino-
talot ja tukkurit sekd pakkaus-, puusepéan-
ja rakennusteollisuus kaikkialla maail-
massa. Pddmarkkina-alueita ovat Euroop-
pa, Pohjois-Amerikka ja Aasia.

Konsernilla on tuotantoa Euroopassa,
Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa. Sen nyky-
aikaiset tuotantoyksikot sekd raaka-aine-
hankinnan, energiantuotannon ja tuo-
tantoprosessien tehokas integraatio takaa-
vat toiminnan jatkuvuuden.

Stora Enso on sitoutunut Kkehitté-

mddn liiketoimintaansa ekologisesti,
yhteiskunnallisesti ja taloudellisesti yhd
kestdvimpddn suuntaan. Sitoutuminen
ilmenee konsernin arvoissa sekd sen tun-
nustusta saaneessa ympadristod ja yhteis-
kunnallista vastuuta koskevassa politii-
kassa. Stora Enso on valittu Dow Jonesin
kestdvan kehityksen DJSI World sekéd DJSI
STOXX -indekseihin niiden perustami-
sesta vuodesta 1999 lahtien. Tédssd kesta-
vdan kehityksen vertailussa Stora Enso
arvioitiin metsdteollisuusyhtidistd par-
haimmaksi vuonna 2003. Stora Enso on

mukana my0s FITSE4Good-indeksissa.

Tilinpaatoksen paakohdat 2002 2003 2002 2003
Liikevaihto, milj. EUR 12783 12172 Velkaantumisaste **0,37 0,48
Liikevoitto, milj. EUR -152 484 Tulos/osake, EUR -0,25 0,17
ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR 927 538 ilman kertaluonteisia eria, EUR 0,57 0,25
% liikevaihdosta 7,2 4,4 Kassatulos/osake, EUR 2,49 1,58
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuutta, milj. EUR  -343 223 ilman kertaluonteisia eria, EUR 1,97 1,64
ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR 735 331 Oma paaoma/osake, EUR 9,36 9,65
Tilikauden tulos, milj. EUR -222 147 Osinko/osake, EUR 0,45 *0,45
Kayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 878 1248 Osinkosuhde, % 79 180
Korolliset nettovelat, milj. EUR 3267 3919 Osakekannan markkina-arvo, milj. EUR, 31.12. 9 052 9 288
Sijoitettu pddgoma, milj. EUR 11 242 11 744 Paperin ja kartongin toimitukset, 1 000 tonnia 13 149 13 551
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE), % -1,5 4,1 Puutuotteiden toimitukset, 1 000 m? 5112 5822
ilman kertaluonteisia eria, % 7,1 4,6 Henkilostd keskimaarin 43 853 44 264
Oman pédaoman tuotto (ROE), % -3,3 1,8 *) Hallituksen osinkoehdotus
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**) Siséltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttoonoton vaikutukset



®VUOSI 2003 LYHYESTI

Vuosi 2003 lyhyesti

pavarmuus jatkui metsédteollisuus-

tuotteiden markkinoilla jo kolmatta

vuotta. Maailmantalouden matala-
suhdanne piti erityisesti mainonnassa
kdytettivien paperilaatujen kysynnin
heikkona. Yhdysvaltain dollarin heikke-
neminen vaikutti konsernin kannatta-
vuuteen sekd Euroopan ulkopuolisessa
myynnissa ettd Euroopassa, jossa kilpailu
Kkiristyi.

Pohjois-Amerikassa vuoden 2002
lopulla alkanut talouden elpyminen
nopeutui vuoden 2003 toisella puoliskol-
la. Tamd mahdollisti erityisesti aikakaus-
lehti- ja sanomalehtipapereiden hinnan-
korotukset, mutta vuoden lopulla niihin
kohdistui laskupaineita. Hintoihin vai-
kutti tuonti Euroopasta ja Aasiasta, joka
héiritsi kysynnédn ja tarjonnan tasapai-
noa.

Tarkeimmat tapahtumat

Helmikuussa Stora Enso ja Viron suurim-
man puutuote- ja puunhankintayhtion
AS Sylvesterin omistajat saivat pddtokseen
aiemmin ilmoitetun yrityskaupan.
Toukokuussa Stora Enso Oyj ja
Aracruz Celulose S.A. pdattivit rakentaa
eukalyptusmassaa valmistavan selluteh-
taan Brasilian Bahiaan. Tehdas rakenne-
taan Veracel Celulose S.A.:lle ja sen vuo-

tuinen sellukapasiteetti on 900 000 ton-
nia. Kummankin yhtion osuus hankkees-
ta ja tehtaan tuotannosta on 50 %. Val-
mistuttuaan vuoden 2005 puolivilissa
tehdas on maailman suurin yksilinjainen
valkaistun eukalyptusmassan tuottaja.

Joulukuussa Stora Enso pditti ener-
giatehokkuuden parantamisinvestoinnis-
ta Skoghallin kartonkitehtaalle Ruotsiin.
Energia 2005 -investointiprojektin arvo
on 211 miljoona euroa. Uusi haihdutta-
mo ja soodakattila otetaan kdyttoon syk-
sylld 2005 ja biopolttoainekattila kesdlld
2006.

Joulukuussa Stora Enso hyvikyi suun-
nitelman konsernin metsien omistusjar-
jestelyistd Ruotsissa. Stora Enson yhteis-
tyokumppani on ruotsalainen Korsnés.
Stora Enso ja Korsnds perustavat uuden
yhtion, Bergvik Skog AB:n, jolle molem-
pien yhtididen metsidt siirretddn. Stora
Ensolle jdd yhtiostd 44 %:n vahemmisto-
osuus. Loput Bergvik Skogin osakkeista
myydddn institutionaalisille sijoittajille.

Tuotantorakenteen kehittamis-
ohjelma

Joulukuussa Stora Enso hyviksyi Ruotsin
Kvarnsvedenin tehtaiden uuden paperi-
koneen rakentamisen osana tuotanto-
rakenteen kehittdimisohjelmaa. Kokonais-

investointi on noin 450 miljoonaa euroa
ja paperikoneen vuotuinen tuotantoka-
pasiteetti on arviolta 420 000 tonnia kor-
)
paperia. Kone kdynnistyy vuoden 2005

kealaatuista, superkalanteroitua
lopussa. Kvarnsvedenin tehtaiden paperi-
kone 9, jonka vuotuinen tuotantokapasi-
teetti on 130 000 tonnia sanomalehtipa-
peria, suljetaan uuden koneen aloittaessa
toimintansa.

Tuotantorakenteen kehittamisohjel-
ma sisdltdd myo6s Saksan Maxaun tehtai-
den paperikone 6 uudistamisen kilpailu-
kyvyn ja tuottavuuden parantamiseksi.
Paperikone tuottaa SC-B-paperia uusio-
kuidusta.

Lue lisaa www.storaenso.com/2003
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@ TUOTEALUEET LYHYESTI

PAINOPAPERIT

TUOTTEET

Padllystimattomat superkalanteroidut (SC), paallystamattomat
koneviimeistellyt (MF), kevyet paallystetyt (LWC), keskiraskaat
paallystetyt (MWC), raskaat paallystetyt (HWC) ja konepdal-
lystetyt (MFC) paperit sekd tapettipaperit, standardisanoma-
lehtipaperi ja erikoislaadut, kuten erikoissanomalehti-, luette-
lo- ja kirjapaperit.

Tuotteita kdytetddn aikakauslehtiin, mainospainotuot-
teisiin, luetteloihin, suoramarkkinoinnin painotuotteisiin,
sanomalehtiin ja niiden liitteisiin, puhelinluetteloihin, kova-
kantisiin kirjoihin sekd taskukirjoihin.

MARKKINA-ASEMA

maailman toiseksi suurin aikakauslehtipaperin valmistaja
aikakauslehtipaperin osuus Euroopan markkinoista 21 %,
Pohjois-Amerikan markkinoista 18 % ja maailman mark-
kinoista 18 %

aikakauslehtipaperin pddmarkkinat Eurooppa (57 % liike-
vaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (40 % liikevaihdosta)
aikakauslehtipaperin vuotuinen tuotantokapasiteetti

4,5 miljoonaa tonnia

maailman neljdnneksi suurin sanomalehti- ja erikois-
sanomalehtipaperin valmistaja

sanomalehtipaperin osuus Euroopan markkinoista 20 %,
maailman markkinoista 7 % ja Pohjois-Amerikan markki-
noista 1 %

sanomalehtipaperin pddmarkkinat Eurooppa (77 % liike-
vaihdosta), Kaukoitd (7 % liikevaihdosta) ja Pohjois-
Amerikka (7 % liikevaihdosta)

sanomalehtipaperin vuotuinen tuotantokapasiteetti

3,6 miljoonaa tonnia

\ Osuus
Kapasiteetti konsernin
‘ liikevaihdosta
Saksa 24 % ® Painopaperit 34 %
Suomi 23 %
® Pohjois-Amerikka 21 %
Ruotsi 20 %
@ Belgia 7 %
Ranska 6 %
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HIENOPAPERIT

TUOTTEET

Graafiset paperit (pddllystetyt hienopaperit), toimistopaperit
(paallystamattomat hienopaperit) ja erikoispaperit (tekniset-,
etiketti- ja joustopakkauspaperit).

Tuotteita kdytetddn asiakirjojen tulostamiseen, kaupalli-
siin painotuotteisiin, korkealaatuisiin kirjoihin, etiketteihin,
pikapainotarkoituksiin sekd tuotteiden suojaamiseen, kulje-
tukseen ja tunnistamiseen.

MARKKINA-ASEMA

maailman kolmanneksi suurin graafisten papereiden
valmistaja

graafisen paperin osuus Euroopan markkinoista 13 %,
Pohjois-Amerikan markkinoista 14 % ja maailman
markkinoista 9 %

graafisen paperin padmarkkinat Eurooppa (47 % liike-
vaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (38 % liikevaihdosta)
maailman kuudenneksi suurin toimistopapereiden
valmistaja

toimistopaperin osuus Euroopan markkinoista 14 %

ja maailman markkinoista 4 %

toimistopaperin paamarkkinat Eurooppa (80 % liikevaih-
dosta) ja Aasia (7 % liikevaihdosta)

maailman suurin erikoispapereiden valmistaja
erikoispaperin padmarkkinat Pohjois-Amerikka

(54 % liikevaihdosta) ja Eurooppa (37 % liikevaihdosta)
hienopapereiden vuotuinen tuotantokapasiteetti

4,4 miljoonaa tonnia

\ ‘ Osuus
Kapasiteetti konsernin
‘ liikkevaihdosta

Suomi 47 % ® Hienopaperit 24 %
® Pohjois-Amerikka 22 %

Ruotsi 16 %
© Saksa 6 %

Alankomaat 5%

Kiina 4 %



Pakkauskartongit

TUOTTEET

Neste- ja elintarvikepakkauskartongit, kuppikartongit, taive-
kartongit, aaltopahvi, aaltopahvipakkaukset, hylsykartongit
ja hylsyt sekd laminaattipaperit.

MARKKINA-ASEMA

maailman johtaviin kuuluva kuluttajapakkauskarton-
kien valmistaja

pddamarkkinat Eurooppa (80 % liikevaihdosta), Aasia
(14 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (3 % liike-
vaihdosta)

vuotuinen pakkauskartonki- ja pakkauspaperikapasiteet-
ti 3,3 miljoonaa tonnia, aaltopahvikapasiteetti 760 mil-
joonaa m? ja hylsykapasiteetti 205 000 tonnia

JATKOJALOSTUS

hylsytehtaat Alankomaissa, Espanjassa, Isossa-
Britanniassa, Kanadassa, Kiinassa, Ruotsissa, Saksassa,
Suomessa ja Yhdysvalloissa

aaltopahvitehtaat Latviassa, Liettuassa, Ruotsissa,
Suomessa, Unkarissa, Vendjalld ja Virossa

‘ ‘ Osuus
Kapasiteetti konsernin

liikevaihdosta

Suomi 56 % ® Pakkauskartongit 21 %
Ruotsi 30 %
muu Eurooppa 8 %

@ Saksa 5%

® Pohjois-Amerikka 1%

: A

Puutuotteet ja kuituhuolto

PUUTUOTTEET

TUOTTEET

Sahatut ja jatkojalostetut puutuotteet rakennus- ja puu-
sepanteollisuuden sekd puutavarakaupan tarpeisiin.

MARKKINA-ASEMA
maailman toiseksi suurin havusahatavaran tuottaja
paamarkkinat Eurooppa (55 % liikevaihdosta), Aasia
(29 % liikevaihdosta), Pohjois-Afrikka ja Lahi-itd (11 %
liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (5 % liikevaihdosta)
vuotuinen tuotantokapasiteetti 7,4 miljoonaa m* sahat-
tuja puutuotteita, joista 2,8 miljoonaa m* jatkojalosteita

JATKOJALOSTUS

jatkojalostustehtaat Alankomaissa, Itdvallassa,
Liettuassa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa, Tsekin tasaval-
lassa ja Virossa

‘ ‘ Osuus
Kapasiteetti konsernin
' liikevaihdosta

Suomi 31 % ® Puutuotteet 11 %
® ltavalta 23 %

Ruotsi 15 %

Viro 12 %
@ Tsekin tasavalta 11 %

Latvia 3%

Venaja 3%

Liettua 2%
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® KIRJE OSAKKEENOMISTA]JILLE

Hyva osakkeenomistaja

uosi 2003 on ollut haastava koko
metsidteollisuudelle, myds Stora
Ensolle. Arviot vuoden 2003
taloudellisesta tilanteesta olivat melko

optimistisia, mutta paperin kysyntd pysyi
valitettavan muuttumattomana heikko-
jen mainosmarkkinoiden vuoksi.

Taloudelliseen tulokseemme vaikutti
kaksi poikkeuksellista seikkaa: Irakin sota,
joka heikensi luottamusta talouteen ja
viivdstytti kysynndn kasvua, sekd Yhdys-
valtain dollarin arvon jyrkka lasku vuo-
den loppupuolella.

Olemme tehneet paljon ty6td Pohjois-
Amerikan liiketoimintojen kilpailukyvyn
parantamiseksi yhéd heikoilla markkinoil-
la. Kdynnissd olevaa kannattavuuden
parantamisohjelmaa laajennettiin ja kaksi
paperikonetta suljettiin kokonaan. Vaikka
ohjelmaan sisdltyi koneiden parannus- ja
uudenaikaistamisinvestointeja, se aiheut-
ti my0s valitettavia mutta valttamattomia
tyovoimanvihennystoimenpiteitd.

Euroopan tuotantorakenteen kehitta-

misohjelma jatkui. Yksi vuoden tdrkeim-

Stora Enson toimitusjohtaja Jukka Hérmdld ja hallituksen puheenjohtaja Claes Dahlbdck
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mistd tapahtumista oli uuden, maailman
suurimman sanomalehtipaperikoneen
kdynnistaminen Langerbruggessa, Bel-
giassa.

uudistettiin Saksan Maxaun tehtaan pape-

Aikakauslehtipaperin puolella

rikone 6:ta. Ruotsin Kvarnsvedenin uusi
SC-paperikone, PK 12, kdynnistyy vuoden
2005 loppupuolella. Kehittdmisohjelman
mukaisesti osa vanhemmasta tuotanto-
kapasiteetista poistetaan kdytostd ja osa
siirretddn muiden tuotteiden valmistuk-
seen.

Pddomaa on vapautettu myymalld
padliiketoimintaan kuulumatonta omai-
suutta. Stora Enso luopui Suomen metsa-
omaisuudestaan vuonna 2002 ja jatkaa
pddoman vapauttamista siirtdimélla Ruot-
sin metsdomaisuutensa uuden yhtioén
haltuun. Stora Enso omistaa uudesta
yhtiostda vihemmistdosuuden. Uudel-
leenjdrjestelystd syntyneet tuotot inves-
toidaan kannattavampaan liiketoimin-
taan, pddasiassa uusille strategisesti tar-
keille
Eteld-Amerikkaan ja Kiinaan.

alueille, kuten  Vendjille,

Vuosi oli yleisesti ottaen erittdin hil-
jainen fuusioiden ja yritysostojen suh-
teen, niin myo6s metsiteollisuudessa. Har-
kitsemme Kkuitenkin kasvun mahdolli-

suuksia fuusioin ja yritysostoin silloin,
kun ne tdyttavit konsernin taloudelliset
kriteerit.

Merkkejd maailmantalouden elpymi-
sestd on havaittavissa, erityisesti Yhdys-
valloissa. Télld on perinteisesti ollut posi-
metsdteollisuuden
Vuoden 2004
ensimmdinen puolisko jatkuu kuitenkin

tiivinen  vaikutus

markkinatilanteeseen.

haastavana.

Stora Ensolla on hyvit edellytykset
talouden nousun hyédyntimiseen. Meil-
ld on erittdin hyvd tuotevalikoima ja
asiakassuhteet. Kansainvilinen henkilos-
tdmme ja uusi organisaatiomme mahdol-
listavat tuloksien saavuttamisen. Talou-
dellinen tilanteemme on vakaa, tase seka
kassavirta ovat vahvoja ja luottokel-
poisuusluokituksemme ovat hyvit.

Vuonna 2003 uudistimme konserni-
hallinto-ohjettamme. Taustalla olivat kon-

Helsingissa 4. pdivdnd helmikuuta 2004

sernin organisaatiouudistus, julkinen kes-
kustelu yhtididen hallinnoinnista sekd
uudet porssisddannokset. Muutokseen vai-
kutti osaltaan my®s Sarbanes Oxley -laki.
Olemme myds perustaneet nimityskomi-
tean, jonka tehtdvand on valmistella
ehdotukset hallituksen kokoonpanosta
sekd hallituksen jdsenten palkkioista.

Vuonna 2003 uudistimme osingonja-
kopolitiikkaamme kasvattaaksemme net-
tovoitosta osinkoina jaettavaa osuutta
yhdestd kolmanneksesta puoleen suh-
dannekierron aikana. Hallituksen ehdot-
tama osinko vuodelle 2003 on 0,45 euroa.

Haluamme Kkiittdd henkilostbamme
hyvin tehdystd tyostd vaativana vuonna
2003.

Visionamme on olla maailman johta-
va metsdteollisuusyritys, joka luo kestavaa
lisdarvoa kaikille sidosryhmilleen.

%J/Z%: WA

Claes Dahlback
hallituksen puheenjohtaja

Jukka Harmala
toimitusjohtaja
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® MISSIO, VISIO JA ARVOT

M iSS i O Edistamme tiedonvilitysta ja ihmisten hyvinvointia jalostamalla uusiutuvasta
kuituraaka-aineesta paperi- ja kartonkituotteita graafisen tiedonvilityksen ja

pakkausteollisuuden tarpeisiin sekd valmistamalla mekaanisia puunjalosteita.

ViSiO Olemme maailman johtava metsateollisuusyritys.
Visiomme toteutuu, kun

@ kuljemme metsateollisuuden kehityksen karjessa
@® tarjoamme parhaat tuotteet ja palvelut

® tuotamme omistajillemme lisdarvoa

@® olemme ylpeita tyéstamme ja yhtiostamme

@® olemme toimittajillemme haluttu yhteistyokumppani.

AI’VOt Asiakaskeskeisyys — Osaamisemme vuoksi asiakkaamme valitsevat meidit
Tuloksellisuus — Saavutamme tavoitteemme

Vastuu - Noudatamme kestdvan kehityksen periaatteita

Ilhmislaheisyys — Luomme onnistumisen edellytykset innostamalla ihmisia tyossaan

Tulevaisuus — Olemme aloitteentekija

Ldhelld asiakasta: Paperi siirtyy suoraan SanomaWSOY:n painotaloon, joka sijaitsee Stora Enson
Varkauden tehtaan yhteydessd.
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® STRATEGIA

Harkittu strategia edistaa

kannattaVUUtta ja kasvua

Stora Enso toimii ja sita johdetaan yhtena teollisuuskonsernina.

Sen paatuotteet ovat paino- ja hienopaperit, pakkauskartongit

seka puutuotteet.

tora Enson strategisena tavoittee-

na on yhtién arvon kasvattami-

nen kannattavasti. Kannattava kas-
vu saavutetaan kohdistetuilla kdytto-
omaisuusinvestoinneilla, fuusioilla ja yri-
tysostoilla, maailman parhaimpiin kuu-
luvilla tuotantolaitoksilla, jatkuvalla
toiminnan kehittdmiselld sekd erinomai-
sella liikkeenjohdolla.

Stora Enso tavoittelee asemaa yritys-
vastuun periaatteita noudattavana metsa-
teollisuusyhtiond, joka tunnetaan ensi-
luokkaisesta toiminnastaan. Avainasioita
tamdn pddmadran saavuttamisessa ovat
henkiloston osaaminen, tietotaito ja
yhteiset arvot.

Stora Enson tavoitteena on olla asiak-
kaalle ensimmadinen vaihtoehto. Konserni
tarjoaa palveluita, jotka tukevat asiakkai-
den tuotekehitystd ja tuottavat asiakkail-
le lisdarvoa. Stora Enson oma tuotekehi-
tys jalostaa olemassa olevia tuotteita ja
tuotantoprosesseja sekd kehittdd uusia
tuotteita.

Stora Enson sijoitetun pddoman tuot-
totavoite on 13 % suhdannekierron aika-
na. Keskimdardinen painotettu pddoma-
kustannus oli vuoden 2003 lopussa 8,7 %.
Yhtion tavoitteena on pitdd velkaantu-
misaste 0,8:ssa tai alhaisempana. Kaytto-
omaisuusinvestoinnit pyritddan pitamaan
poistojen tai niitd alemmalla tasolla suh-
dannekierron aikana.

Stora Enson identiteetti perustuu vah-
vaan yritysbrandiin, joka kuvastaa kon-
sernin missiota, visiota ja arvoja.

Stora Enso pyrkii olemaan vahva ja
tunnustettu yritysvastuun edelldkdvija.
Yritysvastuun hallintorakennetta uudis-
tettiin vuonna 2003 yritysvastuun juur-
ruttamiseksi kaikkeen konsernin toimin-
taan. Lue lisdd Yritysvastuu 2003 -rapor-
tista.

Osingonjakopolitiikka kasvattaa osak-
keenomistajille jaettavaa tuottoa

Yhtio on uudistanut osingonjakopolitiik-
kaansa kasvattaakseen osakkeenomistajil-
le jaettavaa tuottoa. Stora Enso pyrkii
jakamaan osinkoina puolet nettovoitosta
suhdannekierron aikana aikaisemman
yhden kolmanneksen sijaan.

Kuitustrategiaa uudistettu
kustannusten alentamiseksi

Stora Enson kuitustrategia turvaa korkea-
laatuisen ja kilpailukykyisen raaka-aineen
saatavuuden sosiaalisesti ja ekologisesti
lahteista.
vahentda raaka-ainekustannuksia, jotka

kestdvista Tavoitteena on
tdlla hetkelld muodostavat 20 % konser-
nin kustannuksista.

Téarkeimpid raaka-aineldhteitd ovat
puu, kerdyspaperi ja ostosellu. Kuitustra-
tegiaan kuuluu olennaisesti oma sellun ja
puutuotteiden tuotanto sekd puunhan-
kinta pddasiassa ulkopuolisilta toimitta-
jilta. Kuidunhankinnallaan ja selluntuo-
tannollaan Stora Enso varmistaa erilaisten
kuituraaka-aineiden saannin monista eri
lahteistd.

Stora Enson aikomuksena on hyo-
dyntdd yhda enemman lantiseltd Venajaltd
ja Baltiasta hankittavaa pitkdkuituista
puuta sekd nopeakasvuista eteldiselld pal-
lonpuoliskolla viljeltdvaa lyhytkuituista
puuta.

Harkittu yritysostopolitiikka tukee
paaliiketoiminnan kehitysta

Stora Ensolla on tarkat fuusio- ja yritys-
kauppakriteerit. Fuusion tai yritysoston
on tuettava pddliiketoiminnan kehitystd,
luotava synergiaetuja asiakkaille ja tuo-
tantoon, parannettava tuotantokapasi-
teetin korkeaa laatua ja kilpailukykya seka
vastattava markkinoiden nakymia.

Konserni on madadritellyt kolme mahdol-
lista kasvuvaihtoehtoa:
laajentua nykyisten padatuotteiden
markkinoilla, kuten Euroopassa ja
Yhdysvalloissa;
laajentua nyKkyisilld paatuotteilla
uusille markkinoille, kuten Vendjalle,
Eteld-Amerikkaan ja Aasiaan;
laajentua metsédteollisuustuotteiden
uusille aloille tai niihin liittyville
liiketoiminta-alueille nykyisilla
markkinoilla.

Laajentumisen tulee vastata taloudellisia
tavoitteita. Edellytyksend on, ettd osake-
kohtainen tulos ja osakekohtainen kassa-
tulos kasvavat vuoden laajentumisen jdl-
keen. Lyhyelld aikavililld laajentumisen
tulee tuottaa yhtidn keskimddrdistd pai-
notettua pddomakustannusta enemmadn ja
pitkilla aikavililld sen tulee tukea konser-
nin sijoitetun padaoman tuottotavoitetta,
joka on 13 % suhdannekierron aikana.

Tarkeimmat talou-

delliset tavoitteeet Tavoite 1999 2000 2001 2002 2003
Sijoitetun paaoman

tuotto (ROCE), % * 13 12,1 16,8 10,8 71 4,6
Velkaantumisaste <0,8 0,90 0,62 0,57 ***0,37 0,48
Osinko/osake, EUR 0,40 0,45 0,45 0,45 **0,45
Osinkosuhde, % * 50 45 34 48 79 180

* lman kertaluonteisia eria ** Hallituksen esitys yhtiokokoukselle *** Siséltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttéonoton vaikutukset
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® STRATEGIA

Toteutunut strategia 2003

Langerbruggen sanomalehtipaperi-
investointi valmistui

Tuotantorakenteen kehittamista jatkettiin
vuonna 2003. Uusi sanomalehtipaperiko-
ne Langerbruggessa, Belgiassa kidynnistyi
kevdilld. Kone saavuttaa tdyden Kapasi-
teettitasonsa vuonna 2005, jolloin se tuot-
taa vuodessa 400 000 tonnia sanomaleh-
tipaperia ja kdyttaa
500 000 tonnia uusiokuitua. 470 miljoo-

raaka-aineenaan

nan euron hanke on Stora Enson historian
suurin investointi. Lue lisdd Langerbrug-
gen investoinnista sivuilta 20-21.

Paaliiketoimintaan kuulumattomien
yksikkojen myynti jatkui

Strategisia toimenpiteitd pddoman va-
pauttamiseksi jatkettiin vuonna 2003.
Péidliiketoimintaan kuulumattomien yksi-
kéiden myynnistd vapautunut pddoma
kdytetddn pddliiketoimintojen kasvun
rahoittamiseen. Yhtion Ruotsin metsi-
omaisuus jdrjestetddn uudelleen siten,
ettd Stora Enso perustaa yhdessd ruotsa-
laisen Korsndsin kanssa yhtion, jolle
molempien yhtididen Ruotsin metsa-
omaisuudet siirretddn. Stora Enso ja uusi
yhtio ovat solmineet pitkdaikaisen puun-
hankintasopimuksen.

Kuitustrategian toteutuminen
uudessa organisaatiossa

Euroopan  puunhankintaorganisaatio
perustettiin vastaamaan Stora Enson
Euroopan tehtaiden tehokkaasta ja kan-
nattavasta puuraaka-aineen saannista.
Baltian sahojen osto paransi Stora
Enson kuidunhankintamahdollisuuksia.
Stora Enson asema Vendjin puu-

markkinoilla vahvistuu sahaustoiminnan
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myo6td. Elokuussa avattiin saha Impilah-
dessa, Karjalassa, ldhelld Suomen rajaa ja
vuoden 2004
Nebolchin saha Novgorodin alueella.

alkupuolella avataan
Sahojen avulla on kustannustehokasta
edetd Vendjan markkinoilla, tutustua pai-
kallisiin kdytdntoihin ja lainsddadantoon
sekd kouluttaa henkildstod mahdollisen
tulevaisuudessa tapahtuvan laajentumi-
sen varalle.

Toukokuussa pddtettiin Veracel-sellu-
tehtaan perustamisesta Brasiliaan. Veracel
on yhteisyritys brasilialaisen yhteistyo-
kumppanin kanssa. Tehdas tuottaa Stora
Ensolle vuoden 2005 puolivilistd eteen-
pdin 450000 tonnia (S0 %
900 000 tonnin tuotantokapasiteetista)

tehtaan

korkealaatuista lyhytkuituista sellua vuo-
dessa.

Jatkuva kehittaminen tuo
kustannussaastoja

Stora Enso kehittda jatkuvasti toiminto-
jensa ja jarjestelmiensa kilpailukykya ver-
tailemalla yksittdisten tuotantolaitosten
parhaita toimintatapoja keskendin.
Monilla Euroopan ja Pohjois-Amerikan
tehtailla tehtiin uudelleenjarjestelyja kus-
tannustehokkuuden parantamiseksi vuo-
den 2003 aikana.

Uudelleenjdrjestelyt ovat osa Stora
Enson jatkuvaa Excellence 2005 -kehi-
tysohjelmaa. Kaikki Stora Enson yksikot
ovat parantaneet kilpailukykyéddn otta-
malla kdytt6on Excellence 2005 -laatu-
johtamisjarjestelmdn (TQM). Tama hel-
pottaa toiminnan arvioimista ja kehitté-
misalueiden paikallistamista.

Excellence 2005 sisdltdd eri tapoja
arvioida henkiloston ja asiakkaiden tyy-

tyvdisyyttd, tuottavuusohjelman sekd
asiakkuuksien hallintamallin. Jokainen
yksikko arvioi toimintaansa vuosittain ja
vertaa saamiaan tuloksia liiketoiminnan
tunnuslukuihin. Ndin varmistetaan, etta
jokainen ymmartaa liikevoittoon suures-
ti vaikuttavien ja strategisesti tirkeiden
parannusten merkityksen.

Stora Enson systemaattinen ty6 laa-
dun parantamiseksi sai jdlleen kerran
tunnustusta, kun Inkeroisten Kkartonki-
tehdas voitti Suomen laatupalkinnon.
Tdma oli jo neljds kerta, kun Stora Enso
voitti kolmetoista kertaa jdrjestetyn Suo-
men laatupalkinto -kilpailun. Aikaisem-
min Stora Enson yksikoisté kilpailun ovat
voittaneet Veitsiluodon painopaperiteh-
das (1998), laminaattipaperit (2000) ja
Oulun hienopaperitehdas (2001).

Pohjois-Amerikan liiketoimintojen
kannattavuuden parantaminen jatkuu
Pohjois-Amerikan liiketoimintojen vuo-
den 2003 tulos oli epétyydyttdva jo kolme
vuotta kestaneen heikon markkinatilan-
teen ja kasvaneiden kustannusten vuoksi.
Elokuussa 2002 julkistettua kannattavuu-
den parantamisohjelmaa laajennettiin
vuonna 2003 vuotuisten kustannusten
vahentamiseksi 65 miljoonalla Yhdysval-
tain dollarilla.

Laajennettuna ohjelma parantaa osa-
kekohtaista tulosta 0,09 eurolla vuoteen
2005 mennessd. Henkilostod vahennetdan
7 300:sta 5 000 tyontekijadan (vihennys
32 %) vuosien 2000-2005 aikana. Vuoden
2003 lopussa Pohjois-Amerikan liiketoi-
minnoissa tydskenteli 5 670 henkil6d.



Stora Enso Account Management
vahvistaa asiakassuhteita

Stora Enso Account Management (SEAM)
-mallia on kehitetty vuonna 2002 aloi-
tetun asiakkuuksien hallintaprojektin
(CRM) pohjalta, ja sen soveltaminen kdy-
tantoon aloitetaan varsinaisesti vuonna
2004. SEAM:n tavoitteena on luoda lisd-
arvoa vahvojen asiakassuhteiden avulla.
Uusi asiakkuuksien hallintamalli tu-
kee konsernin asiakassuuntautuneen stra-
tegian jalkauttamista. Stora Enson avain-
asiakkaat hyotyvit tarpeiden mukaan rda-
taloidyistd tuotteista ja palveluista. SEAM
vahvistaa asiakasuskollisuutta ja edistdd
yhteistyotd tuotteiden sekd prosessien
kehityksessd. Lue lisdd sivuilta 12-13.

Tutkimus- ja kehitystoiminnan
uudelleenorganisointi

Vuonna 2003 Stora Enso kaytti 88,8 mil-
joonaa euroa tutkimus- ja kehitystoimin-
taan, mika oli 0,7 % liikevaihdosta. Kes-
keinen tutkimuksen ja kehitystyon tuote-
alueista oli edelleen kuluttajapakkaus-
kartongit ja sen InnoCentre. Lue lisdd
sivuilta 24-25.

Stora Enson tutkimus- ja kehityskes-
kukset integroitiin liiketoimintayksikdi-
hin vuoden 2003 aikana. Tavoitteena on
tutkimus- ja kehitystoiminnan lisidmi-
nen tuotealueiden sisdlld, niiden liittami-
nen osaksi liiketoimintastrategian luontia

e g WS i

Veracelin tehtaalla 47 % maasta on eukalyptusviljelmié ja 49 % atlanttisen sademetsén osia sekd

uudelleenmetsitysalueita.

sekd keskusten tieteellisen ja teknisen
asiantuntemuksen tehokas hyddyntami-
nen asiakaspalvelussa ja sopivien ratkai-
sujen 16ytdmisessd.

Paperituotealueen tutkimus- ja kehi-
tystoiminnan painopistealueita olivat
painettavuus seka asiakkaiden ettd loppu-
kdyttdjien tarpeiden pohjalta, painajille
suunnatun asiakaspalvelun parantami-
nen ja painotekniikan tulevaisuuden
kehitykseen valmistautuminen.

Pakkaustuotealueen Kkasvustrategia
perustuu innovaatioihin ja tuotekehityk-

seen. Kuppi- ja vuokamateriaalien sekd
nestepakkauksiin soveltuvien tuotteiden
erikoispdillysteiden ominaisuuksia ja jat-
kojalostettavuutta on kehitetty erilaisten
loppukiyttdalueiden vaatimukset huo-
mioon ottaen.

Vuonna 2003 Stora Enso Timber lan-
seerasi markkinoille uuden tuotteen,
WoodHeartin. WoodHeart hy6dyntda poh-
joisen mannyn luontaista kestavyyttd ja
vastaa hyvin kestdvyyttd ja mittapysy-
vyyttd vaativiin puunjalostusteollisuu-
den tarpeisiin. Lue lisdd sivulta 29.
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® STORA ENSO ACCOUNT MANAGEMENT

[.isaarvoa

asiakaspalveluun
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Stora Enso Account Management (SEAM) -asiakkuuksien hallintamalli

on innovaatio, joka parantaa Stora Enson asiakaspalvelua. Stora Enso

muodostaa SEAM:n avulla yhden kontaktipinnan, jonka kautta asiakkaita
palvellaan yli tuoteryhma- ja markkinarajojen. Uusi malli antaa Stora
Ensolle mahdollisuuden tarjota kattavia ja asiakkaiden erilaisiin tarpeisiin

raataloityja palvelupaketteja.

uoden 2003 alussa Stora Enso otti

kdyttoon uuden asiakkuuksien hal-

lintamallin useiden pilottiprojek-
tien jalkeen. Uuden mallin tavoitteena on
asiakassuhteiden vahvistaminen ja asiak-
kaiden prosessien syvillisempi ymmarta-
minen.

Asiakasyritykset globalisoituvat. Stora
Enso palvelee kansainvilisid asiakkaitaan
yhtendisesti riippumatta siitd, monestako
maasta tai tulosryhmastd asiakas tuottei-
ta ostaa. Tdmad helpottaa asiakkaiden lii-
ketoimintaa Stora Enson Kkanssa.

SEAM on kokonaisvaltainen asiakkuuksien hallintamalli, joka sisdltdd liketoiminnan kaikki osa-
alueet: muun muassa logistiikan, ympdristéasiat ja tuotekehityksen.



Stora Enso allekirjoitti vastikédn uuden toimitussopimuksen PPR:n kanssa. Vasemmalta oikealle:
Patrick Terrier, Thierry Falque-Pierrotin, Pierre Chazey REDCATS:Ita (PPR) ja Francois-Xavier
Danel, Bernd Rettig, Isabelle Portal, Gauthier Tyrel de Poix ja Jan-Walter Cappelen Stora Ensolta.

Yksi asiakkaille suunnattu kontaktipinta

Stora Enson SEAM-tiimi tukee avain-
asiakkaiden liiketoiminnan Kkehitysta.
Asiakkaat hyotyvit tiimin syvillisesta tie-
tdmyksestd koskien konsernin koko tuo-
tevalikoimaa ja voivat kdyttda tiimin kat-
tavaa tekniikan, tuotekehityksen ja logis-
SEAM:n
asiantuntijatiimi voi yhden kontaktipin-

tiikan asiantuntemusta.
nan puitteissa kehittdd asiakaskohtaisen
palvelusuhteen, jonka kautta voidaan
vastata kaikkiin asiakkaan tarpeisiin.

Stora Enso on maailmanlaajuinen
konserni ja my6s SEAM-tiimi muodostuu
eri maissa tyOskentelevistd henkildista.
Kansainvilisessd tiimissd ymmérretdan
asiakkaiden liiketoimintaa globaaleilla
markkinoilla.

Vahvistuneet asiakassuhteet

SEAM vahvistaa asiakassuhteita sekd
yhteisty6td asiakkaiden kanssa tuotekehi-
tyksessd ja toiminnan Kkehittimisessd.
"Asiakaspohja on tdrkeintd mitd omis-
tamme. SEAM lisdd sen arvoa luomalla
lisdarvoa asiakkaillemme”, sanoo Petri
Wager, johtaja, markkinapalvelut.
Réatdloityjen ratkaisujen, kuten tuo-
tekehitysyhteistyon, tarjoaminen edel-
lyttdd asiakkaiden liiketoiminnan syvil-

listd ymmartdmistd. Stora Ensolla timé
saavutetaan tyOskentelemadlld tiiviisti
yhdessa asiakkaiden kanssa sekd ottamal-
la heiddt mukaan jo suunnittelu- ja bud-
jetointivaiheeseen. Tavoitteet asetetaan
yhdessd. Stora Enso sopii asiakkaiden kans-
sa yhdessd vuosittaisista toimitusmadarista
ja laaduista, asiakkaan tarpeiden pohjalta
tehdyn analyysin perusteella.

Sekd asiakas ettd Stora Enso hyotyvit
SEAM:sta. Asiakas saa luotettavaa ja jous-
tavaa palvelua sekd Stora Enson pitkdai-
kaisen sitoumuksen ja asiakkaan tar-
peisiin erikoistuneen asiantuntemuksen.
Stora Ensolla SEAM taas parantaa tehok-
kuutta ja kannattavuutta sekd vilkastuttaa
myyntid.

Palvelusuuntautunut

“Suurin haasteemme on saada henkilds-
tomme vakuuttuneeksi uuden toiminta-
mallin hyddyistd ja nostattaa yrittdjahen-
SEAM:ssa on
mukana tyontekijoitd kaikista konsernin

ked henkilostosimme.

osista, kuten tehtailta, myyntitoimistois-
ta, logistiikasta sekd tutkimus- ja kehitys-
toiminnasta”, sanoo Gauthier de Poix,
johtaja, Stora Enso France, joka on tyos-
kennellyt useissa pilottiprojekteissa.

Asiakkaan nakokulma

Pinault-Printemps-Redoute (PPR) on
yksi Stora Enson asiakkaista. Se on
Euroopan markkinajohtaja erikoistu-
neessa jakeluliiketoiminnassa ja silla
on vahva asema my®ds ylellisyystavara-
sektorilla.

“Haluamme kehittyd jatkuvasti yhdessd
toimittajiemme kanssa. Tamd tarkoit-
taa, ettd haluamme luoda asiakas-
toimittajasuhteen, joka siséltdd liiketoi-
minnan kaikki osa-alueet. Yhteistyomme
Stora Enson kanssa kdsittédd logistiikan,
ympdristoasiat ja tuotekehityksen.
Pitkddn jatkuneen liiketoimintasuhteen
ja molemminpuolisen luottamuksen
ansiosta olemme optimoineet yhteistyén
SEAM:n kautta. Molemmat osapuolet
hyétyvit yhteistyostd ja olemme saavut-
taneet hyvid tuloksia”,

sanoo Pierre Chazey,
Paper & Print Director, REDCATS (PPR).
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Stora Enson organisaatiota uudis-
tettiin toukokuussa 2003. Lahto-
kohtana oli konsernin strategia,
jonka mukaan Stora Enso toimii ja
sita johdetaan yhtena teollisuus-
konsernina. Uusi organisaatio poh-
jautuu Storan ja Enson fuusiosta
saakka kaytossa olleeseen ja hyvin
toimineeseen organisaatioraken-
teeseen. Rakennetta muokattiin,
mutta organisaation peruselemen-
tit sailyivat ennallaan.

paranee

usi rakenne muodostuu Stora
Enson kolmesta pddtuotealueesta:
paperista,
sekd puutuotteista ja kuituhuollosta. Uu-

pakkauskartongeista

delleenorganisointi lisad tehokkuutta, silld
se parantaa pddtuotealueiden yksikdiden
valistd koordinointia ja yhteistyota.

Uuden organisaatiorakenteen ansiosta
Stora Enso pystyy paremmin keskitty-
madn pdiliiketoimintoihinsa ja tehosta-
maan niiden yhteistoimintaa.

Pohjois-Amerikka

Tukkuritoiminta

Painopaperit
Bernd Rettig

Hienopaperit
Jussi Huttunen

Lars Bengtsson

Mats Nordlander

Pekka Laaksonen

Kuluttajapakkaus-

kartongit
Niilo Péyhénen

Aaltopahvi-
pakkaukset

Teollisuuspaperit

Hylsyt ja
hylsykartongit

Arno Pelkonen

Puutuotteet
Peter Kickinger

Euroopan puunhankinta
Elisabet Salander Bjorklund

Sellun osaamiskeskus

Sellun markkinointi ja
hankinta

Ve D D
Rahoitus, taloushallinto Konser;\in tulscito;minnot
ja lakiasiat lig@ Siieielz
Esko Mdkeldinen Henkil6sto ja TQM
Yhtissuunnittelu Giisiiar Algian
Magnus Diesen Informaatio-
Markki Ivelut teknologia
arf’et:—?m?;;,re u Walter Haberland
Konserniviestinta
Kari Vainio 0
Sijoittajasuhteet
Keith B Russell
4
Ve D O D D D
PAPERIT PAKKAUS- PUUTUOTTEET JA Aasian ja
Kai Korhonen KARTONGIT KUITUHUOLTO Tyynenmeren alue

Markku Pentikdinen

Latinalainen
Amerikka
Nils Grafstrém




PAPERI

Paperituotealue koostuu paperitulos-
ryhmista (painopaperit, joka sisaltaa
aiemmat aikakauslehtipaperi- ja sano-
malehtipaperitulosryhmit sekd hieno-
paperit), tukkureista (Papyrys) ja
Pohjois-Amerikan liiketoiminnoista.
Erikoispaperit, joka kuului aiemmin
pakkauskartonkeihin, on nyt osa
hienopaperitulosryhmaa.

PAKKAUSKARTONGIT
Pakkauskartonkituotealue koostuu
kuluttajapakkauskartongeista, aalto-
pahvipakkauksista, teollisuuspapereis-
ta seka hylsyista ja hylsykartongeista.

PUUTUOTTEET JA KUITUHUOLTO
Puutuotteet- ja kuituhuolto -tuote-
alueeseen kuuluvat Stora Enso Timber,
Euroopan puunhankinta, sellun osaa-
miskeskus seka sellun markkinointi ja
hankinta.

MUITA MUUTOKSIA

Latinalaisen Amerikan liiketoiminnot
perustettiin suunnittelemaan ja
toteuttamaan strategisia Eteld-Ameri-
kan tavoitteita. Se johtaa paikallisia
projekteja, kuten Veracelia, ja koordi-
noi myyntiyhtididen toimintoja.

Investointeja ja tehokasta
kapasiteetin hallintaa

Uudessa organisaatiossa fuusioiden, yri-
tysostojen sekd investointien priorisointi
helpottuu ja kapasiteetin hallinta tehos-
tuu. Esimerkiksi paperituotealueen on
helpompi arvioida yhtién yritysostoja ja

investointeja koko tuotealueen nakokul-
masta. Uusi organisaatio parantaa mah-
sopeutua

ylitarjontatilanteisiin,

dollisuuksia lyhytaikaisiin
markkinoiden
etenkin jos tilanne eroaa Euroopan ja

Yhdysvaltojen vililld.

Parempaa asiakkuuksien hallintaa

Organisaatiorakenteen jakaminen kol-
meen pddtuotealueeseen parantaa asiak-
kuuksien hallintaa (CRM). Asiakaspalve-
lun koordinointi paranee, kun avain-
asiakkailla on yksi kontaktipinta yhtioon.
Lue lisda CRM-projektista sivuilta 12-13.

“Neljd vuotta Storan ja Enson fuusion
jélkeen oli aika arvioida organisaatio-
rakenteen toimivuutta ja tunnistaa sen
vahvuudet ja heikkoudet.

Storan ja Enson fuusio sekd myéhem-
min Stora Enson Pohjois-Amerikan liike-
toimintojen integraatio toteutettiin
menestyksekkddsti. Konsernin tyésken-
telyilmapiiri on hyvé ja asiakaspohja
on vahvistunut.

Uudelleenorganisointi ei aiheuttanut
suuria muutoksia. Se oli enemmdnkin
olemassa olevan rakenteen kehittdmistd
parempaan suuntaan”,

sanoo Christer Agren, johtaja,
henkilosté ja TQM.

Synergiaedut

Konsernin eri osien tiivis yhteistoiminta
mahdollistaa parhaiden kdytdntdjen siir-
tamisen yksikostd toiseen. Ndin saavute-
taan synergiaetuja. Erityisesti yhteistyo
konsernin esikuntatoimintojen sekd
tulosryhmien vililld, samoin kuin eri
tulosryhmien kesken korostuu. Tdmai
koskee erityisesti paperituotealuetta seka
puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealuetta,
joissa suurimmat muutokset ovat tapah-

tuneet.

Esikuntatoiminnot liitoksissa
tuotealueisiin

Tuotealueiden uudelleenorganisoinnin
tuloksena painopiste siirtyi esikuntatoi-
mintoihin.

Esikuntaorganisaatiota on jdrjestetty
vastaamaan uutta organisaatiota tehok-
kuuden lisddmiseksi. Esikuntatoimintojen
ja tuotealueiden roolien ja vastuiden tar-
kastamisen jdlkeen pdddyttiin kevyem-
pdin ja
jarjestelyyn, jossa pddtoksenteko toimii

vihemmin byrokraattiseen

nopeammin. Voimavaroja hyédynnetddn
entistd tehokkaammin luomalla verkosto-
ja yksikkojen ja niitd palvelevien esi-
kuntatoimintojen vilille. Konsernin vuo-
sittain tekemaén ja kaikille sen esikuntatoi-
minnoissa toimiville henkiléille suunnatun
kyselyn mukaan timid on jo parantanut
sisdistd asiakastyytyvaisyytta.
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® PAPERI

Lisaarvoa

maa11manlaa]u1sella

lilketoiminnalla

Paperituotealueen vahvuuksia ovat vankka
markkina-asema Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa,
erinomainen tuotevalikoima ja korkeatasoiset
tuotantoyksikot, jotka tukevat kasvua ja tuotanto-
rakenteen uudistamista.



uden paperituotealueen perusta-

minen vahvistaa Stora Enson

sitoutumista eri puolilla maail-
maa toimiviin asiakkaisiinsa. Uusi tuote-
alue on samalla myd®s vastaus paperi-
markkinoiden viimeaikaisiin ja enna-
koituihin muutoksiin, kuten kansain-
vilisen kaupan kasvuun sekd asiakasyri-
tysten liiketoiminnan laajentumiseen ja
kansainvilistymiseen. Asiakkaiden tuote-
valikoima laajentuu samalla kun asiakas-
yritysten koko kasvaa. Lisdksi paperilaa-
dut ovat yhd enemman keskenddn vaih-
dettavia. Stora Enson uusi paperituo-
tealue vastaa ndihin muutoksiin tarjoa-
malla asiakkaille kattavan tuotevalikoi-
man yhden kontaktipinnan kautta.

Lahtokohtana asiakkaiden tarpeet

Liiketoiminnan laajuudella on positiivi-
nen vaikutus tuotetarjontaan. Paperi-
tuotealueen tuotevalikoima on kattava ja
uusia tuotteita kehitetddn jatkuvasti
yhteistyOssd asiakkaiden Kkanssa. Stora
Enson tehtaat sijaitsevat kolmella mante-
reella ja asiakkaita palvellaan maailman-
laajuisen myyntiverkoston avulla, joten
yhtié tuntee hyvin myds paikalliset
markkinat.

Jatkuvaa kehitysta

Liiketoiminnan laajuus mahdollistaa teh-
taiden erikoistumisen. Tamid ndkyy sel-
vdsti hienopaperitulosryhmaissd, jossa
ennen useita laatuja valmistavat tehtaat
keskittyvdt nyt vain yhteen tai kahteen
laatuun. My06s painopaperikoneet eri-
koistuvat vain muutamiin laatuihin. Pit-
kdlla tdhtdimelld kannattamattomaksi
arvioitu tuotantokoneisto on poistettu
vaiheittain kdytosta.

Paperituotealueen tirkein lyhyen tah-
tdimen Kkehityssuunnitelma kohdistuu
kustannusrakenteeseen. Pohjois-Ameri-
kan kannattavuuden parantamisohjelma
julkaistiin elokuussa 2002 ja sitd laajen-
nettiin vuonna 2003. Suunnitelma paran-
taa Pohjois-Amerikan toimintojen kilpai-
lukykya.

Resurssit tehokkaasti hyodyksi

Liiketoiminnan mittakaava mahdollistaa
resurssien tehokkaan hyoddyntamisen.

Uusi Euroopan puunhankintaorganisaa-
tio vastaa kaikkien konsernin Euroopassa
sijaitsevien tehtaiden kuidunhankinnas-
ta. Organisaatio toimii tehokkaasti ja
vihentdd my6s muiden tuotealueiden
kustannuksia mittavan ostovoimansa
ansiosta. Lue lisdd sivulta 28.

Erikoistuminen lisddntyy myos Kui-
dun kdytossd. Ensikuitua on saatavilla
Pohjois-Euroopassa ja Pohjois-Amerikas-
sa, minkd vuoksi tehtaat ndilld alueilla
valmistavat pddasiassa laatuja, joiden
raaka-aineena Kkdytetidn ensikuitua.
Lansi-Euroopan tehtailla raaka-aineena
taas kdytetddn pddasiassa kerdyspaperista
saatavaa uusiokuitua.

Kasvavaa liiketoimintaa

Paperintuotanto on tasaisesti kasvavaa lii-
ketoimintaa. Maailmanlaajuisen kysyn-
ndn on arvioitu kasvavan samaa vauh-
tia bruttokansantuotteen kanssa. Lénsi-
Euroopassa kasvun arvioidaan olevan
vuosittain vajaa 2 %. Muualla kasvu on
nopeampaa. Painetun mainonnan maara
vaikuttaa merkittdvasti graafisten pape-
reiden (sanomalehtipaperi, aikakauslehti-
paperi ja pééllystetty hienopaperi) kysyn-
tddn. Toimistopapereiden kysyntd taas
riippuu toimistotarvikkeiden (printterit ja
kopiokoneet) kulutuksesta.

Stora Enso PressSelection

WEFC

Lisaarvo

MWC
LWC
MFC
SC
MFS

NEWS

Vaaleus

Painettavien papereiden tuotevalikoimaa
johdetaan yhtend kokonaisuutena.

Uusi paperituotealue yhdistaa kaikki
Stora Enson paperin valmistukseen

ja tukkukauppaan liittyvat toiminnot.
Uusi rakenne mahdollistaa tehokkaan
strategioiden, markkinointisuunnitel-
mien, investointien, tutkimus- ja
kehitystoimintojen seka fuusioiden

ja yritysostojen koordinoinnin. Tama
edistaa tietamyksen jakamista parhai-
den kéytantojen avulla ja synergiaetu-
jen syntymista maailmanlaajuisesti.

"Pitkéin aikavdlin haasteenamme on
olla maailman johtava paperin valmis-
taja. Tdlld tarkoitamme, ettd meillé on
johdonmukaisesti suurimmat markkina-
osuudet, kattava tuotevalikoima, erin-
omainen asiakaspalvelu, koulutettuja ja
motivoituneita tyontekijéitd, tuloksen-
tekokulttuuri ja ettd kasvumme on kan-
nattavaa. Ndmd eivit ole vain sanoja.
Uskon, ettd paperituotealue tulee lunas-
tamaan lupauksensa hyviillé toimin-
nalla ja tuloksella”,

sanoo Kai Korhonen,
johtaja, paperituotealue.

Paperin ja kartongin kysynta
Miljoonaa tonnia

400

300

1980 1985 1990 1995 2000 2005

2010 2015

Muu maailma
Latinalainen Amerikka Ita-Eurooppa
Muu Aasia @ Lansi-Eurooppa
Kiina ® Pohjois-Amerikka

Japani

Léahde: Jaakko Poyry
Paperin ja kartongin kysynndn on ennustettu
kasvavan maailmanlaajuisesti 2000 vuoden

325 miljoonasta tonnista 450 miljoonaan
tonniin vuoteen 2015 mennessd.

Lue lisaa www.storaenso.com/2003
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® PAPERI

Painopaperit

usi painopaperitulosryhmad yhdis-

tdd aiemmat aikakauslehtipaperi-

ja sanomalehtipaperitulosryhmit.
Sen toimintaa johdetaan kolmen tulos-
alueen kautta, jotka ovat sanomalehti- ja
Kkirjapaperi, pddllystetty aikakauslehtipa-
peri ja pddllystimaton aikakauslehtipape-
ri. Tulosryhmidn kattava tuotevalikoima
sisdltdd papereita sanomalehtiin, aika-
kauslehtiin, kirjoihin, luetteloihin ja mai-
nospainotuotteisiin. Asiakkaita ovat pai-
notalot ja kustantajat.

Sanomalehti- ja kirjapaperi
Stora Enso valmistaa kierrdtys- ja ensi-

kuidusta paperia sanomalehtiin ja niiden
liitteisiin. Vdrilliset laadut soveltuvat
muun muassa sanomalehden urheilu-,
politiikka- ja taloussivujen tunnistami-
seen. Kirjapaperivalikoima sisdltdd pape-
rilajeja sekd kova- ettd pehmedkantisiin
kirjoihin. Luettelopapereita kdytetdadan
puhelinluetteloihin ja aikatauluihin.

% kon-
Avainluvut* 2001 2002 2003 sernista
Liikevaihto, milj. EUR 5414,4 4715,6 4 295,7 34,3
Liikevoitto, milj. EUR 855,7 320,1 1141 21,2
% liikevaihdosta 15,8 6,8 2,7
Sidottu padgoma, milj. EUR 4512,4 3969,9 4.024,7 31,4
Paaoman tuotto (ROOC), % 18,8 7,5 2,9
Kayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 239,7 482,2 591,6
Henkilosto keskimaarin 13 384 13 241 12 903 29,2
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, tonnia 690 000 874 000 497 000

*) ilman konserniaktiivaa

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

1 000 tonnia 2001 2002 2003 2004
Sanomalehti- ja kirjapaperi 3031 2899 2993 3 550
Paallystamaton aikakauslehtipaperi (SC) 1377 1363 1440 1680
Paallystetty aikakauslehtipaperi

(LWC, MWC, HWC, MFC) 2452 2507 2 482 2740
Tapetin pohjapaperi 42 38 39 65
Yhteensa 6 902 6 807 6 954 8 035
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Paallystamatonta aikakauslehtipaperia
kdytetddn padasiassa aikakauslehtiin ja
mainospainotuotteisiin, kuten mainos-
lehtisiin. Se soveltuu myds suurilevikki-
siin TV-lehtiin ja luetteloihin.

Paallystetyn aikakauslehtipaperin mat-
ta-, silkki- ja kiiltavdpintaisia laatuja kay-
tetddn erikois- ja yleisaikakauslehtiin.
Muita kdyttokohteita ovat muun muassa
lehtien liitteet, erikois- ja postimyynti-
katalogit sekd aikakauslehtien kannet.

Nakymat

Euroopassa pdillystimdttoman aikakaus-
lehtipaperin hinnat pysyivit ldhes ennal-
laan koko vuoden, sen sijaan paallystetyn
aikakauslehtipaperin hinnat laskivat hie-
man. Tuottoja heikensivit Yhdysvaltain
dollarin ja Englannin punnan heikkene-
minen. Mainonnassa kédytettdvien pape-
rien kysynndn odotetaan vahvistuvan
asteittain Yhdysvaltain talouden ja Euroo-
pan odotetun talouselpymisen seuraukse-
na. Pohjois-Amerikan talouskasvu ei ole
vield lisdannyt paperin Kysyntda tai tilauk-
sia. Aikakauslehtien ilmoitussivujen maa-
rd on edelleen alhainen, joten paperin
kysynti on edelleen vihiista.



Hienopaperit

tora Enson hienopaperitulosryhma

koostuu kolmesta tulosalueesta: toi-

mistopapereista, graafisista pape-
reista ja erikoispapereista.

Toimistopaperit vastaa nykyaikaisten
toimistoympadristdjen nopeasti kehitty-
viin ja Kkorkeisiin vaatimuksiin ympari
maailmaa. Tuotevalikoima sisdltdd kopio-
paperit, Kirjekuoripaperit, kouluvihko- ja
muistiopaperit, jatkolomakepaperit sekd
digipainopaperit.

Graafiset paperit raataloidain vastaa-

maan ympdri maailmaa sijaitsevien pai-
notalojen ja kustantajien korkeita painet-
tavuuden laatuvaatimuksia. Tuotevalikoi-
ma koostuu taidepainopapereista, joita
kdytetddn taidekirjoihin, vuosikertomuk-
siin ja laadukkaisiin aikakauslehtiin, pdal-
lystetyistd hienopapereista, joita kdyte-
tddn aikakauslehtiin, kuvastoihin ja esit-
teisiin, sekd pdallystaiméttomista graafi-
sista papereista, jotka soveltuvat Kkirjoi-
tuspaperiksi ja kdyttooppaisiin.

% kon-

Avainluvut* 2001 2002 2003  sernista
Liikevaihto, milj. EUR 3670,4 3427,4 3197,7 24,0
Liikevoitto, milj. EUR 396,5 303,7 156,0 29,0

% liikevaihdosta 10,8 8,9 4,9
Sidottu pagoma, milj. EUR 4190,2 3 660,6 3 380,6 26,3
Paaoman tuotto (ROOC), % 9,2 7,7 4,4
Kayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 193,7 134,6 219,1
Henkil6sto keskimaarin 10968 9 872 9 521 21,5
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, tonnia 670 000 274 000 176 000
*) ilman konserniaktiivaa

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

1000 tonnes 2001 2002 2003 2004
Toimistopaperit (paallystamattomat) 1273 1330 1347 1655
Graafiset paperit (paallystetyt) 1918 1826 1900 2 360
Erikoispaperit 257 276 344 385
Yhteensa 3 448 3432 3 591 4 400

Aasia ja Eteld-Amerikka
Stora Enso hyddyntda Aasian ja Eteld-
Amerikan alhaisempia valmistuskus-
tannuksia. Konsernilla on Kiinassa
hienopaperi- ja hylsytehtaat, ja maan
eteldosassa tehddan ennakkoselvitys-
ta plantaasin perustamisesta. Stora
Ensolla on lupa rakentaa Kiinaan
toinenkin hienopaperikone ja nykyis-
ta konetta uusitaan parhaillaan.
Brasiliassa konserni on osakkaana
yhteisyrityksessd, joka rakentaa euka-
lyptussellua valmistavaa tehdasta. Teh-
taan kokonaiskapasiteetti on 900 000
tonnia lyhytkuitusellua, joka soveltuu
hyvin hienopaperin valmistukseen.

Erikoispapereita kiytetaan useisiin tar-
koituksiin. Joustopakkauspaperit sisaltd-
vat tuotteiden, 1dhinna elintarvikkeiden,
suojaamiseen, kuljetukseen ja tunnista-
miseen tarkoitettuja paperilaatuja. Tekni-
sid papereita valmistetaan Variable Image
Print (VIP) -markkinoita ja tarralaminaat-
timarkkinoita varten. Etikettipaperit sisdl-
tavat markadlujia ja ei-markdlujia laatuja.

Nakymat

Lénsi-Euroopan hienopaperikysynti elpyi
vuoden 2003 lopussa. Myyntimddrien
kasvun odotetaan jatkuvan kohtalaisena,
erityisesti ldahiaikoina. Euroopan ulko-
puolisen viennin odotetaan vakiintuvan
tai jopa laskevan vahvan euron takia.
Tuontipaineet jatkuvat, erityisesti pdil-
lystaimdttomadssd hienopaperissa. Hieno-
paperin hintandkymat sdilyvit haasteel-
lisina.

Pohjois-Amerikan markkinoihin vai-
kutti olennaisesti pdéllystetyn hienopa-
perin tuonti, mutta heikko Yhdysvaltain
dollari ndyttdd hidastaneen tuontia.
Nikymait ovat vakaat niin myyntimaaris-
sd kuin hinnoissakin. Toisaalta hinnat
ovat edelleen alhaisella tasolla.
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® PAPERI - LANGERBRUGGE

Paperia

100 Y%:sesta
uusiokuidusta

Maailman suurin sanomalehti-
paperia valmistava kone aloitti
toimintansa 31.5.2003
Langerbruggessa, Belgiassa. Uusi
paperikone 4 kayttaa raaka-ainee-
naan ainoastaan kerayspaperia,
hyodyntda tuotannossa syntyvat
tahteet polttoaineena ja noudat-
taa nain Stora Enson kestavan
kehityksen periaatteita.
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angerbruggen tehtaan 470 miljoo-

nan euron Paperikone 4 -projekti on

suurin Stora Enson koskaan toteut-
tama investointi. Investointi on osa
tuotantorakenteen kehittamisohjelmaa,
jonka tarkoituksena on parantaa paino-
papereiden kilpailukykyd ja vastata kor-
kealaatuisten papereiden kysynndn Kkas-
vuun. Nelivdripainatuksen suosio lisddn-
tyy nopeasti,
korkealaatuisen paperin tuottamiseen tar-

ja tdhan soveltuvan
vitaan uusinta teknologiaa.

Myo6s viranomaisten ja asiakkaiden
keskuudessa on kysyntdd uusiokuidun
kdyton lisddmisestd paperin valmistuk-
sessa. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa seka
valtakunnalliset ettd alueelliset sanoma-
lehdet ovat vapaaehtoisesti luvanneet
maan hallitukselle lisddvdansd uusio-
kuidun osuutta sanomalehdissa asteittain
70 %:iin vuoteen 2006 mennessa.

Lahella raaka-ainelédhteita ja
markkinoita

Langerbruggen tehtaan sijainti tihedsti
asutetun Lédnsi-Euroopan syddmessd
tukee Stora Enson strategiaa, jonka pda-
mddrdnd on Kkierrdttdd kuitua ldhelld
raaka-aineldhteitd ja asiakkaita. Kerdyspa-
peria saadaan 300 kilometrin siteeltd
alueelta, jolla asuu ldhes 80 miljoonaa
ihmistd eli Alankomaista, Belgiasta, Isos-
ta-Britanniasta, Ranskasta ja Saksasta.
Raaka-aine kuljetetaan tehtaalle maan-
teitse ja rautateitse.

Télld hetkelld tuotannosta noin 80 %
on tarkoitus myyda Eurooppaan, mutta
Langerbruggen tehtaalla on sijaintinsa ja
syvdsatamansa vuoksi hyvit edellytykset
my0s valtamerentakaisten asiakkaiden
palvelemiseen. Stora Enson markkina-
osuus Euroopan kymmenen miljoonan

tonnin sanomalehtipaperimarkkinoista




Stig Andersson, Langerbruggen tehtaanjohtaja, juhlistaa koneen kdynnistymistd tyétovereidensa

kanssa.

on noin 25 %. Tarkeimmat markkina-

alueet ovat Iso-Britannia ja Saksa.

Yhteistyon avulla loydetaan parhaat
kaytannot

Konsernin voimavaroja hyddynnettiin
projektissa hyvin siirtdmalld asiantunte-

musta maasta toiseen. Tyontekijat toisilta
konsernin tehtailta, Suomesta, Ruotsista,
Saksasta ja Ranskasta, vierailivat Belgiassa
antamassa asiantuntija-apua uuden tuo-
tantolinjan kidynnistimisessd. Koko hen-
kilosto kavi lapi erityisen koulutusohjel-
man, peruskoulutuksen, laitetoimittajien

e
Erinomainen sijainti: Idhes 80 ihmistd
300 kilometrin séteelld.

() Barcelona

Langerbruggen tehdas

Stora Enson Langerbruggen tehdas
sijaitsee Gentin syvasatama-alueella,
noin 50 kilometrin etéisyydella Brysse-
listd. Tehtaan kahden paperikoneen
vuotuinen tuotantokapasiteetti on
kasvanut tehtaan kaynnistymisen
(1932) jalkeen 565 000 tonniin stan-
dardisanomalehtipaperia ja paallysta-
matontd aikakauslehtipaperia (SC-
paperia). Langerbruggen tehtaalla
tyoskentelee 480 henkilad. Tehdas on
saanut ISO 9001 ja ISO 14001 -sertifi-
kaatit. EMAS-rekisterdinnin se saanee
vuonna 2005.

jarjestamdn koulutuksen ja koulutuksen
erillisine paperikone-, siistauslaitos-, voi-
malaitos-, ja kunnossapitohenkiloston
kursseineen. Lisdksi Langerbruggen tyon-
tekijat olivat tyoharjoittelussa Ruotsin
Hylten ja Saksan Sachsenin tehtailla.

Tekniset tiedot

Uuden paperikoneen arvioidaan saavut-
tavan tdayden kapasiteettitason vuonna
2005, jolloin se tuottaa 400 000 tonnia
sanomalehtipaperia vuodessa. Tehtaan
kerdyspaperin kulutus kasvaa 500 000
tonniin vuodessa. Viiran leveys on 11,1
metrid ja nopeus 2 000 m/min. Paperiko-
neen ja pituusleikkurin kokonaispituus
on 154 metrid. Projektiin kuului my®os
uusi siistauslaitos, 75 megawatin biovoi-
mala, uusi kerdyspaperi- ja tuotevarasto
sekd uusi toimistorakennus. @
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® PAKKAUSKARTONGIT

Vahva
tuotantopohja

ja innovaatiot

Pakkauskartonkituotealue koostuu neljasta markkina- ja
tulosalueesta: kuluttajapakkauskartongeista, aalto-
pahvipakkauksista, teollisuuspapereista seka hylsyista
ja hylsykartongeista. Tuotealue kayttaa raaka-
aineinaan ensikuitua ja uusiokuitua. Ensikuitu
valmistetaan konsernin sellutehtailla ja uusio-

kuitu kerataan kartonkitehtaiden lahialueilta

Stora Enson kierratysstrategian mukaisesti.
Stora Enso on Euroopan markkinajohtaja
ensikuituun pohjautuvissa kuluttaja-
pakkauskartongeissa.



tora Enson tavoitteena on olla

asiakkaalle ensimmadinen vaihtoeh-

to. Sekd sellun ettd kartongin val-
mistajana ja vahvan taloudellisen aseman
omaavana yhtiond Stora Enso on vakaa,
luotettava ja pitkdaikainen pakkauskar-
tongin toimittaja. Suuret markkinaosuu-
det pddmarkkinoilla ja tuoteryhmissd on
saavutettu maailman parhaisiin kuulu-
vien innovaatioiden sekd sosiaalisesti ja
ekologisesti kestavdn toiminnan avulla.
Téatd strategiaa noudattamalla saavutetaan
taloudellinen tulos, joka vastaa sijoitta-
jien odotuksia ja turvaa liiketoiminnan
kehityksen tulevaisuudessa.

Vahvuutena arvoketjun hallinta

Pakkauskartonkituotealueen tuotantoyk-
sikot ovat uudenaikaisia, erityisesti suuret
ja tehokkaat kuluttajapakkauskartonkeja
valmistavat koneet. Koko arvoketjun hal-
linta sellun tuotannosta yhdistelmamate-
riaalien kierrdtykseen turvaa hintojen
vakauden ja tuotteiden saatavuuden.
Lisdksi konsernin mittakaava mahdollis-
taa poikkeuksellisen laajan tuotevalikoi-
man tarjoamisen. Monet alallaan johta-
vat yritykset ovatkin valinneet Stora
Enson toimittajakseen jo yli neljankym-
menen vuoden ajan.

Yhteistyd innovaatioprojekteissa on
tarked etu asiakkaille yhdistelmdmate-
riaalien Kkierrdtyksen lisdksi. Lue lisda
Stora Enson InnoCentrestd sivuilta 24-25.

Uudet kasvualueet

Tdlld hetkelld pakkauskartonkituotealue
on keskittynyt Pohjois-Eurooppaan, ja kas-
vua haetaan nyt uusilta maantieteellisilta
alueilta. Keski- ja Itd-Euroopan taloudelli-
nen kehitys lisdd pakkaustuotteiden kysyn-
tdd. Aaltopahvipakkauksien kulutus lisddn-
tyy erityisesti Itd-Euroopassa, jossa vuotui-
sen kasvun arvioidaan olevan 5-10 %.
Viimeisten kahdeksan vuoden aikana
Stora Enso on rakentanut yhdeksdn uutta
aaltopahvitehdasta Vendjdlle, Unkariin

ja Baltian maihin. Uusin tuotantolaitok-
sista on Vendjdlld sijaitseva Arzamasin
aaltopahvitehdas, joka kdynnistyi 2003.

Innovaatioilla etumatkaa

Innovaatiot vahvistavat ja pitavit ylld
kuitupohjaisten pakkausmateriaalien kil-
pailuetua markkinoilla. Pakkauskartonki-
tuotealueen tutkimus- ja kehitystoimin-
not organisoitiin vastikddn uudelleen ja
liitettiin  liiketoiminnan strategiseen
kehittamiseen taloudellisen tuloksen ja
tuotteiden laadun parantamiseksi. Uudet
kehitysvaiheessa  olevat teknologiat
parantavat Stora Enson pakkausmate-

riaalien kilpailukykya.

Nakymat

Useimpien Kkartonki- ja paperilaatujen
kysyntd sekd hinnat olivat melko vakaat
vuoden 2003 lopussa, samoin kuin aalto-
pahvipakkausten. Hinnat laskivat margi-
naalisesti erityisesti valkaistussa (SBS) sul-
faattikartongissa ja laminaattipaperissa.
Kysynnén ja hintojen odotetaan pysyvan
vakaina ldhitulevaisuudessa. Tuotantoa
rajoitettaneen vastaamaan markkinoiden
kysyntdd, mikd johtuu paikallisten tuot-
tajien heikosta kilpailukyvystd Euroopan

Kuluttajapakkauskartonkien kysynta
2002-2012
Arvioitu kysynnan kasvu 2002-2012, % vuodessa

Keski-

vuodessa

0 5 10 15 20 25 30 35
Kulutus vuonna 2002, miljoonaa tonnia
SBS CUK
FBB Nestepakkauskartongit
® WLC Paallystamaton kerayskuitukartonki

Lahde: Jaakko Poyry

Kuluttajapakkauskartonkien kysynndn ennuste-
taan kasvavan 3 % vuodessa vuoteen 2012
saakka.

“Kasvamme kannattavasti. Maksimoi-
malla myyntituotot ja pitdmadlla kustan-
nukset alhaisina luomme mahdollisuu-
det myos yrityskauppoihin, joiden avulla
kasvua pystytddn lisdmddn. Stora
Enson tulee olla asiakkaan paras vaih-
toehto”,

sanoo Pekka Laaksonen,
johtaja, pakkauskartongit.

ulkopuolella.
% kon-
Avainluvut* 2001 2002 2003 sernista
Liikevaihto, milj. EUR 2 671,1 2720,2 2761,6 21,1
Liikevoitto, milj. EUR 344,2 354,7 296,9 55,2
% liikevaihdosta 12,9 13,0 10,8
Sidottu padoma, milj. EUR 2 641,8 2 605,3 2 561,0 20,0
Paaoman tuotto (ROOC), % 12,5 13,5 11,5
Kayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 294,4 140,5 170,9
Henkilosto keskimaarin 9527 9 949 10 068 22,7
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, tonnia 180 000 109 000 109 000

*) ilman konserniaktiivaa

1 000 tonnia

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

2001 2002 2003 2004

Pakkauskartongit ja -paperit

2509 | 2909 3006 | 3285

Lue lisaa www.storaenso.com/2003
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® PAKKAUSKARTONGIT -

INNOCENTRE

Kannattavaa kasvua

innovaatioilla

24 @ STORA ENSO KONSERNI 2003

Stora Enson kuluttajapakkauskar-
tongit on perustanut InnoCentren
vauhdittamaan pakkausalan tuote-
kehitysta. Tavoitteena on kasvaa
uusien innovaatioiden avulla.

nnoCentre, Stora Enson kuluttaja-
pakkauskartonkien ja Stora Enso

Researchin perustama tutkimus- ja
kehityskeskus, aloitti toimintansa kesi-
kuussa 2003. Keskuksen tavoitteena on
kehittdd uusia pakkausmateriaalikonsep-
teja, edistdd pakkaustekniikan tutkimusta

ja testata uutta teknologiaa.

Uutta liiketoimintaa innovaatioista

InnoCentre tukee Stora Enson kuluttaja-
pakkauskartonkien tavoitetta kasvaa kan-
nattavasti. Kasvua tuetaan kehittimalla
uusia innovaatioita ja jalostamalla jo ole-
massa olevia tuotteita seka liiketoimintaa.

"Tavoitteenamme on kasvattaa mer-
kittavasti uusien liiketoimintamuotojen
osuutta liikevaihdosta seuraavan kymme-
nen vuoden aikana”, kertoo Juha Lehtola,
johtaja, New Business Innovations. Leh-
tola korostaa, ettd Stora Ensosta ei ole
tulossa kartongin jatkojalostajaa, vaan
tarkoituksena on kasvattaa markkinoita

innovaatioiden avulla ja tarjota ndin
Stora Enson asiakkaille uusia liiketoimin-
tamahdollisuuksia.

Yksi InnoCentre — kolme sijaintipaikkaa

InnoCentre muodostuu kolmesta tutki-
mus- ja kehitysyksikostd, jotka sijaitsevat
Imatralla ja Karhulassa sekd Karlstadissa
Ruotsissa. Kukin yksikkod on erikoistunut
pakkaustuotantoprosessin eri vaiheisiin.

InnoCentressd tydskentelee asiantun-
tijoita pakkaustuotannon eri alueilta ja
tietotaitoa 10ytyy pakkauksien kehitys-
tyostd, digitaalipainatuksesta ja kuuma-
saumaustekniikasta. InnoCentressd teh-
dddn myoOs tiivistd yhteistyotd Stora
Enson tutkimus- ja kehitysorganisaation
kanssa.

InnoCentresséa asiakasta palvellaan

InnoCentre on itsessddn innovaatio pak-
kauskartonkiteollisuudessa. InnoCentren
perusajatuksena on kehittda innovaatioita
yhdessd asiakkaiden kanssa. Lihtokohta-
na kehitystyOssd ovat asiakkaiden tarpeet.

Stora Enson asiakkaita palvellaan
InnoCentressa kehittimalld ja testaamal-
la pakkaus- ja erikoispdillystettyjd kar-
tonkeja sekd tarjoamalla mahdollisuus
testata pakkaustuotannon koneteknolo-



giaa. Lisdksi asiakkaat voivat teettdd Inno-

Centressd koeajoja ja markkinoille suun-
nattuja koe-eria.

Oikea ajoitus
InnoCentressd kiinnitetddn erityistd huo-
miota resurssien kohdistamiseen.
“Lahtokohtana on tehdd oikeita asioi-
ta oikeaan aikaan”, korostaa Juha Lehto-
la. InnoCentressd keskitytddn projektei-
hin, joissa tuotteet lanseerataan markki-
noille kolmen vuoden sisdlld. Nadin ollen
kaikille InnoCentren projekteille on tyy-
pillistd vahva kaupallinen ja kdytannon-
ldheinen ldhestymistapa. InnoCentre on
ainutlaatuinen tuotekehityskonsepti pak-
kausalalla ja sen etuja ovat joustavuus
ja mahdollisuus reagoida nopeasti mark-
kinoilla tapahtuviin muutoksiin.

Innovaatiolla CD- ja DVD-markkinoille

InnoCentren projektien kaupallinen
lahestymistapa on alkanut tuottaa tulos-

ta. Stora Enson patentoima DBS (DiscBox
Slider) -pakkausjdrjestelmd on esimerkki
menestyksekkddsti markkinoille lansee-
ratusta tuotteesta. Maailmalla myytiin
22 miljardia CD- ja DVD-levyd vuonna
2002. DBS on erittdin varteenotettava
haastaja muovista valmistetuille CD- ja
DVD-koteloille. DBS-kotelon etuja ovat
alhaiset tuotantokustannukset, kestavyys,
pieni koko ja erinomaiset mahdollisuudet
ndyttivan ulkoasun luomiseen.

Monia mahdollisuuksia

On olemassa monia mahdollisuuksia lisa-
td pakkauksen arvoa.

InnoCentre tarjoaa erinomaisen
ympdriston kehittdd uusia innovaatioita
kuluttajapakkauskartonkien alalla. Inno-
Centressd ideoista tehdddn toimivia tuot-

teita ja liiketoimintamalleja.

InnoCentre on osa Stora Enso Partner
Services -konseptia, joka kasittda
InnoCentren lisaksi Service Centres
-palvelukeskukset (arkkitoimituksia
Euroopassa) ja PartnerWeb
-toiminnanohjausjérjestelman.

Lue liséa Stora Enson kotisivuilta
www.storaenso.com/partnerservices.

Laite-
valmistajat

Suunnit-
telijat

Loppu-
kayttajat

Jatko-

jalostajat

Vertikaalinen innovaatioprosessi yhdistcd
kaikki arvoketjun osat
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@® PUUTUOTTEET JA KUITUHUOLTO

Toimiva kuituhuolto - liSéarvoa

asiakkaille

Puutuotteet- ja kuituhuolto -tuotealueella on useita strategisesti tarkeita
tehtavia Stora Ensossa. Se lisaa tuotteiden kilpailukykya ja arvoa lapi
toimitusketjun optimoimalla puun kayton paperin, pakkauksien seka
puutuotteiden raaka-aineena. Lisaksi tuotealue vahentaa Stora Enson
kokonaiskustannuksia yhdistamalla kuituhuoltoon liittyvat yksikot.
Kilpailukykyinen puutuotetulosryhma kuuluu konsernin
paaliiketoimintoihin.




Kestavaa kilpailuetua

Uusi puutuotteet ja kuituhuolto -tuote-
alue saavuttaa asetetut synergiaetutavoit-
teet yhdistimadlld puunhankintaprosessit
sahaustoimintaan ja sellun valmistuk-
seen. Tukit ja puusta saatava kuitu muo-
dostavat merkittivdn osan Stora Enson
kustannuksista. Puunhankintatoiminto-
jen yhdistdiminen lisdd tehokkuutta ja
kykyd luoda lisdarvoa.

Puunhankinta ja puutuotteet muo-
dostavat lahtokohdan Stora Enson kestd-
vdlle kehitykselle. Euroopan puunhan-
kinta varmistaa kestdvallda metsanhoidol-
la ja sen edistimiselld kaikkien Stora
Enson tuotteiden hyvidksyttivyyden pit-
kalla tahtdimelld. Sahatut ja jatkojaloste-
tut puutuotteet auttavat torjumaan kas-
vihuoneilmiotd ja samalla edistdvat toi-
mivan sekd Kkauniin asuinympariston
luomista.

Toiminnan laajentaminen
uusille alueille

Kilpailu raakapuumarkkinoilla on kovaa,
erityisesti Pohjois-Euroopassa. Stora Enso
suunnittelee laajentavansa puunhankin-
ta- ja jalostustoimintojaan Keski- ja Itd-
Eurooppassa sekd Vendjilld. Laajentumi-
nen Baltian maihin oli yksi ensimmadisis-
td askeleista tdhdn suuntaan. Toinen askel
otettiin rakentamalla ensimmadiset sahat
Venijille. Stora Enso aikoo jatkaa inves-
tointejaan saha- ja puunhankintaliiketoi-
minnassa seuraavien vuosien aikana pda-
asiassa Baltian maissa ja Vendjalld. Alu-
eelle on vasta valmistunut sahoja, ja niitd
on myds suunnittelu- ja rakennusvai-
heessa.

Paikallinen tuotanto on erinomainen
tapa aloittaa toiminta kasvavilla puu-

tuotemarkkinoilla. Toimimalla kansain-

vdlisesti  hyvdksyttyjen kdytantdjen
mukaisesti tuetaan samalla paikallisten

raakapuumarkkinoiden kehitysta.

Lisaarvoa puutuoteasiakkaille

Puutuotteet on osa konsernin péiliiketoi-
mintaa. Stora Enso Timberilld on strategi-
sesti tdrked rooli kilpailukykyisten puu-
tuotteiden valmistajana ja toimittajana
sekd puunhankinnan tukijana. Sahojen
kuitutuotteilla, kuten hakkeella ja sahan-
purulla on konsernin strategiassa keskei-
nen tehtivd muiden tehtaiden raaka-
aineena.

Jokaisella sahalla on asiakaspalvelussa
oma roolinsa, joka riippuu kunkin sahan
raaka-ainepohjasta, teknisistd mahdolli-
suuksista ja markkinoiden vaatimuksista.
Useita pohjoismaisia sahoja on vastikddn
modernisoitu niiden tehokkuuden paran-
tamiseksi.

Avaintekijd Stora Enso Timberin stra-
tegiassa on siirtyminen standardituot-
teista suurivolyymisten rddtaloityjen jat-
kojalosteiden valmistukseen. Tama tar-
koittaa kokonaisratkaisujen tarjoamista
valituille loppukéyttoalueille. Jatkojalos-
tettujen tuotteiden médrdn kasvu lisda
tuottoja ja vahentdd liiketoiminnan epa-
vakaisuutta. &

Kuidunhankinnan lisaaminen
Ita-Euroopasta

© 2003
® 2006E

Baltian

Stora Enson puunhankinta eri toiminta-
alueilta.

Stora Enso Timber, Euroopan puun-
hankinta, sellun osaamiskeskus seka
sellun markkinointi ja hankinta muo-
dostavat puutuotteet ja kuituhuolto
-tuotealueen. Stora Enso Timber jalos-
taa puun arvokkaimmat osat kilpailu-
kykyisiksi puutuotteiksi. Euroopan
puunhankinta vastaa puuhuollosta ja
parhaan mahdollisen raaka-aineen
saatavuudesta Stora Enson Euroopan
tehtailla. Se vastaa my6s metsaan liit-
tyvista ymparistoasioista maailmanlaa-
juisesti. Sellun osaamiskeskuksella on
térkea rooli Stora Enson selluvirtojen,
sellutehtaiden ja sellunvalmistusteknii-
kan optimoinnissa.

“Lisadmme sellun valmistuksen, sahauk-
sen ja puunhankinnan yhteistoimintaa,
jotta voimme hyédyntééd mahdollisim-
man hyvin maailmanlaajuista ostovoi-
maamme ja optimoida puuvirrat. Tdrkein
tehtdvimme on toteuttaa koko konsernin
kattavaa kuitustrategiaa, jonka avulla
varmistetaan Stora Enson kilpailukyky
myés tulevaisuudessa. Nykyaikaisella ja
strategisesti oikein sijoitetulla sahaustoi-
minnalla on keskeinen rooli konsernin
strategioiden toteuttamisessa. Kilpailu-
kykyinen kuitustrategia puolestaan takaa
sahateollisuuden kehittémisen osana
Stora Enson ydintuotealueita”,

sanoo Arno Pelkonen,
johtaja, puutuotteet ja kuituhuolto.

Lisaarvoa jatkojalostuksella
prosentteina tuotannosta
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@ Jatkojalosteet ® Sahatavara

Stora Enso Timberin strategisena tavoitteena on
liscitd jatkojalostettujen tuotteiden osuutta pro-
sentteina tuotannosta.

Lue lisaa www.storaenso.com/2003
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Puutuotteet

tora Enso Timber on kansainvélinen

puutuoteyhtid, joka tarjoaa asiakas-

lahtoisid ratkaisuja rakennus- ja
puusepidnteollisuuden sekd puutavara-
kaupan tarpeisiin ympdri maailmaa.
Yhtion vuotuinen liikevaihto on 1,4 mil-
jardia euroa. Stora Enso Timberin vuotui-
nen tuotantokapasiteetti on 7,4 miljoo-
naa kuutiometrid sahattuja puutuotteita,
joista 2,8 miljoonaa kuutiometrid on
jatkojalosteita. Yhtion palveluksessa on
4 600 henkilod 24 sahalla ja 20 jatko-
jalostuslaitoksella kymmenessd Euroopan
maassa sekd myynti- ja jakeluyhtitissd
eri puolilla maailmaa.

Stora Enso Timber keskittyy suurivo-
lyymisiin jatkojalostettuihin tuotteisiin
kasvaville teollisille loppukdyttoalueille.
Tuotevalikoima sisdltda liimattuja, lujuus-
lajiteltuja ja sormijatkettuja tuotteita
rakennus- ja puusepdnteollisuuden tar-
peisiin sekd standardituotteita ja kaupal-
listettuja tuotteita puutavarakaupan ja
-jakelijoiden tarpeisiin.

Nakymat

Lahiajan avaintekijat, jotka vaikuttavat
kilpailukykyyn ja markkinatasapainoon
Euroopassa, ovat Pohjoismaiden, Man-
ner-Euroopan ja Vendjidn tuotanto sekd
heikko Yhdysvaltain dollari. Tdimén seu-
rauksena markkinanikymid pohjoismai-
selle kuusipuulle ja mantypuulle on vai-

kea ennustaa. Puutuotteiden Kysynnin
odotetaan jddvan suhteellisen vakaaksi.
Tatd arviota tukee asuntorakentamisen
vakaa tilanne Yhdysvalloissa ja Japanissa
sekd korjaus- ja kunnossapitotdiden kehi-
tys kaikilla markkinoilla.

% kon-

Avainluvut* 2001 2002 2003 sernista

Liikevaihto, milj. EUR 1180,5 1235,2 1400,0 10,6

Liikevoitto, milj. EUR 12,6 46,8 27,6 51
% liikevaihdosta 11 3,8 2,0

Sidottu padgoma, milj. EUR 421,3 421,6 654,1 5,1
Paaoman tuotto (ROOC), % 3,1 11,1 5,1
Kayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 64,4 53,5 141,9

Henkilosto keskimaarin 3 644 3745 4 626 10,5

*) ilman konserniaktiivaa

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

Euroopan puunhankinta
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1000 m* 2001 2002 2003 2004
Sahatut puutuotteet 4 860 5112 5822 7 380
joista jatkojalostettuja
puutuotteita 1018 1207 1406 2 845
tora Enson Euroopan puunhankin- | Néakymat

tayksikot integroitiin toukokuussa

2003 uudeksi Euroopan puunhan-
kintaorganisaatioksi. Uusi organisaatio
yhdistdd puunhankintaliiketoiminnot
Baltian maissa, Manner-Euroopassa, Suo-
messa, Vendjdlld ja Ruotsissa. Euroopan
puunhankintaorganisaatio toimii kesta-
van metsinhoidon periaatteiden mukai-
sesti ja optimoi Stora Enson puu- ja kui-
tuvirrat.

Euroopan puunhankintaorganisaatio
tyollistdd 3 000 henkilod. Se toimittaa
vuosittain noin 50 miljoonaa kuutiomet-
rid puuta, joista noin 40 miljoonaa kuu-
tiometrid vilitetddn Stora Enson omille
tehtaille Euroopassa.

Puumarkkinoiden tarjonnan odotetaan
elpyvan Suomessa vuoden 2004 ensim-
madisen neljanneksen aikana ja pysyvin
vahvana ja vakaana Vendjdlld ja hyvidna
Manner-Euroopassa. Merkittavid hinnan-
muutoksia ei odoteta kummallekaan alu-
eelle vuoden 2004 ensimmdiselld vuosi-
puoliskolla.



@®PUUTUOTTEET JA KUITUHUOLTO -

IKKUNAKOMPONENTIT

Ikkunakomponenttien valmistus —

li S éarvoa jatkojalostuksella

Stora Enso Timberin strategisena
tavoitteena on lisata tuotteiden
arvoa koko toimitusketjussa.
Ikkunakomponenttien valmistus
on erinomainen esimerkki taman
strategian toteuttamisesta.
Lahtokohtana ikkunakomponent-
tien ja muiden puusepantuottei-
den seka niihin liittyvien palvelui-
den kehittamisessa on puun kilpai-
lukykyisten ominaisuuksien hyo-

dyntaminen.

kkunateollisuus on yksi Stora Enso
Timberin tdrkeimmistd markkina-alu-
eista.

“Uskomme vahvasti, ettd puu on
erinomainen materiaali ikkunankarmien
valmistuksessa”, sanoo Olle Berg, johtaja,
Business Line Joinery. Puu on vahva, kes-
tdvd ja ympdristoystavillinen ikkunan-
karmien valmistusmateriaali. Lisdksi puu-
rakentamisella on pitkdt perinteet, jotka
tukevat puun kdyttdd rakennusmate-
riaalina erityisesti Pohjoismaissa.

Kattava tuotevalikoima

Viimeisten kahden vuoden aikana Stora
Enso Timber on uudistanut ikkunakom-
ponenttien tuotantoon erikoistuneita
tuotantoyksikoéitddn noin 15 miljoonalla
eurolla. Ikkunakomponentteja valmiste-
taan Ruotsin Alassa, Suomen Honkalah-
dessa sekd Virossa Imaveressa ja Viljan-
dissa sijaitsevilla komponenttitehtailla.
Kukin tuotantoyksikkd on erikoistunut
tiettyihin tuotteisiin, ja yhdessd ndma
nelja komponenttitehdasta tarjoavat kat-
tavan tuotevalikoiman Stora Enson asiak-
kaille ikkuna- ja oviteollisuudessa. Tuote-
valikoima sisdltda liimattuja, laminoituja
ja sormijatkettuja komponentteja.

Jatkojalostus osaksi tuotantoketjua

Jatkojalostuksen liittyminen osaksi tuo-
tantoketjua tuo mukanaan muutoksia,
jotka heijastuvat koko ikkunateollisuu-
teen.

Komponenttien valmistus on kustan-
nustehokkainta ldhelld raaka-aineen lah-
dettd. Uusi teknologia tukee vahvasti
tuotantoketjun yhdistymistd. Moderni

sahateollisuus ja komponenttien valmistus
sopivat hyvin yhteen. Komponentteihin
parhaiten soveltuva raaka-aine valitaan
automatisoitujen kuvauslaitteiden ja tuk-
kien ldpivalaisulaitteiden avulla. Niin
lisdtddn synergiaetuja ja koko tuotanto-
prosessin tehokkuutta. Tuotantoketjun
yhdistyminen antaa ikkunoiden valmis-
tajille mahdollisuuden keskittyd ydinlii-
ketoimintoihinsa — laadukkaiden puuik-
kunoiden kokoamiseen, viimeistelyyn ja
markkinointiin.

Yhteistyota avainasiakkaiden kanssa

Kun tuotteen arvoa lisdtddn jatkojalosta-
malla, yhteisty® ikkunoiden valmistajien
kanssa korostuu. Tuotteita kehitetddn
yhdessd avainasiakkaiden kanssa ja
tavoitteena on luoda standardoituja rat-
kaisuja.

“Vahvuutemme markkinoilla on
osaaminen. Meilld tydskentelee ihmisid,
jotka todella ymmartdvat asiakkaidemme
prosesseja”, sanoo Olle Berg.

Stora Enso WoodHeart® —
ominaisuudet

Stora Enso Timber on kehittinyt uuden
puusepdntuotteen, WoodHeartin, joka
soveltuu erityisesti kestdvyyttd ja mitta-
pysyvyyttd vaativiin ikkunakomponent-
teihin. WoodHeart on ymparistoystavil-
linen tuote, joka hyddyntdd pohjoisen
méannyn luonnollisia ominaisuuksia. Tuo-
tetta valmistetaan Honkalahden kompo-
nenttitehtaalla, jossa WoodHeartin raaka-
aineena kdytettdvd puun syddnaines
valikoidaan uutta ldpivalaisutekniikkaa
kdyttden.
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@®HENKILOSTOJOHTAMINEN

What people

Can Do

Menestyksessa ei ole kysymys vain koneista — ihmisten merkitys on ratkai-
seva. Tata korostetaan Stora Enson henkilostovisiossa “What People Can
Do”. Henkilostojohtamisen laadun kehittaminen ja tietamyksen jakamisen
edistdminen parhaiden kdytantojen avulla ovat keskeisia asioita tulevaisuu-
den haasteisiin valmistautumisessa.

tora Enson visiona on luoda vahva Henkilosto numeroiden valossa

yrityskulttuuri ja korkea osaamisen

taso, joiden avulla varmistetaan
etulydntiasema Kkilpailijoihin ndhden.
Tdma edellyttdd, ettd yhtion henkilostod
on hyvin motivoitunutta, ammattitai-
toista ja ettd henkilostod kannustetaan
kehittymaédn ja yltdmadn parhaimpaansa.

Strategiasta kaytantoon

Henkilostostrategiaa on kehitetty Stora
Enson sulautumisesta ldhtien, vuodesta
1999. Tahdn mennessa saavutettuja
tuloksia on mitattu Kyselytutkimuksien
avulla, jotka vahvistavat kehityksen kul-
keneen oikeaan suuntaan.

Vision saavuttamisessa on kolme avain-
asiaa: Tuloksellinen yrityskulttuuri -
korkeasti motivoitunut organisaatio, jossa
tyontekijdt tietdvdt roolinsa ja ymmarta-
vdt myotdvaikuttavansa liiketoiminnan
tavoitteiden ja ensiluokkaisten tulosten
saavuttamiseen.

Osaamisen kehittaminen - henkiloston
osaamisen kehittiminen siten, ettd se vas-
taa nykyhetken ja tulevaisuuden tar-
peisiin, mahdollistaa jatkuvan oppimisen
ja synnyttda Kilpailuetua.

Kiinnostavuus tyonantajana ja tyonte-
kijoiden sitouttaminen - Stora Enso pyr-
kii olemaan alan kiinnostavin tydnantaja
luomalla kilpailukykyisen ty0ympariston
ja tukemalla tyontekijoiden kehittymista.
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Avainluvut 2001 2002 2003

Henkilosto keskimaarin 44 275 43 853 44 264
Liikevaihto/tyontekija, euroa 305112 | 291 488 | 274 993
Henkiloston vaihtuvuus, %* 3,1 2,8 2,2
Koulutuspaivia/tyontekija 3,9 4,9 3,8

*) Perustuu vakituisiin tydntekijoihin, jotka ovat jattdneet yrityksen vapaaehtoisesti.

Henkilosto maittain 2001 2002 2003 %
Suomi 15 054 14 676 14 479 32
Ruotsi 9433 9187 9 068 20
Yhdysvallat 6 071 5731 5182 12
Saksa 4767 4761 4785 11
Ranska 1368 1333 1312 3
Itévalta 1127 1189 1226 3
Viro 71 132 1140 3
Kanada 746 850 849 2
Alankomaat 801 858 829 2
Kiina 852 816 811 2
Vendja 227 581 741 2
Belgia 694 645 623 1
Muut 3 064 3 094 3219 7
Yhteensa, keskiarvo 44 275 43 853 44 264 100
Yhteensd, vuoden lopussa 42 932 42 461 42 814

Koulutus

Peruskoulu 25,4 %

Lukio/ammattikoulu 48,4 %

Opistoaste 13,2 %

Alempi korkeakoulututkinto 8,2 %

Ylempi korkeakoulututkinto 4,5 %

Lisensiaatti- ja tohtoritutkinto 0,3 %
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Sven Rignell ja Karin Ortenblad Ruotsin Forsin tehtaan paperikone 3:n valvomossa.

Yhteinen paamaara
Tuloksien saavuttamiseksi ja toiminnan
kehityksen seuraamiseksi avainalueilla on
Stora Enson Kkaikille yksikdille asetettu
yhteiset henkildstdjohtamisen tavoitteet
ja parhaiden toimintatapojen vertailu-
kohdat. Ndmd toimenpiteet on integroitu
Stora Enson jatkuvan kehityksen Excel-
lence 2005 -ohjelmaan, jota vuonna 2003
kehitettiin edelleen keskittyen konsernin
strategisiin tavoitteisiin ja prioriteettei-
hin.

Stora Enson paamaddrd, asema johta-
henki-
lostdjohtamisen visio “What People Can

vana metsiteollisuusyrityksend,

Do” ja yhteiset henkilostojohtamisen
arvot ovat tiukasti liitoksissa toisiinsa.
Pddmaddra saavutetaan painopisteen olles-
sa selkeiden tavoitteiden asettamisessa ja
tulosten seuraamisessa. Lewis Carroll mai-
nitsee kirjassaan Liisan seikkailut peili-
maailmassa, “’saat juosta kaikin voimin, jos
haluat pysya paikoillasi”. Tama “Punaisen
Kuningattaren periaate” kuvastaa nopean
kehityksen tdrkeyttd johtoaseman sdilyt-
tamisessd. Innovatiivinen ldhestymistapa
sekd vahva sitoutuminen ovat edellytyk-
sid kilpailukykyisen aseman saavuttami-
seksi ja sdilyttdmiseksi.

Hyva johtajuus

Vahvan yrityskulttuurin lahtokohtana on
hyvd johtajuus. Stora Enson esimiehet
kaikilla organisaatiotasoilla johtavat
omalla esimerkillddn. Uusi johtamispoli-
tiikka julkaistiin tukemaan tdméanhetkis-
ten esimiesten kehittymistd ja uusien esi-

Henkilostojohtamisen tavoitteet vuonna 2004

Tuloksellinen yrityskulttuuri
Yrityskulttuuria, motivaatiota ja tyo-
tyytyvdisyytta mitataan saannollisesti
mielipidemittausten avulla.

Alhaiset tapaturma- ja poissaololuvut
vahvistavat menestyksekasta yritys-
kulttuuria.

Osaamisen kehittaminen
Kaikilla yksikéilla on resurssisuunnitel-
ma, jossa maaritellaan kilpailukyvyn
saavuttamiseksi ja yllapitamiseksi edel-
lytyksend oleva osaaminen, ja kuinka
se saavutetaan.

Kaikilla tyontekijoilla on henkilokohtai-
nen ohjelma, jonka avulla he voivat

seurata omaa osaamistaan ja kehittaa
sitd muuttuvien vaatimusten mukaises-
ti koulutuksen tai itseopiskelun avulla.
Kiinnostavuus tyonantajana ja
tyontekijoiden sitouttaminen
Stora Enson tavoitteena on olla metsa-
teollisuuden kiinnostavin tyénantaja
kaikissa maissa.
Rekrytointitavoitteet asetetaan kullekin
yksikélle riippuen yksikélle tarkeimmis-
ta ryhmistd, ammattitaitoisen tydvoi-
man saatavuudesta kullakin paikkakun-
nalla, kehityssuunnitelmista ja henki-
16ston vaihtuvuudesta.

Lisaa tietoa henkiléston hyvinvoinnista, monimuotoisuudesta ja yhteiskuntavastuusta erillisessé Yritysvastuu 2003 -raportissa.

miesten rekrytointia. Stora Enson esi-
miesten tulee olla sitoutuneita kehitta-
madn yrityskulttuuria ja sen voimavaroja.
Stora Enson esimiehiltd odotetaan erin-
omaisia johtamistaitoja ja osaamista seu-
raavilla alueilla:

ammatillinen osaaminen

johtajuus

kyky kdyttdd johtamisen "tyokaluja”

Laadukas johtajuus merkitsee tulokselli-
suutta: pysyvasti hyvid ja ensiluokkaisia
sekd kestdvid tuloksia. Stora Enson johta-
jat vastaavat:
lyhyen aikavilin tuloksista
yksikkonsa kilpailukyvyn ja pitkdn
aikavilin tuloksen parantamisesta.

Henkilostorakenteen uudistuminen
Stora Ensossa tydskentelee yli 40 000
henkilda yli 40 maassa. Erilaisissa
tehtavissa toimivia avaintyontekijoita
jaa jatkuvasti elakkeelle. Stora Enso
varmistaa sujuvan siirtymavaiheen
rekrytoimalla lahjakkaita tydnhakijoita,
sitouttamalla heitd organisaatioon
seké kouluttamalla ja kehittamalla
heidan taitojaan.
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® HALLITUS

Hallitus

Claes Dahlback

Kauppat. maist., tekn. ja tait. kunniatri

Stora Enson hallituksen puheenjohtaja
joulukuusta 1998 lahtien

Riippumaton hallituksen jasen.

S. 1947. Investor AB:n, Vin & Sprit AB:n,
Gambro AB:n ja EQT-rahastojen hallituksen
puheenjohtaja sekd Goldman, & Sachs Co.:n
hallituksen jasen. STORA:n hallituksen jasen
toukokuusta 1990 ja puheenjohtaja touko-
kuusta 1997 vuoteen 1998 STORA:n ja Enson
fuusioon asti. Stora Enson palkkiokomitean
puheenjohtaja 23.12.1998 ja nimityskomitean
puheenjohtaja 14.8.2003 lahtien. Omistaa

2 541 Stora Enson A-osaketta ja 19 529
R-osaketta.

Krister Ahlstrom

Dipl.ins., vuorineuvos, tekn. ja

tait. kunniatri

Stora Enson hallituksen varapuheenjohtaja joulu-
kuusta 1998 lahtien

Riippumaton hallituksen jasen.

S. 1940. A. Ahlstrom Osakeyhtion entinen
padjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja.
Wermland Paper AB:n hallituksen puheenjoh-
taja sekd EQT Finland BV:n, NKT Holding

A/S:n ja useiden akateemisten instituutioiden

ja sdatividen hallituksen jasen. Enso-Gutzeitin
hallintoneuvoston jdsen toukokuusta 1993
STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Stora
Enson palkkiokomitean jdsen 23.12.1998 ja
nimityskomitean jdsen 14.8.2003 lahtien.
Omistaa 1 500 Stora Enson A-osaketta.

Harald Einsmann

Kauppat. tri

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen joulu-
kuusta 1998 lahtien

S. 1934. Findus AB:n hallituksen puheenjohta-
ja, British American Tobacco plc:n, EMI Group
plc:n, Tesco Ltd:n ja useiden muiden kansain-
vilisten yritysten hallituksen jasen. STORA:n
hallituksen jasen maaliskuusta 1998 STORA:n
ja Enson fuusioon asti 1998. Procter & Gam-
ble Europen toimitusjohtaja 1984-1999. Stora
Enson palkkiokomitean jdsen 23.12.1998 ja
nimityskomitean jdsen 14.8.2003 lahtien.
Omistaa 4 800 Stora Enson R-osaketta ADR-

todistusten muodossa.

Bjorn Hagglund

Metsat. tri

Stora Enson varatoimitusjohtaja seka hallituksen
jasen joulukuusta 1998 lahtien

S. 1945. Stora Skog och Trd’'n toimitusjohtaja

tammikuusta 1991 maaliskuuhun 1998 ja
STORA:n toimitusjohtaja maaliskuusta 1998
joulukuuhun 1998. Industriens Utredning-
sinstitutin (IUI) puheenjohtaja. Kungliga
Ingenjorsvetenskapsakademienin (IVA) ja
Kungliga Skogs- och Lantbruksakademienin
jasen. Ruotsin metsiteollisuusliiton ja Euroo-
pan paperiteollisuuden liiton CEPI:n hallituk-
sen jasen. Omistaa 7 877 Stora Enson A-osa-
ketta ja 14 618 R-osaketta sekd optioita/syn-
teettisid optioita 363 750 vuonna 1999-2002
ja 90 000 vuonna 2003.

Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat. kunniatri
Stora Enson toimitusjohtaja ja hallituksen jasen
joulukuusta 1998 lahtien

S. 1946. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio
Varman hallintoneuvoston varapuheenjohtaja,
Finnlinesin hallituksen varapuheenjohtaja seka
Metsiteollisuus ry:n ja European Round Table
of Industrialists -neuvottelukunnan jasen.
Enso-Gutzeitin palveluksessa huhtikuusta 1970
helmikuuhun 1984. Johtajana Kansallis-Osake-
Pankissa (nykyinen Nordea) ja sen johtokun-
nan jasen syyskuuhun 1988 asti, jolloin siirtyi
uudelleen Enso-Gutzeitin palvelukseen. Enso-

Gutzeitin toimitusjohtaja joulukuuhun 1991

S

Vasemmalta oikealle: Jan Sjéqvist, Paavo Pitkénen, Marcus Wallenberg, Harald Einsmann, Barbara Kux, Bjérn Hégglund, Jukka Hdrmdild, Krister Ahl-
strom, Claes Dahlbdck, George W. Mead, Ilkka Niemi
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asti. Tammikuusta 1992 alkaen Enso-Gutzeitin
hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja
STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Omistaa
6 500 Stora Enson R-osaketta, 102 000 R-osak-
keen merkintdoikeutta sekd optioita/synteetti-
sid optioita 442 500 vuonna 1999-2002 ja 110
000 vuonna 2003.

Barbara Kux

MBA, INSEAD

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen maa-
liskuusta 2003 lahtien

S. 1954. Royal Philips Electronicsin hankinta-
johtaja ja johtoryhmaén jasen. INSEAD:n, Fon-
tainebleau, hallituksen jdsen. Johdon konsult-
ti McKinsey & Co:ssa Saksassa 1984-1989,
johtotehtdvissa ABB AG:ssd ja Nestlé S.A.:ssa
1989-1999 sekd Ford Motor Companyssd
1999-2003. Ei omista Stora Enson osakkeita.

George W. Mead

Pap.kem. maist., kem. kand.

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen elo-
kuusta 2000 lahtien

S. 1927. Mead Witter Foundation -sddtion
puheenjohtaja ja rahastonhoitaja. Consolida-
ted Papers Inc.:n hallituksen entinen puheen-
johtaja. Stora Enson talous- ja tarkastuskomi-
tean jasen 20.3.2003 ldhtien. Omistaa

2 685 492 Stora Enson R-osaketta ADR-todis-

tusten muodossa.

llkka Niemi

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen maa-
liskuusta 2001 lahtien

S. 1946. Kansainvilisen rahoituksen neuvon-
antaja ja itsendinen konsultti. Motiva Oy:n
hallituksen puheenjohtaja sekd Kvaerner
Masa-Yards Oy:n hallituksen jdsen, Valtionta-
kuulaitoksen hallituksen jdsen ja toimitusjoh-
taja syyskuusta 1989 heindkuuhun 1997. Maa-
ilmanpankin hallituksen jasen sekd Pohjois-
maiden ja Baltian edustaja elokuusta 1997
elokuuhun 2000. Kirjanpitolautakunnan
puheenjohtaja 1993-1996. Stora Enson talous-
ja tarkastuskomitean jasen 19.3.2002 ldhtien.

Ei omista Stora Enson osakkeita.

Paavo Pitkdnen

Fil. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen joulu-
kuusta 1998 lahtien

S. 1942. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio
Varman toimitusjohtaja, Wartsilin ja Sampo
Oyj:n hallituksen sekd usean suomalaisen
vakuutuslaitoksen hallituksen jdsen. Enso-
Gutzeitin hallituksen jasen lokakuusta 1994
lahtien STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean jasen
29.12.2000 ldhtien. Omistaa 3 800 Stora

Enson A-osaketta.

Jan Sjoqvist

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen joulu-
kuusta 1998 lahtien

S. 1948. Swedia Networks AB:n toimitusjohta-
ja ja hallituksen jasen, SSAB Svenskt Stal AB:n,
Green Cargo AB:n ja Lannebo fonder AB:n
hallituksen jasen. STORA:n hallituksen jasen
maaliskuusta 1997 STORA:n ja Enson fuusi-
oon asti 1998. Stora Enson talous- ja tarkastus-
komitean puheenjohtaja 20.3.2003 lahtien.
Omistaa 508 Stora Enson A-osaketta ja 1 943
R-osaketta.

Marcus Wallenberg

Ulkoasiainhallinnon (Foreign Service) kand.

Stora Enson hallituksen riippumaton jasen joulu-
kuusta 1998 lahtien

S. 1956. Investor AB:n toimitusjohtaja. Saab
AB:n, Scania AB:n, Skandinaviska Enskilda
Banken AB:n, Telefonaktiebolaget LM Ericsso-
nin ja Knut och Alice Wallenbergs Stiftelsenin
hallituksen jdsen. Johtajana STORA:n tytdryh-
tiossd Stora Feldmiihle AG:ssd elokuusta 1990
kesakuuhun 1993. STORA:n hallituksen jasen
maaliskuusta 1998 STORA:n ja Enson fuusi-
oon asti 1998. Stora Enson talous- ja tarkastus-
komitean jdsen 29.12.2000 ldhtien. Omistaa
3 049 Stora Enson A-osaketta ja 6 019
R-osaketta.

Stora Enson hallituksen jdsenend vuodesta 1998 ldh-
tien toiminut Josef Ackermann erosi tehtavastian
20.3.2003. Hén oli Stora Enson talous- ja tarkastusko-
mitean puheenjohtaja 29.12.2000-20.3.2003.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen

1999, 2000, 2001, 2002 ja 2003.
Riippumattomuuden edellytyksend on, ettd jasenelld
ei ole muuta merkittavad sidosta yhtioon kuin halli-

tuksen jasenyys.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.
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Johtoryhma

Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat. kunniatri
Toimitusjohtaja joulukuusta 1998 lahtien

S. 1946. Enso-Gutzeitin palveluksessa huhti-
kuusta 1970 helmikuuhun 1984. Siirtyi uudel-
leen yhtion palvelukseen syyskuussa 1988 ja
toimi Enso-Gutzeitin toimitusjohtajana joulu-
kuuhun 1991 asti. Enso-Gutzeitin hallituksen
puheenjohtaja ja toimitusjohtaja tammikuus-
ta 1992 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Lisatietoja s. 33.

Bjorn Hagglund

Metsét. tri

Varatoimitusjohtaja joulukuusta 1998 lahtien
S. 1945. STORA:n palveluksessa vuodesta
1991. Stora Skog och Trd'n toimitusjohtaja
tammikuusta 1991 maaliskuuhun 1998.
STORA:n toimitusjohtaja maaliskuusta 1998
joulukuuhun 1998. Stora Enson tutkimus- ja
kehityskomitean sekd yritysvastuukomitean
puheenjohtaja. Lisdtietoja s. 32.

Lars Bengtsson

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, Pohjois-Amerikan
liiketoiminnot, toukokuusta 2003 lahtien

S. 1945. Pohjois-Amerikan aluejohtaja sekd
usean tytdr- ja osakkuusyhtion hallituksen
jasen. STORA:n palveluksessa vuodesta 1986.
Johtaja hienopapereissa joulukuusta 1998 elo-
kuuhun 2000 ja sanomalehtipaperin johtaja
syyskuusta 2000 huhtikuuhun 2003. Stora

Enson tutkimus- ja kehityskomitean jdsen

31.7.2003 asti. Ei omista Stora Enson osakkei-
ta. Optioita/synteettisid optioita 166 900
vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Jussi Huttunen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, hienopaperitulos-
ryhmé, tammikuusta 2002 lahtien

S. 1954. Usean tytdr- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jasen. Enso-Gutzeitin palveluksessa
vuodesta 1979. Enso Marketing Co Ltd:n
myyntipadallikké maaliskuusta 1983 joulukuu-
hun 1985, Enso Rose Ltd:n toimitusjohtaja
maaliskuusta 1986 tammikuuhun 1992, Enso
Marketing Co Ltd:n toimitusjohtaja tammi-
kuusta 1990 tammikuuhun 1992. Johtajana
Enson hienopaperitulosryhmassd tammikuus-
ta 1992 heindkuuhun 1994, Enso UK:n toimi-
tusjohtaja elokuusta 1994 joulukuuhun 1998
ja Stora Enso UK:n toimitusjohtaja tammi-
kuusta 1999 joulukuuhun 2001. Stora Enson
tutkimus- ja kehityskomitean jasen 31.7.2003
asti. Stora Enson yritysvastuukomitean jasen.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 91 800 vuonna 1999-2002 ja
45 000 vuonna 2003.

Kai Korhonen

Dipl.ins., eMBA

Senior Executive Vice President, paperituotealue,
toukokuusta 2003 l&htien

S. 1951. Usean tytér- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jasen. Enson Varkauden tehtaan (ent.

A. Ahlstrom Osakeyhtio) palveluksessa touko-

Vasemmalta oikealle: Esko Mdkeldinen, Bjorn Hagglund ja Jussi Huttunen
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kuusta 1977, yhtidsuunnittelujohtaja maalis-
kuusta 1991 joulukuuhun 1992, Sachsen
Papier Eilenburg GmbH:n toimitusjohtaja
tammikuusta 1993 helmikuuhun 1996,
Enson puupitoiset painopaperit
-tulosryhmén markkinointijohtaja tammi-
kuusta 1996 joulukuuhun 1998, sanomalehti-
paperitoimialan johtaja joulukuusta 1998
elokuuhun 2000 ja Pohjois-Amerikan liike-
toimintojen johtaja syyskuusta 2000 huhti-
kuuhun 2003. Stora Enson tutkimus- ja kehi-
tyskomitean seka yritysvastuukomitean jasen.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 181 900 vuonna 1999-2002
ja 45 000 vuonna 2003.

Pekka Laaksonen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, pakkauskartonki-
tuotealue, joulukuusta 1998 lahtien

S. 1956. Suomen maajohtaja ja usean tytar- ja
osakkuusyhtion hallituksen jdsen sekd Suomi-
nen Yhtyma Oyj:n hallituksen jasen. Enson
vaneriryhman palveluksessa vuodesta 1979 ja
Enso (Deutschland) myyntipaallikko elokuus-
ta 1981 elokuuhun 1984, Enson vaneriryh-
maén johtajana syyskuusta 1984 kesikuuhun
1985, Enso (Deutschland) myyntipaallikkd
heinédkuusta 1985 joulukuuhun 1988 ja toimi-
tusjohtaja tammikuusta 1989 elokuuhun
1993, Enson pakkauskartonkitulosryhman
johtaja tammikuusta 1993 joulukuuhun 1998
ja pakkauskartonkien johtaja joulukuusta
1998 alkaen. Enson hallituksen varajdsen tam-
mikuusta 1993 huhtikuuhun 1996 ja tiysjasen
toukokuusta 1996 joulukuuhun 1998. Stora
Enson yritysvastuukomitean jasen. Omistaa
10 000 Stora Enson A-osaketta seka
optioita/synteettisid optioita 181 900 vuonna
1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.



Esko Makeldinen

Kauppat. maist.

Chief Financial Officer ja Senior Executive Vice
President, rahoitus, taloushallinto ja lakiasiat,
syyskuusta 2001 lahtien

S. 1946. Usean tytar- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jdsen ja Keskindinen Eldkevakuutusyh-
ti6 Ilmarisen hallintoneuvoston jasen. Enso-
Gutzeitin palveluksessa vuodesta 1970 ja
Kotkan tehtaiden laskennan pdallikké marras-
kuusta 1970 joulukuuhun 1976 sekd puu-
tuoteryhmaén joulukuusta 1976 huhtikuuhun
1977, laskentapaallikko toukokuusta 1977
lokakuuhun 1983, konsernin laskennan paal-
likkd marraskuusta 1983 joulukuuhun 1991,
johtaja, CFO ja Enso-Gutzeitin hallituksen
jasen tammikuusta 1992 joulukuuhun 1998,

Stora Enson rahoitus- ja lakiasioiden johtaja
joulukuusta 1998 elokuuhun 2001. Omistaa

1900 Stora Enson A-osaketta ja 4 669 R-osa-
ketta, 180 000 R-osakkeen merkintdoikeutta
sekd optioita/synteettisid optioita 181 900

vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Arno Pelkonen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, puutuotteet ja
kuituhuolto -tuotealue, toukokuusta 2003 lahtien
S. 1954. Usean tytér- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jdsen. Enso-Gutzeitin palveluksessa
vuodesta 1984 ja Enson saharyhméan myynti-
paallikko toukokuusta 1984 toukokuuhun
1986, myyntijohtaja toukokuusta 1986 tam-
mikuuhun 1990 ja markkinointijohtaja tam-
mikuusta 1990 syyskuuhun 1995, Enso Tim-
ber Oy Ltd:n toimitusjohtaja syyskuusta 1995
joulukuuhun 1998, Stora Enso Timber Oy
Ltd:n toimitusjohtaja joulukuusta 1998 elo-

Vasemmalta oikealle: Arno Pelkonen, Kai Korhonen, Jukka Hdrmdld ja Lars Bengtsson

S

Vasemmalta oikealle: Bernd Rettig, Pekka Laaksonen ja Yngve Stade

kuuhun 2001 ja puutuotteiden johtaja elo-
kuusta 2001 huhtikuuhun 2003. Stora Enson
tutkimus- ja kehityskomitean sekd yritysvas-
tuukomitean jasen. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 151
900 vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna
2003.

Bernd Rettig

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, painopaperitulos-
ryhmé4, toukokuusta 2003 lahtien

S. 1956. Usean tytir- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jasen. STORA:n palveluksessa vuodesta
1982 ja Stora Reisholz GmbH:n toimitusjohta-
ja tammikuusta 1992 toukokuuhun 1996.
Stora Enso Kabel GmbH:n toimitusjohtaja
kesdkuusta 1996 maaliskuuhun 1999 ja aika-
kauslehtipaperin johtaja huhtikuusta 1999
toukokuuhun 2003. Stora Enson tutkimus- ja
kehityskomitean jdsen. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita

181 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna
2003.

Yngve Stade

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, konsernin tukitoi-
minnot ja energia, joulukuusta 1998 lahtien

S. 1947. Ruotsin maajohtaja sekd usean tytar-
ja osakkuusyhtion hallituksen jasen. Ruotsa-
laisen P&P Research AB:n, TAPPL:n (Internatio-
nal Slot) ja Marcus Wallenberg Stiftelsenin
hallituksen jasen. STORA:n palveluksessa vuo-
desta 1994, toimi johtajana STORA:ssa ja Stora
Corporate Researchin toimitusjohtajana maa-
liskuusta 1994 joulukuuhun 1998. Stora
Enson investointi-, tutkimus- ja kehitys- seka
yritysvastuukomiteoiden jasen. Omistaa 725
Stora Enson R-osaketta sekd optioita/synteetti-
sid optioita 181 900 vuonna 1999-2002 ja

45 000 vuonna 2003.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.
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Johtajisto

John F Bergin

Tekn. kand., MBA

Senior Vice President,

Pohjois-Amerikan liiketoiminnot

S. 1943. Yhtion palveluksessa vuodesta 1968.
Omistaa 72 247 ADR-todistuksen muodossa
olevaa Stora Enson R-osaketta, 66 124 ADR-
todistuksen muodossa olevaa R-osakkeeseen
oikeuttavaa Stora Enso North American opti-
oita sekd optioita/synteettisid optioita 27 500
vuonna 1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Magnus Diesen

Dipl.ins.

Executive Vice President, yhtiésuunnittelu

S. 1944. Yhtion palveluksessa vuodesta 1988.

Stora Enson investointikomitean puheenjoh-
taja. Tutkimus- ja kehityskomitean jasen
31.7.2003 asti. Omistaa 1 000 Stora Enson A-
osaketta, 15 000 R-osakkeen merkintdoikeutta
sekd optioita/synteettisid optioita 107 900
vuonna 1999-2002 ja 30 000 vuonna 2003.

Nils Grafstrom

Oikeust. kand.

Executive Vice President,

Latinalaisen Amerikan liiketoiminnot

S. 1947. STORA:n palveluksessa 1980-97 ja
jdlleen vuodesta 2001. Omistaa 2 000 Stora
Enson A-osaketta, optioita/synteettisid optioi-
ta 45 000 vuonna 1999-2002 ja 30 000
vuonna 2003.

Vasemmalta oikealle: Eberhard Potempa, Jyrki Kurkinen, Elisabet Salander Bjérklund ja John F Bergin
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Walter Haberland

Fil. maist.

Senior Vice President, informaatioteknologia

S. 1946. Yhtion palveluksessa vuodesta 1995.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 60 400 vuonna 1999-2002

ja 22 500 vuonna 2003.

Peter Kickinger

Kauppat. maist.

Executive Vice President, Stora Enso Timber

S. 1964. Yhtion palveluksessa vuodesta 1993.
Stora Enson investointikomitean jdsen. Ei
omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 54 100 vuonna 1999-2002
ja 15 000 vuonna 2003.

Jyrki Kurkinen

Oikeust. kand.

General Counsel, Senior Vice President, lakiasiat
S. 1948. Yhtion palveluksessa vuodesta 1979.
Stora Enson tiedonantokomitean jasen. Omis-
taa 32 568 Stora Enson R-osaketta, 60 000
R-osakkeen merkintdoikeutta ja optioita/syn-
teettisid optioita 100 400 vuonna 1999-2002
ja 22 500 vuonna 2003.

Mats Nordlander

Dipl.ins.

Executive Vice President, tukkuritoiminta

S. 1961. Yhtion palveluksessa vuodesta 1994.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 48 400 vuonna 1999-2002

ja 12 500 vuonna 2003.

Markku Pentikdinen

Dipl.ins., eMBA

Executive Vice President,

Aasian ja Tyynenmeren alueen liiketoiminnot

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1979.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 53 800 vuonna 1999-2002

ja 16 500 vuonna 2003.



Eberhard Potempa

Kauppat. maist.

Senior Vice President, Saksan liiketoiminnot

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1976.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 73 500 vuonna 1999-2002

ja 22 500 vuonna 2003.

Niilo P6yhonen

Kauppat. maist.

Executive Vice President,
kuluttajapakkauskartongit

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1978.

Stora Enson tutkimus- ja kehityskomitean

jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita.

Optioita/synteettisid optioita 58 400 vuonna
1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Keith B Russell

Hum. kand.

Senior Vice President, sijoittajasuhteet

S. 1958. Yhtion palveluksessa vuodesta 2002.
Omistaa 7 000 Stora Enson R-osaketta ja
optioita/synteettisid optioita 45 000 vuonna
2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Elisabet Salander Bjorklund

Metsét. maist.

Executive Vice President, Euroopan puunhankinta
S. 1958. Yhtitn palveluksessa vuodesta 1995.

Vasemmalta oikealle: Keith B Russell, Peter Kickinger ja Mats Nordlander

Vasemmalta oikealle: Christer Agren, Walter Haberland, Petri Wager ja Magnus Diesen

Stora Enson yritysvastuukomitean jdsen.

Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 44 800 vuonna 1999-2002

ja 12 500 vuonna 2003.

Kari Vainio

Kauppat. kand.

Executive Vice President, konserniviestinta

S. 1946. Yhtion palveluksessa 1980-83 ja jél-
leen vuodesta 1985. Stora Enson yritysvastuu-
komitean jasen. Omistaa 3 800 Stora Enson
R-osaketta, 45 000 R-osakkeen merkintédoi-
keutta sekd optioita/synteettisid optioita

122 900 vuonna 1999-2002 ja 30 000 vuonna
2003.

Petri Wager

Maat. ja metsat. maist.

Executive Vice President, markkinointi ja myynti
S. 1948. Yhtion palveluksessa vuodesta 1973.
Stora Enson yritysvastuukomitean jdsen. Ei
omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 66 100 vuonna 1999-2002
ja 22 500 vuonna 2003.

Christer Agren

Kauppat. kand.

Executive Vice President, henkildstd ja TQM

S. 1954. Yhtion palveluksessa vuodesta 1993.
Stora Enson yritysvastuukomitean jasen.
Omistaa 3 000 Stora Enson R-osaketta, optioi-
ta/synteettisid optioita 122 900 vuonna
1999-2002 ja 30 000 vuonna 2003.

Seppo Hietanen, Executive Vice President,
Aasian ja Tyynenmeren alueen liiketoiminnot,
jai eldkkeelle 31.12.2003.

Sven Rosman, Executive Vice President,

tukkuritoiminta, jdi elakkeelle 31.8.2003.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu
liikkkeeseen 1999, 2000, 2001, 2002 ja 2003.
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Konsernihallinto-ohje

Yleista

Stora Enso Oyj:n (Stora Enso tai yhtio) eri
johtoelinten tehtdvit ja velvollisuudet
madrdytyvit Suomen lakien ja yhtion hal-
lituksen mddrittelemédn konsernihallinto-
ohjeen periaatteiden mukaisesti. Stora
Enson Kkonsernihallinto-ohje perustuu
Suomen osakeyhtidlakiin ja arvopaperi-
markkinalakiin ja siind on otettu mah-
dollisuuksien mukaan huomioon Helsin-
gin, Tukholman ja New Yorkin arvopape-
riporssien sadnnot ja suositukset.

Yhtiota johtavat hallitus, toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtaja. Muiden
toimielinten tehtdvdnd on avustaa ja
tukea johtoelinten pédatoksentekoa.

Stora Enso laatii tilinpddtoksensd ja
osavuosikatsauksensa  kansainvilisen
tilinpaatoskaytdnnon (IFRS) mukaisesti ja
julkaisee ne suomen, ruotsin, englannin
ja saksan kielelld. Lisdksi Stora Enso laatii
US GAAP:n mukaisen vuositilinpddtoksen
(Form 20-F).

Yhtién pddkonttori on Helsingissd,
Suomessa. Yhtiolld on myos kansainvili-
nen toimisto Lontoossa, Isossa-Britan-
niassa sekd pddkonttoritoimintoja Tuk-
holmassa, Ruotsissa.

Stora Ensolla on yhtiokokouksen péa-
toksestd riippuen yksi tai kaksi varsinais-
ta tilintarkastajaa.

Hallintoelimet

Yhtion liiketoimintaa koskevat pda-
tokset ja toimenpiteet kirjataan englan-
nin kielelld niin laajasti kuin mahdollista.

Hallintoelinten tehtévat ja
kokoonpano

Yhtion johtamisesta vastaavat paatoksen-
tekoelimet ovat hallitus, toimitusjohtaja
ja varatoimitusjohtaja. Lisdksi yhtion toi-
mintoja koordinoivat johtoryhmi (EMG)
ja johtajisto (MG) seka eri komiteat.

Vastuu pdivittdisistd toiminnoista
on tuotealueiden ja tulosryhmien joh-
tajilla sekd niiden johtoryhmilld, joi-
den toimintaa tukevat konsernin esi-
kunta- ja palvelutoiminnot.

Hallitus

Stora Ensoa johtaa yhtion hallitus kan-
sainvilisten hyvidd hallintotapaa koske-
vien periaatteiden mukaisesti.
Yhtitjarjestyksen mukaan hallituk-
seen kuuluu 6-11 varsinaista jdsentd,
jotka varsinainen yhtiokokous valitsee
vuodeksi kerrallaan. Periaatteena on, ettd
enemmistd hallituksen jdsenistd on riip-
pumattomia yhtiostd. Riippumattomuu-
den edellytyksend on, ettd jdsenelld ei ole
muuta merkittivdd sidosta yhtioon kuin
hallituksen jdsenyys. Hallitus méaérittelee
jasenensd riippumattomuuden. Télld het-

Hallituksen komiteat
Talous- ja Nimitys- Palkkio-
tarkastuskomitea komitea komitea

Operatiiviset komiteat

Varatoimitus- = Johtoryhma Johtajisto Tl [
johtaja (EMG) (MG) Investointi- || Yritysvastuu- kehitys- Tiedonanto-
komitea komitea komitea komitea
Tarkastustoiminta
Ulkoinen

Sisdinen
tarkastustoiminta tarkastustoiminta
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kelld hallituksessa on yksitoista jdsentd,
joista yhdeksdn on riippumattomia ja
kaksi kuuluu yhtioén johtoon (toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtaja).

Hallituksen jdsenten tulee toimia
tavanomaisin kaupallisin ehdoin yhtitén
ja sen kanssa samaan konserniin kuulu-
vien yhtitiden kanssa ja hallituksen jase-
net ovat velvollisia ilmoittamaan tilan-
teista, joissa voi olla intressiristiriita.

Varsinainen yhtiokokous pdéttad vuo-
sittain hallituksen palkkioista (mukaan
lukien hallituksen komiteoiden jasenten
palkkiot). Periaatteena on, ettei palkkioi-
ta makseta yhtion tai sen konserniyhtioi-
den vakituisessa palveluksessa oleville
hallituksen jédsenille.

Hallitus valvoo Stora Enson johtoa,
yhtion toimintaa ja hallintoa sekd tekee
merkittdvit strategiaa, investointeja, orga-
nisaatiota ja rahoitusta koskevat paatokset.

Hallitus vastaa yhtion hallinnon ja
toiminnan asianmukaisista jdrjestelyistd
sekd huolehtii siitd, ettd yhtion kirjanpi-
don ja varainhoidon valvonta on asian-
mukaisesti jarjestetty.

Hallitus hyvéksyy itselleen tyojérjes-
tyksen, jonka periaatteet julkistetaan vuo-
sikertomuksessa sekd yhtion kotisivuilla.

Hallitus valitsee keskuudestaan pu-
heenjohtajan ja varapuheenjohtajan sekd
nimittdd toimitusjohtajan ja varatoimitus-
johtajan sekd tuotealueiden, tulosryhmien
sekd esikuntatoimintojen johtajat. Hallitus
hyviksyy yhtion organisaatiorakenteen.

Hallitus mddrittelee toimitusjohtajan
palkan, palkkiot ja muut edut.

Hallitus arvioi toimintaansa ja tyos-
kentelyéddn vuosittain. Lisdksi hallitus tar-
kastaa konsernihallinto-ohjeen vuosittain
ja tekee siihen muutoksia tarvittaessa.

Hallituksen toimintaa tukevat sen
talous- ja tarkastuskomitea, nimityskomi-
tea sekd palkkiokomitea. Hallitus valitsee
komiteoiden puheenjohtajat sekd jasenet
keskuudestaan vuosittain.

Hallitus kokoontuu vdhintddn viisi
hallituksen
kokousten yhteydessd hallituksen riippu-

kertaa vuodessa. Lisdksi



mattomat jasenet kokoontuvat ilman toi-
mivaan johtoon kuuluvia hallituksen
jasenid.

Toimitusjohtaja
Toimitusjohtaja hoitaa yhtion paivittdis-
td hallintoa hallituksen antamien ohjei-
den ja mddrdysten mukaisesti. Toimitus-
johtajan vastuulla ovat kirjanpidon lain-
mukaisuus ja luotettava varainhoito.
Toimitusjohtaja on suoraan vastuussa
seuraavista toiminnoista: paperi- ja pak-
kauskartonkituotealueiden ohjaus ja seu-
ranta, strategia (pitkdn aikavilin suun-
nittelu ja investoinnit), taloushallinto
(rahoitus, kirjanpito ja lakiasiat), mark-
kinapalvelut, konserniviestintd ja sijoitta-
jasuhteet sekd hallituksen kokousten val-
mistelu. Lisdksi hdn valvoo péatoksia,
jotka koskevat avainhenkilostdd sekd
muita tdrkeitd operatiivisia asioita.

Varatoimitusjohtaja

Varatoimitusjohtaja toimii toimitusjoh-
tajan sijaisena. Varatoimitusjohtaja vastaa
seuraavista operatiivisista toiminnoista:
puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealueen,
Latinalaisen Amerikan liiketoimintojen
sekd Aasian ja Tyynenmeren alueen liike-
toimintojen seuranta ja ohjaus, konser-
nin tukitoiminnot (ostot, tutkimus- ja
kehitystoiminta ja ympdristoasiat), hen-
kilosto, energia ja informaatioteknologia.

Johtoryhméa (EMG)
Johtoryhmédn puheenjohtajana toimii
yhtion toimitusjohtaja. Hallitus nimittdd
johtoryhman jasenet. Télld hetkelld johto-
ryhméédn kuuluvat toimitusjohtajan lisak-
si varatoimitusjohtaja, tuotealuejohtajat
(paperi-, pakkauskartonki- sekd puutuot-
teet ja kuituhuolto -tuotealueet), painopa-
peri- ja hienopaperitulosryhmien johtajat,
Pohjois-Amerikan liiketoiminnoista vas-
taava johtaja, taloudesta ja rahoituksesta
vastaava johtaja (CFO) sekd konsernin
tukitoiminnoista vastaava johtaja.
Johtoryhmin tehtdvdnd on inves-
tointien suunnittelu ja seuranta, fuusioi-
den, yritysostojen ja -myyntien valvonta,
strategisten linjausten valmisteluun liit-
tyvit asiat, resurssien suuntaaminen, pdi-
vittdisten avaintoimintojen ja merkitta-

vien operatiivisten péddtosten valvonta,
hallituksen kokousten valmisteluun liit-
tyvit asiat ja myyntiverkoston keskeisten
toimintaperiaatteiden valvonta.

Johtoryhmai kokoontuu sdannollises-
ti vahintddn kerran kuukaudessa sekd
aina tarvittaessa.

Johtajisto (MG)
Johtajiston tehtdviin ja velvollisuuksiin
kuuluu budjetin, strategian ja liiketoimin-
tojen kehityksen seuranta. Johtajiston
puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja.
Johtajiston muodostavat johtoryh-
maén jasenet sekd muut tulosryhmien ja
esikuntatoimintojen johtajat sekd toimi-
tusjohtajan nimedamat lisdjasenet.
Johtajisto kokoontuu keskimadrin
neljd kertaa vuodessa.

Hallituksen komiteat

Talous- ja tarkastuskomitea

(Financial and Audit Committee)
Talous- ja tarkastuskomitean tehtdvand
on avustaa hallitusta sen valvontatehtd-
vien suorittamisessa (taloudellisen rapor-
toinnin oikeellisuus sekd sisdinen valvon-
ta). Komitea tarkastaa sdadnnollisesti
yhtion sisdistd valvontaa, taloudellisten
riskien hallintaa ja raportointia sekd tilin-
tarkastusprosessia. Lisdksi komitea val-
mistelee suosituksen emoyhtion ja tér-
keimpien konserniyhtitiden tilintarkas-
tajien valintaa varten.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuuluu
3-S5 riippumatonta hallituksen jdsenta.
Vihintdan yhdelld komitean jédsenistd
tulee olla taloushallinnon erityistunte-
musta sekd kokemusta erityisesti yhtioon
sovellettavien kirjanpitosddntdjen ja peri-
aatteiden osalta. Talous- ja tarkastusko-
mitea kokoontuu sddnnonmukaisesti
vahintddn kaksi kertaa vuodessa. Komi-
tean kokousten yhteydessa komitean jdse-
net tapaavat tilintarkastajat ilman yhtion
johdon ldsndoloa. Komitean puheenjoh-
taja raportoi hallitukselle komitean
kokouksissa esilld olleista asioista. Komi-
tean tehtdvit on madritelty yksityiskoh-
taisesti hallituksen hyvéaksymassa talous-
ja tarkastuskomitean sadannoéssd. Komi-
tean jdsenet voivat saada palkkioita

yhtioltd vain yhtidkokouksen pédatoksen

mukaisesti ja perustuen yksinomaan hal-
lituksen tai sen komitean jasenyyteen.

Nimityskomitea

(Nomination Committee)
Nimityskomitean tehtdvind on valmistel-
la ehdotukset hallituksen kokoonpanosta
sekd hallituksen jdsenten palkkioista hal-
lituksen kasiteltavaksi ja osakkeenomista-
jien pddtostd varten. Lisdksi komitea val-
mistelee esityksen hallituksen komiteoi-
den kokoonpanosta ja niiden puheen-
johtajista. Nimityskomiteaan kuuluu 3-4
riippumatonta hallituksen jasentd. Komi-
tea kokoontuu sdidnnénmukaisesti vahin-
tddn kerran vuodessa. Komitean puheen-
johtaja esittelee komitean ehdotukset hal-
litukselle. Komitean tehtdvdt on madri-
telty yksityiskohtaisesti hallituksen hyvak-
symdssd nimityskomitean sidnnossa.

Palkkiokomitea

(Compensation Committee)
Palkkiokomitean tehtdvdnd on valmistella
ja hyviksyd yhtion ylimman johdon (mui-
den kuin toimitusjohtajan) nimityksid ja
palkkioasioita, arvioida toimitusjohtajan
toimintaa ja palkkioasioita sekd antaa suo-
situksia johdon palkitsemisjdrjestelmistd
mukaan lukien osakesidonnaiset palkitse-
misjdrjestelmdt. Hallitus paattda toimitus-
johtajan palkka- ja palkkioasioista. Palk-
kiokomiteassa on 3—4 riippumatonta halli-
tuksen jdsentd. Komitea kokoontuu
vahintddn Kkerran vuodessa. Komitean
puheenjohtaja raportoi hallitukselle komi-
tean Kkokouksissa kasitellyistd asioista.
Komitean tehtdvit on maddritelty yksityis-
kohtaisesti hallituksen hyviksymassa palk-

kiokomitean saannossa.

Operatiiviset komiteat

Investointikomitea

(Investment Committee)
Investointikomitean puheenjohtajana
toimii konsernin yhtiésuunnittelusta vas-
taava johtaja. Komitean jasenet nimittaa
toimitusjohtaja.

Investointikomitean tehtavit ja vel-
vollisuudet ovat investointien suunnitte-
lun ja hyviksymisprosessin koordinointi,
investointien toteutumisen tarkastelu- ja
seurantaprosessin koordinointi, laajojen
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investointien suunnitteluun ja toteutta-
miseen osallistuminen yhtion eri maissa
sijaitsevilla toiminta-alueilla sekd suosi-
tusten tekeminen investointeihin kaytet-
tdvissd olevien varojen jakamisesta.

Investointikomitea kokoontuu vihin-
tddn kuusi kertaa vuodessa ja aina tarvit-
taessa.

Yritysvastuukomitea
(Sustainability Committee)
Yritysvastuukomitean puheenjohtajana
toimii yhtion varatoimitusjohtaja. Komi-
teaan kuuluu tuotealueiden ja konsernin
esikuntatoimintojen edustajia, jotka toi-
mitusjohtaja nimittda.
Yritysvastuukomitean tarkoituksena
ja tehtdvdnd on laatia konsernin ympa-
ristOstrategia ja ymparistOperiaatteet sekd
yhteiskuntavastuuta koskevat periaatteet.
Komitea lisdksi tiedottaa ja valvoo peri-
aatteiden noudattamista koko organisaa-
tiossa, koordinoi yhteyksid ja viestintdd
viranomaisiin, kansalaisjdrjestéihin ja
muihin sidosryhmiin, tekee aloitteita
noudatettavien menettelytapojen kehit-
tdmiseksi sekd vastaa vuosittaisen yritys-
vastuuraportin laatimisesta.
Yritysvastuukomitea kokoontuu sdan-
nollisesti tarpeen mukaan.

Tutkimus- ja kehityskomitea

(R&D Committee)

Tutkimus- ja kehityskomitean puheen-
johtajana toimii varatoimitusjohtaja.
Komiteaan kuuluu tuotealueiden ja tut-
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kimus- ja kehitysorganisaation edustajia,
jotka toimitusjohtaja nimittda.

Tutkimus- ja kehityskomitean tarkoi-
tuksena ja tehtdvana on huolehtia konser-
nitasolla siitd, ettd tutkimus- ja kehitystoi-
minta on tehokkaasti jarjestetty, maaritel-
la konsernille tutkimus- ja kehitys-
strategia ja -periaatteet, valvoa konsernin
tutkimus- ja kehitystoimintaa ja yhtion
rahoittamia ulkopuolisia tutkimus- ja kehi-
tyshankkeita. Lisdksi komitean tulee seu-
rata alan teknistd kehitystd ja tulevaisuu-
teen suuntautuvaa tuotekehitysta.

Tutkimus- ja kehityskomitea kokoon-
tuu sddnnollisesti tarpeen mukaan.

Tiedonantokomitea
(Disclosure Committee)
Tiedonantokomitean tehtdvd on valvoa
yhtion taloudellista raportointia ja yhtion
taloudellista tiedonantoa koskevien sddn-
tojen noudattamista ja oikeellisuutta.
Komitean puheenjohtajana toimii kon-
sernin talousjohtaja ja sen jasenind ovat
sisdisen tarkastuksen ja lakiasiain johtajat.
Lisdksi toimitusjohtaja nimittdd muut
jasenet tarpeen mukaan. Tiedonanto-
komitea raportoi toimitusjohtajalle sekd
taloushallinnosta ja rahoituksesta vastaa-
valle johtajalle (CFO).
Tiedonantokomitea kokoontuu sdan-
nollisesti tarpeen mukaan.

Muut yhtiota valvovat toimielimet

Tilintarkastajat
Varsinainen yhtiokokous valitsee yhtitlle

vuosittain yhden tai kaksi tilintarkastajaa.
Talous- ja tarkastuskomitea valmistelee
tilintarkastajien valintaprosessia ja antaa
hallitukselle ja
keenomistajille tilintarkastajan tai tilin-

suosituksensa osak-
tarkastajien valinnasta. Tilintarkastajan
tulee olla KHT-yhteiso, joka nimittdd pda-
vastuullisen tilintarkastajan.

Sisdinen tarkastus

Stora Ensolla on erillinen sisdisen tarkas-
tuksen yksikko. Yksikko arvioi itsendisesti
yhtion jdrjestelmien asianmukaisuutta ja
tehokkuutta, sisdistd valvontaa seka Kkir-
janpitoa.

Sisdinen tarkastus raportoi havainnois-
taan yhtion johdolle, tilintarkastajille sekd
talous- ja tarkastuskomitealle. Sisdisestd
tarkastuksesta vastaava johtaja raportoi
taloushallinnosta ja rahoituksesta vastaa-
valle johtajalle (CFO) ja on suorassa yhtey-
dessd myos toimitusjohtajaan sekd talous-
ja tarkastuskomitean puheenjohtajaan.

Sisdinen tarkastus tarkastaa sadnnolli-
sesti tdrkeimpien tehtaiden, tytaryhtididen
ja konsernin muiden yksikdiden toimintaa.

Sisapiiriohjeet
Yhtié noudattaa kaikilta osin voimassa-
olevia Helsingin Porssin sisdpiiriohjeita.
Yhtiolld on sisdiset sisdpiiriohjeet,
jotka on julkistettu ja niistd tiedotetaan
sddnnollisesti yhtion henkilokunnalle.
Yhti6 edellyttdd, ettd sen kaikki tyonteki-
jat toimivat sisdpiirisidnnosten edellytta-
malld tavalla.



Kaikkea yhtion liiketoimintaan liitty-
vdd ei-julkista tietoa oletetaan kasiteltd-
vdn erityisen luottamuksellisena. Yhtion
sisdpiirirekisteri on julkinen ja sitd ylla-
pitdd Suomen Arvopaperikeskus.

Sisdpiiriin pysyvisti kuuluvat henki-
16t ovat hallituksen jdsenet, toimitusjoh-
taja, varatoimitusjohtaja seka tilintarkas-
taja. Lisdksi toimitusjohtaja on nimennyt

Hallinnointi vuonna 2003

Vuonna 2003 Stora Enso uudisti
konsernihallinto-ohjeensa. Taus-
talla olivat konsernin organisaatio-
uudistus, yleinen keskustelu
yhtididen hallinnoinnista sekd
Helsingin, Tukholman ja New
Yorkin porssien uudet ohjeet ja
suositukset aiheesta. Muutokseen
vaikutti osaltaan myos Sarbanes
Oxley -laki.

Hallitus kokoontui kahdeksan
kertaa ja siihen kuului 11 jasentd.
Muiden tehtdviensa lisdksi johto-
ryhmi tarkisti Stora Enson organi-
saatiorakennetta. Tuloksena oli
uusi organisaatio, joka muodostuu
kolmesta pddtuotealueesta (kts.
sivut 14-15). Muita tarkeita kasi-
teltyjd asioita vuonna 2003 olivat
Ruotsin metsien omistusjarjeste-
lyt, Veracelin sellutehdashanke
Brasiliassa sekd Ruotsissa Kvarns-
vedenin tehtaiden uusi paperikone
ja Skoghallin tehtaiden Energia
2005 -projekti. Johtoryhma
kokoontui 20 kertaa ja sithen kuu-
lui kymmenen jdsenta.

Johtajisto kokoontui nelja kertaa
ja sithen kuului 25 jasentd.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuu-
lui viisi jasentd: Jan Sjoqvist
(puheenjohtaja 18.3.2003 alkaen),
Josef Ackermann (jasen ja puheen-
johtaja 18.3.2003 asti), George W.
Mead (18.3.2003 alkaen), Ilkka
Niemi, Paavo Pitkdnen ja Marcus
Wallenberg. Komitea kokoontui

pysyvddn sisdpiiriin kuuluviksi johtoryh-
mdn ja johtajiston jdsenet sekd yhtion
lakiasioita, rahoitusta, kirjanpitoa, T&K
-toimintaa ja viestintda seka sijoittajasuh-
teita hoitavia erikseen maidiriteltyjd hen-
kiloita.

Lisdksi merkittdvien hankkeiden (esi-
merkiksi yrityskaupat) osalta laaditaan
hankekohtaiset sisdpiiriluettelot, joissa

kuusi kertaa vuoden 2003 aikana.
Vuonna 2003 hallitus hyviksyi
talous- ja tarkastuskomitean uuden
saannon, jossa madritelladan komi-
tean valtuudet, tehtdvat ja menet-
telytavat.

Nimityskomitea perustettiin elo-
kuussa 2003. Siihen kuului kolme
jasentd: Claes Dahlbéack (puheenjoh-
taja), Krister Ahlstrom ja Harald
Einsmann. Komitea kokoontui
kerran.

Palkkiokomiteaan kuului kolme
jasentd: Claes Dahlbéack (puheenjoh-
taja), Krister Ahlstrom ja Harald
Einsmann. Komitea kokoontui
kolme kertaa.

Investointikomitea kdsitteli useita
merkittavid investointiehdotuksia ja
antoi hallitukselle suosituksensa
varojen kohdentamisesta tulosryh-
mille. Vuoden 2003 aikana kasitelty-
ja merkittdvid investointeja olivat
Kvarnsvedenin tehtaiden uusi pape-
rikone, uusi sellutehdas Brasiliassa ja
modernisoinnit Skoghallin tehtailla
sekd Saksan Maxaun tehtailla. Inves-
tointikomiteaan kuului kuusi jasentd
ja se kokoontui 13 kertaa vuoden
2003 aikana.

Yritysvastuukomitea kehitti ja vah-
visti yritysvastuuasioihin liittyvda
hallinnointia Stora Enson yritysvas-
tuuperiaatteiden mukaiseksi. Yritys-
vastuukomitea perustettiin ymparis-
tokomitean tilalle toukokuussa
2003. Térkeitd vuoden 2003 aikana

hankkeen suunnitteluun ja valmisteluun
osallistuvat henkilot maaritellidn hanke-
kohtaisiksi sisdpiirildisiksi. Yhtion laki-
asiainjohtaja tai hdnen sijaisensa paattaa
hankekohtaisen sisépiiriluettelon perus-
tamisesta.

kasiteltyja asioita olivat ilmaston-
muutos, metsien sertifiointi ja
puun alkuperdn selvittdminen,
yritysvastuu, konsernin ymparis-
toasioiden toimintasuunnitelma
ja vuoden 2003 yritysvastuura-
portti. Ympiristokomitea kokoon-
tui kaksi kertaa ja sithen kuului
14 jasentd. Yritysvastuukomitea
kokoontui kerran ja sithen kuului
13 jasenta.

Tutkimus- ja kehityskomitean
pdatehtdva vuoden aikana oli
muuttaa T&K:n organisaatiora-
kennetta siten, ettd se tukee tuote-
alueiden tutkimuksen painopiste-
alueita sekd liiketoimintayksikoi-
den ja T&K:n vilistd yhteistyota.
Uusia rahoitusjdrjestelyitd suunni-
teltiin uusien liikeideoiden kau-
pallistamisen helpottamiseksi.
Tutkimus- ja kehityskomiteaan
kuului yhdeksidn jasentd 31.7. asti
ja seitsemdn jdsentd 1.8. alkaen.
Komitea kokoontui kaksi kertaa
vuoden 2003 aikana.
Tiedonantokomiteaan kuului
kolme jdsentd ja se kokoontui viisi
kertaa.

Vuonna 2003 Stora Enso muutti
ns. suljetun ikkunansa alkamaan
kaksi viikkoa ennen osavuosikat-
sauksen tai tilinpddtostiedotteen
julkistamista. Paivimddrdt on
ilmoitettu yhtion Kotisivuilla
osoitteessa
www.storaenso.com/investors.
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® OSAKKEET JA OSAKKEENOMISTAJAT

Osakkeet ja osakkeenomistajat

Stora Enso Oyj:lla (myohemmin tassa tekstissa “yhtio” tai ”Stora Enso”) on kaksi osakesarjaa: A ja R. Kaikki osakkeet

oikeuttavat samansuuruiseen osinkoon. Ero on danioikeudessa. Yhtiokokouksessa A-sarjan osakkeiden omistajalla

on yksi aani edustamaansa osaketta kohti. R-sarjan osakkeet tuottavat omistajilleen yhden d@nen kymmenta osa-

ketta kohti. Jokaisella osakkeenomistajalla on kuitenkin vahintaan yksi @ani. Osakkeiden kirjanpidollinen vasta-arvo

on 1,70 euroa osakkeelta. Yhtion kaupparekisteriin merkitty ja taysin maksettu osakepaaoma 31.12.2003 oli
1 469,3 milj. euroa. Yhtiolla oli yhteensa 864 262 499 osaketta. Osakkeiden danimaara oli 249 516 222.

Liikkeeseen las- Liikkeeseen las- Osakkeiden Osake-
kettujen A-osak- kettujen R-osak- lukumaara paaoma
Osakepadoman muutokset 2001-2003 keiden lukumaara  keiden lukumaara yhteensi (milj. EUR)
Stora Enso Oyj, 1.1.2001 194 496 456 732726 810 927 223 266 1576,3
Hankittujen omien osakkeiden mitétdinti -910 600 -22 260 100 -23170 700 -39,4
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -9 312 271 9312 271 -
Uusien R-osakkeiden merkinta 2700 733 2700 733
Stora Enso Oyj, 31.12.2001 184 273 585 722 479 714 906 753 299 1541,5
Uusien R-osakkeiden merkinta 1158 000 1158 000
Hankittujen omien osakkeiden mitatointi -813 200 -7 319 800 -8 133 000 -13,8
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -1 143 700 1143 700 -
Stora Enso Oyj, 31.12.2002 182 316 685 717 461 614 899 778 299 1529,6
Uusien R-osakkeiden merkinta - 3 000 3 000
Hankittujen omien osakkeiden mitétointi -93 800 -35 500 000 -35 593 800 -60,5
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -1 011 805 1011 805 -
Uusien R-osakkeiden merkinta 75 000 75 000
Stora Enso Oyj, 31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499 1 469,3
Uusien R-osakkeiden merkinta 222 000 222 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -27 906 27 906 -
Stora Enso Oyj, 15.1.2004 181183 174 683 301 325 864 484 499 1 469,6

Stora Enso jatkoi omien osakkeiden
takaisinostoja vuonna 2003
Yhtiokokous valtuutti 20.3.2003 yhtion
hallituksen hankkimaan ja luovuttamaan
korkeintaan 9 100 000 A-sarjan osaketta ja
korkeintaan 34 000 000 R-sarjan osaketta.
Ostettujen omien osakkeiden mddrd saa
olla korkeintaan S % ddnivallasta tai osa-
kepddomasta. Valtuutus on voimassa
19.3.2004 saakka, mainittu pdivd mukaan
lukien.

Takaisinostot aloitettiin 27.3.2003.
Joulukuun 31. pdivddn mennessd oli han-
kittu 8 100 A-osaketta (0,09 % tavoitteesta)
ja 23 504 400 R-osaketta (69,1 % tavoit-
teesta). A-osakkeiden keskihinta oli 10,11
euroa ja R-osakkeiden 9,70 euroa.

Hallituksella ei tdlld hetkelld ole val-
tuutusta osakeantiin eikd vaihtovelkakirja-
lainojen tai optiolainojen liikkeeseen las-
kemiseen.
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Stora Enso on listautuneena kolmessa
porssissa

Stora Enson osakkeet noteerataan Helsin-
gin ja Tukholman pdorsseissd. ADR-todis-
tusten muodossa olevat R-osakkeet notee-
rataan lisdksi New Yorkin porssissa (NYSE).
Helsingissd osakkeet noteerataan euroissa
(EUR), Tukholmassa Ruotsin kruunuissa
(SEK) ja euroissa (EUR) ja New Yorkissa
Yhdysvaltain dollareissa (USD).

Deutsche Bank Trust Company Ameri-
cas toimii ADR-todistusten ns. sdilytys-
pankkina (depositary bank). ADR-ohjel-
man hallinnointi siirrettiin Citibank,
N.A.:sta Deutsche Bank Trust Company
Americasiin tammikuussa 2004. Kukin
ADR-todistus vastaa yhtd Stora Enson R-
sarjan osaketta. ADR-todistusten kaupan-
kdyntitunnus on SEO.

Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto
Helsinki

Stora Enson R-osakkeen (STERV) kurssi
nousi vuoden 2003 aikana 6 % (30 %:m
lasku vuonna 2002). Samalla jaksolla Hel-
singin Porssin yleisindeksi laski 0,3 %,
portfolioindeksi nousi 12 % ja metsdin-
deksi laski 4 %. Vuoden ylin kurssi oli
12,42 euroa ja alin kurssi 8,30 euroa.
Tukholma

Stora Enson R-osakkeen (STE R) kurssi
nousi vuoden 2003 aikana 7 % (32 %:m
lasku vuonna 2002). Samalla jaksolla
Stockholmsborsen All-Share -indeksi nousi
30 % ja SX 15 Materials -indeksi 15 %.
Vuoden ylin kurssi oli 113,50 SEK ja alin
kurssi 77,50 SEK.



Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto kuukausittain Helsingin porssissa (1995-2003)

A-osake

14 Osakkeiden maara, milj.

® Vaihto Kuukauden keskikurssi

New York
New Yorkin porssissd Stora Enson ADR-
todistuksen (SEO) kurssi nousi vuoden
2003 aikana 30 % (15 %:n lasku vuonna
2002). Samalla jaksolla Standard & Poor’s
Paper -indeksi nousi 30,9 %. Vuoden ylin
kurssi oli 14,05 USD ja alin kurssi 9,16 USD.
Vaihtomaarat
R-osakkeen vuoden painotettu keskihinta
oli Helsingissd 10,23 euroa (12,86 euroa
vuonna 2002), Tukholmassa 93,18 SEK
(119,50 SEK vuonna 2002) ja New YorKkis-
sa 11,77 USD (12,29 USD vuonna 2002).
R-osakkeen kumulatiivinen vaihto oli
Helsingissd yhteensad 780 890 417 osaket-
ta (70 % kokonaisvaihdosta), Tukholmas-

Osakkeiden hinta (euroa) 14
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Tietoja optio-ohjelmista
Optio-/synteettiset optio-ohjelmat
Stora Ensolla on viisi yhtidon avain-
henkiloille tarkoitettua optio-/synteettis-
td optio-ohjelmaa. Optiot/synteettiset op-
tiot on laskettu liikkeeseen vuosina 1999,
2000, 2001, 2002 ja 2003. Optio-ohjel-
maan osallistuvat saavat paikallisista olo-
suhteista riippuen suorituksen joko raha-
na tai optiona osakkeiden (ei uusien
osakkeiden) ostoon.

Optiotodistukset

Yhtion vuonna 1997 liikkeeseen laskemat
optiotodistukset on tarkoitettu ylimmalle
johdolle. Yksi optiotodistus oikeuttaa hal-
tijansa merkitsemddn 3 000 uutta R-sarjan

100 Osakkeiden maara, milj.
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Pohjois-Amerikan henkil6ston optio-
ohjelma

Yhtion hallitus pddtti Consolidated
Papers, Inc.:n hankinnan jidlkeen korvata
Consolidated Papersin henkilokunnalle
suunnatut osakeoptio-ohjelmat Stora
Optiot
oikeuttavat haltijansa saamaan joko

Enson osakeoptio-ohjelmalla.
kadteissuorituksen tai option osakkeiden

(ei uusien osakkeiden) merkitsemiseen.

Lisdtietoja optio-ohjelmista Tilinpaa-
toksen 2003 sivulla 95.

sa 318 984 991 osaketta (28 % kokonais- | osaketta.
vaihdosta) ja New Yorkissa 19 097 500
osaketta (2 % kokonaisvaihdosta). Koko
osakekannan markkina-arvo Helsingissd
oli vuoden lopussa 9,3 miljardia euroa.
Tietoja optio-ohjelmista Merkittavissa
Liikkeeseen-  Henkilos- Optioiden Merkinta- olevat
Optio-ohjelma Tyyppi  laskuvuosi tomaara Merkintahinta enimmaismaara aika optiot
2003 Synteettinen 2003 1000 EUR 10,00 6 064 150 8.2.2006-7.2.2010 6 064 150
2002 Synteettinen 2002 1000 EUR 16,50 5902 000 8.2.2005-7.2.2009 5812000
2001 Synteettinen 2001 500 EUR 11,70 4 215 000 1.4.2004-31.3.2008 4100 000
2000 Synteettinen 2000 200 EUR 12,25 2 800 000 1.4.2003-31.3.2007 2 602 500
1999 Synteettinen 1999 200 EUR 11,75 2 750 000 15.7.2002-15.7.2006 2532750
1997 Optiotodistukset 1997 15 FIM 45,57 3 000 000 1.12.1998-31.3.2004 567 000
(EUR 7,66)
Pohjois-Amerikka Osakeoptiot 2000 839 UsSD 6,9687 5 680 000 11.9.2000-4.2.2010 1899 692
(EUR 5,51)
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Stora Ensolla noin 82 000 rekisteroi-
tya osakkeenomistajaa

Kun huomiotta jatetaan osakkaat, joiden
omistusosuus on yli 5 %, jéljelle jaavien,
vapaasti vaihdettavien osakkeiden maard
on noin 681 miljoonaa eli 79 % liikkee-
seen lasketusta osakekannasta. Yhtion

suurin osakkeenomistaja on Suomen val-
tio. Kesdkuun 1998 jdlkeen valtiolla ei
kuitenkaan endd ole ollut lakiin perustu-
vaa velvoitetta omistaa Stora Enson osak-
keita.

Yhtiollda oli vuoden 2003 lopussa
noin 82 000 rekisterdityd osakkeenomis-

Stora Enson suurimmat osakkeenomistajat 31.12.2003

%-osuus %-osuus
Aénimaaran mukaan osakekannasta aanista
1  Suomen valtio 11,2 23,9
2 Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 6,8 23,4
3 Kansaneldkelaitos 3,2 9,7
4 Keskinaginen tyoeldkevakuutusyhtio Varma 1,0 3,6
5 Vakuutusyhtié Henki-Sampo 0,8 2,6
6  Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse 0,5 1,9
7 Keskinadinen Elakevakuutusyhtio llmarinen 0,8 1,5
8  Suomi Ryhma
Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi 0,4 1,3
Vakuutusosakeyhtié Suomi 0,4 1,3
9  Erik Johan Ljungbergs Utbildningsfond 0,8 0,9
10 MP-Bolagen i Vetlanda AB
Werner von Seydlitz 0,4 0,9
Yhteensa 26,3 71,0
Hallintarekisteroidyt osakkeet 70,7 51,3

tajaa, joista ruotsalaisia osakkeenomista-
jia oli noin 52 000 ja ADR-todistusten hal-
tijoita noin 3 000. Kukin hallintarekisteri
on merkitty osakerekisteriin yhtend osak-
keenomistajana. Hallintarekistereihin on
merkitty noin 611 miljoonaa osaketta
(71 %).

Omistuksen jakauma
31.12.2003
(osakkeiden
lukuméaaran mukaan)

® Suomalaiset yhteisot 15,9 %
© Suomen valtio 11,2 %
Suomalaiset yksityiset
osakkeenomistajat 2,0 %
Ruotsalaiset yhteisot 15,0 %
Ruotsalaiset yksityiset
osakkeenomistajat 4,0 %
ADR-todistusten haltijat 9,2 %

Hallintarekisteroidyt
(muut kuin suomalaiset/ruotsalaiset)

osakkeenomistajat 42,7 %

Yhtié on koonnut tdman luettelon Arvopaperikeskukselta (APK), Ruotsin arvopaperikeskukselta (Vardepapperscentralen, VPC) ja Citibankin rekisteristd saatujen osakastietojen

perusteella.

Vuoden 2003 lopussa Stora Enson liikkeeseen laskettuja A-osakkeita oli 181 211 080 kappaletta ja R-osakkeita 683 051 419 kappaletta. Yhtion hallussa oli 8 100 A-osaketta ja
26 181 379 R-osaketta, joiden kirjanpidollinen vasta-arvo on 44,5 milj. euroa. Omistus vastaa 3,0 % yhtion osakepaaomasta ja 1,1 % yhtion aanimaarasta.

Kaupankayntitunnukset, porssierit ja valuutat

Stora Enson osakkeet saksalaisissa porsseissa (Freiverkehr)

Helsinki Tukholma New York Tunnus  CUSIP-numero Listauspaikka
A-osake STEAV | STE A and STE AE - A-osake ENUA 870 734 Berliini, Miinchen
R-osake STERV | STE R and STE RE - R-osake ENUR 871 004 Berliini, Frankfurt,
ADR-todistukset - - SEO Stuttgart, Miinchen
Porssierat 100 200 -
Valuutta EUR EUR ja SEK usb
Reuters STERV.HE L - - .
Bloomberg STERV FH L'lsatletO]a T|I|npaatoksief1 2003 sivuilla 32-39 ja a]aflkohtalsta

EQUITY tietoa Stora Enson kotisivulla www.storaenso.com/investors
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Osakekohtaiset tunnusluvut 1997-2003 (tunnuslukujen laskentaperiaatteet Tilinpaatoksen 2003 sivulla 115)

Helsingin porssi 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tulos/osake, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,77 1,03 -0,25 0,17

ilman kertaluonteisia eria, EUR* 0,58 0,59 0,89 1,32 0,94 0,57 0,25
Kassatulos/osake, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,16 2,43 2,49 1,58

ilman kertaluonteisia eria, EUR* 1,65 1,80 2,09 2,61 2,34 1,97 1,64
Oma paaoma/osake, EUR* 7,28 6,94 7,84 9,41 10,03 9,36 9,65
Osinko/osake, EUR* 0,33 0,35 0,40 0,45 0,45 0,45 **0,45
Osinkosuhde ilman kertaluonteisia eria, %* 57 59 45 34 48 79 180
Efektiivinen osinkotuotto, %*

A-osake 4,6 4,6 2,3 3,5 3,2 4,5 4,1

R-osake 4,6 4,6 2,3 3,6 3,1 4,5 4,2
Hinta/voitto-suhde (P/E), ilman kertaluonteisia eria*

A-osake 12,3 12,8 19,8 9,7 15,1 17,7 44,0

R-osake 12,2 31,0 19,4 9,5 15,3 17,6 42,7
Osakekannan markkina-arvo
kauden lopussa, milj. EUR*** 2214 5801 13 209 11733 13 006 9 052 9 288
Osakkeiden keskimaarainen maara, 1 000

laimentamaton* 759 574 759 574 759 580 812 040 901 506 889 606 851128

laimennettu* 759 691 759 822 760 628 813 488 902 296 889 956 852 423

*1997-1998 Stora Enson fuusion proforma-lukuja. **Hallituksen esitys yhtiokokoukselle.
***Markkinainformaatiosta lasketut luvut ajalta ennen 29.12.1998 perustuvat Enso Oyj:n tietoihin.
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Lue lisaa www.storaenso.com/2003
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Konsernin tuloslaskelma

2002

Milj. EUR 2001 2003
Liikevaihto 13 508,8 12782,6 121723
Muut liiketoiminnan tuotot 63,2 176,1 29,6
Valmiste- ja puolivalmistevarastojen muutos 38,4 30,3 63,5
Biologisten hyddykkeiden nettomuutos - - 11,6
Materiaalit ja palvelut -6 547,8 -6 373,2 -6 192,8
Toimituskulut ja komissiot -1 234,0 -1 240,9 -1 286,8
Henkilostokulut -2 234,4 -2 282,0 -2 285,3
Muut liiketoiminnan kulut -839,7 -802,6 -828,0
Poistot ja arvonalennukset -1 267,6 -2 441,9 -1 200,4
Liikevoitto/tappio 1486,9 -151,6 483,7
Osuus osakkuusyhtididen tuloksista 79,6 14,6 -23,0
Nettorahoituskulut -343,5 -206,2 -237,7
Tulos ennen veroja ja vchemmist@suutta 1223,0 -343,2 223,0
Verot -299,6 120,9 -70,6
Tulos verojen jdkeen 923,4 -222,3 152,4
Vahemmistéosuus 2,9 0,1 -5,8
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos, EUR 1,03 -0,25 0,17
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos EUR 1,03 -0,25 0,17

Tilinpdtatiedot kokonaisuudessaan osoitteessa www.storaenso.com/2003 tai erillisessa

Tilinp&@ta 2003 -raportissa. Tilausohjeet témén raportin takakannessa.
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Konsernin tase

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Vastaavaa
Kéttdmaisuus ja muut pitkaikaiset sijoitukset
Konserniliikearvo O 2276,0 1055,5 902,6
Aineeton kayttdomaisuus (6] 89,6 73,3 80,4
Maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto O 12 335,6 10 812,1 9 964,5
Biologiset hyodykkeet (6] - - 1587,8
Osuudet osakkuusyhtidissa 306,7 211,7 319,0
Julkisesti noteeratut osakkeet | 197,4 169,2 227,7
Muut osakkeet O 181,0 148,5 140,8
Pitkaaikaiset lainasaamiset | 505,4 480,6 44,3
Laskennallinen verosaaminen T 28,1 52,7 12,1
Muut pitkaaikaiset sijoitukset (@] 257,9 241,1 170,3
16 177,7 13 244,7 13 449,5
Rahoitus- ja vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus O 1 600,0 1565,0 1623,5
Verosaaminen T 224,3 243,1 182,5
Lyhytaikaiset saamiset O 1976,3 1902,4 1703,3
Korolliset saamiset | 3331 1090,5 781,8
Rahat ja pankkisaamiset | 247,0 168,5 201,5
4380,7 4969,5 4 492,6
Vastaavaa yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1
Vastattavaa
Oma p@oma
Osakepaaoma 1541,5 1529,6 1469,3
Ylikurssirahasto 1641,9 1554,0 1247,4
Omat osakkeet -125,5 -314,9 -258,0
Muut tulonlahteet 58,6 233,4 114,6
Kertyneet muuntoerot -52,5 -144,4 -197,1
Kertyneet voittovarat 4998,7 5521,4 5570,9
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
8 989,0 8 156,9 8 083,7
Véhemmistdsuus 50,2 30,4 60,3
Pitkéikainen vieras p&ma
Elakevastuut O 774,0 747,0 727,6
Muut varaukset (6] 153,6 194,5 97,1
Laskennallinen verovelka T 2011,0 1787,3 1830,8
Korollinen pitkdaikainen vieras paagoma | 5182,0 4 525,2 3404,6
Koroton pitkaaikainen vieras padoma (6] 51,4 36,9 77,7
8172,0 7 290,9 6 137,8
Lyhytaikainen vieras pgoma
Pitkaaikaisen vieraan paagoman lyhennyserat | 230,0 306,5 359,5
Lyhytaikaiset korolliset velat | 997,5 343,9 1410,1
Koroton lyhytaikainen vieraspadoma (0] 1631,0 1547,9 1538,3
Verovelka T 488,7 537,7 352,4
3347,2 2736,0 3 660,3
Vastattavaa yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1

O-kirjaimella merkityt kohdat sisaltyvat sidottuun paaomaan.

I-kirjaimella merkityt kohdat sisaltyvat korollisiin nettovelkoihin.

T-kirjaimella merkityt kohdat sisaltyvat verovelkaan.

Lue lis@www.storaenso.com/2003
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Konsernin rahoituslaskelma

Milj. EUR 2001 2002 2003
Liiketoiminta
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
Oikaisuerat:
Vahemmistéosuus -2,9 -0,1 58
Verot 299,6 -120,9 70,6
Poistot ja arvonalentumiset 1267,6 2441,9 1200,4
Biologisten hyddykkeiden muutos - - -11,6
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta -79,6 -14,6 23,0
Kayttomaisuuden ja muiden sijoitusten myyntivoitot -48,4 -159,1 -10,5
Nettorahoitustulot 343,5 206,2 237,7
Korkotuotot 56,1 46,5 24,6
Korkokulut -352,5 -321,4 -228,1
Osinkotuotot 17,0 9,2 58
Muut rahoituserat, netto -27,4 170,0 -0,4
Maksetut verot -699,6 -62,1 -233,8
Nettokayttdpaaoman muutos -171,2 -547,2 458,7
Liiketoiminnan nettokassavirta 1528,5 1426,2 1688,8
Investoinnit
Ostetut konserniyhtiot -233,6 -56,3 -125,2
Ostetut osakkuusyhtiot -135,6 -1,5 -103,5
Muiden osakkeiden ostot -7,0 -12,8 -12,6
Muun kayttéomaisuuden ostot -857,1 -877,6 -1226,7
Investoinnit biologisiin hyddykkeisiin - - -6,2
Myydyt konserniyhtiot - 360,6 -
Myydyt osakkuusyhtict 62,4 185,5 0,4
Muiden osakkeiden myynnit - 16,8 18,5
Muun kayttéomaisuuden myynnit 92,6 202,4 47,5
Pitkaaikaisten saamisten muutos 196,0 -74,4 336,2
Investointien nettokassavirta -882,3 -257,3 -1071,6
Rahoitus
Pitkaaikaisten lainojen muutos -351,3 -487,6 -962,5
Lyhytaikaisten lainojen muutos -216,1 -56,3 1097,0
Maksetut osingot -407,4 -403,6 -387,7
Osakeanti 29,5 - 2,3
Omien osakkeiden osto -199,8 -286,9 -319,1
Rahoituksen nettokassavirta -1145,1 -1234,4 -570,0
Likvidien varojen nettomuutos -498,9 -65,5 47,2
Likvidit varat hankituissa yhtioissa - - 3,0
Muuntoerot 1,5 -13,0 -17,2
Likvidit varat kauden alussa 744,4 247,0 168,5
Likvidit varat kauden lopussa 247,0 168,5 201,5
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Konsernin rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman liitetiedot

Milj. EUR 2001 2002 2003

Varastojen muutos -52,6 -17,0 -63,5
Korottomien saamisten muutos 315,5 31,1 214,9
Korottomien velkojen muutos -211,5 -66,2 -5,8
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -222,6 -495,1 313,1
-171,2 -547,2 458,7
Ei-kassavirtavaikutteiset investoinnit:
Kayttbomaisuushankinnat yhteensa, 857,1 877,6 1 248,2
joista kassastamaksuilla rahoitetut 857,1 877,6 1226,7
Rahoitusleasingilla rahoitetut investoinnit - - 21,5
Konserniyhtigden hankinta
Hankinnan kassavirta
Yhtioiden hankintameno 233,6 56,3 128,2
Ostettujen yhtididen likvidit varat - - 3,0
233,6 56,3 125,2
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Muut noteeraamattomat osakkeet - 27,6 -
Kokonaishankintahinta 233,6 83,9 125,5
Hankittu nettovarallisuus
Nettokayttopaaoma - -8,9 31,2
Kayttdomaisuus 141,5 150,4 206,4
Korolliset saamiset poislukien likvidit varat - 5,6 5,7
Nettoverovelat - -0,8 -0,2
Korolliset velat - -79,8 -94,1
Vahemmistoosuus 92,1 17,4 -23,8
233,6 83,9 125,2

Yritysmyynnit
Myyntien kassavirta

Myyntien kassavirta - 360,6 -
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Osakkuusyhtididen osakkeet 129,2 36,8 -
129,2 397,4 -
Myyty nettovarallisuus
Nettokayttopaaoma 7,9 42,3 -
Kayttdomaisuus 244,3 441,0 -
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 129,2 5,3 -
Nettoverovelat -31,0 -0,2 -
Korolliset velat -221,2 -116,9 -
Myyntivoitto - 25,9 -
129,2 397,4 -

Lue lis@www.storaenso.com/2003
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Avainluvut 1997-2003

Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Liikevaihto 9998 10 490 10 636 13017 13 509 12783 12172
Muutos edellisestd vuodesta, % 51 4,9 1,4 22,4 3,8 -5,4 -4,8
Palkat 1737 1805 1754 1996 2234 2282 2285
% liikevaihdosta 17,4 17,2 16,5 15,3 16,5 17,9 18,8
Liikevoitto ennen poistoja (EBITDA) 1747 1877 2311 3500 2755 2 290 1684
Poistot 806 1111 849 1041 1116 1090 1084
Konserniaktiivapoistot ja arvonalennukset 48 65 62 88 152 1352 116
Liikevoitto 893 701 1400 2371 1487 -152 484
% liikevaihdosta 8,9 6,7 13,2 18,2 11,0 -1,1 4,0
Kertaluonteiset erat -52 -471 103 445 -8 -1 078 -108
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 945 1172 1297 1926 1495 926 538
% liikevaihdosta 9,5 11,2 12,2 14,8 11,1 7,2 4,4
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 17 10 10 21 80 15 -23
Rahoitustuotot ja -kulut 280 380 267 293 344 206 238
% liikevaihdosta 2,8 3,6 2,5 2,3 2,5 1,6 2,0
Tulos rahoituserien jalkeen 630 331 1143 2099 1223 -343 223
% liikevaihdosta 6,3 3,2 10,7 16,1 9,1 -2,7 1,8
Tulos rahoituserien jdlkeen

ilman kertaluonteisia eria 682 802 1 040 1654 1231 735 331
% liikevaihdosta 6,8 7,6 9,8 12,7 9,1 5,7 2,7
Verot -204 -146 -392 -650 -300 +121 -71
Tilikauden voitto 405 185 746 1435 926 -222 147
Osinko 254 268 304 407 404 392 *389
Kayttdomaisuusinvestoinnit 1134 896 740 769 857 878 1248
% liikevaihdosta 11,3 8,5 7,0 5,9 6,3 6,9 10,3
Tutkimus- ja kehitysmenot 79 80 84 95 92 92 89
% liikevaihdosta 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Sidottu paaoma vuoden lopussa 13078 12 541 12615 16 557 16 106 13272 13733
Sijoitettu paaoma vuoden lopussa 11572 11038 10 941 13903 13 859 11 242 11 744
Korolliset nettovelat 6 090 5783 5524 5396 5127 3267 3919
Sijoitetun padgoman tuotto (ROCE), % 8,0 6,2 13,1 20,7 10,7 -1,5 4,1
Sijoitetun padaoman tuotto (ROCE)

ilman kertaluonteisia eria, % 8,5 10,4 12,1 16,8 10,8 7,1 4,6
Oman paaoman tuotto (ROE), % 7,5 3,3 12,8 19,5 10,4 -3,3 1,8
Omavaraisuusaste, % 37,2 36,0 38,4 40,9 44,0 45,0 45,4
Velkaantumisaste 1,05 1,04 0,90 0,62 0,57 **0,37 0,48
Henkilosto keskimaarin 40 301 40 987 40 226 41 785 44 275 43 853 44 264

* Hallituksen osinkoehdotus ** Sisaltaa IAS 41:n (Maatalous) kdyttéonoton vaikutukset
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@ TILINTARKASTUSKERTOMUS

Tilintarkastuskertomus

Stora Enso Oyj:n osakkeenomistajille

Olemme tarkastaneet Stora Enso Oyj:n kirjanpidon, tilinp&
t&sen ja hallinnon tilivuodelta 2003. Hallituksen ja toimi-
tusjohtajan laatima tilinp&t® sisdt& toimintakertomuksen,
kansainvdisen tilinp&#&s@nnstd (IFRS) mukaan laaditun
konsernin tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskelman ja liite-
tiedot sekdemoyhtid Suomessa voimassa olevien s&nnéten
tuslaskelman ja liitetiedot (FAS). Suorittamamme tarkastuksen
perusteella annamme lausunnon konsernitilinp@tdsestdseka
emoyhtit tilinp&tdsestdja hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvin tilintarkastustavan
mukaisesti. Kirjanpitoa sekitilinpdttksen laatimisperiaat-
teita, sisdtdija esittdmistapaa on tdlan tarkastettu riittavissa
laajuudessa sen toteamiseksi, ettei tilinp&® sisdldolennaisia
virheitdtai puutteita. Emoyhtith hallinnon tarkastuksessa on
selvitetty hallituksen j&enten sekdtoimitusjohtajan toimin-
nan lainmukaisuutta osakeyhtidain s&#nnéten perusteella.

Kansainvdisen tilinp&és&nnsti (IFRS) mukaan
laadittu konsernitilinp&® antaa IFRS-s@&nnéta tarkoitta-
malla tavalla oikeat ja riittava tiedot Stora Enso -konsernin
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta ja on laadittu
konsernitilinp&tdsestdannettujen, Suomessa voimassa ole-
vien s@nnéten ja mardysten mukaisesti. Konsernitilinpds
voidaan vahvistaa.

Emoyhtit tilinp&t® on laadittu kirjanpitolain sekd
tilinpétdksen laatimista koskevien muiden s&nnéten
ja mdrdysten mukaisesti. Emoyhtit tilinpdté antaa
kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittava tiedot
emoyhtit toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Emoyhtit tilinpdts voidaan vahvistaa ja vastuuvapaus
voidaan mymt@emoyhtich hallituksen j&enille sekatoi-
mitusjohtajalle tarkastamaltamme tilivuodelta. Hallituksen
esitys jakokelpoisten varojen kaittelystdon osakeyhtidain
mukainen.

Helsingissda13. pdvanahelmikuuta 2004

PricewaterhouseCoopers Oy

KHT-yhteis6

Pekka Nikula

KHT

Lue lis&awww.storaenso.com/2003
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@®TIETOJA OSAKKEENOMISTA]JILLE

Yhtiokokous

Stora Enso Oyj:n varsinainen yhtioko-
kous pidetddn torstaina 18.3.2004 klo
16.00 Finlandia-talossa, Mannerheimintie
13 e, Helsinki.

Suomen lain mukaisesti hallintarekis-
terdidyn osakkeenomistajan, joka aikoo
osallistua yhtiokokoukseen ja kdyttaad siel-
la aanioikeuttaan, tulee olla merkittyna
valiaikaisesti Stora Enson osakasluetteloon
tasmdytyspdivand 8.3.2004. Ohjeet yhtio-
kokoukseen ilmoittautumisesta annetaan
osakkeenomistajille ldhetettdvassa kokous-
kutsussa sekd yhtion internetsivuilla osoit-
teessa www.storaenso.com/investors.

Tarkeimmat hallituksen ehdotukset
18.3.2004 pidettavaille yhtiokokouk-
selle

Valtuutus osakepddoman alentami-
seen yhtion hallussa olevia omia
osakkeita mitatoimalla.

Valtuutus yhtion osakkeiden hankki-
miseen ja luovuttamiseen. Valtuutus
oikeuttaisi hankkimaan enintdan
noin 9 000 000 A-osaketta ja noin
34 100 000 R-osaketta. Lopulliset
enimmadismadrdt pdatetddn yhtio-
kokouksessa.

Osingonmaksu

Hallitus esittdd varsinaiselle yhtioko-
koukselle, ettd 31.12.2003 paattyneeltd
tilikaudelta maksetaan osinkoa 0,45 euroa
osakkeelta.

Ruotsin arvopaperikeskus (Vardepap-
perscentralen, VPC) huolehtii osingon-
maksusta VPC:ssd rekisterdidyille osak-
keille ja osinko maksetaan Ruotsin kruu-
nuina. Deutsche Bank Trust Company
Americas (DBTCA) huolehtii osingon-
maksusta DBTCA:n hallinnoimien ADR-
todistusten haltijoille ja osinko makse-
taan Yhdysvaltain dollareina.

Yhtiokokous ja osingonmaksu vuonna
2004

8.3. Yhtickokouksen tasmaytyspaiva
18.3. Yhtiokokous

19.3. Ex-osinko

23.3. Osingonmaksun tasmaytyspaiva
2.4, Osingonmaksu

Julkaisuajat 2004

4.2. Tilinpaatostiedote vuodelta 2003
4.3. Vuosikertomus ja yritysvastuuraportti
28.4. Osavuosikatsaus tammi-maaliskuulta

Toukokuu Yhdysvaltain arvopaperisaannosten
mukainen vuosikertomus (Form 20-F)

28.7.
27.10.

Osavuosikatsaus tammi-kesakuulta

Osavuosikatsaus tammi—
syyskuulta

52 STORA ENSO KONSERNI 2003

Taloudellisen informaation jakelu

Stora Enson vuosikertomus sisaltdd
kolme erillistd raporttia (konserni, yritys-
vastuu ja tilinpddtos) ja se julkaistaan eng-
lannin, suomen, saksan ja ruotsin kielelld.

Konserni- ja yritysvastuuraportti pos-
titetaan niille suomalaisille ja ruotsa-
laisille osakkeenomistajille, jotka ovat
sitd pyytdneet, sekd kaikille ADR-todis-
tusten haltijoille. Tilinpdédtdsraportin voi
tilata  sdhkoisellda  tilauslomakkeella
(www.storaenso.com/order) tai ottamalla
yhteyttd mihin tahansa konsernin toimis-
toon. Vuosikertomus on luettavissa myos
osoitteessa www.storaenso.com/2003.

Vuosikertomus Form 20-F postite-
taan pyynnostd. Sen voi myos ladata PDF-
tiedostona yhtion internetsivuilta seka
Yhdysvaltain arvopaperiviranomaisen
U.S. Securities Exchange Commissionin
(SEC) internetsivuilta (www.sec.gov).
ADR-todistusten haltijat Pohjois-Ameri-
kassa voivat pyytdda vuosikertomuksen
painettuna DBTCA:lta.

Painetut osavuosikatsaukset, julkais-
taan englannin, suomen ja ruotsin kielel-
la. Ne postitetaan Suomessa ja Ruotsissa
niille osakkeenomistajille, jotka ovat sita
pyytaneet. ADR-todistusten haltijat Poh-
jois-Amerikassa voivat pyytdd painetun
osavuosikatsauksen DBTCA:Ita.

Osavuosikatsaukset julkaistaan yhtion
internetsivuilla, josta niitd voi ladata PDF-
tiedostoina.

Sahkoposti-ilmoitukset porssitiedot-
teista, kalenterimuistutuksista ja julkaista-
vasta taloudellisesta informaatiosta voi tila-
ta osoitteesta www.storaenso.com/email.

Taloudellisen informaation postitus-
listat

Ilmoitukset osoitteenmuutoksista, lisati-
lauspyynnot tai pyynnét postituslistalta
poistamisesta:

Suomalaiset osakkeenomistajat: sah-
kopostiosoitteeseen corporate.communi-
cations@storaenso.com, postiosoitteeseen
Stora Enso Oyj, Financial Communica-
tions, PL 309, 00101 Helsinki tai puheli-
mitse 02046 131.

Ruotsalaiset osakkeenomistajat: sah-
kopostiosoitteeseen storaenso@strd.se,
faxilla +46 8 449 88 10 tai postiosoittee-
seen Stora Enso, SE-120 88 Stockholm.

Rekisteroidyt ADR-todistusten haltijat
voivat ottaa yhteyttd DBTCA:han. Hallin-
tarekisteroidyt ADR-todistusten haltijat
voivat ottaa yhteyttd valittdjiinsa.

Muut sidosryhmait voivat ilmoittaa
muutoksista suomalaisten osakkeenomis-
tajien tapaan.

Sahkoposti-ilmoituksia voi tilata ja

sahkopostilistalta voi poistua osoitteessa
www.storaenso.com/email. Padttdessasi
lopettaa sihkoposti-ilmoitusten tilaami-
sen, yhteystietosi poistetaan kaikilta tilaa-
miltasi listoilta. Jos sdhkopostiosoitteesi
on muuttunut, toivomme ettd poistat
vanhan sihkopostiosoitteesi, ennen kuin
syotdt uuden osoitteen.

Tietoja ADR-todistusten haltijoille
(American Depositary Receipts, ADRs)

Osinkojen jdlleensijoitus- ja uusien osak-
keiden suoraosto-ohjelma julkistettiin
tammikuussa 2002. Ohjelmaa hallinnoi
Deutsche Bank Trust Company Americas
(DBTCA). Ohjelman ansiosta nykyisten
ADR-todistusten haltijoiden ja ensi kertaa
Stora Enson osakkeisiin sijoittavan on vai-
vatonta lisitd omistustaan Stora Ensossa.
Ohjelmaan osallistuva voi joko sijoittaa
hédnelle maksetun osingon tai mahdol-
lisesti muita varoja ADR-muotoisiin
osakkeisiin. Ohjelma koskee ainoastaan
Yhdysvaltain kansalaisia. Lisdtietoja
Stora Enson ADR-ohjelmasta osoitteessa
www.adr.db.com.

Yhteystiedot Stora Enson ADR-todis-
tusten haltijoita varten

Deutsche Bank Trust Company Americas
85 Challenger Road, Ridgefield Park

NJ 07660, USA

Maksuton (ainoastaan USA:ssa):

+1 800 249 1707

SEC-arkistointi Edgar-jarjestelmalla

Edgar-arkistointi (the Electronic Data Gat-
hering and Retrieval System) tuli pakolli-
seksi ulkomaisille New Yorkin arvopaperi-
porssissd noteeratuille yhtitille 4.11.2002.
Stora Enson arkistoimat porssitiedotteet ja
osavuosikatsaukset ovat nahtédvissa SEC:n
kotisivuilla www.sec.gov.



Stora Enso maailmanlaajuisesti

Painopaperi
Hienopaperi
Pakkauskartongit
Puutuotteet

Sellu paaleissa

O ® ® O e

www.storaenso.com/contacts

Myyntiyhtiot
Alankomaat, Amsterdam
Argentiina, Buenos Aires
Australia, Melbourne
Australia, Sydney

Belgia, Diegem

Brasilia, Sdo Paulo

Chile, Santiago de Chile
Espanja, Barcelona
Espanja, Madrid
Eteld-Afrikka, Kapkaupunki
Indonesia, Jakarta

Intia, New Delhi

Irlanti, Dublin
Iso-Britannia, Nottingham
Iso-Britannia, Orpington
Iso-Britannia, Wilmslow

Italia, Milano

Itavalta, Wien

Japani, Osaka

Kanada, Montreal
Kanada, Toronto

Kiina, Hong Kong
Kiina, Peking

Kiina, Shanghai

Korea, Seoul

Kreikka, Ateena
Malesia, Kuala Lumpur
Norja, Oslo

Portugali, Estoril
Portugali, Matosinhos
Puola, Varsova

Ranska, Croissy-sur-Seine
Ranska, La Rochelle

Ranska, Pariisi

Ruotsi, Falun

Ruotsi, Tukholma
Saksa, Disseldorf
Saksa, Hampuri
Singapore, Singapore
Slovenia, Kopper
Suomi, Helsinki
Sveitsi, Zirich

Tanska, Kolding
Tanska, K66penhamina
Tsekin tasavalta, Praha
Unkari, Budapest
USA, Atlanta, GA
USA, Cleveland, OH
USA, Columbia, MD
USA, Dallas, TX

USA, Des Plaines, IL
USA, Detroit, Ml

USA, Jacksonville, FL
USA, Kansas City, KS
USA, Los Angeles, CA
USA, Miami, FL

USA, Minneapolis, MN
USA, New York, NY
USA, Philadelphia, PA
USA, Portland, OR
USA, San Francisco, CA
USA, Stamford, CT
Vendja, Moskova
Vendja, Pietari
Yhdistyneet Arabiemiraatit,
Dubai

Tukkurit

Alankomaat, Ad Culemborg
Belgia, Bryssel

Latvia, Riika

Liettua, Vilna

Norja, Oslo

Puola, Varsova

Ranska, Wissous Cedex
Ruotsi, MéIndal
Suomi, Vantaa

Tanska, Taastrup
Unkari, Budapest

Viro, Tallinna

Tietyt tdssa esitetyt lausumat, jotka eivat ole historiallisia tosiasioita, kuten markkinoiden oletettuun kasvuun ja kehitykseen liittyvét lausumat ja muut kasvu- ja tuottavuusolettamat seka lausumat,

jotka alkavat ilmaisuilla “uskoo”, “olettaa

"o

', "odottaa”, “ennustaa” tai muilla vastaavilla ilmaisuilla, ovat tulevaisuudennékymiin liittyvid kannanottoja Yhdysvaltain vuoden 1995 Arvopapereita Koskevien

Oikeudenkayntien Uudistamisesta annetun lain (The United States Private Securities Litigation Reform Act of 1995) tarkoittamalla tavalla. Koska ndgma lausumat perustuvat nykyisiin suunnitelmiin,
arvioihin ja ennusteisiin, ne siséltavat riskejé ja epavarmuustekijoitd, jotka saattavat johtaa siihen, etta tulokset poikkeavat merkittdvasti niita koskevista arvioista. Tallaisia tulevaisuutta koskevissa lausumissa
esitettyjd tekijoitd, jotka saattavat merkittavasti muuttaa tuloksia, voivat muuan muassa olla: (1) toiminnalliset tekijat, kuten jatkuva menestys tuotannollisessa toiminnassa ja siina saavutettava tehokkuus,
jatkuvat saavutukset tuotekehityksessa, konsernin tavoittelemien asiakkaiden kyky hyvaksya uusia tuotteita ja palveluita, voimassaolevien ja uusien yhteistydsopimusten mukanaan tuoma menestys,
muutokset liiketoiminnan strategioissa, kehityssuunnitelmissa tai tavoitteissa, muutokset konsernin patenttien tai muiden tekijanoikeuksien antamassa suojassa sekd paagoman saatavuus hyvaksyttavilla
ehdoilla; (2) teollisuuden yleiset olosuhteet, kuten tuotteiden kysynndn voimakkuus, kilpailun kovuus, konsernin tuotteiden markkinahinnat maailmalla nyt ja tulevaisuudessa seka niihin liittyvat
hintapaineet, raaka-aineiden hintavaihtelut, konsernin asiakkaiden ja kilpailijoiden taloudellinen tilanne sekd mahdollisten uusien kilpailevien tuotteiden ja teknologioiden kehittdminen kilpailijoiden
toimesta; ja (3) yleinen taloudellinen tilanne, kuten talouskasvu konsernin tarkeimmilla markkina-alueilla seka valuuttakurssi- ja korkotasovaihtelut.
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Tilinpaatos 2003 on kaannetty englannin kielesta.

Lisaarvon tuottaminen

Stora Enson tavoitteena on lisdarvon tuottaminen osakkeenomistajille. Tavoitteen saavuttamiseksi Stora Enso
on madritellyt selkedt toiminnalliset ja taloudelliset tavoitteet kannattavuuden ja kassavirran sekd padomara-
kenteen vahvistamiseksi. (Lisdtietoja sivulla 14.)

Avainluvut

2002 2003 2002 2003
Liikevaihto, milj. EUR 12783 12172 Velkaantumisaste **0,37 0,48
Liikevoitto, milj. EUR -152 484 Tulos/osake, EUR -0,25 0,17
ilman kertaluonteisia eria, milj. EUR 926 538 ilman kertaluonteisia eria, EUR 0,57 0,25
% liikevaihdosta 7,2 4,4 Kassatulos/osake, EUR 2,49 1,58
Tulos ennen veroja ja ilman kertaluonteisia eria, EUR 1,97 1,64
vahemmistéosuutta, milj. EUR -343 223 Oma padoma/osake, EUR 9,36 9,65
ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR 735 331 Osinko/osake, EUR 0,45 *0,45
Tilikauden tulos, milj. EUR -222 147 Osinkosuhde, % 79 180
Kayttéomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 878 1248 Osakekannan markkina-arvo,
Korolliset nettovelat, milj. EUR 3267 3919 milj. EUR 31.12. 9052 9 288
Sijoitettu paaoma, milj. EUR 11 242 11 744 Paperin ja kartongin toimitukset,
Sijoitetun paaoman 1 000 tonnia 13149 13 551
tuotto (ROCE), % -1,5 4,1 Puutuotteiden toimitukset, 1 000 m3 5112 5822
ilman kertaluonteisia eria, % 7,1 4,6 Henkilosto keskimaarin 43 853 44 264
Oman paaoman tuotto (ROE), % -3,3 1,8

*) Hallituksen osinkoehdotus
**) Sisaltaa IAS 41:n Maatalous kayttoonoton vaikutukset
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Konserniesittely

Stora Enso kuuluu maailman johtaviin metséteolli-
suusyhtioihin. Stora Enson pdatuotteet ovat paino- ja

hienopaperit, pakkauskartongit sekd puutuotteet. Stora

Enson liikevaihto oli 12,2 miljardia euroa vuonna
2003. Konsernin palveluksessa on noin 44 000 henki-
164 yli 40 maassa viidelld mantereella. Stora Enson

Stora Enson organisaatio ja raportointirakenne

vuotuinen tuotantokapasiteetti on 15,7 miljoonaa ton-
nia paperia ja kartonkia sekd 7,4 miljoonaa kuutiomet-
rid sahattuja puutuotteita. Sahatuista puutuotteista 2,8
miljoonaa kuutiometrid on jatkojalosteita. Stora Enson
osakkeet noteerataan Helsingin, New Yorkin ja
Tukholman arvopaperiporsseissa.

( N

Paperituotealue
Painopaperit
Hienopaperit

Pohjois-Amerikan lilketoiminnot

Tukkuritoiminta

Pakkauskartonkituotealue

Kuluttajapakkauskartongit
Aaltopahvipakkaukset
Teollisuuspaperit
Hylsyt ja hylsykartongit

Puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealue

Puutuotteet
Euroopan puunhankinta
Sellun osaamiskeskus
Sellun markkinointi ja hankinta

Latinalaisen Amerikan liiketoiminnot
Aasian ja Tyynenmeren alueen liiketoiminnot

Paperituotealue

Painopaperit
Osuus konsernin liikevaihdosta 34 %

Tuotteet

Paallystamattomat superkalanteroidut (SC), paéllysta-
mattdmat koneviimeistellyt (MF), kevyet pdéllystetyt
(LWC), keskiraskaat paallystetyt (MWC), raskaat pdal-
lystetyt (HWC) ja konepéillystetyt (MFC) paperit sekd
tapettipaperit, standardisanomalehtipaperi ja erikois-
laadut, kuten erikoissanomalehti-, luettelo- ja kirja-
paperit.

Tuotteita kdytetddn aikakauslehtiin, mainospaino-
tuotteisiin, luetteloihin, suoramarkkinoinnin paino-
tuotteisiin, sanomalehtiin ja niiden liitteisiin, mainos-
lehtisiin, puhelinluetteloihin, kovakantisiin kirjoihin
sekd taskukirjoihin.
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Segmenttiraportointi

Paperi

Painopaperit, segmentti
Hienopaperit, segmentti
Tukkuritoiminta, segmentti

Pakkauskartongit

Pakkauskartongit, segmentti

Puutuotteet ja kuituhuolto

Puutuotteet, segmentti
Euroopan puunhankinta, segmentti

Markkina-asema

maailman toiseksi suurin aikakauslehtipaperin val-
mistaja

aikakauslehtipaperin osuus Euroopan markkinoista
21 %, Pohjois-Amerikan markkinoista 18 % ja maa-
ilman markkinoista 18 %

aikakauslehtipaperin pddmarkkinat Eurooppa

(57 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (40 % lii-
kevaihdosta)

aikakauslehtipaperin vuotuinen tuotantokapasiteetti
4,5 miljoonaa tonnia

maailman neljdnneksi suurin sanomalehti- ja eri-
koissanomalehtipaperin valmistaja
sanomalehtipaperin osuus Euroopan markkinoista
20 %, maailman markkinoista 7 % ja Pohjois-
Amerikan markkinoista 1 %



¢ sanomalehtipaperin pddmarkkinat Eurooppa
(77 % liikevaihdosta), Kaukoita ( 7 % liikevaihdosta)
ja Pohjois-Amerikka (7 % liikevaihdosta)

e sanomalehtipaperin vuotuinen tuotantokapasiteetti
3,6 miljoonaa tonnia

Hienopaperit
Osuus konsernin liikevaihdosta 24 %

Tuotteet

Graafiset (pdallystetyt hienopaperit), toimisto- (péal-
lystaimattomat hienopaperit) ja erikoispaperit (tekni-
set-, etiketti- ja joustopakkauspaperit).

Tuotteita kdytetddn asiakirjojen tulostamiseen, kau-
pallisiin painotuotteisiin, korkealaatuisiin kirjoihin,
etiketteihin, pikapainotarkoituksiin sekd tuotteiden
suojaamiseen, kuljetukseen ja tunnistamiseen.

Markkina-asema

e maailman kolmanneksi suurin graafisten papereiden
valmistaja

e graafisen paperin osuus Euroopan markkinoista
13 % , Pohjois-Amerikan markkinoista 14 % ja
maailman markkinoista 9 %

e graafisen paperin padmarkkinat Eurooppa (47 %
liikkevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (38 % liike-
vaihdosta)

e maailman kuudenneksi suurin toimistopaperin val-
mistaja

e toimistopaperin osuus Euroopan markkinoista 14 %
ja maailman markkinoista 4 %

e toimistopaperin padmarkkinat Eurooppa (80 % liike-
vaihdosta) ja Aasia (7 % liikevaihdosta)

e maailman suurin erikoispapereiden valmistaja

e erikoispaperin pddmarkkinat Pohjois-Amerikka
(54 % liikevaihdosta) ja Eurooppa (37 % liikevaih-
dosta)

¢ hienopapereiden vuotuinen tuotantokapasiteetti
4,4 miljoonaa tonnia

Tukkuritoiminta
Osuus konsernin liikevaihdosta 5 %

Yleistd

Tukkuritoiminta myy ja toimittaa pédéasiassa hienopa-
perituotteita graafisen teollisuuden kayttdon, ja se toi-
mii Papyrus-nimen alla.

Markkina-asema

¢ Euroopan seitsemdnneksi suurin paperitukkuri

e toimii 12 Euroopan maassa

e paamarkkina-alue Euroopassa Pohjoismaat

e asiakaskunta koostuu pddasiassa noin 35 000
painotalosta

e Stora Enson tuotteiden osuus toimituksista
noin 35 %

Pakkauskartonkituotealue
Osuus konsernin liikevaihdosta 21 %

Tuotteet

Neste- ja elintarvikepakkauskartongit, kuppikartongit,
taivekartongit, aaltopahvi, aaltopahvipakkaukset, hyl-
sykartongit ja hylsyt sekd laminaattipaperit.

Markkina-asema

e maailman johtaviin kuuluva kuluttajapakkauskar-
tonkien valmistaja

e pddmarkkinat Eurooppa (80 % liikevaihdosta), Aasia
(14 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (3 % liike-
vaihdosta)

e vuotuinen pakkauskartonki- ja pakkauspaperikapasi-
teetti 3,3 miljoonaa tonnia, aaltopahvikapasiteetti
760 miljoonaa m? ja hylsykapasiteetti 205 000
tonnia

Jatkojalostus

e hylsytehtaat Alankomaissa, Espanjassa, Isossa-
Britanniassa, Kanadassa, Kiinassa, Ruotsissa,
Saksassa, Suomessa ja Yhdysvalloissa

e aaltopahvitehtaat Latviassa, Liettuassa, Ruotsissa,
Suomessa, Unkarissa, Vendjélld ja Virossa

Puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealue

Puutuotteet
Osuus konsernin liikevaihdosta 11 %

Tuotteet

Sahatut ja jatkojalostetut puutuotteet rakennus- ja
puusepdnteollisuuden sekd puutavarakaupan tarpei-
siin.

Markkina-asema

e maailman toiseksi suurin havusahatavaran tuottaja

e pddmarkkinat Eurooppa (55 % liikevaihdosta), Aasia
(29 % liikevaihdosta), Pohjois-Afrikka ja Lahi-itd
(11 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (5 % liike-
vaihdosta)

e vuotuinen tuotantokapasiteetti 7,4 miljoonaa m?
sahattuja puutuotteita, joista 2,8 miljoonaa m?
jatkojalosteita

Jatkojalostus
e jatkojalostustehtaat Alankomaissa, Itdvallassa,

Liettuassa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa, Tsekin
tasavallassa ja Virossa
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Euroopan puunhankinta
Osuus konsernin liikevaihdosta 4 %

Yleistd

Euroopan puunhankinta vastaa puunhankinnasta ja
toimittamisesta Stora Enson Euroopan tehtaille. Se
toimii kestavan metsanhoidon periaatteiden mukai-
sesti ja optimoi Stora Enson puu- ja kuituvirrat.

Missio, visio ja arvot

Missio

Edistimme tiedonvilitystd ja ihmisten hyvinvointia
jalostamalla uusiutuvasta kuituraaka-aineesta paperi-
ja kartonkituotteita graafisen tiedonvilityksen ja pak-
kausteollisuuden tarpeisiin sekd valmistamalla mekaa-
nisia puunjalosteita.

Visio

Olemme maailman johtava metsdteollisuusyritys.

Visiomme toteutuu, kun

- kuljemme metsiteollisuuden kehityksen kdrjessa

- tarjoamme parhaat tuotteet ja palvelut

- tuotamme omistajillemme lisdarvoa

- olemme ylpeitd tyostimme ja yhtiostimme

- olemme toimittajillemme haluttu yhteistyo-
kumppani.

Ymparisto- ja yritysvastuupolitiikka

Vastuullinen liiketoiminta

Stora Enso on sitoutunut kehittdmaén liiketoimin-
taansa ekologisesti, sosiaalisesti ja taloudellisesti yha
kestavampddn suuntaan. Tamén tavoitteen saavutta-
minen on Stora Ensossa kaikkien vastuulla, jotta var-
mistetaan edellytykset toiminnan jatkuvalle paranta-
miselle.

Ympéristondakokulma

Stora Enson tavoitteena on toimittaa asiakkaille tuot-
teita ja palveluja painetun viestinndn, pakkausteolli-
suuden ja rakennusalan tarpeisiin. Tuotteet valmiste-
taan pddasiassa uusiutuvista raaka-aineista, ja ne ovat
kierratettavia sekd turvallisia kdyttdd. Tuotteen elinkaa-
ren huomioonottaminen ohjaa ymparistdasioidemme
hoitoa ja luo toiminnallemme kehykset. Tavarantoimit-
tajilta ja yhteistybkumppaneilta edellytimme samojen
periaatteiden noudattamista jokaisessa toimitusketjun
vaiheessa raaka-aineesta valmiiseen tuotteeseen ympa-
ristovaikutusten minimoimiseksi.
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Markkina-asema

e viisi tulosaluetta: Baltia, Manner-Eurooppa, Suomi,
Venija ja Ruotsi

e toimii 11 maassa

e vuotuinen puunhankinta noin 50 miljoonaa m?,
josta noin 40 miljoonaa m? toimitetaan Stora Enson
Euroopan tehtaille

Arvot
Asiakaskeskeisyys — Osaamisemme vuoksi
asiakkaamme valitsevat meidat

Tuloksellisuus — Saavutamme tavoitteemme

Vastuu — Noudatamme kestavan kehityksen
periaatteita

Thmisldheisyys — Luomme onnistumisen edellytykset
innostamalla ihmisid tydssdan

Tulevaisuus — Olemme aloitteentekijd

Sosiaalinen vastuu

Kansainvilisend yhtiona Stora Enso tiedostaa olevansa
esikuva muille maailmanlaajuisissa, kansallisissa ja pai-
kallisissa yhteisoissd. Suhtaudumme kunnioittavasti
sekd yksiloiden ettd ryhmien kulttuuriin, tapoihin ja
arvoihin kaikissa maissa, joissa toimimme. Kehit-
tdessimme liiketoimintaamme tdytimme, ja kun valt-
tamatontd, ylitimme kansallisten normien ja lakien
asettamat vaatimukset.

Avoin vuorovaikutus

Kestavan kehityksen periaatteet ohjaavat toimin-
tamme jatkuvaa parantamista sekd ymparistoon etta
yhteiskuntaan liittyvien asioiden kehittamistd. Tédssa
tyossd piddmme olennaisen tdrkednd avointa keskuste-
lua ja vuorovaikutusta kaikkien sidosryhmien, seka
virallisten tahojen ettd kansalaisjdrjestdjen, kanssa.



Konsernihallinto-ohje

Yleista

Stora Enso Oyj:n (Stora Enso tai yhtio) eri johtoelinten
tehtdvit ja velvollisuudet madrdytyvat Suomen lakien
ja yhtion hallituksen mééritteleman konsernihallinto-
ohjeen periaatteiden mukaisesti. Stora Enson konserni-
hallinto-ohje perustuu Suomen osakeyhtiolakiin ja
arvopaperimarkkinalakiin ja siind on otettu mahdolli-
suuksien mukaan huomioon Helsingin, Tukholman ja
New Yorkin arvopaperipérssien sdannot ja suositukset.

Yhtiotd johtavat hallitus, toimitusjohtaja ja vara-
toimitusjohtaja. Muiden toimielinten tehtdvina on
avustaa ja tukea johtoelinten pddtdksentekoa.

Stora Enso laatii tilinpdatoksensd ja osavuosikat-

sauksensa kansainvilisen tilinpddtdskdytannon
(International Financial Reporting Standards, IFRS)
mukaisesti ja julkaisee ne suomen, ruotsin,
englannin ja saksan kielelld. Liséksi Stora Enso laatii
US GAAP:n mukaisen vuositilinpaatoksen (Form 20-F).

Yhtion paakonttori on Helsingissd, Suomessa.
Yhtiolla on myos kansainvidlinen toimisto Lontoossa,
Isossa-Britanniassa sekd padkonttoritoimintoja
Tukholmassa, Ruotsissa.

Stora Ensolla on yhtiokokouksen paatoksesta
riippuen yksi tai kaksi varsinaista tilintarkastajaa.

Yhtion liiketoimintaa koskevat pdatokset ja toi-
menpiteet kirjataan englannin kielelld niin laajasti
kuin mahdollista.

Hallintoelinten tehtavit ja kokoonpano

~

Hallituksen komiteat
Talous- ja Nimitys- . .
tarkastuskomiteaJ-L komitea J-L Felligelemizze

Varatoimitus- Johtoryhma .
johtaja (EMG) Johtajisto (MG)
J
N
Tarkastustoiminta

Ulkoinen

Sisainen
tarkastustoiminta tarkastustoiminta

Yhtion johtamisesta vastaavat pddtoksentekoelimet
ovat hallitus, toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja.
Lisdksi yhtion toimintoja koordinoivat johtoryhma
(EMG) ja johtajisto (MG) seka eri komiteat.

Operatiiviset komiteat

Investointi- || Yritysvastuu- '-gultlélr??tui: Tiedonanto-
komitea komitea J komitga komitea

Vastuu pdivittdisistd toiminnoista on tuotealueiden
ja tulosryhmien johtajilla sekd niiden johtoryhmilld,
joiden toimintaa tukevat konsernin esikunta- ja palve-
lutoiminnot.
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Hallitus

Stora Ensoa johtaa yhtion hallitus kansainvilisten
hyvaa hallintotapaa koskevien periaatteiden mukai-
sesti.

Yhtiojdrjestyksen mukaan hallitukseen kuuluu
6-11 varsinaista jasentd, jotka varsinainen yhtioko-
kous valitsee vuodeksi kerrallaan. Periaatteena on, ettd
enemmisto hallituksen jdsenistd on riippumattomia
yhtiostd. Riippumattomuuden edellytyksend on, ettd
jasenelld ei ole muuta merkittdvéa sidosta yhtioon
kuin hallituksen jasenyys. Hallitus madrittelee
jasenensa riippumattomuuden. Talld hetkelld hallituk-
sessa on yksitoista jasentd, joista yhdeksdn on riippu-
mattomia ja kaksi kuuluu yhtién johtoon (toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtaja).

Hallituksen jdsenten tulee toimia tavanomaisin
kaupallisin ehdoin yhtion ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvien yhtididen kanssa ja hallituksen
jasenet ovat velvollisia ilmoittamaan tilanteista, joissa
voi olla intressiristiriita.

Varsinainen yhtiokokous pédattdd vuosittain halli-
tuksen palkkioista (mukaan lukien hallituksen komite-
oiden jdsenten palkkiot). Periaatteena on, ettei palkki-
oita makseta yhtion tai sen konserniyhtididen vakitui-
sessa palveluksessa oleville hallituksen jdsenille.

Hallitus valvoo Stora Enson johtoa, yhtién toimin-
taa ja hallintoa sekd tekee merkittdvit strategiaa, inves-
tointeja, organisaatiota ja rahoitusta koskevat paatok-
set.

Hallitus vastaa yhtion hallinnon ja toiminnan
asianmukaisista jdrjestelyistd sekd huolehtii siitd, ettd
yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asian-
mukaisesti jarjestetty.

Hallitus hyvéksyy itselleen tydjdrjestyksen, jonka
periaatteet julkistetaan vuosikertomuksessa seké
yhtién kotisivuilla.

Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja
varapuheenjohtajan sekd nimittdd toimitusjohtajan ja
varatoimitusjohtajan sekd tuotealueiden, tulosryhmien
sekd esikuntatoimintojen johtajat. Hallitus hyvéksyy
yhtion organisaatiorakenteen.

Hallitus maéarittelee toimitusjohtajan palkan, palk-
kiot ja muut edut.

Hallitus arvioi toimintaansa ja tydskentelydin vuo-
sittain. Lisdksi hallitus tarkastaa konsernihallinto-
ohjeen vuosittain ja tekee silthen muutoksia tarvitta-
essa.

Hallituksen toimintaa tukevat sen talous- ja tarkas-
tuskomitea, nimityskomitea sekd palkkiokomitea.
Hallitus valitsee komiteoiden puheenjohtajat sekd
jasenet keskuudestaan vuosittain.

Hallitus kokoontuu vdhintdédn viisi kertaa vuo-
dessa. Lisdksi hallituksen kokousten yhteydessa halli-
tuksen riippumattomat jasenet kokoontuvat ilman toi-
mivaan johtoon kuuluvia hallituksen jasenia.
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Toimitusjohtaja

Toimitusjohtaja hoitaa yhtion paivittdistd hallintoa
hallituksen antamien ohjeiden ja maaraysten mukai-
sesti. Toimitusjohtajan vastuulla ovat kirjanpidon lain-
mukaisuus ja luotettava varainhoito.

Toimitusjohtaja on suoraan vastuussa seuraavista
toiminnoista: paperi- ja pakkauskartonkituotealueiden
ohjaus ja seuranta, strategia (pitkdn aikavilin suunnit-
telu ja investoinnit), taloushallinto (rahoitus, kirjan-
pito ja lakiasiat), markkinapalvelut, konserniviestinta
ja sijoittajasuhteet sekd hallituksen kokousten valmis-
telu. Lisdksi hdn valvoo padtoksid, jotka koskevat avain-
henkilostdd sekd muita tarkeitd operatiivisia asioita.

Varatoimitusjohtaja

Varatoimitusjohtaja toimii toimitusjohtajan sijaisena.
Varatoimitusjohtaja vastaa seuraavista operatiivisista
toiminnoista: puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealueen,
Latinalaisen Amerikan liiketoimintojen sekéd Aasian ja
Tyynenmeren alueen liiketoimintojen seuranta ja
ohjaus, konsernin tukitoiminnot (ostot, tutkimus- ja
kehitystoiminta ja ympdristdasiat), henkilosto, energia
ja informaatioteknologia.

Johtoryhmé (EMG)

Johtoryhmin puheenjohtajana toimii yhtion toimitus-
johtaja. Hallitus nimittad johtoryhman jdsenet. Talla
hetkelld johtoryhméédn kuuluvat toimitusjohtajan
lisaksi varatoimitusjohtaja, tuotealuejohtajat (paperi-,
pakkauskartonki- sekd puutuotteet ja kuituhuolto -tuo-
tealueet), painopaperi- ja hienopaperitulosryhmien
johtajat, Pohjois-Amerikan liiketoiminnoista vastaava
johtaja, taloudesta ja rahoituksesta vastaava johtaja
(CFO) sekd konsernin tukitoiminnoista vastaava
johtaja.

Johtoryhmin tehtdvdna on investointien suunnit-
telu ja seuranta, fuusioiden, yritysostojen ja -myyntien
valvonta, strategisten linjausten valmisteluun liittyvat
asiat, resurssien suuntaaminen, pdivittdisten avaintoi-
mintojen ja merkittdvien operatiivisten paatdsten val-
vonta, hallituksen kokousten valmisteluun liittyvit
asiat ja myyntiverkoston keskeisten toimintaperiaattei-
den valvonta.

Johtoryhmaé kokoontuu sddnnollisesti vihintdan
kerran kuukaudessa sekd aina tarvittaessa.

Johtajisto (MG)
Johtajiston tehtdviin ja velvollisuuksiin kuuluu budje-
tin, strategian ja liiketoimintojen kehityksen seuranta.
Johtajiston puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja.
Johtajiston muodostavat johtoryhmén jasenet sekd
muut tulosryhmien ja esikuntatoimintojen johtajat
sekd toimitusjohtajan nimedmat lisdjdsenet.
Johtajisto kokoontuu keskiméaarin nelja kertaa vuo-
dessa.



Hallituksen komiteat

Talous- ja tarkastuskomitea (Financial and Audit
Committee)

Talous- ja tarkastuskomitean tehtdvdna on avustaa hal-
litusta sen valvontatehtdvien suorittamisessa (taloudel-
lisen raportoinnin oikeellisuus sekd sisdinen valvonta).
Komitea tarkastaa sdannollisesti yhtion sisdistd val-
vontaa, taloudellisten riskien hallintaa ja raportointia
sekd tilintarkastusprosessia. Lisdksi komitea valmistelee
suosituksen emoyhtion ja tdrkeimpien konserniyhtioi-
den tilintarkastajien valintaa varten.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuuluu 3-S5 riippu-
matonta hallituksen jasentd. Vahintdan yhdelld komi-
tean jdsenistd tulee olla taloushallinnon erityistunte-
musta sekd kokemusta erityisesti yhtioon sovelletta-
vien kirjanpitosddntojen ja periaatteiden osalta.
Talous- ja tarkastuskomitea kokoontuu sdédnnénmukai-
sesti vahintddn kaksi kertaa vuodessa. Komitean koko-
usten yhteydessd komitean jasenet tapaavat tilintarkas-
tajat ilman yhtién johdon ldsndoloa. Komitean
puheenjohtaja raportoi hallitukselle komitean kokouk-
sissa esilld olleista asioista. Komitean tehtdvit on maa-
ritelty yksityiskohtaisesti hallituksen hyviaksymassa
talous- ja tarkastuskomitean sddnnossd. Komitean
jasenet voivat saada palkkioita yhtioltd vain yhtioko-
kouksen padatoksen mukaisesti ja perustuen yksin-
omaan hallituksen tai sen komitean jasenyyteen.

Nimityskomitea (Nomination Committee)
Nimityskomitean tehtdvand on valmistella ehdotukset
hallituksen kokoonpanosta sekd hallituksen jdsenten
palkkioista hallituksen kasiteltdvaksi ja osakkeenomis-
tajien pdatostd varten. Lisdksi komitea valmistelee esi-
tyksen hallituksen komiteoiden kokoonpanosta ja nii-
den puheenjohtajista. Nimityskomiteaan kuuluu 3-4
riippumatonta hallituksen jdsentd. Komitea kokoontuu
sadannonmukaisesti vihintdan kerran vuodessa.
Komitean puheenjohtaja esittelee komitean ehdotuk-
set hallitukselle. Komitean tehtdvat on maédritelty yksi-
tyiskohtaisesti hallituksen hyvaksymassd nimityskomi-
tean sdannossa.

Palkkiokomitea (Compensation Committee)
Palkkiokomitean tehtdvdna on valmistella ja hyvéksya
yhtién ylimmaéin johdon (muiden kuin toimitusjohta-
jan) nimityksid ja palkkioasioita, arvioida toimitusjoh-
tajan toimintaa ja palkkioasioita sekd antaa suosituksia
johdon palkitsemisjdrjestelmistd mukaan lukien osake-
sidonnaiset palkitsemisjdrjestelmét. Hallitus paattaa
toimitusjohtajan palkka- ja palkkioasioista.
Palkkiokomiteassa on 3—4 riippumatonta hallituksen
jasentd. Komitea kokoontuu vahintddn kerran vuo-
dessa. Komitean puheenjohtaja raportoi hallitukselle
komitean kokouksissa kasitellyistd asioista. Komitean

tehtdvat on maddritelty yksityiskohtaisesti hallituksen
hyvéaksymadssd palkkiokomitean sadanndossa.

Operatiiviset komiteat

Investointikomitea (Investment Committee)
Investointikomitean puheenjohtajana toimii konser-
nin yhtidsuunnittelusta vastaava johtaja. Komitean
jasenet nimittdd toimitusjohtaja.

Investointikomitean tehtdvét ja velvollisuudet ovat
investointien suunnittelun ja hyviaksymisprosessin
koordinointi, investointien toteutumisen tarkastelu- ja
seurantaprosessin koordinointi, laajojen investointien
suunnitteluun ja toteuttamiseen osallistuminen yhtién
eri maissa sijaitsevilla toiminta-alueilla sekd suositus-
ten tekeminen investointeihin kdytettavissd olevien
varojen jakamisesta.

Investointikomitea kokoontuu vahintaan kuusi
kertaa vuodessa ja aina tarvittaessa.

Yritysvastuukomitea (Sustainability Committee)
Yritysvastuukomitean puheenjohtajana toimii yhtion
varatoimitusjohtaja. Komiteaan kuuluu tuotealueiden
ja konsernin esikuntatoimintojen edustajia, jotka toi-
mitusjohtaja nimittda.

Yritysvastuukomitean tarkoituksena ja tehtavina
on laatia konsernin ympdristostrategia ja ymparistope-
riaatteet sekd yhteiskuntavastuuta koskevat periaatteet.
Komitea lisdksi tiedottaa ja valvoo periaatteiden nou-
dattamista koko organisaatiossa, koordinoi yhteyksid
ja viestintdd viranomaisiin, kansalaisjdrjestdihin ja
muihin sidosryhmiin, tekee aloitteita noudatettavien
menettelytapojen kehittdmiseksi sekd vastaa vuosittai-
sen yritysvastuuraportin laatimisesta.

Yritysvastuukomitea kokoontuu sddnnollisesti tar-
peen mukaan.

Tutkimus- ja kehityskomitea (R&D Committee)
Tutkimus- ja kehityskomitean puheenjohtajana toimii
varatoimitusjohtaja. Komiteaan kuuluu tuotealueiden
ja tutkimus- ja kehitysorganisaation edustajia, jotka
toimitusjohtaja nimittéda.

Tutkimus- ja kehityskomitean tarkoituksena ja teh-
tavana on huolehtia konsernitasolla siitd, etta tutki-
mus- ja kehitystoiminta on tehokkaasti jdrjestetty,
maddritelld konsernille tutkimus- ja kehitys- strategia ja
-periaatteet, valvoa konsernin tutkimus- ja kehitystoi-
mintaa ja yhtion rahoittamia ulkopuolisia tutkimus- ja
kehityshankkeita. Lisdksi komitean tulee seurata alan
teknistd kehitystd ja tulevaisuuteen suuntautuvaa tuo-
tekehitysta.

Tutkimus- ja kehityskomitea kokoontuu saannolli-
sesti tarpeen mukaan.
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Tiedonantokomitea (Disclosure Committee)
Tiedonantokomitean tehtdvd on valvoa yhtion talou-
dellista raportointia ja yhtion taloudellista tiedonantoa
koskevien sddntodjen noudattamista ja oikeellisuutta.
Komitean puheenjohtajana toimii konsernin talous-
johtaja ja sen jasenind ovat sisdisen tarkastuksen ja
lakiasiain johtajat. Lisdksi toimitusjohtaja nimittaa
muut jasenet tarpeen mukaan. Tiedonantokomitea
raportoi toimitusjohtajalle sekd taloushallinnosta ja
rahoituksesta vastaavalle johtajalle (CFO).

Tiedonantokomitea kokoontuu sadnnoéllisesti tar-
peen mukaan.

Muut yhtiota valvovat toimielimet

Tilintarkastajat

Varsinainen yhtiokokous valitsee yhtiolle vuosittain
yhden tai kaksi tilintarkastajaa. Talous- ja tarkastusko-
mitea valmistelee tilintarkastajien valintaprosessia ja
antaa suosituksensa hallitukselle ja osakkeenomistajille
tilintarkastajan tai tilintarkastajien valinnasta.
Tilintarkastajan tulee olla KHT-yhteiso, joka nimittdd
pdavastuullisen tilintarkastajan.

Sisdainen tarkastus

Stora Ensolla on erillinen sisdisen tarkastuksen
yksikko. Yksikko arvioi itsendisesti yhtion jdrjestel-
mien asianmukaisuutta ja tehokkuutta, sisdistd valvon-
taa sekd kirjanpitoa.

Sisdinen tarkastus raportoi havainnoistaan yhtion
johdolle, tilintarkastajille sekd talous- ja tarkastuskomi-
tealle. Sisdisestd tarkastuksesta vastaava johtaja rapor-
toi taloushallinnosta ja rahoituksesta vastaavalle johta-
jalle (CFO) ja on suorassa yhteydessd myds toimitus-
johtajaan sekd talous- ja tarkastuskomitean puheen-
johtajaan.

Sisdinen tarkastus tarkastaa sdannollisesti tarkeim-
pien tehtaiden, tytdryhtididen ja konsernin muiden
yksikoiden toimintaa.

Sisapiiriohjeet
Yhtié noudattaa kaikilta osin voimassaolevia Helsingin
Porssin sisdpiiriohjeita.

Yhtiolld on sisdiset sisdpiiriohjeet, jotka on julkis-
tettu ja niistd tiedotetaan sa@nnollisesti yhtion henki-
I6kunnalle. Yhtio edellyttdd, ettd sen kaikki tyontekijat
toimivat sisdpiirisddnndsten edellyttdmalld tavalla.

Kaikkea yhtion liiketoimintaan liittyvaa ei-julkista
tietoa oletetaan kasiteltdvédn erityisen luottamukselli-
sena. Yhtion sisdpiirirekisteri on julkinen ja sitd yllapi-
tad Suomen Arvopaperikeskus.

Sisdpiiriin pysyvasti kuuluvat henkil6t ovat halli-
tuksen jdsenet, toimitusjohtaja, varatoimitusjohtaja
seka tilintarkastaja. Lisdksi toimitusjohtaja on nimen-
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nyt pysyvadn sisdpiiriin kuuluviksi johtoryhmén ja
johtajiston jdsenet sekd yhtion lakiasioita, rahoitusta,
kirjanpitoa, T&K-toimintaa ja viestintdd seka sijoittaja-
suhteita hoitavia erikseen madriteltyja henkiloita.

Lisdksi merkittdvien hankkeiden (esimerkiksi yri-
tyskaupat) osalta laaditaan hankekohtaiset sisdpiiri-
luettelot, joissa hankkeen suunnitteluun ja valmiste-
luun osallistuvat henkilot mééritellidn hankekohtai-
siksi sisdpiirildisiksi. Yhtion lakiasiainjohtaja tai hdnen
sijaisensa pddttdd hankekohtaisen sisépiiriluettelon
perustamisesta.

Hallituksen tyojarjestys
Padkohdat

Kokoukset

e Kokoukset jdrjestetddn sddnnollisesti vahintddn
viisi kertaa vuodessa ennalta pddtetyn aikataulun
mukaisesti

e Ylimadrdinen hallituksen kokous pidetddn hallituk-
sen jasenen taikka toimitusjohtajan pyynnostd
14 pdivén kuluessa pyynnon esittdmisestd

e Kokouksen esityslista ja kokousmateriaali toimite-
taan hallituksen jdsenille viikkoa ennen kokousta

Hallitukselle toimitettava informaatio

e Hallitus saa kuukausiraportin, joka kasittdd yhtion
tuloksen, markkinakatsauksen sekd katsauksen
merkittavista yhtiota tai konsernia koskevista
tapahtumista

e Hallituksen jdsenid informoidaan merkittavista
tapahtumista valittomasti

Hallituksen kokouksessa kasiteltdvat asiat
e Suomen osakeyhti6lain mukaan hallitukselle
kuuluvat asiat
e Liiketoimintastrategian hyvaksyminen
e Organisaatio ja henkildstoasiat
— DPaatokset, jotka koskevat ylimmén johdon
organisaatiota
— Johtoryhmain kokoonpanosta pddttaminen
— Toimitusjohtajan palkkio ja muut etuudet
— Toimitusjohtajan, varatoimitusjohtajan ja tuote-
alueiden johtajien sekd muiden johtoryhméan
jasenten nimitykset
— Hallituksen komiteoiden puheenjohtajien ja
jasenten nimittdminen
e Talous- ja rahoitusasiat
— Vuosibudjetin ldpikdyminen
- Lainojen ja takausten hyvaksyminen
¢ Investoinnit
— Konsernin investointipolitiikan hyvaksyminen
— Merkittavien investointien hyvaksyminen



Muut asiat

— Toimitusjohtajan katsaus

— Hallituksen komiteoiden (talous- ja tarkastus-
komitea, nimityskomitea ja palkkiokomitea)
puheenjohtajien raportit

- Konsernihallinto-ohjeen hyvaksyminen ja sen
vuotuinen tarkastaminen

— Hallituksen komiteoiden sddnndistd paattiminen

— Vuotuinen hallituksen toiminnan ja tydskentelyn
arviointi

Muut hallituksen jdsenen tai toimitusjohtajan

esittdmat asiat

Hallituksen komiteoiden saannot — keskeinen sisalto

Kaikkia komiteoita koskevia asioita

Komiteoiden toimivalta madraytyy hallituksen
hyvéaksyman ko. komitean sadannon perusteella
Komitea arvioi toimintaansa ja tydskentelydan vuo-
sittain

Komitealla on oikeus kayttda ulkopuolisia konsult-
teja ja asiantuntijoita tarvittaessa

Komitean jdsenilld on oikeus saada tieto kaikesta
komitean toiminnan kannalta tarvittavasta infor-
maatiosta

Talous- ja tarkastuskomitea

Péditehtdvdt

Avustaa hallitusta sen valvontatehtdvien suorittami-
sessa (taloudellisen raportoinnin oikeellisuus sekd
sisdinen valvonta)

Kdyda saannollisesti 1dpi yhtidn sisdinen valvonta-
jarjestely, taloudellisten riskien hallinta ja rapor-
tointi seké tilintarkastusprosessi

Valmistella suositus emoyhtitn ja merkittavien
konserniyhtididen tilintarkastajiksi

Kokoonpano

3-5 yhtiostd riippumatonta hallituksen jasentd
Viéhintdan yhdelld komitean jasenelld tulee olla
taloushallinnon erityistuntemusta sekd kokemusta
erityisesti yhtioon sovellettavien kirjanpitosddnto-
jen ja -periaatteiden osalta

Komitean jdsenet voivat saada palkkioita yhtiolta
vain yhtiokokouksen péatokselld ja perustuen yksin-
omaan hallituksen tai komitean jasenyyteen
Kokoonpano tdlld hetkelld: Jan Sjoqvist (puheen-
johtaja), George W. Mead, Ilkka Niemi, Paavo
Pitkdnen ja Marcus Wallenberg

Kokoukset ja raportointi hallitukselle

Kokoontuu sidnnonmukaisesti vihintdaan kaksi
kertaa vuodessa

e Komitean jasenten lisdksi kokouksiin osallistuvat
saannollisesti:
- yhtién tilintarkastajat
— sisdisen tarkastuksen paallikko, konsernin talous-
hallinnosta ja rahoituksesta vastaava johtaja

(CFO) sekd yhtion lakimies, joka toimii komitean

sihteerina

— muut komitean puheenjohtajan kutsumat henki-

16t, kuten rahoitusjohtaja, lakiasiainjohtaja ja
talousjohtaja
e Komitean kokousten yhteydessd komitean jdsenet

tapaavat tilintarkastajat ilman yhtién johdon ldsna-

oloa
e Komitean puheenjohtaja raportoi hallitukselle
komitean kokouksessa kasitellyistd asioista

Nimityskomitea

Pddtehtdvdt

e Valmistella ehdotukset hallituksen kokoonpanosta
sekd hallituksen jdsenten palkkioista hallituksessa
kdsiteltdviksi ja osakkeenomistajien pddtostd varten

e Valmistella esitys hallitukselle sen komiteoiden
kokoonpanosta ja puheenjohtajista

Kokoonpano

e Nimityskomiteassa on 3-4 riippumatonta hallituk-
sen jdasentd

e Kokoonpano tilld hetkelld: Claes Dahlbdack
(puheenjohtaja), Krister Ahlstrom ja Harald
Einsmann

Kokoukset ja raportointi hallitukselle

e Komitea kokoontuu sidnnonmukaisesti vihintaan
kerran vuodessa

e Komitean puheenjohtaja esittelee komitean
ehdotukset hallitukselle

Palkkiokomitea

Pddtehtdvdit

e Valmistella ja hyviksya yhtion ylimmén johdon
nimitykset ja palkkioasiat (muut kuin toimitus-
johtaja)

e Arvioida toimitusjohtajan toimintaa ja palkkioasioita

e Antaa suosituksia, jotka koskevat johdon palkitse-
misjdrjestelmid (mukaan lukien osakesidonnaiset
palkitsemisjarjestelmat)

e Hallitus padattad toimitusjohtajan palkka- ja palkitse
misasioista

Kokoonpano

e Palkkiokomiteassa on 3-4 riippumatonta hallituksen

jasentd
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e Kokoonpano télld hetkelld: Claes Dahlbdck (puheen-
johtaja), Krister Ahlstrém ja Harald Einsmann

Kokoukset ja raportointi hallitukselle

e Komitea kokoontuu sidnnonmukaisesti vahintaan

Kerran vuodessa
e Komitean puheenjohtaja raportoi hallitukselle
komitean kokouksessa kasitellyistd asioista

Hallinnointi vuonna 2003

e Vuonna 2003 Stora Enso uudisti konsernihallinto-

ohjeensa. Taustalla olivat konsernin organisaatiouu-
distus, yleinen keskustelu yhtididen hallinnoinnista
sekd Helsingin, Tukholman ja New Yorkin porssien
uudet ohjeet ja suositukset aiheesta. Muutokseen
vaikutti osaltaan myos Sarbanes Oxley -laki.
Hallitus kokoontui kahdeksan kertaa ja siihen kuu-
lui 11 jasenta.

Muiden tehtdviensd lisdksi johtoryhmd tarkisti Stora
Enson organisaatiorakennetta. Tuloksena oli uusi
organisaatio, joka muodostuu kolmesta pddtuotealu-
eesta. Muita tdrkeitd kdsiteltyjd asioita vuonna 2003
olivat Ruotsin metsien omistusjdrjestelyt, Veracelin
sellutehdashanke Brasiliassa sekd Ruotsissa
Kvarnsvedenin tehtaiden uusi paperikone ja
Skoghallin tehtaiden Energia 2005 -projekti.
Johtoryhmi kokoontui 20 kertaa ja sithen kuului
Kymmenen jdsentd.

Johtajisto kokoontui nelja kertaa ja sithen kuului

25 jasentd.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuului viisi jasenta:
Jan Sjoqvist (puheenjohtaja 18.3.2003 alkaen), Josef
Ackermann (jdsen ja puheenjohtaja 18.3.2003 asti),
George W. Mead (18.3.2003 alkaen), Ilkka Niemi,
Paavo Pitkdnen ja Marcus Wallenberg. Komitea
kokoontui kuusi kertaa vuoden 2003 aikana.
Vuonna 2003 hallitus hyvéksyi talous- ja tarkastus-
komitean uuden saannon, jossa madritellddn komi-
tean valtuudet, tehtdvdt ja menettelytavat.
Nimityskomitea perustettiin elokuussa 2003. Siihen
kuului kolme jasentd: Claes Dahlbédck (puheenjoh-
taja), Krister Ahlstrom ja Harald Einsmann. Komitea
kokoontui kerran.

Palkkiokomiteaan kuului kolme jdsentd: Claes
Dahlbéck (puheenjohtaja), Krister Ahlstrom ja
Harald Einsmann. Komitea kokoontui kolme kertaa.
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¢ Investointikomitea kasitteli useita merkittavia inves-

tointiehdotuksia ja antoi hallitukselle suosituksensa
varojen kohdentamisesta tulosryhmille. Vuoden
2003 aikana kasiteltyja merkittavid investointeja oli-
vat Kvarnsvedenin tehtaiden uusi paperikone, uusi
sellutehdas Brasiliassa ja modernisoinnit Skoghallin
tehtailla sekd Saksan Maxaun tehtailla.
Investointikomiteaan kuului kuusi jasentd ja se
kokoontui 13 kertaa vuoden 2003 aikana.
Yritysvastuukomitea kehitti ja vahvisti yritysvastuu-
asioihin liittyvdd hallinnointia Stora Enson yritys-
vastuuperiaatteiden mukaiseksi.
Yritysvastuukomitea perustettiin ymparistokomi-
tean tilalle toukokuussa 2003. Tarkeita vuoden 2003
aikana késiteltyja asioita olivat ilmastonmuutos,
metsien sertifiointi ja puun alkuperdn selvittami-
nen, yritysvastuu, konsernin ympdristoasioiden toi-
mintasuunnitelma ja vuoden 2003 yritysvastuu-
raportti. Ymparistokomitea kokoontui kaksi kertaa
ja siithen kuului 14 jasentd. Yritysvastuukomitea
kokoontui kerran ja sithen kuului 13 jdsentad.
Tutkimus- ja kehityskomitean péddtehtdvd vuoden
aikana oli muuttaa T&K:n organisaatiorakennetta
siten, ettd se tukee tuotealueiden tutkimuksen
painopistealueita seka liiketoimintayksikoiden ja
T&K:n vilistd yhteistyotd. Uusia rahoitusjdrjestelyitd
suunniteltiin uusien liikeideoiden kaupallistamisen
helpottamiseksi. Tutkimus- ja kehityskomiteaan
kuului yhdeksdn jdsentd 31.7. asti ja seitsemédn
jasentd 1.8. alkaen. Komitea kokoontui kaksi kertaa
vuoden 2003 aikana.

Tiedonantokomiteaan kuului kolme jdsentd ja se
kokoontui viisi kertaa.

Vuonna 2003 Stora Enso muutti ns. suljetun ikku-
nansa alkamaan kaksi viikkoa ennen osavuosi-
katsauksen tai tilinpédéatostiedotteen julkistamista.
Paivamaardt on ilmoitettu yhtion kotisivuilla osoit-
teessa www.storaenso.com/investors.



Stora Enson strategia

Stora Enso toimii ja sitd johdetaan yhtena teollisuus-
konsernina. Sen pddtuotteet ovat paino- ja hienopape-
rit, pakkauskartongit sekd puutuotteet.

Stora Enson strategisena tavoitteena on yhtion
arvon kasvattaminen kannattavasti. Kannattava kasvu
saavutetaan kohdistetuilla kdyttdomaisuusinvestoin-
neilla, fuusioilla ja yritysostoilla, maailman parhaim-
piin kuuluvilla tuotantolaitoksilla, jatkuvalla toimin-
nan kehittamiselld ja erinomaisella liikkeenjohdolla.

Stora Enso tavoittelee asemaa yritysvastuun peri-
aatteita noudattavana metsdteollisuusyhtiond, joka
tunnetaan ensiluokkaisesta toiminnastaan.
Avainasioita timdn padmaaran saavuttamisessa ovat
henkildston osaaminen, tietotaito ja yhteiset arvot.

Stora Enson tavoitteena on olla asiakkaalle ensim-
mdinen vaihtoehto. Konserni tarjoaa palveluita, jotka
tukevat asiakkaiden tuotekehitystd ja tuottavat asiak-
kaille lisdarvoa. Stora Enson oma tuotekehitys jalostaa
olemassa olevia tuotteita ja tuotantoprosesseja seka
kehittdd uusia tuotteita.

Stora Enson sijoitetun pddoman tuottotavoite on
13 % suhdannekierron aikana. Keskimaardinen paino-
tettu padomakustannus oli vuoden 2003 lopussa
8,7 %. Yhtion tavoitteena on pitdd velkaantumisaste
0,8:ssa tai alhaisempana. Kiyttdomaisuusinvestoinnit
pyritddn pitdimédn poistojen tai niitd alemmalla tasolla
suhdannekierron aikana.

Stora Enson identiteetti perustuu vahvaan yritys-
bréndiin, joka kuvastaa konsernin missiota, visiota ja
arvoja.

Stora Enso pyrkii olemaan vahva ja tunnustettu
yritysvastuun edelldkdvija. Yritysvastuun hallintora-
kennetta uudistettiin vuonna 2003 yritysvastuun juur-
ruttamiseksi kaikkeen konsernin toimintaan. Lue lisdd
Yritysvastuu 2003 -raportista.

Osingonjakopolitiikka kasvattaa osakkeenomistajille
jaettavaa tuottoa

Yhtioé on uudistanut osingonjakopolitiikkaansa kasvat-
taakseen osakkeenomistajille jaettavaa tuottoa. Stora
Enso pyrkii jakamaan osinkoina puolet nettovoitosta
suhdannekierron aikana aikaisemman yhden kolman-
neksen sijaan suhdannekierron aikana.

Kuitustrategiaa uudistettu kustannusten alentamiseksi
Stora Enson kuitustrategia turvaa korkealaatuisen ja
kilpailukykyisen raaka-aineen saatavuuden sosiaalisesti
ja ekologisesti kestadvistd ldhteistd. Tavoitteena on
vahentdd raaka-ainekustannuksia, jotka tdlld hetkelld
muodostavat 20 % konsernin kustannuksista.

Tarkeimpid raaka-aineldhteitd ovat puu, kerdyspa-
peri ja ostosellu. Kuitustrategiaan kuuluu olennaisesti
oma sellun ja puutuotteiden tuotanto sekd puunhan-
kinta pddasiassa ulkopuolisilta toimittajilta.
Kuidunhankinnallaan ja selluntuotannollaan Stora
Enso varmistaa erilaisten kuituraaka-aineiden saannin
monista eri lahteista.

Stora Enson aikomuksena on hyddyntdd yha enem-
man lantiseltd Vendjdltd ja Baltiasta hankittavaa pitka-
kuituista puuta sekd nopeakasvuista eteldiselld pallon-
puoliskolla viljeltavaa lyhytkuituista puuta.

Harkittu yritysostopolitiikka tukee paaliiketoiminnan
kehitysta

Stora Ensolla on tarkat fuusio- ja yrityskauppakriteerit.
Fuusion tai yritysoston on tuettava pddliiketoiminnan
kehitystd, luotava synergiaetuja asiakkaille ja tuotan-
toon, parannettava tuotantokapasiteetin korkeaa laa-
tua ja kilpailukykya sekd vastattava markkinoiden
néakymia.
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Konserni on médritellyt kolme mahdollista kasvuvaih-

toehtoa:

¢ laajentua nykyisten pddtuotteiden markkinoilla,
kuten Euroopassa ja Yhdysvalloissa;

e laajentua nykyisilld pddtuotteilla uusille markki-
noille, kuten Venijille, Eteld-Amerikkaan ja Aasiaan;

e laajentua metsateollisuustuotteiden uusille aloille
tai niihin liittyville liiketoiminta-alueille nykyisilld
markkinoilla.

Laajentumisen tulee vastata taloudellisia tavoitteita.
Edellytyksend on, ettd osakekohtainen tulos ja osake-
kohtainen kassatulos kasvavat vuoden laajentumisen
jalkeen. Lyhyelld aikavaililld laajentumisen tulee tuot-
taa yhtion keskimadrdistd painotettua padomakustan-
nusta enemman ja pitkalld aikavalilld sen tulee tukea
konsernin sijoitetun pddoman tuottotavoitetta, joka
on 13 % suhdannekierron aikana.

Tarkeimmat taloudelliset tavoitteet

Tavoite 1999 2000 2001 2002 2003
Sijoitetun paagoman tuotto, (ROCE) % * 13 12,1 16,8 10,8 7,1 4,6
Velkaantumisaste 0,8 0,90 0,62 0,57 ***0,37 0,48
Osinko/osake, EUR 0,40 0,45 0,45 0,45 **0,45
Osinkosuhde, % * 50 45 34 48 79 180

* llman kertaluontoisia eria ** Hallituksen esitys yhtiokokoukselle *** Sisaltaa IAS 41:n (Maatalous) kdyttoonoton vaikutukset

Toteutunut strategia 2003

Langerbruggen sanomalehtipaperi-investointi valmistui
Tuotantorakenteen kehittamistd jatkettiin vuonna
2003. Uusi sanomalehtipaperikone Langerbruggen
tehtailla, Belgiassa kdynnistyi kevddlld. Kone saavuttaa
tdyden kapasiteettitasonsa vuonna 2005, jolloin se
tuottaa vuodessa 400 000 tonnia sanomalehtipaperia
ja kayttaa raaka-aineenaan 500 000 tonnia uusiokui-
tua. 470 miljoonan euron hanke on Stora Enson
historian suurin investointi.

Pddliiketoimintaan kuulumattomien yksikkGjen myynti jatkui
Strategisia toimenpiteitd pddoman vapauttamiseksi jat-
kettiin vuonna 2003. Piiliiketoimintaan kuulumatto-
mien yksikdiden myynnistd vapautunut padoma kay-
tetddn pddliiketoimintojen kasvun rahoittamiseen.
Yhtion Ruotsin metsdaomaisuus jdrjestetddn uudelleen
siten, ettd Stora Enso perustaa yhdessd ruotsalaisen
Korsndsin kanssa yhtion, jolle molempien yhtididen
Ruotsin metsdomaisuudet siirretddn. Stora Enso ja

uusi yhtio ovat solmineet pitkdaikaisen puunhankinta-
sopimuksen.

Kuitustrategian toteutuminen uudessa organisaatiossa
Euroopan puunhankintaorganisaatio perustettiin vas-
taamaan Stora Enson Euroopan tehtaiden tehokkaasta
ja kannattavasta puuraaka-aineen saannista.

Baltian sahojen osto paransi Stora Enson kuidun-
hankintamahdollisuuksia.

Stora Enson asema Vendjan puumarkkinoilla vah-
vistuu sahaustoiminnan myo6td. Elokuussa avattiin
saha Impilahdessa, Karjalassa, ldhelld Suomen rajaa ja
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vuoden 2004 alkupuolella avataan Nebolchin saha
Novgorodin alueella. Sahojen avulla on kustannuste-
hokasta edetd Vendjan markkinoilla, tutustua paikalli-
siin kdytdntoihin ja lainsdddantoon sekd kouluttaa
henkildstdd mahdollisen tulevaisuudessa tapahtuvan
laajentumisen varalle.

Toukokuussa pdatettiin Veracel-sellutehtaan perus-
tamisesta Brasiliaan. Veracel on yhteisyritys brasilialai-
sen yhteistyokumppanin kanssa. Tehdas tuottaa Stora
Ensolle vuoden 2005 puolivilistd eteenpdin 450 000
tonnia (50 % tehtaan 900 000 tonnin tuotantokapasi-
teetista) korkealaatuista lyhytkuituista sellua vuodessa.

Jatkuva kehittdminen tuo kustannussddstojé

Stora Enso kehittdd jatkuvasti toimintojensa ja jérjes-
telmiensa kilpailukykyd vertailemalla yksittdisten
tuotantolaitosten parhaita toimintatapoja keskenddn.
Monilla Euroopan ja Pohjois-Amerikan tehtailla teh-
tiin uudelleenjarjestelyja kustannustehokkuuden
parantamiseksi vuoden 2003 aikana.

Uudelleenjdrjestelyt ovat osa Stora Enson jatkuvaa
Excellence 2005 -kehitysohjelmaa. Kaikki Stora Enson
yksikot ovat parantaneet kilpailukykyddn ottamalla
kdyttoon Excellence 2005 -laatujohtamisjarjestelman
(TQM). Tamad helpottaa toiminnan arvioimista ja
kehittamisalueiden paikallistamista.

Excellence 2005 sisdltdd eri tapoja arvioida henki-
16ston ja asiakkaiden tyytyvdisyyttd, tuottavuusohjel-
man sekd asiakkuuksien hallintamallin. Jokainen
yksikko arvioi toimintaansa vuosittain ja vertaa saami-
aan tuloksia liiketoiminnan tunnuslukuihin. Néin var-
mistetaan, ettd jokainen ymmartéa liikevoittoon suu-
resti vaikuttavien ja strategisesti tarkeiden parannusten



merkityksen.

Stora Enson systemaattinen ty6 laadun parantami-
seksi sai jdlleen kerran tunnustusta, kun Inkeroisten
kartonkitehdas voitti Suomen laatupalkinnon. Tdma
oli jo neljds kerta, kun Stora Enso voitti kolmetoista
kertaa jdrjestetyn Suomen laatupalkinto -kilpailun.
Aikaisemmin Stora Enson yksikoistd Kilpailun ovat
voittaneet Veitsiluodon painopaperitehdas (1998),
laminaattipaperit (2000) ja Oulun hienopaperitehdas
(2001).

Pohjois-Amerikan liiketoimintojen kannattavuuden
parantaminen jatkuu

Pohjois-Amerikan liiketoimintojen vuoden 2003 tulos
oli epatyydyttava jo kolme vuotta kestdneen heikon
markkinatilanteen ja kasvaneiden kustannusten
vuoksi. Elokuussa 2002 julkistettua kannattavuuden
parantamisohjelmaa laajennettiin vuonna 2003 vuo-
tuisten kustannusten vihentdmiseksi 65 miljoonalla
Yhdysvaltain dollarilla.

Laajennettuna ohjelma parantaa osakekohtaista
tulosta 0,09 eurolla vuoteen 2005 mennessi. Henki-
16stod vahennetddn 7 300:sta 5 000 tyontekijaan
(vdhennys 32 %) vuosien 2000-2005 aikana. Vuoden
2003 lopussa Pohjois-Amerikan liiketoiminnoissa ty0Os-
kenteli 5 670 henkil6a.

Stora Enso Account Management vahvistaa asiakassuhteita
Stora Enso Account Management (SEAM) -mallia on
kehitetty vuonna 2002 aloitetun asiakkuuksien hallin-
taprojektin (CRM) pohjalta, ja sen soveltaminen kay-
tantoon aloitetaan varsinaisesti vuonna 2004. SEAM:n
tavoitteena on luoda lisdarvoa vahvojen asiakassuhtei-
den avulla.

Uusi asiakkuuksien hallintamalli tukee konsernin
asiakassuuntautuneen strategian jalkauttamista. Stora
Enson avainasiakkaat hyotyvit tarpeiden mukaan raa-
taloidyistd tuotteista ja palveluista. SEAM parantaa
asiakasuskollisuutta ja edistdd yhteistyotd tuotteiden ja
prosessien kehityksessa.

Tutkimus- ja kehitystoiminnan uudelleenorganisointi
Vuonna 2003 Stora Enso kdytti 88,8 miljoonaa euroa
tutkimus- ja kehitystoimintaan, mika oli 0,7 % liike-
vaihdosta. Keskeinen tutkimuksen ja kehitystydn tuo-
tealueista on edelleen kuluttajapakkauskartongit ja sen
InnoCentre.

Stora Enson tutkimus- ja kehityskeskukset integroi-
tiin liiketoimintayksikkoihin vuoden 2003 aikana.
Tavoitteena on tutkimus- ja kehitystoiminnan lisdami-
nen tuotealueiden sisdlld, niiden liittiminen osaksi lii-
ketoimintastrategian luontia sekd keskusten tieteellisen
ja teknisen asiantuntemuksen tehokas hyddyntdminen
asiakaspalvelussa ja sopivien ratkaisujen 16ytdmisessa.

Paperituotealueen tutkimus- ja kehitystoiminnan
painopistealueita olivat painettavuus seka asiakkaiden
ettd loppukdyttdjien tarpeiden pohjalta, painajille
suunnatun asiakaspalvelun parantaminen ja painotek-
niikan tulevaisuuden kehitykseen valmistautuminen.

Pakkaustuotealueen kasvustrategia perustuu inno-
vaatioihin ja tuotekehitykseen. Kuppi- ja vuokamateri-
aalien sekd nestepakkauksiin soveltuvien tuotteiden
erikoispdillysteiden ominaisuuksia ja jatkojalostetta-
vuutta on kehitetty erilaisten loppukdyttdalueiden
vaatimukset huomioon ottaen.

Vuonna 2003 Stora Enso Timber lanseerasi markki-
noille uuden tuotteen, WoodHeartin. WoodHeart hyo-
dyntda pohjoisen mdnnyn luontaista kestavyyttd ja
vastaa hyvin kestdvyyttd ja mittapysyvyyttd vaativiin
puunjalostusteollisuuden tarpeisiin.
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Liiketoiminnan kehitys vuonna 2003

Strateginen tulostavoite ja lisdaarvo

Keskimddrdinen painotettu pddomakustannus (“WACC”)
Keskimadrdinen painotettu pddomakustannus kuvaa
eri pddomaldhteiden (vieras ja oma pddoma) keskimaa-
raistd kokonaiskustannusta. Vieraan pddoman kustan-
nus on Stora Enson nykyisen lainakannan perusteella
laskettuna noin 4,5 %. Oman pddoman kustannus
perustuu pitkdaikaiseen 4,0 %:n riskittomdan kor-
koon. Kun siihen lisdtddn 4 %:n riskipreemio, oman
pddoman kustannukseksi verojen jdlkeen saadaan

8,0 %. Kun tdhén lisdtddn 33 %:n veroasteen mukai-
nen verokustannus, saadaan oman padoman kustan-
nukseksi noin 12 %. Kayttamalld velkaantumisastetta
0,8 on keskimédrdinen painotettu piddomakustannus
(WACC) ennen veroja noin 8,7 %. Tédtd arvoa voidaan
kdyttdd laskettaessa sijoitetun pddoman tuottoa
(ROCE).

Liikevoitto ja lisdaarvo segmenteittéin

Sijoitetun pdéoman tuotto

Konsernin tarkeimpid tavoitteita on saada 13 %:n
tuotto sijoitetulle pddomalle suhdannekierron aikana.
Sijoitetun padoman tuotto lasketaan seuraavasti: liike-
voitto ilman kertaluonteisia erid jaetaan keskimdarai-
selld sijoitetulla pddomalla. Sijoitetun pddoman tuot-
toa voidaan verrata keskimddrédiseen painotettuun péaa-
omakustannukseen. Stora Enso tuottaa osakkeenomis-
tajille lisdarvoa, kun pddoman tuotto on suurempi
kuin pddoman kustannus.

Lisdaarvon tuottaminen on esitetty segmenteittdin
alla olevassa taulukossa. Lisdarvo on laskettu vihentd-
mallé liikevoitosta (ilman kertaluonteisia erid) keski-
maddrdinen painotettu padomakustannus, joka perus-
tuu keskimdardiseen sidottuun pddomaan. Kaikissa seg-
menteissd on kdytetty samaa keskimadrdistd painotet-
tua pddomakustannusta lukuunottamatta Euroopan
puunhankintaa, joka kédyttaad 1,5 % pienempédd arvoa
johtuen toimintasonsa matalammasta riskistd. Alla
olevassa taulukossa kaytetty keskimdardinen pddoma-
kustannus oli 10,0 % vuodelle 2001, 9,5 % vuodelle
2002 ja 8,7 % vuodelle 2003.

Liikevoitto Lisaarvo
Milj. EUR 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Painopaperit 855,7 320,1 114,1 390,7 -106,9 -233,7
Hienopaperit 396,5 303,7 156,0 -41,5 -87,3 -150,3
Tukkuritoiminta -7,2 55 -6,6 -28,6 -12,0 -19,9
Pakkauskartongit 344,2 354,7 296,9 78,6 90,1 72,2
Puutuotteet 12,6 46,8 27,6 -27,9 4,6 -19,3
Euroopan puunhankinta 88,1 96,3 117,2 -14,5 -6,6 -11,2
Muut -43,2 -51,8 -51,1 - - -
Konserniaktiivapoistot -151,5 -148,8 -116,0 - - -
Konserni yhteensa, ilman kertaluonteisia eria 1495,2 926,5 538,1 107,1 -375,8 -488,9
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Markkina-asema

Metsiteollisuustuotteiden markkinoiden maailmanlaa-
juinen epdvarmuus jatkui kolmatta vuotta. Tama joh-
tui paddasiassa taantuneesta taloudesta, mika johti eri-
tyisesti mainonnassa kdytettdvien paperilaatujen
kysynnidn laskuun. Bruttokansantuotteen kasvu

on yksi tairkeimmistéd paperin ja kartongin kulutusta
kuvaavista indikaattoreista. Myos vdestonkasvu ja kau-

Arvioitu paperin ja kartongin kulutus vuonna 2003

pungistuminen ovat oleellisia tulevaan kulutukseen
vaikuttavia tekijoitd. Tavaranhankkijoiden ja asiakas-
kunnan meneillddn olevat uudelleenjérjestelyt sekd
kuluttajien muuttunut kdyttadytymismalli vaikuttavat
omalta osaltaan markkinoihin ja lisddvat taten hinta-
kilpailun ja paremman palvelutason tarvetta. Alla
oleva taulukko osoittaa paperin ja kartongin kokonais-
kulutuksen pddmarkkina-alueittain.

Aasia

Lansi- Pohijois- (sis. Tyynen-

1000 000 tonnia Eurooppa Amerikka meren alueen)
Sanomalehtipaperi 9,9 11,2 10,7
Paallystamaton puupitoinen paperi 4,6 5,6 1,9
Paallystetty aikakauslehtipaperi 6,4 5,5 2,4
Paallystetty hienopaperi 7,4 5,6 9,3
Paallystamaton hienopaperi *8,7 13,5 19,1
Aaltopahvi 20,5 30,1 35,6
Taivekartonki 6,7 12,8 12,4

* Ainoastaan bulkkituotteet
Léhde: RISI helmikuu 2004

Toimitukset

Paperin ja kartongin toimitukset lisddntyivit 3 %:lla
13 551 000 tonniin. Tam4 ei kuitenkaan estanyt tuo-
tantorajoituksia, joita tehtiin tilausten mukaisesti yli-
madrdisen varaston kasvun valttamiseksi.

Tuotantorajoitukset olivat yhteensd 782 000 tonnia

(1 257 000 tonnia), joka vastaa noin 5 % kokonais-
kapasiteetista. Puutuotteiden toimitukset kasvoivat
noin 14 % verrattuna edellisvuoteen. Tdma johtui
pddasiassa lisdkapasiteetin hankinnasta Baltian maissa.

Toimitukset segmenteittdin

Tuotanto-

Muutos rajoitukset
1000 tonnia 2001 2002 2003 % 2002 2003
Painopaperit 6 902 6 807 6 954 +2 874 497
Hienopaperit 3448 3432 3591 +5 274 176
Pakkauskartongit 2509 2910 3 006 +3 109 109
Myydyt yksikot - - - -
Paperi ja kartonki yhteensa 12 858 13 149 13 551 +3 1257 782
Puutuotteet, 1 000 m? 4 860 5112 5822 +14
Aaltopahvi, milj. m? 434 546 500 -8
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Stora Enso myy tuotteitaan maailmanlaajuisesti, joskin alue 9 % (8%) liikevaihdosta. Alla oleva taulukko osoit-
kotimarkkinat Euroopassa ovat 70 % (70 %), Pohjois- taa, ettd suurimmat myyntiluvut ovat Suomesta 32 %
Amerikka 16 % (19 %) sekd Aasian ja Tyynenmeren (32 %), Ruotsista 23 % (23 %) ja Saksasta 11 % (11 %).

Ulkoinen liikevaihto kohteen ja alkuperamaan mukaan

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Liikevaihto Liikevaihto

Milj. EUR kohteen mukaan alkuperdamaan mukaan
Itavalta 213,1 195,4 222,0 310,9 315,1 363,5
Belgia 345,1 301,3 267,2 237,8 213,2 200,8
Tanska 307,6 297,9 276,1 116,2 111,7 107,9
Suomi 776,0 780,6 786,9 4370,2 4151,0 39519
Ranska 1007,0 965,5 862,7 537,8 486,4 447,7
Saksa 1840,3 1673,6 1616,1 1489,9 1442,2 1381,8
Italia 403,2 391,5 380,7 0,6 0,1 0,1
Alankomaat 581,9 488,4 491,9 247,6 234,0 226,4
Portugali 71,3 60,9 64,9 80,3 59,7 50,5
Espanja 445,5 463,4 499,4 139,4 141,5 145,6
Ruotsi 1026,6 10342 994,4 2980,2 28956 2840,2
Iso-Britannia 1324,8 1053,4 979,3 157,2 59,1 23,4
Muu EU 197,8 197,4 203,9 0,2 0,1 -
EU yhteenséa 8540,2 7903,5 76455 10668,3 10109,7 97398
Muu Eurooppa 813,2 981,4 897,8 252,4 290,1 390,6
Eurooppa yhteensa 93534 8 884,9 8543,3 10920,7 10399,8 10130,4
Kanada 169,4 160,0 143,7 384,0 290,2 287,7
Kiina 188,8 201,5 228,6 111,6 122,3 109,4
USA 2469,7 22673 1918,3 2067,2 1909,6 15836
Muut maat 1327,5 12689 13384 25,3 60,7 61,2
Yhteensa 13508,8 127826 121723 135088 127826 121723

Taloudellinen tulos (ilman kertaluonteisia eria)
Vuoden 2003 liikevaihto oli 12 172,3 milj. euroa

(12 782,6 milj. euroa), mikd on 610,3 milj. euroa eli
4,8 % pienempi kuin edellisvuonna. Keskihinnat
laskivat kaikissa segmenteissd ja Yhdysvaltain dollarin
heikentyminen vaikutti my0s osaltaan tulokseen.
Myyntimddrat sen sijaan kasvoivat kaikissa
segmenteissa.

Liikevoitto ilman kertaluonteisid erid oli 538,1 milj.
euroa (926,5 milj. euroa) eli 41,9 % pienempi kuin
edellisvuonna. Kaikkien segmenttien liikevoitto oli
pienempi kuin vuonna 2002 Euroopan puunhankintaa
lukuunottamatta. Heikentynyt liikevoitto johtui paa-
asiassa alentuneista myyntihinnoista ja heikosta dolla-
rista. Pddosin Yhdysvaltain dollarin ja Ison-Britannian
punnan suojaukset vahensivit kurssimuutosten nega-
tiivista vaikutusta 105,1 milj. euroa (41,7 milj. euroa).

Painopaperit

Liikevoitto oli 114,1 milj. euroa (320,1 milj. euroa).
Téama on 206,0 milj. euroa eli 64 % vahemman kuin
vuonna 2002 johtuen pddasiassa alentuneista myynti-
hinnoista, mitd kuitenkin kasvaneet myyntimaarat osal-
taan kompensoivat. Alentuneen tilauskannan vuoksi
tuotantoa rajoitettiin 497 000 tonnia (874 000 tonnia),
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mikd johti pienempddn tuottavuuteen ja hieman korke-
ampiin suhteellisiin kiinteisiin kustannuksiin.

Hienopaperit
Liikevoitto oli 156,0 milj. euroa (303,7 milj. euroa).
Tdamad on 147,7 milj. euroa eli 49 % vihemman kuin

edellisvuonna johtuen pddasiassa alentuneista myynti-
hinnoista, mitd kasvaneet myyntimaarét vain osittain
kompensoivat. Tuotantorajoitukset olivat yhteensa
176 000 tonnia (274 000 tonnia).

Tukkuritoiminta

Liikevoitto oli -6,6 milj. euroa (5,5 milj. euroa). Tdma
on 12,1 milj. euroa vihemmain kuin edellisvuonna
johtuen alentuneista myyntihinnoista sekd irtisano-
miskustannuksiin liittyvdsta varauksesta.

Pakkauskartongit
Liikevoitto oli 269,9 milj. euroa (354,7 milj. euroa).
Téma on 84,8 milj. euroa eli 24 % vihemmaén kuin
edellisvuonna johtuen padasiassa heikentyneestd dol-
larista, mitd kasvaneet myyntimaarat kompensoivat
vain osittain. Tuotantorajoitukset olivat yhteensa

109 000 tonnia (109 000 tonnia).



Puutuotteet

Liikevoitto oli 27,6 milj. euroa (46,8 milj. euroa) eli
on 19,2 milj. euroa vdhemman kuin edellisvuonna
johtuen valuuttamuutoksista, jonkin verran alentu-
neista myyntihinnoista ja kasvaneista kiinteista
kuluista. Kasvaneet myyntimaarat kompensoivat nditd
osittain.

Euroopan puunhankinta

Liikevoitto oli 117,2 milj. euroa (96,3 milj. euroa).
Tdma on 20,9 milj. euroa eli 22 % enemman kuin
edellisvuonna johtuen pddasiassa kasvaneista myynti-
hinnoista.

Muut

Liiketappio oli 51,1 milj. euroa (51,8 milj. euroa).
Tama sisaltdd allokoimattomat kiintedt kustannukset
sekd konsernin sisdisten marginaalien eliminoinnin
konsolidoinnin yhteydessa.

Liikevaihto, liikevoitto ja sidotun pddoman tuotto
ilman kertaluonteisia erid on esitetty segmenteittdin
alla olevassa taulukossa. Sivulla 30 tiedot on esitetty
neljannesvuosittain.

Liikevaihto ja liikevoitto segmenteittain

Sidotun
Liikevaihto Liikevoitto paaoman tuotto % *

Milj. EUR 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Painopaperit 5414,4 47156 42957 855,7 320,1 114,1 18,8 7,5 2,9
Hienopaperit 36704 34274 3197,7 396,5 303,7 156,0 9,2 7,7 4,4
Tukkuritoiminta 840,3 720,6 627,6 -7,2 55 -6,6 -3,4 3,1 -4,3
Pakkauskartongit 2671,1 2720,2 2761,6 344,2 354,7 296,9 12,5 13,5 11,5
Puutuotteet 1180,5 12352 1 400,0 12,6 46,8 27,6 3,1 11,1 5,1
Euroopan puunhankinta 1825,6 1958,7 2074,3 88,1 96,3 117,2 6,9 7,5 6,6
Muut -2093,5 -19951 -2184,6 -43,2 -51,8 -51,1 - - -
Liikearvon poisto - - - -151,5 -148,8 -116,0 - - -
Yhteensa ilman
kertaluonteisia eria 13508,8 127826 121723 1495,2 926,5 538,1 10,8 71 4,6
Kertaluonteiset erat - - - -8,3 -1078,1 -54,4 - - -
Yhteensa 135088 127826 121723 1486,9 -151,6 483,7 10,7 -1,5 4,1
*) konsernin luvuissa sijoitetun padoman tuotto
Liikevaihto segmenteittdin Liikevoitto segmenteittain

Painopaperit.............c..... 34 % Painopaperit..............c...... 17 %

Hienopaperit.........cccc.c..... 24 % Hienopaperit..........c.cc.... 24 %

Pakkauskartongit.............. 21 % Pakkauskartongit.............. 45 %

Puutuotteet

Oococee

Sidottu padgoma segmenteittdin

@ Painopaperit
@ Hienopaperit
@ Pakkauskartongit.............. 19 %
O Puutuotteet ........coceeveennne 6 %
O MUUE e 17 %

Puutuotteet

OXON' X X
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Kertaluonteiset erit

Poikkeukselliset tavanomaiseen liiketoimintaan kuulu-
mattomat tapahtumat kirjataan konsernitasolla kerta-
luonteisina erind. Segmenttien tuloksista on vihen-
netty kertaluonteiset erdt, vaikkakin IAS:n mukaisissa
liitetiedoissa ne on allokoitu segmenteille. Ndiden
erien/tapahtumien on taytettdva kertaluonteisten
erien ehdot. Esimerkiksi niiden vaikutus osakekohtai-
seen tulokseen on oltava vdhintddn yksi sentti.

Yleisimpid kertaluonteisia erid ovat myyntivoitot,
ylimadrdiset arvonalennukset sekd uudelleenjdrjestely-
varaukset ja -voitot. Vuonna 2003 kertaluonteiset erdt
olivat -54,4 milj. euroa (-1 078,1 milj. euroa) eli -0,04
euroa (-0,82 euroa) osakkeelta. Vastaavat rahoituserien
kustannukset olivat -54,0 milj. euroa (0,0 milj. euroa)
liittyen -61,1 milj. Yhdysvaltain dollarin rahoituslea-
singsopimusten aikaistettuun purkamiseen. Alla oleva
taulukko sisdltdd vuoden 2003 kertaluonteiset erit:

Kertaluonteiset erat

Milj. EUR 1/03 11/03 111/03 1vV/03 2003
Operatiiviset erat
Stora Enson Pohjois-Amerikan kiinteiden kustannusten vahentamisohjelma - - -24,6 - -24,6
Ranskan Corbehemin tehtaiden uudelleenjarjestelyvaraus - - -15,3 - -15,3
Arvioidut Kanadan Ontarion metsien myynnista aiheutuvat tappiot - - -14,5 -14,5
- - -39,9 -14,5 -54,4
Rahoitus erat
Yhdysvaltain leasingsopimusten purku - - - -54,0 -54,0
Kertaluonteiset erat yhteensa - - -39,9 -68,5 -108,4
Verot - - 14,7 27,4 42,1
Yhteensa verojen jdlkeen - - -25,2 -41,1 -66,3
Vaikutus osakekohtaiseen tulokseen - - -0,03 -0,05 -0,08
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Tuloslaskelma lyhyesti

Muutos Osaketta kohti, EUR
Milj. EUR 2001 2002 2003 % 2001 2002 2003
Liikevaihto 13 508,8 12782,6 12172,3 -4,8 14,98 14,21 14,47
EBITDA* ilman kertaluonteisia eria 27628 2172,0 17229 -20,7 3,06 2,42 2,05
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 1495,2 926,5 538,1 -41,9 1,66 1,05 0,64
Kertaluonteiset erat -8,3 -1 078,1 -54,4 - -0,01 -1,22 -0,06
Liikevoitto 1486,9 -151,6 483,7 - 1,65 -0,17 0,58
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 79,6 14,6 -23,0 - 0,09 0,02 -0,03
Nettorahoituserat -343,5 -206,2 -237,7 - -0,38 -0,24 -0,28
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuutta 1223,0 -343,2 223,0 - 1,36 -0,39 0,27
Verot -386,2 -177,5 -70,6 - -0,43 -0,20 -0,09
Kertaluonteinen veroera 86,6 298,4 - - 0,10 0,34 -
Vahemmistoosuus 2,9 0,1 -5,8 - - - -0,01
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6 - 1,03 -0,25 0,17
Tilikauden tulos ilman
kertaluonteisia eria 845,3 504,9 212,9 - 0,94 0,57 0,25
*EBITDA = tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja
Liikevoitto ennen veroja ja
Liikevaihto ja liikevoitto Liikevoitto vahemmistéosuutta
Milj. EUR % Milj. EUR Milj. EUR %
20 000 20 2 400 2 400 24
16 000 /\ 16 2 000 2 000 20
12 000 / 12 1 600 1 600 16
1200 1200 12
8 000 8
800
4 4
000 400
0 0 0
-4 000 -4 -400 -400 -4
929 00 01 02 03 99 00 01 02 03 929 00 01 02 03
. Liikevaihto llman kertaluonteisia eria == Tulos ennen veroja ja vahemmistdosuutta,

== Liikevoitto, % liikevaihdosta

Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria,
% liikevaihdosta

Tilikauden voitto

Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE)

ilman kertaluonteisia erid, % liikevaihdosta

liman kertaluonteisia eria

Oman paaoman tuotto (ROE)

Milj. EUR % %
1500 18 20
1200 15 16
900 12
9
6
3

99 00 01 02 03

99 00 01 02 03

llman kertaluonteisia eri

99 00 01 02 03
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Poistot ja arvonalennukset olivat 1 200,4 milj. euroa
(2 441,9 milj. euroa) eli omaisuuserien arvonalentu-
misten jdlkeen 99,2 milj. euroa pienemmit kuin
vuonna 2002.

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta oli -23,0 milj.
euroa (14,6 milj. euroa), josta suurin osa liittyi Veracel
Celulose S.A.:han sekd Mitsubishi HiTec Paper
Groupiin ja jota osittain kompensoi Tornator
Timberland Oy:n positiivinen tulos.

Vuoden 2003 liikevoitto oli 483,7 milj. euroa
(-151,6 milj. euroa) sisédltden kertaluonteisia erid -54,4
milj. euroa (-1 078.1 milj. euroa).

Nettokorkokustannukset olivat 186,1 milj. euroa
(229,5 milj. euroa), joka on 4,3 % korollisesta vieraasta
pddomasta ja 43,4 milj. euroa vihemman kuin edellis-
vuonna matalamman korkotason vuoksi, jonka vaiku-
tusta osittain pienentdd kasvaneet korolliset nettove-
lat. Rahoituserien valuuttakurssivoitot olivat 12,5 milj.
euroa (44,9 milj. euroa) ja osinkotuotot 5,8 milj. euroa

Tulos/osake muutos vuodesta 2002 vuoteen 2003

EUR

0,6 0,57

0,5

0,03 0,25
- _— — |
-0,04  -0,02 -0,01
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.

1. Konserni yhteensa 2002 2. Myyntihinnat 3. Myyntimaarat 4. Energia
5. Kiinteat kustannukset 6. Rahoituskustannukset 7. Muut 8. Konserni yhteensa
2003

llman kertaluonteisia eria

(9,2 milj. euroa). Rahoitusinstrumenttien ja johdan-
naisten arvostuksen vaikutus tulokseen oli -0,2 milj.
euroa (-50,4 milj. euroa). Rahoitusinstrumentit arvos-
tetaan markkina-arvoon, minki vuoksi nettorahoitus-
kulut vaihtelevat markkina-arvojen muuttuessa.
Arvostuksella ei ole kassavirtavaikutusta.

Tulos ennen veroja ja vihemmistoosuutta ilman
kertaluonteisia erid oli 331,4 milj. euroa (734,9 milj.
euroa).

Verot olivat -70,6 milj. euroa (positiiviset 120,9
milj. euroa). Vero vastaa 31,7 %:n (31,4 %) veroastetta.
Vahemmistdosuus oli -5,8 milj. euroa (0,1 milj. euroa).
Tilikauden voitto oli 146,6 milj. euroa (tappio 222,2
milj. euroa).

Sijoitetun pddoman tuotto oli 4,6 % (7,1 %) ilman
kertaluonteisia erid. Sijoitettu pddoma tilikauden
lopussa oli 11 744,0 milj. euroa (11 242,4 milj. euroa),
kasvua vuoden alusta 501,6 milj. euroa.

Liikevoiton muutos

Milj. EUR
1000 926,5
800
600 -206,0 . 423 538
477, TR
400 -57,8 19,2
200
1. 2. 3, 4. s. 6. 7.

1. Liikevoitto 2002 2. Painopaperit 3. Hienopaperit 4. Pakkauskartongit
5. Puutuotteet 6. Muut 7. Liikevoitto 2003

llman kertaluonteisia eria

Oma padoma/osake Tulos ja osinko/osake Kassatulos/osake
EUR EUR EUR
10 1,4 3,0
9
1,2
8 2,5
7 1.0 2,0
6 0,8
5 1,5
4
3 1,0
2 0,5
1

99 00 01 02 03 99 00

. Tulos/osake, ilman kertaluonteisia eria

Osinko/osake

*Hallituksen osinkoesitys
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Korollisten nettovelkojen muutos

Liiketoiminnan kassavirta oli 1 808,3 milj. euroa

(2 083,8 milj. euroa). Kassavirta investoinneilla vihen-
nettynd oli 615,0 milj. euroa (1 247,7 milj. euroa) ja
osakekohtainen kassatulos ilman kertaluonteisia erid
1,64 euroa (1,97 euroa).

Korollisten nettovelkojen muutos

Vuoden lopussa korollinen vieras padoma oli
3 919,0 milj. euroa (3 266,8 milj. euroa) eli 652,2 milj.
euroa enemmadn kuin vuonna 2002. Tdma johtuu
omien osakkeiden takaisinostosta sekd poistoja suu-
remmista investoinneista, joita osaltaan heikentyneen
dollarin muuntoero pienensi. Kayttimattomat luotot
ja likvidit varat olivat yhteensd 2,7 mrd. euroa.

Sijoitetun padgoman muutos

Milj. EUR Milj. EUR
5000 12 500 865,1 11 744,0
11242,4 68,6 156,9 [ |
=2 =2 — —— m -448,0
4 000 10 000 -112,8  -28,2
3266,8
3 000 7 500
5000
-1 808,3 2 500
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.

1. Korolliset nettovelat 1.1.2003 2. Liiketoiminnan nettokassavirta 3. Investointien
nettokassavirta 4. Verojen ja rahoituserien nettokassavirta 5. Oman paaoman
erien nettokassavirta 6. Rakenteelliset muutokset 7. Muuntoerot ja muut
muutokset 8. Korolliset nettovelat 31.12.2003.

Velkaantumisaste

1,0

0,8

0,6

0,4

99 00 01 02 03

Tavoite < 0,8

1. Arvo 1.1.2003 2. Investoinnit ja poistot 3. Yritysostot ja -myynnit
4. Kéyttopadoman muutos 5. Nettoverovastuiden muutos 6. IAS 41:n
kayttoonoton vaikutus 7. Muuntoerot 8. Arvo 31.12.2003

Investoinnit ja poistot

Milj. EUR %
1400 14
1200 12
1000 10
800 8
600 6
400 4
200 2

99 00 01 02 03

. Investoinnit
Poistot

== |nvestoinnit, % liikevaihdosta
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Rahoitus

Velkaantumisaste 31.12.2003 oli 0,48 (0,37) ja oma
pddoma osaketta kohden oli 9,65 euroa (9,36 euroa).
Velkaantumisasteen laskentakdytdntda on muutettu
vuoden 2003 viimeisestd vuosineljanneksesta lahtien
siten, ettd osakkuusyhtioitd ei enda kasitelld korolli-
sena varallisuutena. Muutos heijastaa kasvaneita sijoi-
tuksia osakkuusyhti6ihin ja niiden kasittelya pitkdai-
kaisina sijoituksina. Edellisten vuosineljannesten vel-
kaantumisasteet on muutettu timdn uuden kdytdnnon
mukaisiksi. Vuoden 2003 lopussa velkaantumisaste oli
0,44 vanhan laskentakdytdnnén mukaan, mika poik-
keaa 0,04 uudesta kdytannostd. Valuuttakurssien vai-
kutus omaan pddomaan oli -52,7 milj. euroa ilman
oman padoman muuntoerojen suojauskuluja. Omien
osakkeiden takaisinostot vihensivdat omaa padomaa
319,1 milj. euroa.

Investoinnit
Investoinnit olivat 1 248,2 milj. euroa (877,6 milj.
euroa) eli 163,8 milj. euroa enemman kuin poistot
vuodelta 2002 siirtyneiden kustannusten vuoksi.
Viime vuoden suurin yksittdinen investointi oli
Belgian Langerbruggen tehtaiden uusi paperikone 4
(201,1 milj. euroa). Muita merkittdvid projekteja olivat
Veitsiluodon tehtaiden paperikone 3:n (82,4 milj.
euroa) ja Saksan Maxaun tehtaiden paperikone 6:n
(52,9 milj. euroa) uudistamiset, Ruotsin Kvarnsvedenin
tehtaiden kattilainvestointi (23,6 milj. euroa),
Yhdysvaltain Bironin tehtaiden paperikone 26:n
uudistamisen ensimmadinen vaihe (18,9 milj. euroa)
sekd taivekartongin parannusinvestoinnit Baienfurtin
tehtailla, Saksassa (29,8 milj. euroa).

Paaomarakenne

Osaketta kohden,

Milj. EUR 2001 2002 2003 EUR
Kayttdomaisuus 14 882,2 12 089,4 12 676,1 15,13
Kayttopadoma 1224,2 1182,2 1056,5 1,26
Sidottu padgoma 16 106,4 13 271,6 13 732,6 16,39
Verovastuut -2 247,3 -2 029,2 -1 988,6 -2,38
Sijoitettu padaoma 13 859,1 11 242,4 11 744,0 14,01
Osakkuusyhtict 306,7 211,7 319,0 0,38
Yhteensa 14 165,8 11 454,1 12 063,0 14,39
Oma paaoma 8 989,0 8156,9 8 083,7 9,65
Vahemmistéosuus 50,2 30,4 60,3 0,07
Korolliset nettovelat 5126,6 3266,8 3919,0 4,67
Rahoitus yhteensa 14 165,8 11 454,1 12 063,0 14,39

Sijoitettu pdaoma

Milj. EUR Sidottu padaoma Verovastuut Sijoitettu paaoma
Suomi 3936,2 28,7 % 420,6 21,1 % 3515,6 29,9 %
USA 24571 17,9 % 313,5 15,8 % 2143,6 18,3 %
Ruotsi 36304 26,4 % 1048,0 52,7 % 2582,4 22,0 %
Saksa 1068,4 7,8 % 175,0 8,8 % 893,4 7,6 %
Belgia 585,9 4,3 % 1,3 0,1 % 584,6 5,0 %
Kanada 492,5 3,6 % 0,8 0,0 % 491,7 4,2%
Ranska 255,6 1,9 % 10,0 0,5% 245,6 2,1 %
Portugali 211,9 1,5% -2,9 -0,1 % 214,8 1,8 %
Kiina 157,2 1,1 % 0,0 0,0 % 157,3 1,3 %
Itavalta 187,4 1,4 % 11,8 0,6 % 175,6 1,5%
Muut 750,0 5,4 % 10,5 0,5% 739,4 6,3 %
Yhteensa 13 732,6 100 % 1988,6 100 % 11 744,0 100 %
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Liiketoiminnan kassavirta segmenteittain

Paino- Hieno- Pakkaus- Puu- Jatkuvat
Milj. EUR paperit paperit kartongit tuotteet Muut  toiminnot
Liikevoitto (ilman liikearvon poistoja ja
kertaluonteisia erid) 114,1 156,0 296,9 27,6 59,5 654,1
Poistot, kertaluonteiset erdt ja tilinpaatossiirrot 384,7 287,2 227,5 54,4 54,1 1007,9
Kayttopadoman muutos -85,5 20,3 40,2 -42,9 214,2 146,3
Liiketoiminnan kassavirta 413,3 463,5 564,6 39,1 327,8 1808,3

Korollisten nettovelkojen muutos

Jatkuvat Rakenne- Konsernin Muunto- Vaikutus
Milj. EUR toiminnot  muutokset 1AS 41 kassavirta erot  taseeseen
Liikevoitto 4721 11,6 483,7 483,7
Poistot 1189,9 1189,9 1189,9
Kayttdpadoman muutos 146,3 -31,2 -3,0 112,1 13,7 125,8
Liiketoiminnan kassavirta 1808,3 -31,2 8,6 1785,7 13,7 1799,4
Kayttdomaisuusinvestoinnit -1 248,2 -1 248,2 -1 248,2
Yritysostot -12,2 -206,4 -218,6 -218,6
Osakkuusyhtididen hankinta -103,5 -44,0 -147,5 24,5 -123,0
Kayttoomaisuuden myynti 61,7 61,7 61,7
Muut kdyttdomaisuuden muutokset 5,4 -864,4 -859,0 503,1 -355,9
Liiketoiminnan nettokassavirta 615,0 -341,1 -899,8 -625,9 541,3 -84,6
Nettorahoituserat -237,7 -237,7 -237,7
Osakkuusyhtiot -23,0 -23,0 -23,0
Verot -283,0 0,2 240,4 -42,4 -68,8 -111,2
Osakeanti 2,3 2,3 2,3
Osingot -387,7 -387,7 -387,7
Omien osakkeiden osto -319,1 -319,2 -319,2
Muut oman pdadoman ja vahemmistoosuuksien
muutokset -122,1 23,8 659,4 561,1 -52,3 508,8
Korollisten nettovelkojen muutos -755,3 -317,1 0,0 -1072,4 420,2 -652,2

STORA ENSO TILINPAATOS 2003

Lue lisaa www.storaenso.com/2003

23



Biologiset hyddykkeet

Uusi laskentastandardi IAS 41 Maatalous tuli voimaan
1.1.2003. Standardin mukaan Stora Enson biologiset
hyodykkeet arvostetaan markkina-arvoon. Standardin
kdyttoonoton yhteydessd Stora Enson biologisten hyo-
dykkeiden kirjanpitoarvo kasvoi 705,9 milj. eurosta

1 561,7 milj. euron kdypéddn arvoon.

Arvonkorotusrahasto oli 855,8 milj. euroa, joka lasken-
nallisten verovelkojen jédlkeen johti 615,5 milj. euron
pddomankorotukseen. IAS 8:n mukaisesti muutos teh-
tiin jakamattomiin voittovaroihin.

Paaomarakenne

Milj. EUR 31.12.2002 Arvonkorotus 1.1.2003
Kayttdomaisuus 12 089,4 855,8 12 945,2
Kayttopadgoma 1182,2 - 1182,2
Sidottu padoma 13 271,6 855,8 14127,4
Verovastuut -2 029,2 -240,4 -2 269,6
Sijoitettu padoma 112424 615,4 11 857,8
Osakkuusyhtiot 211,7 44,0 255,7
Yhteensa 11 454,1 659,4 12113,5
Oma paaoma 8156,9 659,4 8 816,3
Vahemmistéosuus 30,4 - 30,4
Korolliset nettovelat 3 266,8 - 3 266,8
Rahoitus yhteensa 11 454,1 659,4 12113,5

Kasvusta, hinnanmuutoksista ja muista tekijoistd joh-
tuvat kausittaiset vaihtelut kirjataan tuloslaskelmaan.
Liikevoitto sisdltdd tilikauden metsanarvon muutok-
sen. Muutos kasittda kasvun, hakkuiden ja hinnan-
muutosten vaikutukset. Vuoden 2003 tulos sisdltaa
kdyvdn arvon muutoksen (kasvu ja hinta) vaikutukset
116,2 milj. euroa, josta vdhennetddn puunkorjuun
104,6 milj. euroa, jolloin nettovoitto on 11,6 milj.
euroa.

Stora Enson biologisten hyddykkeiden kédypa arvo
31.12.2003 oli 1 587,8 milj. euroa ja ne sijaitsevat
Ruotsissa (95,0 %), Portugalissa (3,3 %), Kanadassa
(0,1 %), Kiinassa (0,3 %) ja Indonesiassa (1,3 %).
Konsernissa on tdman lisdksi kaksi osakkuusyhtiota,
joissa IAS 41 on huomioitu tulosta laskettaessa:

e Tornator Timberland Oy:n metsdomaisuuden kdypa
arvo on 628,9 milj. euroa. Konserni omistaa 41 %
tastd yhtiostd, joka otti haltuunsa Stora Enson
Suomen metsdomaisuuden vuonna 2002.

e Veracel Celulose S.A.:n metsdomaisuuden kdypa
arvo on 67,4 milj. euroa. Konserni omistaa tésta bra-
silialaisesta osakkuusyhtiostd 50 %.

Osakkuusyhtididen kdyvin arvon oikaisujen koko-

naisvaikutus konsernin padomaan 1.1.2003 oli 44
milj. euroa.
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Alla olevasta taulukosta nahdaan, ettd oletusarvo-
jen muutoksilla voi olla oleellinen vaikutus arvoihin.
Diskonttauskorkona on kédytetty 6,25 % ennen veroja
(Ruotsin metsit), joka on matalampi kuin konsernin
keskimadrdinen painotettu paagomakustannus, johtuen
metsdhyodykkeiden pienemmastd riskistd verrattaessa
muihin hyddykkeisiin. Taulukko osoittaa, ettd jokai-
sella 0,5 %:n muutoksella diskonttauskorossa on 152
milj. euron vaikutus.

Herkkyysanalyysi

Arvon muutos,

Milj. Muutos, % EUR (+/-)
Diskonttokorko 0,5% 152
Puun reaalihinta 0,5 % p.a. 206
Korjuun reaalikustannukset 0,5 % p.a. 61




Muutokset osakkuusyhtivissa

Konserni on tehnyt strategisen suunnitelman, jonka
tavoitteena on vapauttaa padomaa ja lisata taloudel-
lista liikkumavapautta ydinliiketoimintojen kehittami-
seksi. Joulukuussa 2003 Stora Enso julkisti aikomuk-
sensa jarjestad uudelleen konsernin metsdomaisuuksia
Ruotsissa. Yhtickumppanina jarjestelyissa on ruotsalai-
nen metsdteollisuuskonserni Korsnds. Stora Enso ja
Korsnds perustavat uuden yhtion, Bergvik Skog AB:n,
jolle molempien yhtididen metsét siirretddn. Stora
Ensolle jaa yhtiosta 44 % ja Korsndsille 5 %. Loput
osakkeista myydddn institutionaalisille sijoittajille.
Samalla Bergvik Skog AB sopi 11,1 miljardin Ruotsin
kruunun (1 213 milj. euron) syndikoidusta lainasta
rahoittaakseen Stora Enson ja Korsnds AB:n Ruotsin
metsdmaiden oston.

Myyntihinta on noin 1,5 mrd. euroa ja konsernille
jaa 0,3 mrd. euron sijoitus uuteen osakkuusyhtioon.
Tamad johtaa noin 1,2 mrd. euron nettovahennykseen
korollisessa velassa ja kasvattaa pddomaa noin 0,3 mrd
euroa.

Transaktio parantaa velkaantumisastetta noin
0,16:1la 0,32:een 31.12.2003. Liikevoitto kuitenkin pie-
nenee vuositasolla noin 100 milj. euroa, jota pienenty-
neet rahoituskulut kompensoivat johtuen pienenty-
neestd korollisesta vieraasta pddomasta ja osakkuusyh-
tididen tuloista.

Veracelin sellutehdashanke Brasiliassa hyvaksyttiin
toukokuussa. Valmistuttuaan uusi tehdas lisdd Stora
Enson sellukapasiteettia 450 000 tonnia (50 % 900 000
tonnin tuotantokapasiteetista) vuoden 2005 puoli-
vilistd eteenpdin.

Joulukuussa 2003 sekd tammikuussa 2004 Veracel
Celulose S.A. allekirjoitti 80 milj. Yhdysvaltain dollarin
(63 milj. euron) lainasopimuksen Euroopan Investointi-
pankin kanssa, 70 milj. Yhdysvaltain dollarin (56 milj.
euron) sopimuksen Pohjoismaisen Investointipankin
kanssa ja 1 452 milj. Brasilian realin (403 milj. euron)
sopimuksen Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Socialin kanssa. Stora Enso Oyj ja Aracruz
Celulose S.A, jotka kumpikin omistavat Veracelista
50 %, ovat toimineet lainojen takaajina.

Taloudellisten riskien hallinta
Paperin ja kartongin hinnat ovat historiallisesti olleet
herkkid suhdannevaihteluille ja muuttuneet pddasiassa
tuotantokapasiteetin lisdysten ja vihennysten aiheut-
tamien tarjonnan muutosten sekd varastojen muutos-
ten mukaan. Metsdteollisuuden kannattavuuteen vai-
kuttavat my0s raaka-aineiden hintojen, kuten puu-
raaka-aineen, sellun ja energian hinnanmuutokset seka
valuuttakurssimuutokset.

Konserni on maaritellyt liiketoimintaan liittyvat
riskit ja ne on jaettu kolmeen ryhmaéén.

Kysynndn ja tarjonnan vaikutus

e Alhaiset myyntihinnat tai kalliit raaka-aine- ja ener-
giakustannukset voivat heikentdd yhtion kannatta-
vuutta.

e Tuontipuu voi nostaa konsernin puuraaka-aine-
kustannuksia tai vaikuttaa tuotantoon.

e Energian hankinta ulkopuolisilta toimittajilta voi
vaikuttaa konsernin energiakustannuksiin tai ener-
gian saantiin.

e Kulutustottumusten muutokset saattavat pienentaa
joidenkin tuotteiden kysyntdd ja kannattavuutta.

e Valuuttakurssien muutokset voivat vaikuttaa
tulokseen.

Investointien vaikutus

e Kilpailu voi vaikuttaa kielteisesti metsateollisuuden
kannattavuuteen ja lisdta investointitarpeita.

e Stora Enson kasvusuunnitelmat, mukaan lukien yri-
tysostot, saattavat vaatia merkittdvia investointeja.

e Kasvusuunnitelmien toteutuminen riippuu osin yri-
tysostojen tai fuusioiden onnistumsiesta. Jos yritys-
kaupoissa tai fuusioissa epdonnistutaan, yhtion kil-
pailukyky saattaa kdrsid. Toisaalta yrityskaupat voi-
vat aiheuttaa uusia riskeja.

e Lansi-Euroopan ja Pohjois-Amerikan ulkopuolisten
investointien arvoa voivat heikentdd poliittiset,
taloudelliset ja lainsddddnnolliset muutokset.

Lainsddddnnéllisten ja rakenteellisten tekijéiden vaikutus

e Muutamat merkittdvimmait osakkeenomsitajat saat-
tavat vaikuttaa liiketoimintaan tai ohjailla sita.

e Ympdristolainsddddnnostd ja -madrdyksistd saattaa
aiheutua Stora Ensolle kustannuksia, jotka vaikutta-
vat yhtioén kannattavuuteen.

Konsernin toimintaperiaatteena on hallita ja mini-
moida riskien vaikutuksia silloin, kun se on mahdol-

lista. Muutamia riskeja kasitellddn ja arvioidaan erik-
seen jaljempédna.
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Riskien hallinta

Operatiivinen riski

Konsernin tulokseen vaikuttavat hintojen ja toimitus-
maarien muutokset, vaikkakin muutosten vaikutus lii-
kevoittoon vaihtelee tuoteryhmittdin. Alla olevassa
taulukossa on esitetty 10 %:n hinnan tai maaran muu-
toksen vaikutus suurimpien tuotealueiden liikevoit-
toon.

Vaikutus liikevoittoon +/- 10%

Milj. EUR Hinta Maéra
Painopaperit 400 130
Hienopaperit 250 100
Pakkauskartongit 260 120
Puutuotteet 140 30

My0s eri kustannustekijoiden hinta- ja madrakehitys
vaikuttaa konsernin tulokseen. Alla olevasta taulukosta
ilmenee tarkeimpien kustannustekijoiden suhteellinen
osuus kaikista kustannuksista ja liikevaihdosta.

Kustannusten ja liikevaihdon jakauma

%
kokonais-
kustan- % liike-

Kustannustekijat nuksista vaihdosta

Muuttuvat kustannukset

Kuljetus- ja
myyntikustannukset 11 10
Tukki- ja kuitupuu, kerdyskuitu 20 19
Kemikaalit ja tayteaineet 10 10
Energia 9 9
Muut 13 12
63 60
Kiinteat kustannukset
Henkilostokustannukset 20 19
Muut 7 7
27 26
Poistot ja arvonalennukset 10 10
Yhteensa 100 96
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Suurimmat yksittdiset kustannustekijdt ovat henkilds-
tokustannukset seka tukki- ja kuitupuun ja kerdyspape-
rin hankintaan liittyvit kustannukset. Esimerkiksi
yhden prosentin muutos henkildstokustannuksissa
vastaa 23 milj. euroa ja yhtd suuri muutos kuidun han-
kintakustannuksissa vastaa 23 milj. euroa. Konserni
suojautuu merkittdivimmiltd hyodyke- ja energiaris-
Kkeiltd.

Stora Enso myi vuonna 2003 enemmadn sellua kuin
osti sitd. Sellua tuotettiin yhteensd 5 milj. tonnia, josta
yhtién ulkopuolelle myytiin nettona 178 000 tonnia.
Lisatietoja konsernin kdyttdmistd raaka-aineista ja
muista resursseista on saatavissa Yritysvastuu 2003
-raportista.

Hyddykeriski ja energian hintariski

Konsernin energiariskipolitiikan mukaan jatkuva ener-
gian saanti turvataan. Toimitusten turvaamiseksi kon-
sernin yhtitt solmivat pitkdaikaisia energian ostosopi-
muksia energiariskipolitiikan periaatteiden mukaisesti.
Avoin hintariski suojataan pitkdaikaisilla sopimuksilla
tai rahoitusjohdannaisilla.

Konserni tukee aktiivisesti markkinoiden kehitystd
kdyttdessddn kuitujohdannaisia. Konserni suojaa avoi-
melta hintariskiltd sekd raaka-aineita ettd lopputuot-
teita.

Kaikki energian ja muiden hyodykkeiden hintaris-
keiltd suojautumiseen tarkoitetut rahoitusjohdannaiset
kirjataan konsernin tilinpaatokseen IAS 39 -standardin
mukaisesti ja, mikdli mahdollista, ne aktivoidaan
taseeseen soveltamalla suojauslaskentaa.

Valuuttariski

Kansainvilisend paperin ja muiden metséteollisuus-
tuotteiden valmistajana ja myyjand Stora Ensoon vai-
kuttavat sekd transaktio- ettd muuntoriskit.
Transaktioriskilld tarkoitetaan valuuttakurssivaihtelui-
den vaikutusta konsernin tulokseen, kun taas muunto-
riski merkitsee valuuttakurssivaihteluiden vaikutusta
yhtion taseeseen.

Muuntoriski merkitsee valuuttakurssivaihteluiden
vaikutusta Stora Enson netto-omaisuuteen eli omaan
pddomaan. Konserni pyrkii minimoimaan muuntoris-
kin rahoittamalla investoinnit paikallisella valuutalla
silloin, kun se on mahdollista ja taloudellisesti kannat-
tavaa. Yhtiolld on timén periaatteen mukaisesti USD-,
CAD-, GBP- ja SEK-mdérdisid suojauksia, jotka taytta-
vat IAS 39 -standardin netto-omaisuusinvestointeja
koskevat suojauslaskentavaatimukset. Suojausten
yhteenlasketut nimellisarvot ilmenevit oheisesta
taulukosta.

Lisatietoja riskien hallinnasta liitteessa 2 sivulla 55.



Muuntoriski ja suojaukset 31.12.2003

Euro- Iso-

Milj. EUR alue USA Ruotsi  Kanada Britannia Kiina Muut Yhteensa
Sijoitettu padoma 5795 2144 2582 492 21 157 553 11 744
Osakkuusyhtiot 175 38 1 - - - 105 319
Korolliset nettovelat -975 -1517 -1184 -19 23 -129 -118 -3919
Vahemmistoosuus -29 - -3 - - - -28 -60
Muuntoriskille altis padgoma 4 966 665 1396 473 44 28 512 8 084
Velkojen suojaukset* 657 -657 - - - - - -
Muut suojaukset*

- EUR/CAD 462 - - -462 - - - -

- EUR/GBP 40 - - - -40 - - -

- EUR/SEK 479 - -479 - - - - -
Muuntoriskialttius suojausten jalkeen 6 604 8 917 11 4 28 512 8 084

* Korollinen pitkéaikainen vieras padgoma luokitellaan ulkomaisiin varoihin tehtyjen nettosijoitusten suojaukseksi.

Stora Enson suojausmenettelytapa on suojata enintddn Vililliset valuuttakurssivaikutukset, kuten valmis-
75 % nettotransaktioiden altistumista tietylle valuu- tuksen siirtdiminen tuotantokustannuksiltaan edulli-
talle operatiivisten/divisioonien pdatosten mukaan, simmille alueille, vaikuttaa tuotteiden hintaan. Jos tal-
jos ndma tayttavadt suojauslaskennan kriteerit. Ndiden lainen muutos on pysyvd, saatetaan tarvita rakenteelli-
lisdksi konsernin riskejd voidaan suojata ylemmaén joh- sia muutoksia, mistd johtuen konsernin tavoite olla
don valtuuttamana. globaali on samalla strategia, jolla nditd vaikutuksia

pyritdan pienentdamaan.

Transaktioriski ja suojaukset 31.12.2003

Milj. EUR EUR uUsD GBP SEK CAD Muut  Yhteensa
Liikevaihto 2003 6 200 3100 900 1100 100 800 12 200
Kulut 2003 -5 800 -2 000 -200 -1 900 -200 -400 -10 500
Liiketoiminnan nettokassavirta 400 1100 700 -800 -100 400 1700
Transaktioriskin suojaukset 31.12. 257 260 -218 -54
Suojausprosentti 31.12., % 23,4 37,1 27,3 54,0
Keskimaarainen suojausprosentti vuonna 2003, % 37,8 57,5 42,2 37,2
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Rahoitus ja rahoituskulut

Stora Enson rahoitustoiminnan periaatteisiin kuuluu,
ettd lainojen ja luottolimiittien keskimdérdinen takai-
sinmaksuaika on neljdn ja seitsemén vuoden vililla.
Lisaksi pyritddn siihen, ettd luottolimiitit kattavat
kaikki tiedossa olevat rahoitustarpeet, liikkeessa olevat
yritystodistukset ja muut lyhytaikaiset lainat.

Tammikuussa 2003 Stora Enso Oyj allekirjoitti 2,5
mrd. euron monivaluuttalainan, joka toimii valmius-
luoton muodossa. Tdma viisivuotinen laina kidytetdan
yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin, muun muassa
nyKkyisten, yhteensd 1,6 mrd. euron vastaavien laino-
jen korvaamiseen.

Stora Enson rahoitusrakenne 31.12.2003

Valuutta, milj./maturiteetti EUR

Eurolaina

- EUR 850 / 2007
Suomalainen sarjalaina
- EUR 247 / 2004

Joukkovelkakirjalainat

Private placements EUR 173

Lyhytaikaiset luotot Euro Commercial Paper
Programme EUR 1 000
Finnish Commercial Paper
Programme EUR 750
Komittoidut luottolimiitit Syndikoitu pankkilaina
EUR 2 500 /2008

usD SEK

Kansainvélinen Medium-Term Note
joukkovelkakirjalaina - SEK 4 000 / 2006
-USD 750/ 2011

UsSD 531 SEK 1 503

Swedish Commercial Paper
Programme
SEK 10 000

Korollisen vieraan padoman
takaisinmaksuohjelma 31.12.2003

Milj. EUR
2500

2 000

1500

1000 | |

500 —

04 05 06 07 08 09+

. Muut pitkaaikaiset velat
. Elakelainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Joukkovelkakirjalainat
|:| Komittoidut luottolimiitit
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Stora Enson tavoitteena on ylldpitaa kaksi ns.
Investment grade -tasoista luottokelpoisuusluokitusta.
Oheisessa taulukossa on esitetty taiman hetkiset luotto-
kelpoisuuslaitos Moody’s Investor Servicen ja Standard
& Poor’sin antamat luokitukset ja arviot tulevasta kehi-
tyksestad.

Luottokelpoisuusluokitukset 31.12.2003

Luotto- Lyhyt- Pitka-

kelpoisuuslaitos aikainen aikainen Ennuste
Moody'’s P-2 Baal Vakaa
Standard & Poor’s A-2/K-1 BBB+ Vakaa




Korkoriski

Korkotason vaihtelut vaikuttavat konsernin korkoku-
luihin. Toimialan suhdanneherkkyyden vuoksi konser-
nin korkoriskejd pyritddan hallitsemaan sovittamalla
yhteen rahoituskustannukset ja sijoitetun padoman
tuotto. Konsernin tavoiteduraatio on 12 kuukautta ja
poikkeamajakso 3-24 kuukautta. Tavoitteeseen pyri-
tddn vaihtamalla kiinteitd korkomaksuja rahoitusjoh-
dannaisten avulla vaihtuviksi koronmaksuiksi.

Taloudellinen luottoriski

Konsernin luottoriskit voidaan jakaa kahteen pddtyyp-
piin: rahoitustoiminnan luottoriskit ja asiakasluotto-
riskit.

Rahoitustoiminnan luottoriskit liittyvat nimensa
mukaisesti Stora Enson ja rahoittajien vilisiin liiketoi-
miin. Yhtié hyvdksyy yhteistydkumppaneikseen rahoi-
tuslaitoksia, joiden lyhytaikainen luottokelpoisuusluo-
kitus on vdhintddn A1/P1 tai pitkdaikainen luokitus
AA-/AA3. Kaikkien rahoituslaitosten luottokelpoisuus-
luokituksia seurataan tarkasti ja laitoksiin liittyva
kokonaisriski lasketaan sadnnollisesti. Johtoryhma
hyviksyy yhteistyokumppaneiksi luottokelpoisuuden
alapuolella olevat rahoituslaitokset.

Stora Enso seuraa taloudellista riskid pdivittdin
useilla tasoilla kdyttamalla Value-at-risk (VaR) -mene-
telmada.

Asiakasluottoriskit
Erddantyneet saatavat edustavat lyhytaikaista luottoris-
kid, joka voi johtaa konsernin rahan menetykseen.
Téstd syystd Stora Enso on laatinut luottopolitiikan,
joka sddtda sisdiset sidnnokset ja menetelmat, joilla
asiakkaita arvioidaan. Kaikkia asiakkaita arvioidaan
saannollisesti heiddan luottokelpoisuutensa mukaisesti
ja heiddn saataviaan kontrolloidaan tarkasti.
Maakohtaisia riskeja tarkkaillaan jatkuvasti ja luo-
ton myontdminen on rajoitettua maihin, joissa poliit-
tinen ja/tai taloudellinen tilanne on epédvakaa. Télla
hetkella 87 % konsernin saatavista on OECD-maista,
jotka edustavat erittdin matalaa maakohtaista riskid.

Toimitusriski
Stora Enso on monilla alueilla riippuvainen tavarantoi-
mittajista sekd niiden kyvysta toimittaa oikealaatuisia
tuotteita oikeaan aikaan. Tarkeimmat tuotteiden ja
palveluiden toimitukset on esitetty taulukossa
Kustannusten ja liikevaihdon jakauma sivulla 26, puu-
tavara, kuljetus, kemikaalit sekd koneet ja kalusto kédyt-
toomaisuusinvestoinneissa. Joidenkin niiden alueiden
rajoitettu toimittajien madrd muodostaa riskin.
Konserni seuraa tavarantoimittajiensa toimintaa, joita
silld on useita tuotannon jatkuvuuden turvaamiseksi.
Lisdksi tehokkaalle tuotannolle ja investoinneille
on tarkedd, ettd toimittajat pystyvédt vastaamaan laatu-
ja ymparistovaatimuksiin sekd toimittamaan tavaran
ajoissa. Taman vuoksi tavarantoimittajia, niiden tuot-
teita, kuljetusjdrjestelmid ja muita palveluita seurataan
saannollisesti.
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Tiedot neljannesvuosittain ja avainluvut

1 000 tonnia 1/01 11701 1/01_ 1v/01 2001 1/02  11/02 111/02 1V/02 2002 1/03  11/03 111/03 1V/03 2003
Painopaperit 1774 1675 1707 1746 6902 1638 1636 1703 1830 6807 1654 1678 1763 1859 6 954
Hienopaperit 925 806 855 862 3 448 874 866 859 833 3432 885 895 894 917 3 591
Pakkauskartongit 638 695 583 592 2509 711 749 735 715 2910 756 781 755 714 3 006
Yhteensa 3337 3176 3145 3200 12858 3223 3251 3297 3378 13149 3295 3354 3412 3490 13551
Puutuotteet,

1000 m? 1242 1276 1082 1260 4860 1203 1344 1252 1313 5112 1283 1644 1337 1558 5822
Aaltopahvi,

milj. m?2 107 107 109 111 434 17 126 180 123 546 120 128 121 131 500
Milj. EUR 1/01 11/01 _ 1/01  1v/01 2001 1/02  11/02 111/02 1V/02 2002 1/03  11/03 111/03 1V/03 2003
Painopaperit 1418,0 1346,1 1324,6 1325,7 54144 1189,4 1143,4 1159,7 1223,1 47156 1058,3 1042,8 1086,3 1108,3 42957
Hienopaperit 10359 9173 850,7 8665 36704 909,2 873,6 8324 8122 34274 8523 7939 7835 7630 31977
Tukkuritoiminta 231,4 211,5 188,99 208,5 840,3 211,7 183,4 1558 169,7 720,6 176,1 1554 139,5 156,6 627,6
Muut -122,5 -103,9 -954 -99,5 -421,3 -94,7 -68,7 -62,5 -63,6 -289,5 -720 -69,0 -70,4 -69,9 -2813
Paperi 2562,8 2371,0 2268,8 2301,2 9503,8 2215,6 2131,7 2085,4 2141,4 8574,1 2014,7 1923,1 1943,9 1958,0 7839,7
Pakkauskartongit 686,2 692,1 6608 6320 2671,1 6813 6964 6759 6666 27202 699,0 711,4 691,1 6601 2761,6
Puutuotteet 307,3 311,8 266,2 2952 1180,5 286,1 320,8 314,17 314,2 12352 316,5 3856 3355 3624 14000
Euroopan puunhankinta 511,5 442,3 410,3 461,5 18256 4979 479,2 464,7 5169 1958,7 534,2 526,7 4750 538,4 20743
Muut -121,3 -114,4 -111,3 -129,0 -476,0 -132,6 -124,6 -1358 -138,3 -531,3 -143,5 -149,9 -131,7 -1659 -591,0
Puutuotteet ja

kuituhuolto 697,5 639,7 5652 627,7 25301 651,4 6754 643,0 6928 26626 707,2 7624 6788 7349 28833
Muut -309,5 -314,4 -294,3 -278,0 -1196,2 -319,4 -270,5 -295,7 -288,7 -1174,3 -321,8 -339,9 -326,4 -324,2 -13123
Yhteensa 3637,0 3388,4 32005 32829 13508,8 32289 3233,0 3108,6 3212,1 12782,6 3099,1 3057,0 2987,4 3028,8 121723

Liikevoitto segmenteittdin ilman kertaluonteisia eria ja liikearvoa

Milj. EUR /01 /01 /o1 Iv/01 2001  1/02 1I/02  1I/02 1V/02 2002  1/03  1I/03 1I/03 IV/03 2003
Painopaperit 247,7 197,9 212,6 197,5 8557 1044 63,4 84,1 682 3201 364 -52 39,9 43,0 114,
Hienopaperit 164,2 828 71,0 785 3965 951 78,1 756 549 3037 81,3 40,9 237 10,1 156,0
Tukkuritoiminta 02 -13 -16 -45 7,2 1,0 1,9 1,2 3,4 5,5 1,5 1,2 1,5 54 66
Paperi 4121 2794 2820 2715 12450 198,55 1434 160,9 126,55 6293 1192 345 621 47,7 263,5
Pakkauskartongit 1185 893 97,1 393 3442 986 657 1108 796 3547 90,5 66,6 885 51,3 2969
Puutuotteet 5,6 7,9 25 34 126 11,2 14,1 9,7 11,8 46,8 73 152 44 95 27,6

Euroopan puunhankinta 25,3 26,8 159 20,1 88,1 23,4 25,7 253 21,9 96,3 34,7 340 233 252 117,2
Puutuotteet ja

kuituhuolto 30,9 34,7 18,4 16,7 100,7 34,6 39,8 350 33,7 143,1 42,0 49,2 18,9 34,7 144,8
Muut alueet 1,9 17,7 219 -1,7 -43,2  -16,6 -17,5 9,3 -8,4 -51,8 -8,5 -15,6 -6,2 -20,8 -51,1
Liikearvon poisto -36,6  -393  -366 -39,0 -151,5 41,1 -41,2 -42,0 -245 -1488 -32,1 -280 -23,5 -324 -116,0

Liikevoitto ilman
kertaluonteisia eria 523,0 346,4 3390 2868 14952 2740 190,2 255,4 206,9 926,5 211,1 106,7 139,8 80,5 538,1

Kertaluonteiset erat -9,6 18,0 -16,7 -8,3 51,6 -1229,5 99,8 -1078,1 -39,9  -14,5 -54,4
Liikevoitto yhteensa

(IAS) 523,0 3368 357,0 270,1 14869 2740 241,8 -974,1 306,7 -151,6 211,1 106,7 99,9 66,0 483,7
Nettorahoituskulut -121,8 -121,4 -67,7 -32,6 -343,5 -452 -44,0 -56,2 -60,8 -206,2 -81,3 -11,3 -23,4 -121,7 -237,7
Osuus osakkuus-

yhtiéiden tuloksesta 28,3 23,3 16,3 11,7 79,6 11,7 8,4 -2,4 -3,1 14,6 -0,5 -8,5 -9,0 -5,0 -23,0

Tulos ennen veroja ja
vahemmistoosuutta 429,5 238,7 3056 249,2 1223,0 240,5 206,2 -1032,7 2428 -343,2 1293 8,9 67,5 -60,7 223,0

Verot -146,0 -82,2 -93,9 22,5 -2996 -794 -68,3 36,6 232,0 120,9 -40,8 -28,3 -22,0 20,5 -70,6
Tulos verojen jilkeen 283,5 156,5 211,7 271,7 923,4 161,1 1379 -996,1 4748 -222,3 88,5 58,6 455 -40,2 1524
Vahemmistdosuus -0,2 -1,7 2,0 2,8 2,9 -0,1 0,1 -2,6 2,7 0,1 -3,2 -2,3 1,7 -2,0 -5,8
Tilikauden voitto 283,3 154,8 213,7 274,5 926,3 161,0 138,0 -998,7 477,5 -222,2 85,3 56,3 47,2  -42,2 146,6
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Lyhennetty tase

31.12.
Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kayttdomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset 11 885 11 704 11 905 16 379 16178 13 245 13 449

Rahoitus ja vaihto-omaisuus 3 690 3718 4133 4944 4 380 4969 4493
Vastaavaa 15 575 15 422 16 038 21323 20 558 18 214 17 942
Oma padoma 5528 5272 5957 8571 8 989 8157 8 084
Vahemmistoosuus 272 279 202 149 50 30 60
Korolliset velat 6 565 6 558 5769 6 856 6 409 5176 5174
Korottomat velat 1691 1799 2357 2928 2610 2526 2 441
Verovelka 1518 1514 1753 2819 2 500 2325 2183
Vastattavaa 15 575 15 422 16 038 21323 20 558 18 214 17 942

Avainluvut 1997-2003

Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Liikevaihto 9998 10 490 10 636 13017 13 509 12 783 12172
Muutos edellisesta vuodesta, % 5,1 4,9 1,4 22,4 3,8 -5,4 -4,8
Palkat 1737 1805 1754 1996 2234 2282 2285
% liikevaihdosta 17,4 17,2 16,5 15,3 16,5 17,9 18,8
Liikevoitto ennen poistoja (EBITDA) 1747 1877 2311 3 500 2755 2290 1684
Poistot 806 1111 849 1041 1116 1090 1084
Liikearvon poisto ja arvonalennukset 48 65 62 88 152 1352 116
Liikevoitto 893 701 1400 2371 1487 -152 484
% liikevaihdosta 8,9 6,7 13,2 18,2 11,0 -1,1 4,0
Kertaluonteiset erat -52 -471 103 445 -8 -1 078 -108
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 945 1172 1297 1926 1495 926 538
% liikevaihdosta 9,5 11,2 12,2 14,8 11,1 7,2 4,4
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 17 10 10 21 80 15 -23
Rahoitustuotot ja -kulut 280 380 267 293 344 206 238
% liikevaihdosta 2,8 3,6 2,5 2,3 2,5 1,6 2,0
Tulos rahoituserien jalkeen 630 331 1143 2099 1223 -343 223
% liikevaihdosta 6,3 3,2 10,7 16,1 9,1 -2,7 1,8
Tulos rahoituserien jalkeen ilman

kertaluonteisia erid 682 802 1040 1654 1231 735 331
% liikevaihdosta 6,8 7,6 9,8 12,7 9,1 5,7 2,7
Verot -204 -146 -392 -650 -300 +121 -71
Tilikauden voitto 405 185 746 1435 926 -222 147
Osinko 254 268 304 407 404 392 *389
Kayttdomaisuusinvestoinnit 1134 896 740 769 857 878 1248
% liikevaihdosta 11,3 8,5 7,0 5,9 6,3 6,9 10,3
Tutkimus- ja kehitysmenot 79 80 84 95 92 92 89
% liikevaihdosta 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Sidottu pdaoma vuoden lopussa 13078 12 541 12615 16 557 16 106 13272 13733
Sijoitettu paagoma vuoden lopussa 11572 11038 10 941 13903 13 859 11 242 11 744
Korolliset nettovelat 6 090 5783 5524 5396 5127 3267 3919
Sijoitetun padgoman tuotto (ROCE), % 8,0 6,2 13,1 20,7 10,7 -1,5 4,1
Sijoitetun padgoman tuotto (ROCE) ilman

kertaluonteisia eria, % 8,5 10,4 12,1 16,8 10,8 7,1 4,6
Oman paaoman tuotto (ROE), % 7,5 3,3 12,8 19,5 10,4 -3,3 1,8
Omavaraisuusaste, % 37,2 36,0 38,4 40,9 44,0 45,0 45,4
Velkaantumisaste 1,05 1,04 0,90 0,62 0,57 **0,37 0,48
Henkilosto keskimaarin 40 301 40 987 40 226 41 785 44 275 43 853 44 264

* Hallituksen osinkoehdotus ** Siséltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttoonoton vaikutuksen
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Osakkeet ja osakkeenomistajat

Osakepaaoma

Yhtiojarjestyksen mukaan Stora Enso Oyj:n (myohem-

min tdssd tekstissd "yhtio” tai ”"Stora Enso”) vahim-
madispddoma on 850 milj. euroa ja enimmadispddoma
3 400 milj. euroa; ndissa rajoissa osakepddomaa voi-

daan korottaa tai alentaa yhtidjdrjestystd muuttamatta.

Osakkeiden kirjanpidollinen vasta-arvo on 1,70 euroa

Osakepaaoman muutokset 1998-2003

osakkeelta. Yhtion kaupparekisteriin merkitty ja tdysin
maksettu osakepadoma 31.12.2003 oli 1 469,3 milj.
euroa. Joulukuussa 2003 merkittiin vuoden 1997
optiotodistusten perusteella 222 000 uutta R-sarjan
osaketta. Uudet osakkeet rekisterditiin kaupparekiste-
riin 8.1.2004 ja 15.1.2004.

Liikkeeseen Liikkeeseen
laskettujen laskettujen Osakkeiden
A-osakkeiden  R-osakkaiden lukuméaara Osakepaaoma Osakepaaoma
lukumaara lukumaara yhteensa (milj. FIM) (milj. EUR)
Enso Oyj, 1.1.1998 116 729 125 194 361 705 311 090 830 3110,9
Enso Oyj:n A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
7-11.9.1998 -1 357 954 1357954
STORA A- ja B-osakkeiden muunto Stora Enso
Oyj:n A- ja R-osakkeiksi 23.12.1998 128 023 484 320 465 375 448 488 859 1374,0
Stora Enso Oyj, 31.12.1998 243 394 655 516 185 034 759 579 689 7 595,8
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
6.-24.9.1999 -34 443 467 34 443 467
Uusien R-osakkeiden merkinta, 26.10.1999 30 000 30 000
Stora Enso Oyj, 31.12.1999 208 951 188 550 658 501 759 609 689 7 596,1
Uusien R-osakkeiden merkinta, 26.1.2000 246 000 246 000
Osakepdaaoman muuttaminen
euromaaraiseksi, 4.5.2000 1291,8
Osakeanti (Consolidated Papers, Inc.):
ADR-todistusten muodossa olevat R-osakkeet,
11.9.2000 167 367 577 167 367 577 284,5
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi,
16.-27.10.2000 -14 454 732 14 454 732
Stora Enso Oyj, 31.12.2000 194 496 456 732726 810 927 223 266 1576,3
Uusien R-osakkeiden merkinta, 5.1.2001 312 000 312 000
Uusien R-osakkeiden merkinta, 16.3.2001 964 201 964 201
Hankittujen omien osakkeiden mitatointi,
9.4.2001 -910 600 -22 260 100 -23 170 700 -39,4
Uusien R-osakkeiden merkinta, 29.5.2001 228 000 228 000
Uusien R-osakkeiden merkinta, 20.7.2001 773 522 773 522
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
17.-28.9.2001 -9 312 271 9312 271
Uusien R-osakkeiden merkinta, 17.10.2001 238 287 238 287
Uusien R-osakkeiden merkinta, 29.11.2001 184 723 184 723
Stora Enso Oyj, 31.12.2001 184 273 585 722 479 714 906 753 299 1541,5
Uusien R-osakkeiden merkinta, 10.1.2002 1158 000 1158 000
Hankittujen omien osakkeiden mitatdinti,
3.4.2002 -813 200 -7 319 800 -8 133 000 -13,8
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
16.-27.9.2002 -1 143 700 1143 700
Stora Enso Oyj, 31.12.2002 182 316 685 717 461 614 899 778 299 1529,6
Uusien R-osakkeiden merkinta, 9.1.2003 3 000 3 000
Hankittujen omien osakkeiden mitatointi,
31.3.2003 -93 800 -35 500 000 -35 593 800 -60,5
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
touko-marraskuu 2003 -1 011 805 1011 805
Uusien R-osakkeiden merkintd, 12.12.2003 75 000 75 000
Stora Enso Oyj, 31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499 1469,3
Uusien R-osakkeiden merkinta, 8.1.2004 27 000 27 000
Uusien R-osakkeiden merkinta, 15.1.2004 195 000 195 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi
joulukuu 2003 -27 906 27 906
Stora Enso Oyj, 15.1.2004 181183174 683 301 325 864 484 499 1469,6
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Osakesarjat ja danioikeudet

Yhtiolla on kaksi osakesarjaa: A ja R. Kaikki osakkeet
oikeuttavat samansuuruiseen osinkoon. Ero on ddnioi-
keudessa: Yhtiokokouksessa A-sarjan osakkeiden omis-
tajalla on yksi ddni edustamaansa osaketta kohti. R-sar-
jan osakkeet tuottavat omistajalleen yhden danen
kymmentd osaketta kohti. Jokaisella osakkeenomista-
jalla on kuitenkin vihintddn yksi ddni. Yhtiolld oli
31.12.2003 yhteensd 864 262 499 osaketta. Osakkeiden
ddnimaard oli 249 516 222.

Osakkeiden noteeraus

Stora Enson osakkeet noteerataan Helsingin ja
Tukholman porsseissd. ADR-todistusten muodossa ole-
vat R-osakkeet noteerataan lisdksi New Yorkin pors-
sissd. Helsingissd osakkeet noteerataan euroissa (EUR),
Tukholmassa Ruotsin kruunuissa (SEK) sekd euroissa
(EUR) ja New Yorkissa Yhdysvaltain dollareissa (USD).

ADR-todistukset
Stora Enson R-sarjan osakkeilla kiyddan kauppaa New
Yorkin porssissd (NYSE) ADR-todistusten (American

Depository Receipts) muodossa kaupankdyntitunnuk-
sella SEO. ADR-todistusten liikkeeseen laskusta ja mita-
toinnistd vastaa Deutsche Bank Trust Company
Americas, joka toimii todistusten ns. sadilytyspankkina
(depositary bank). ADR-ohjelman hallinnointi siirret-
tiin Citibank, N.A.:sta Deutsche Bank Trust Company
Americasiin tammikuussa 2004.

Kukin ADR-todistus vastaa yhtd Stora Enson R-sar-
jan osaketta. Vuoden 2003 aikana New Yorkin porssin
osakevaihto vastasi noin 2 % Stora Enson osakkeiden
yhteenlasketusta vaihdosta kaikissa kolmessa porssissa.

Osakkeiden rekisterointi

Yhtion osakkeet on liitetty Suomen Arvopaperikeskus
Oy:n (APK) ylldpitamédn arvo-osuusjdrjestelmddn. APK
on myos Stora Enso Oyj:n virallisen osakasluettelon
ylldpitdjd. 31.12.2003 yhtion osakkeista 186 090 675
oli rekisterdityna ruotsalaisessa Vardepapperscentralen
AB:ssa (VPC) niin kutsuttuina VPC-osakkeina ja

79 514 312 R-osaketta ADR-todistusten muodossa
Citibank, N.A.:ssa.

Osakekannan jakautuminen arvo-osuusjarjestelmien mukaan 31.12.2003

Osakkeiden maara A-osakkeet R-osakkeet Yhteensa
APK-rekisterdidyt 107 033 512 491 624 000 598 657 512
VPC-rekisteroidyt* 74177 568 111913107 186 090 675
Citibankin hallinnoimat ADR-todistukset* - 79 514 312 79 514 312
APK:n odotuslista - - -
APK:n yhteistililla - - -
Yhteensa 181 211 080 683 051 419 864 262 499
*VPC-rekisteroidyt osakkeet ja ADR-todistukset ovat my®&s hallintarekisteréityind APK:ssa.
Omistusjakauma 31.12.2003
% % %
osakkeista aanista osakkaista Omistusosuuden mukaan, %

@ Suomalaiset yhteisot 15,9 22,8 2,5
@ Suomen valtio 11,2 23,9 0,0
@ suomalaiset yksityiset osakkeenomistajat 2,0 1,9 31,0
© Ruotsalaiset yhteisot 15,0 30,2 43
O Ruotsalaiset yksityiset osakkeenomistajat 4,0 3,1 57,5
(O ADR-todistusten haltijat 9,2 3,1 3,5
@ Hallintarekistersidyt

(muut kuin suomalaiset/ruotsalaiset) omistajat 42,7 15,0 1,2
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Omistusmaarajakauma 31.12.2003

Osakkaiden Osakkeiden
Lukumaaran mukaan, A-osake maara % maara %
1-100 2 386 36,27 133 456 0,07
101-1 000 3439 52,27 1355147 0,75
1 001-10 000 699 10,62 1765780 0,97
10 001-100 000 45 0,68 1020 090 0,56
100 001-1 000 000 2 0,03 914 900 0,50
1 000 001- 8 0,12 176 021 707 97,14
Yhteensa 6 579 100,0 181 211 080 100,0

Osakkaiden Osakkeiden
Lukumaaran mukaan, R-osake maara % maara %
1-100 5370 24,63 377 857 0,06
101-1 000 12 545 57,55 5520972 0,81
1 001-10 000 3438 15,77 9 665 307 1,42
10 001-100 000 343 1,57 9 899 222 1,45
100 001-1 000 000 86 0,39 30 003 211 4,39
1 000 001- 17 0,08 627 584 850 91,88
Yhteensa 21799 100,0 683 051 419 100,0

APK:n mukaan

A-osakkeiden muuntaminen R-osakkeiksi
Yhtiokokous 20.3.2003 pdatti, ettd osakkeenomistajat
voivat milloin tahansa muuntaa A-osakkeita R-osak-
keiksi. Vuoden aikana yhteensd 1 011 805 A-osaketta
muunnettiin R-osakkeiksi. Viimeisimmat muunnetut
osakkeet rekisteroitiin kaupparekisteriin 12.12.2003.

Valtuutukset vuodelle 2003

Yhtiokokous valtuutti 20.3.2003 yhtion hallituksen
hankkimaan ja luovuttamaan korkeintaan 9 100 000
A-sarjan osaketta ja korkeintaan 34 000 000 R-sarjan
osaketta. Hankittujen omien osakkeiden maara saa olla
korkeintaan 5 % ddnivallasta tai osakepddomasta.
Valtuutus on voimassa 19.3.2004 saakka, mainittu
pdiva mukaan lukien. Hallituksella ei tdlld hetkelld ole
valtuutusta osakeantiin eikd vaihtovelkakirjalainojen
tai optiolainojen liikkeeseen laskemiseen.

Omien osakkeiden takaisinostot ja mitatoinnit
Yhtiokokous pdatti 20.3.2003 alentaa yhtion osakepaa-
omaa 60 509 460 euroa mitdtdoimalld yhtion hallussa
olevat 93 800 A-sarjan osaketta ja 35 500 000 R-sarjan
osaketta. Osakkeet oli hankittu vuoden 2002 yhtio-
kokouksen mydntdman valtuutuksen perusteella.
Omien osakkeiden takaisinostot aloitettiin
27.3.2003 vuoden 2003 yhtidkokouksen mydntdman
valtuutuksen perusteella. 31.12.2003 mennessd oli
hankittu 8 100 A-osaketta (0,09 % tavoitteesta) ja 23
504 400 R-osaketta (69,1 % tavoitteesta). A-osakkeiden
keskihinta oli 10,11 euroa ja R-osakkeiden 9,70 euroa.
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Omia osakkeita voidaan hankkia yhtién padoma-
rakenteen kehittdmiseen, yritysostojen tai muiden
kauppojen rahoittamiseen tai osakkeiden myyntiin tai
muuhun luovuttamiseen tai mitatdintiin. Osake-
pddoman alentamiseen yhtion hallussa olevia osak-
keita mitdtoimalla tarvitaan yhtiokokouksen erillinen
paatos.

Omien osakkeiden takaisinostot ja
osakkeiden kurssikehitys

Omien osakkeiden Osakkeiden kurssikehitys

takaisinostot milj./kk (EUR)
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Optio-/synteettiset optio-ohjelmat

Optio-/synteettiset optio-ohjelmat

Stora Ensolla on viisi yhtion avainhenkiléille tarkoitet-
tua optio-/synteettistd optio-ohjelmaa. Optiot/
synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen vuosina
1999, 2000, 2001, 2002 ja 2003. Optio-ohjelmaan osal-
listuvat saavat paikallisista olosuhteista riippuen suori-
tuksen joko rahana tai optiona osakkeiden (ei uusien
osakkeiden) ostoon.

Optiotodistukset

Yhtion vuonna 1997 liikkeeseen laskemat optiotodis-
tukset on tarkoitettu ylimmalle johdolle. Yksi optio-
todistus oikeuttaa haltijansa merkitsemaan 3 000 uutta
R-sarjan osaketta.

Pohjois-Amerikan henkiléstén optio-ohjelma

Yhtion hallitus paitti Consolidated Papers, Inc.:n han-
kinnan jdlkeen korvata Consolidated Papersin henkilo-
kunnalle suunnatut osakeoptio-ohjelmat Stora Enson
osakeoptio-ohjelmalla. Optiot oikeuttavat haltijansa
saamaan joko kateissuorituksen tai option osakkeiden
(ei uusien osakkeiden) merkitsemiseen.

Lisatietoja optio-ohjelmista loytyy liitteestd 26.

Optio-ohjelmat

Optioiden

Liikkeeseen- Henkilos-  Merkinta- enimmais- Merkinta- Merkittavissa

Optio-ohjelma Tyyppi _ laskuvuosi tomaara hinta maara aika olevat optiot
8.2.2006-

2003 Synteettinen 2003 1000 EUR10,00 6 064 150 7.2.2010 6 064 150
8.2.2005-

2002 Synteettinen 2002 000  EUR 16,50 5902 000 7.2.2009 5812000
1.4.2004-

2001 Synteettinen 2001 500 EUR11,70 4 215 000 31.3.2008 4100 000
1.4.2003-

2000 Synteettinen 2000 200  EUR12,25 2800 000 31.3.2007 2602 500
15.7.2002—

1999 Synteettinen 1999 200  EUR11,75 2750 000 15.7.2006 2532750
Optio- FIM 45,57 1.12.1998-

1997 todistukset 1997 15 (EUR 7,66) 3 000 000 31.3.2004 567 000
UsD 6,9687 11.9.2000-

Pohjois-Amerikka Osakeoptiot 2000 839  (EURS5,51) 5 680 000 4.2.2010 1899 692

Johdon osakeomistukset 31.12.2003
Stora Enso Oyj:n hallituksen jdsenet, toimitusjohtaja ja
varatoimitusjohtaja omistivat vuoden lopussa yhtién
osakkeita yhteensd 2 758 176 kappaletta, joista 19 275
oli A-sarjan osakkeita. Osakkeiden osuus yhtion osake-
pddomasta on 0,3 % ja ddnivallasta 0,1 %.
Toimitusjohtaja omistaa lisdksi optiotodistuksia, jotka
oikeuttavat 102 000 R-osakkeeseen (0,0 % yhtion osa-
kepddomasta ja danivallasta). Toimitusjohtajalla on
552 500 optiota/synteettistd optiota ja varatoimitus-
johtajalla 453 750 optiota/synteettistd optiota.
Johtajiston jasenet omistivat vuoden 2003 lopussa
yhteensd 167 904 osaketta sekd optiotodistuksia, jotka
oikeuttavat 468 124 R-osakkeeseen. Johtajiston omis-
tusosuus edustaa 0,1 % optiotodistusten merkinnan
jdlkeisestd osakepddomasta ja 0,0 % danimadrasta.
Johtajistolla on yhteensd 4 073 950 optiota/
synteettistd optiota.

Lisatietoja hallituksen ja johtajiston omistuksista
loytyy liitteistd 18 ja 26.

Konserniin kuuluvien tahojen osakeomistukset
31.12.2003

E.J. Ljungbergs Utbildningsfond omisti 1 880 540 A-
osaketta ja 4 831 804 R-osaketta. Makarna Ljungbergs
Testamentsfond omisti 5 093 A-osaketta ja 13 085 R-
osaketta. Bergslagets Sjuk- och hédlsovardskassa omisti
626 269 A-osaketta ja 1 609 483 R-osaketta.
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Osakkeenomistajat

Kun huomiotta jatetddn osakkaat, joiden omistusosuus
on yli 5 %, jéljelle jaavien, vapaasti vaihdettavien
osakkeiden méadrd on noin 681 miljoonaa eli 79 % liik-
keeseen lasketusta osakekannasta. Yhtion suurin osak-
keenomistaja on Suomen valtio. Kesakuun 1998 jal-
keen valtiolla ei kuitenkaan enda ole ollut velvoitetta
omistaa Stora Enson osakkeita.

Yhtiolla oli vuoden 2003 lopussa noin 82 000
rekisterdityd osakkeenomistajaa, joista ruotsalaisia
osakkeenomistajia oli noin 52 000 ja ADR-todistusten
haltijoita noin 3 000. Kukin hallintarekisteri on mer-
kitty osakerekisteriin yhtend osakkeenomistajana.
Hallintarekistereihin on merkitty noin 611 miljoonaa
osaketta (71 %).

Suurimmat osakkeenomistajat 31.12.2003

% osake-

Aanimaaran mukaan A-osake R-osake kannasta % aanista
1 Suomen valtio 55595937 41 483 501 11,2 23,9
2 Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 58379 194 0 6,8 23,4
3 Kansaneldkelaitos 23 825 086 3738965 3,2 9,7
4 Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma 8922117 140 874 1,0 3,6
5 Vakuutusyhtio Henki-Sampo 6 493 889 0 0,8 2,6
6 Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse 4744192 0 0,5 1,9
7  Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen 3492 740 3742 627 0,8 1,5
8 Suomi Ryhma 3226 300 300 000 0,4 1,3

Keskindinen Henkivakuutusyhtioé Suomi

Vakuutusosakeyhtié Suomi
9  Erik Johan Ljungbergs Utbildningsfond 1880 540 4 831 804 0,8 0,9
10 MP-Bolagen i Vetlanda AB 2 066 200 1676 000 0,4 0,9

Werner von Seydlitz
11 Robur Funds 0 8 469 944 1,0 0,3
12 Bergslagets Sjuk- och Halsovardskassa 626 269 1 609 483 0,3 0,3
13 Keskindinen Vakuutusyhtié Kaleva 774 900 0 0,1 0,3
14 Handelsbanken Funds 0 6 579 056 0,8 0,3
15 Valtion Elakerahasto 0 5900 000 0,7 0,2

Yhteensa 170 027 364 78 472 254 28,8 71,3
Hallintarekisteroidyt osakkeet 74 491 979 536 337 020 70,7 51,3

Huom. Yhti6é on koonnut tamén luettelon Arvopaperikeskukselta (APK), Ruotsin arvopaperikeskukselta (Vardepapperscentralen, VPC) ja Citibankin rekisterista saatujen

osakastietojen perusteella.

Vuoden lopussa Stora Ensolla oli 181 211 080 liikkeeseen laskettua A-osaketta ja 683 051 419 R-osaketta, joista yhtion omia osakkeita oli 8 100 A-osaketta ja 26 181 379

R-osaketta. Osakkeiden kirjanpidollinen vasta-arvo on 44,5 miljoonaa euroa. Omistusosuus vastaa 3,0 % yhtion osakepadomasta ja 1,1 % aanimaarasta.

Oma padoma/osake

Tulos ja osinko/osake

Maksetut osingot

EUR EUR EUR
10 1,4 500
2 1,2
8 400
7 1,0
6 0,8 300
5
4 200
3
2 100
1

99

99 00 01 02 03 00

. Tulos/osake, ilman kertaluonteisia eria

Osinko/osake

01

*Hallituksen osinkoehdotus
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Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto

Helsinki

Stora Enson R-osakkeen (STERV) kurssi nousi vuoden
2003 aikana 6 % (30 %:n lasku vuonna 2002). Samalla
jaksolla HEX-yleisindeksi laski 0,3 %, portfolioindeksi
nousi 12 % ja metsdindeksi laski 4 %.

Stora Enso A

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (EUR)

Stora Enso R

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (EUR)
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Tukholma

Stora Enson R-osakkeen (STE R) kurssi nousi vuoden
2003 aikana 7 % (32 %:n lasku vuonna 2002). Samalla
jaksolla Stockholmsborsen All-Share -indeksi nousi

30 % ja SX 15 Materials -indeksi 15 %.

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (SEK)
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New York

New Yorkin porssissd Stora Enson ADR-todistuksen
(SEO) kurssi nousi vuoden 2003 aikana 30 % (15 %:n
lasku vuonna 2002). Samalla jaksolla Standard &
Poor’s Paper -indeksi nousi 30,9 %.

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (USD)
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Osakkeiden kurssit ja vaihto vuonna 2003

Helsinki, EUR  Tukholma, SEK New York, USD

A-osake 12,48 113,00 -

Ylin R-osake 12,42 113,50 14,05
A-osake 8,25 78,00 -

Alin R-osake 8,30 77,50 9,16
A-osake 11,00 97,50 -

Paatoskurssi 31.12.2003 R-osake 10,68 96,50 13,56
A-osake +9 % +7 % -

Muutos edellisesta vuodesta, % R-osake +6 % +7 % +30 %
A-osake 2 936 840 3867 897 -

Kumulatiivinen vaihto R-osake 780 890 417 318 984 991 19 097 500

R-osakkeen vuoden painotettu keskihinta oli
Helsingissa 10,23 euroa (12,86 euroa vuonna 2002),
Tukholmassa 93,18 Ruotsin kruunua (119,50 kruunua
vuonna 2002) ja New Yorkissa 11,77 Yhdysvaltain dol-
laria (12,29 dollaria vuonna 2002).

R-osakkeen kuukausivaihto 1999-2003

R-osakkeen kumulatiivinen vaihto oli Helsingissd
yhteensd 780 890 417 osaketta (70 % kokonaisvaih-
dosta), Tukholmassa 318 984 991 osaketta (28 % koko-
naisvaihdosta) ja New Yorkissa 19 097 500 osaketta

(2 % kokonaisvaihdosta). Koko osakekannan mark-
kina-arvo Helsingissd oli vuoden lopussa 9,3 miljardia
euroa.

Markkina-arvo Helsingin porssissa

Osakkeiden maara, milj. Milj. EUR
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Helsinki 70 % M Tukholma 28 % M New York 2 %

Stora Enso on mukana mm. seuraavissa indekseissa

e HEX-yleisindeksi e DJ Sustainability
e HEX 25 Index World
e HEX-portfolioindeksi e DJ Sustainability

e HEX-metsdindeksi Index EURO STOXX

e Stockholmsborsen All- e FTSE Eurofirst 100

Share e FTSE Eurotop 300
e OMX Index e FTSE Norex 30
e SX 15 Materials e FTSE Global Basic
Industries
e DJ Stoxx 600 e FTSE4Good Global

e DJ EURO STOXX
Large and 600

and Europe Index

e DJ STOXX Nordic 30 e MSCI Finland
e DJ STOXX Ex UK e MSCI Europe
Large e MSCI World
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Osakekohtaiset tunnusluvut 1997-2003 (tunnuslukujen laskentaperiaatteet sivulla 115)

Helsingin porssi 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tulos/osake, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,77 1,03 -0,25 0,17
- laimennettu, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,76 1,03 -0,25 0,17
- ilman kertaluonteisia eria, EUR* 0,58 0,59 0,89 1,32 0,94 0,57 0,25
Kassatulos/osake, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,16 2,43 2,49 1,58
- ilman kertaluonteisia eria, EUR* 1,65 1,80 2,09 2,61 2,34 1,97 1,64
Oma padoma/osake, EUR* 7,28 6,94 7,84 9,41 10,03 9,36 9,65
Osinko/osake, EUR* 0,33 0,35 0,40 0,45 0,45 0,45 **0,45
Osinkosuhde ilman kertaluonteisia eria, %* 57 59 45 34 48 79 180
Efektiivinen osinkotuotto, %*
A-osake 4,6 4,6 2,3 3,5 3,2 4,5 4,1
R-osake 4,6 4,6 2,3 3,6 3,1 4,5 4,2
Hinta/voitto-suhde (P/E), ilman kertaluonteisia eria*
A-osake 12,3 12,8 19,8 9,7 15,1 17,7 44,0
R-osake 12,2 13,0 19,4 9,5 15,3 17,6 42,7
Osakkeiden kurssikehitys, EUR***
A-osake
— paatoskurssi 7,15 7,57 17,60 12,86 14,20 10,10 11,00
— keskikurssi 7,75 9,14 11,21 12,01 12,24 11,24 10,63
—ylin 9,86 11,77 17,60 18,70 15,50 16,00 12,48
—alin 6,22 5,40 6,45 8,95 10,10 8,50 8,25
R-osake
— paatoskurssi 7,10 7,67 17,31 12,60 14,38 10,05 10,68
— keskikurssi 7,97 8,35 11,84 11,27 12,57 12,86 10,23
—ylin 10,01 11,86 17,70 19,00 15,67 16,13 12,42
—alin 6,17 5,30 6,60 8,70 10,12 8,41 8,30
Markkina-arvo kauden lopussa, milj. EUR***
A-osake 834 1842 3677 2 501 2617 1 841 1993
R-osake 1379 3959 9 532 9 232 10 389 7 211 7 295
Yhteensa 2214 5801 13209 11733 13006 9052 9 288
Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa, 1 000***
A-osake 116 729 243395 208951 194496 184274 182317 181 211
R-osake 194362 516185 550659 732727 723638 717462 683051
Yhteensa 311091 759580 759610 927223 907912 899779 864 262
Osakevaihto, 1 000
A-osake 16 321 12749 28349 12917 10737 5875 2937
9% A-osakkeiden maarasta**** 9,4 - 12,1 6,7 5,8 3,2 1,6
R-osake 109 698 87113 259287 396783 548547 751909 780890
% R-osakkeiden maarasta**** 80,3 - 49,3 55,4 75,8 104,8 114,3
Osakkeiden keskimaarainen maara, 1 000
- laimentamaton* 759 574 759574 759580 812040 901506 889606 851128
- laimennettu* 759 691 759822 760628 813488 902296 889956 851326

*1997-1998 Stora Enson fuusion proforma-lukuja. **Hallituksen esitys yhtiokokoukselle. ***Markkinainformaatiosta lasketut luvut ajalta ennen 29.12.1998 perustuvat Enso

Oyj:n tietoihin. ****Vuoden 1998 luvut eivat ole saatavilla 29.12.1998 tapahtuneen fuusion vuoksi ja luvut ennen 1998 ovat Enso Oyj:n lukuja.
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Hallituksen
toimintakertomus

Vertailuluvut

Taulukoissa esitetdan vertailuluvut taseen ja tuloksen kahden edellisen vuoden osalta, ja tekstissa edellisen vuoden vertailuluku esitetadn sulkeissa ellei muuta ilmoiteta.

Myds ulkomaan rahan maaraiset tapahtumat esitetaan sulkeissa, kun se on tarkoituksenmukaista. Ulkomaan valuutta esitetaan ensin, jos liiketoimi on tapahtunut kyseisessa

valuutassa.

Markkinatilanne ja toimitukset

Maailmanlaajuinen epavarmuus metsiteollisuustuot-
teiden markkinoilla jatkui kolmatta vuotta. Tamad joh-
tui pddasiassa siitd, ettd taloudellinen taantuma piti
kysynnidn alhaisena ja taima koski etenkin mainon-
nassa kdytettdvid paperilaatuja. Heikentynyt
Yhdysvaltain dollari vaikutti konsernin Euroopan
ulkopuolisen myynnin marginaaleihin ja Euroopassa,
missd kilpailu kasvoi ja eurohinnoissa oli paineita.

Pohjois-Amerikassa vuoden 2002 loppupuolella
alkanut hienoinen kasvu piristyi vuoden toisella puo-
liskolla. Aikakaus- ja sanomalehtipaperilaatujen hin-
nankorotuksista ilmoitettiin, mutta ne jdivdt vuoden
loppupuolella toteutumatta. Tuonti Euroopasta ja
Aasiasta vaikutti kysynnén ja tarjonnan tasapainoon,
mikd aiheutti hintapaineita.

Tuotantoa sopeutettiin markkinakysyntddn ja sitd
rajoitettin yhteensd 782 000 tonnia. Euroopassa tuo-
tantorajoitukset olivat 703 000 tonnia ja Pohjois-
Amerikassa 79 000 tonnia. Edelliselld vuosineljainnek-
selld leikkaukset olivat yhteensd 1 257 000 tonnia,
josta 1 037 000 tonnia Euroopassa ja 220 000 tonnia
Pohjois-Amerikassa

Paperin ja kartongin toimitukset olivat yhteensa
13 551 000 tonnia, mika ylittaa 402 000 tonnilla edel-
lisen vuoden toimitukset (13 149 000 tonnia).
Tuotannon maéérd oli 13 685 000 tonnia, joka on
440 000 vahemman kuin vuonna 2002. Puutuotteiden
toimitukset olivat yhteensd 558 000 kuutiometria
(5 112 000 kuutiometrid).

Tulos 2003 (verrattuna edellisvuoteen)

Liikevaihto laski 610,3 milj. euroa 12 172,3 milj.
euroon. Tdssd on vihennystd 4,8 prosenttia, mikd joh-
tui etupddssd alhaisista paperin hinnoista sekd Yhdys-
valtain dollarin heikkenemisestd. Myyntimaarat kas-
voivat kaikilla tuotealueilla.

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid heikkeni
388,4 milj. euroa eli 41,9 prosenttia 538,1 milj.
euroon. Tulokset laskivat kaikilla liiketoiminta-alueilla,
paitsi Euroopan puunhankinnassa. Koko vuoden liike-
voitto kertaluonteisten erien jdlkeen oli 483,7 milj.
euroa (-151,6 milj. euroa). Kertaluonteisten erien osuus
oli -54,4 milj. euroa.

Liikevoitossa on mukana 105,1 milj. euron valuut-
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takurssivoitot suojaussopimuksista, jotka liittyvat
lahinnd Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan
valisiin sopimuksiin. Nykyisilld valuuttakursseilla néi-
den vaikutusten uskotaan heikkenevan merkittdvasti
seuraavien neljannesten aikana.

Keskimddrdinen rahoituskorko oli 4,3 prosenttia
(4,6 prosenttia).

Tulos ennen veroja ja vihemmistoosuutta ilman
kertaluonteisia erid heikkeni 403,5 milj. euroa 331,4
milj. euroon.

Verot olivat -70,6 milj. euroa (tulovero 120,9 milj.
euroa) eli -0,08 euroa osaketta kohti. Tdma vastaa noin
31,7 prosentin keskimaéérdistd veroastetta (31,4 pro-
senttia edellisvuonna ilman kertaluonteisia verohyo-
tyjd).

Viahemmistdosuudet olivat -5,8 milj. euroa (0,1
milj. euroa), joten tilikauden voitto oli 146,6 milj.
euroa (222,2 milj. euron tappio).

Kertaluonteisten erien osuus liikevoitosta oli
-54,4 milj. euroa (-1 078,1 milj. euroa) eli -0,04 euroa
osaketta kohti (-0,82 euroa). Tdma sisdltdd Pohjois-
Amerikan kustannusleikkausohjelman -27,4 milj.
Yhdysvaltain dollarin (-24,6 milj. euron) uudelleenjér-
jestelykustannukset, -15,3 milj. euron varauksen
Ranskan Corbehemin tehtaan uudelleenjarjestelystd
sekd -16,4 milj. Yhdysvaltain dollarin (-14,5 milj.
euron) pddomatappion metsdomaisuuden myynnistd
Kanadan Ontariosta. Kertaluonteisten erien osuus
nettorahoituseristd oli -61,1 milj. Yhdysvaltain dollaria
(-54, milj. euroa), jotka johtuivat cross-border leasing
-sopimusten irtisanomisesta Yhdysvalloissa.

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta oli -23,0 milj.
euroa (14,6 milj. euroa), josta Brasilian Veracelin osuus
oli -15,0 milj. euroa aktivoimiskelvottomien kulujen
vuoKsi.

Osakekohtainen tulos oli 0,25 euroa (0,57 euroa) ja
kassatulos osaketta kohti 1,64 euroa (1,97 euroa) ilman
kertaluonteisia erid. Tarkeimmat seikat, jotka vaikutti-
vat osakekohtaiseen tulokseen, olivat lisddntyneet
myyntimadrdt 0,22 euroa sekd vahentyneet kiintedt
kustannukset -0,02 euroa. Toisaalta osakekohtaista
tulosta heikensivat alhaisemmat myyntihinnat,

-0,50 euroa. Osakekohtainen tulos oli 0,17 euroa
(-0,25 euroa) ja kassatulos osaketta kohti 1,58 euroa
(2,49 euroa).



Sijoitetun pddoman tuotto ilman kertaluonteisia
erid oli 4,6 prosenttia (7,1 prosenttia). Sijoitettu paa-
oma oli 11 744,0 milj. euroa vuoden 2003 lopussa,
jossa on vihennystd 113,8 milj. euroa vuoden alusta
lukien ilman IAS 41 -muutoksia.

Rahoitus
Liiketoimintojen kassavirta oli yhteensd 1 808,3 milj.
euroa (2 083,8 milj. euroa), kun kassavirta investoin-
tien jdlkeen oli 615,0 milj. euroa (1 247,7 milj. euroa).
Korolliset nettovelat olivat vuoden lopussa
yhteensd 3 919,0 milj. euroa, jossa on kasvua 652,2
milj. euroa edellisvuodesta. Kayttamattomat luottoli-
miitit sekd rahat ja muut kéteisvarat olivat yhteensd
2,7 mrd. euroa.
Velkaantumisaste oli joulukuun lopussa 0,48 (0,37)
ja oma padoma osaketta kohti oli 9,65 euroa (9,36
euroa).

Investoinnit ja tuotantorakenteen kehittaminen
Koko vuoden investoinnit olivat 1 248,2 milj. euroa.
Tdma oli 163,8 milj. euroa enemmain kuin poistojen
maddrd, kun osa investointikuluista myohastyi edelli-
seltd vuodelta.

Viime vuoden suurin yksittdinen investointi oli
Belgian Langerbruggen tehtaiden uusi paperikone 4
(201,1 milj. euroa). Muita merkittavid projekteja olivat
Veitsiluodon tehtaiden paperikone 3:n (82,4 milj.
euroa) ja Saksan Maxaun tehtaiden paperikone 6:n
(52,9 milj. euroa) uudistamiset, Ruotsin Kvarnsvedenin
tehtaiden kattilainvestointi (23,6 milj. euroa),
Yhdysvaltain Bironin tehtaiden paperikone 26:n
uudistamisen ensimmadinen vaihe (18,9 milj. euroa)
sekd taivekartongin parannusinvestoinnit
Baienfurtissa, Saksassa (29,8 milj. euroa).

Lokakuussa Stora Enso ilmoitti uudenaikaistavansa
aikakauslehtipaperia ja erikoissanomalehtipaperia
tuottavaa Summan tehtaiden paperikone 2:a. Taméan
53 milj. euron investointi jakaantuu tasan vuosille
2004 ja 2005. Projekti on valmis huhtikuussa 2005.

Joulukuussa Stora Enso hyviksyi Ruotsin
Kvarnsvedenin tehtaiden uuden paperikoneen raken-
tamisen osana tuotantorakenteen uudistamisohjelmaa.
Tavoitteena on parantaa tehtaan kilpailukykyd paallys-
tdmattoman aikakauslehtipaperin valmistajana.
Kokonaisinvestointi on noin 450 milj. euroa ja paperi-
koneen vuotuinen tuotantokapasiteetti on noin
420 000 tonnia korkealaatuista, superkalanteroitua
(SC) paperia. Koneen uskotaan kdynnistyvan vuoden
2005 lopussa. Kvarnsvedenin tehtaiden paperikone 9,
jonka vuotuinen tuotantokapasiteetti on 130 000 ton-
nia sanomalehtipaperia, suljetaan uuden koneen aloit-
taessa.

Tuotantorakenteen uudistamisohjelma sisaltdd
my0Os muita investointeja pdallystamattomaan aika-
kauslehtipaperiin. Saksan Maxaun tehtaiden paperi-
kone 6 uudistetaan kilpailukyvyn ja tuottavuuden
lisadamiseksi. Paperikone tuottaa SC-B-paperia kierratys-
Kuidusta.

Kun Kvarsvedenin uusi paperikone kdynnistyy,
Langerbruggen tehtaiden paperikone 3, jonka vuotui-
nen tuotantokapasiteetti on 165 000 tonnia, siirtyy
tuottamaan yksinomaan SC-B-paperia korkealaatuisen
SC-paperin sijaan. Tamd mahdollistaa Langerbruggen
tehtaiden tdysimddrdisen kierrdtyskuidun hyddyntdmi-
sen.

Lisdksi konserni lopettaa SC-paperin tuotannon
Saksan Wolfsheckin tehtailla paperikone 5:11d samanai-
kaisesti, kun Kvarnsvedenin uusi paperikone kdynnis-
tyy. Konserni ei aio jatkaa painopaperien tuotantoa
Wolfsheckin tehtailla, mutta tutkii vaihtoehtoisia tuo-
tantomahdollisuuksia. Nyt tehtaalla on kaksi paperi-
konetta, jotka tuottavat vuosittain 150 000 tonnia kor-
kealaatuista SC-paperia ja tapettipaperia.

Joulukuussa Stora Enso hyvidksyi 211 milj. euron
investoinnin Ruotsin Skoghallin tehtaiden Energia
2005 -projektiin, jonka tarkoituksena on turvata kar-
tongin valmistus tulevaisuudessa sekd vahvistaa teh-
taan energiatehokkuutta. Uusi haihduttamo ja sooda-
kattila aloittavat toimintansa syksylld 2005 ja biopolt-
toainekattila kesalla 2006.

Pohjois-Amerikan liiketoiminnot

Pohjois-Amerikan liiketoimintojen liiketappio vuoden
2003 ensimmadiselld vuosipuoliskolla oli 98 milj.
Yhdysvaltain dollaria ja toisella vuosipuoliskolla 86
milj. Yhdysvaltain dollaria. Koko vuoden liiketappio
ennen liikearvopoistoja ja kertaluonteisia erid oli 184
Yhdysvaltain dollaria (163 milj. euroa), vuoden 2002
liikketappio oli 155 Yhdysvaltain dollaria (164 milj.
euroa).

Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen vuo-
den 2003 ensimmaiselld vuosipuoliskolla oli negatiivi-
nen 71 milj. Yhdysvaltain dollaria ja toisella vuosipuo-
liskolla negatiivinen 50 milj. Yhdysvaltain dollaria,
vuonna 2003 ilman kertaluonteisia erid negatiivinen
121 Yhdysvaltain dollaria (-96 milj. euroa), vuonna
2002 138 milj. Yhdysvaltain dollaria (146 milj. euroa).
Investoinnit vuoden 2003 ensimmaiselld vuosipuolis-
kolla olivat 74 milj. Yhdysvaltain dollaria ja jalkipuo-
liskolla 109 milj. Yhdysvaltain dollaria. Koko vuoden
investoinnit olivat 183 milj. Yhdysvaltain dollaria
(145 milj. euroa), jotka liittyivit keskeisesti tulos-
ryhmin aikaisemmin ilmoitettuun kannattavuuden
parantamisohjelmaan.

Markkinatilanteesta johtuvat tuotantoseisokit
olivat 79 000 tonnia, vuonna 2002 ne olivat 220 000
tonnia.
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Tutkimus ja kehitys

Stora Enso kdytti 88,8 milj. euroa (91,6 milj. euroa)
tutkimukseen ja kehitykseen vuonna 2003. Timi on
0,7 prosenttia liikevaihdosta.

Stora Enson tutkimus- ja kehityskeskukset integroi-
tiin liiketoimintayksikoihin tukemaan tuotealueiden
tutkimus- ja kehitystoimintaa, integroimaan tutkimus
ja kehitys liiketoiminnan strategian kehittdmiseen ja
hyoddyntdmaan keskuksien tieteellistd ja teknistéd asian-
tuntemusta asiakaspalvelussa ja vianetsinndssa. Kulut-
tajapakkauskartongit perusti pakkausten tutkimus- ja
kehityskeskuksen InnoCentren. Keskus kehittdd uusia
pakkausmateriaalien konsepteja, tutkii pakkausteknii-
koita ja testaa viimeisintd teknologiaa.

Muutoksia konsernin rakenteessa
Helmikuussa Stora Enso ja Viron suurin puutuote- ja
puunhankintayhti¢ AS Sylvester saivat paatokseen
aiemmin ilmoitetun yrityskaupan. Stora Enson omis-
tukseen siirtyi 66 prosenttia Sylvesterin sahayhtidistd
ja koko Sylvesterin puunhankinta Baltian maissa.
Maaliskuussa Stora Enso julkisti organisaatiouudis-
tuksensa. Tdma heijastaa strategista periaatetta, ettd
yhtittd johdetaan yhtend teollisena kokonaisuutena.
Uusi rakenne otettiin kdyttoon 1.5.2003 ja se perustuu
Stora Enson kolmeen ydinliiketoiminta-alueeseen:
paperiin, pakkauskartonkeihin sekd puutuotteisiin ja
kuituhuoltoon.

Henkilosto

Henkiloston maara kasvoi 353:1la vuoden aikana
yhteensd 42 814 henkiloon. Taustalla on Baltian
maissa toimivan Sylvesterin hankinta (1 242) sekd
Vendjdn uudet sahat (254). Toisaalta henkildston maa-
rad viahensivit tyovoiman leikkaukset Suomessa (-249)
ja Pohjois-Amerikassa (-656). Henkil6ston maéra oli
keskimddrin 44 264 viime vuonna ja siind on kasvua
411.

Muutoksia johtajistossa

Uusia jasenid johtajistossa viime vuoden aikana:

- Niilo Poyhonen, johtaja, kuluttajapakkauskartongit,
maaliskuussa

- Peter Kickinger, johtaja, Stora Enso Timber, huhti-
kuussa

- Elisabeth Salander Bjorklund, johtaja, Euroopan
puunhankinta, huhtikuussa

- Mats Nordlander, johtaja, tukkuritoiminta, syys-
kuussa, kun Sven Rosman jii eldkkeelle

- Markku Pentikdinen, johtaja Stora Enso Asia Pacific,
vuoden 2004 alussa, kun hdnen edeltdjansa Seppo
Hietanen jdi eldkkeelle
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Ympairistoasiat

Stora Enson ympdristovastuut 31.12.2003 olivat
yhteensd 47,2 milj. euroa (54,5 milj. euroa), jotka
aiheutuivat pddasiassa elohopean ja muiden saasteiden
poistamisesta Ruotsin ja Suomen tehtailla.
Ympdristoasioita koskeva raportti sisdltyy vuosikerto-
muksen Yritysvastuuraporttiin.

Muutokset osakepadomassa

Kalenterivuoden 2003 aikana yhti6 osti yhteensd

16 500 A-osaketta ja 33 471 600 R-osaketta. Nama
edustavat 3,9 prosenttia yhtion osakepddomasta ja

1,3 44nimaddrastd ja niiden kirjanpidollinen vasta-arvo
on 56,9 milj. euroa. A-osakkeiden keskihinta oli 9,60
euroa ja R-osakkeiden 9,54 euroa.

Yhtiokokous pddtti 20.3.2003 alentaa yhtion osake-
pddomaa 60,5 milj. euroa mitdtoimalla yhtion hallussa
olevat 93 800 A-osaketta ja 35 500 000 R-osaketta.
Nidma osakkeet oli hankittu vuoden 2002 yhtio-
kokouksen myontaman valtuutuksen perusteella.

Yhtiokokous valtuutti 20.3.2003 yhtion hallituksen
hankkimaan ja luovuttamaan enintddn 9 100 000
A-osaketta ja enintddn 34 000 000 R-osaketta. Omien
osakkeiden takaisinosto aloitettiin 27.3.2003 ja
31.12.2003 mennessd konserni oli hankkinut 8 100
A-osaketta keskiméddrdiseen 10,11 euron hintaan ja
23 504 400 R-osaketta keskimadrdiseen 9,70 euron
hintaan. Nama edustavat 0,09 prosenttia A-osakkeiden
valtuutuksesta ja 69,1 prosenttia R-osakkeiden valtuu-
tuksesta.

Joulukuun 31. pdivadn mennessd yhtio oli luovut-
tanut Pohjois-Amerikan henkildston optio-ohjelmassa
47 752 omaa R-osaketta. Tdmén jalkeen yhtitn hallin-
taan jdi 8 100 A-osaketta ja 26 181 379 R-osaketta.

Vuoden 2003 aikana muunnettiin 1 011 805 A-osa-
ketta R-osakkeiksi. Viimeisin kaupparekisterimerkinta
tehtiin 12.12.2003.

Vuoden 1997 optiolainanperusteella laskettiin liik-
keeseen yhteensd 300 000 uutta R-osaketta, joista
222 000 merkittiin kaupparekisteriin 8.1.2004 ja
15.1.2004. Optiolainan perusteella voidaan merkita
vield yhteensd 567 000 uutta R-osaketta.

Osakepaaoma

Vuoden 2003 lopussa Stora Enson liikkeeseen lasket-
tuja A-osakkeita oli 181 211 080 kappaletta ja R-osak-
keita 683 051 419 kappaletta. Yhtion hallussa oli 8 100
A-osaketta ja 26 181 379 R-osaketta, joiden kirjanpi-
dollinen vasta-arvo on 44,5 milj. euroa. Omistus vas-
taa 3,0 prosenttia yhtion osakepddomasta ja 1,1 pro-
senttia yhtion ddanimddrasta.



Oman pddoman kokonaismaddrd oli 8 083,7 milj.
euroa. Liikkeeseen laskettujen osakkeiden kirjanpidol-
linen vasta-arvo oli 1 469,3 milj. euroa. Osakkeiden
markkina-arvo oli 9,3 miljardia euroa Helsingin pors-
sissd 31.12.2003.

Kauden jalkeiset tapahtumat

Tammikuussa 2004 Stora Enso hyvéksyi Pohjois-
Euroopan kuljetusjdrjestelmadn, NETSS-ohjelman,
ensimmadisen vaiheen. Tdiméan tarkoituksena on paran-
taa paperinkuljetusten kustannustehokkuutta ja palve-
lutasoa. Se luo my®0s perustan, kun yhtio kehittdd
Euroopan kuljetus- ja jakelupalveluja edelleen.
NyKkyiset laivaustoiminnot Eteld-Suomesta Isoon-
Britanniaan ja Belgiaan korvataan jarjestelmalld, jossa
yksi keskussatama palvelee useaa lahto- ja mddrdase-
maa. Tavarakuljetukset Eteld-Suomesta keskitetddn
Kotkan satamaan. Goteborgin satama, joka nykyisin
kasittelee Stora Enson tavarakuljetukset Ruotsista, laa-
jentaa toimintaansa ulottamaan ne myo6s Suomen kul-
jetuksiin. NETSS:n ensimmaisen vaiheen tuloksena
yhti6 arvioi saavansa vdhintddn 10 prosentin kustan-
nussddstdt nykyisestd noin 80 milj. euron vuosittai-
sesta kustannustasosta, kun jdrjestelmd on otettu kdyt-
toon.

Helmikuussa Stora Enso ilmoitti uudenaikaista-
vansa paperikonettaan ja lisidvansa arkituskapasiteet-
tiaan Suzhoussa Kiinassa sijaitsevalla hienopaperiteh-
taalla. Investoinnin arvo on 38 milj. euroa, ja se paran-
taa tehtaan tuottavuutta sekd turvaa markkina-aseman
nopeasti kasvavilla Kiinan markkinoilla. Projekti val-
mistuu syyskuussa 2005. Investoinnin tarkoituksena
on sdilyttdd Stora Enson asema laatujohtajana laajenta-
malla tehtaan tuotevalikoimaa ja nostamalla sen vuo-
sikapasiteettia 75 000 tonnia 240 000 tonniin.

Nakymat

Luottamuksen Euroopan talouden elpymiseen usko-
taan nostavan mainonnassa kdytettdvien paperilaatu-
jen kysyntdd. Hintapaineet jatkuvat yha aikakauslehti-
papereissa, kun sanomalehtipaperin hinnat pystyvit
parhaimmillaan vain sdilyttdmaan viime vuoden
tasonsa. Pakkauskartonkien hinnat ovat melko vakaat,
joskin hienopaperin hinnat ndyttavit vakiintuneen
alhaiselle tasolle. Puutuotteiden kysyntd on melko
hyvidd, mutta hintapaineet jatkuvat. Heikolla
Yhdysvaltain dollarilla ja kasvavalla kilpailulla on hei-
kentdva vaikutus konsernin Euroopan toimintoihin.

Pohjois-Amerikassa talous on elpymaéssd, mutta se
on lisinnyt paperin kysyntdd vain marginaalisesti. Silti
on olemassa merkkejd, ettd kysyntd on kasvamassa ja
sen odotetaan vihitellen siirtyvdn myos paperin hin-
toihin vuoden 2004 jalkipuoliskolla. Péddllystetyssd hie-
nopaperissa ylitarjonta jatkuu lahinna Aasiasta tapah-
tuvan tuonnin takia. Stora Enson Pohjois-Amerikan lii-
ketoimintojen tulokseen vaikuttaa negatiivisesti
Wisconsin Rapidsin hienopaperikone 16:n uudelleen-
rakentaminen vuoden ensimmadiselld neljainnekselld
2004.

Kiinassa talous kasvaa voimakkaasti ja se lisdd hie-
nopaperin ja pakkauskartonkien kysyntaa.

Konsernin viime vuonna alkaneet kustannussaasto-
toimenpiteet sujuvat suunnitelmien mukaan.

Tavoitteena on pitdd vuosien 2003-2004 investoin-
nit linjassa konsernin poistojen kanssa.

Osingonjakoehdotus

Hallitus esittdd tulevalle varsinaiselle yhtiokokoukselle,
ettd 31.12.2003 pédttyneeltd tilikaudelta maksetaan
0,45 euron osinko osaketta kohti. Mikali hallituksen
esitys hyvidksytdan, osinko maksetaan 2.4.2004 niille
osakkeenomistajille, jotka ovat olleet merkittyind osin-
gonmaksun tdsmdytyspdivana 23.3.2004 Suomen
Arvopaperikeskuksen, Ruotsin VPC:n ja Deutsche Bank
Trust Company Americasin osakasluetteloon.

Yhtiokokous

Yhtiokokous pidetddn torstaina 18.3.2004 klo 16.00
osoitteessa Finlandia-talo, Mannerheimintie 13 e,
Helsinki. Hallitus esittda varsinaiselle yhtiokokoukselle
yhtién hallussa olevien omien osakkeiden mit&toi-
misté ja yhtion uuden omien osakkeiden osto-ohjel-
man hyvéaksymista.
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Konsernitilinpaatos

Konsernin tuloslaskelma

Milj. EUR Liite 2001 2002 2003
Liikevaihto 3 13 508,8 12782,6 12172,3
Muut liiketoiminnan tuotot 5 63,2 176,1 29,6
Valmiste- ja puolivalmistevarastojen muutos 38,4 30,3 63,5
Biologisten hyddykkeiden nettomuutos 12 - - 11,6
Materiaalit ja palvelut -6 547,8 -6 373,2 -6 192,8
Toimituskulut ja komissiot -1 234,0 -1 240,9 -1 286,8
Henkilostokulut 6,19 -2234,4 -2282,0 -2 285,3
Muut liiketoiminnan kulut 5 -839,7 -802,6 -828,0
Poistot ja arvonalennukset 10 -1267,6 -2 441,9 -1 200,4
Liikevoitto 3 1486,9 -151,6 483,7
Osuus osakkuusyhtididen tuloksista 13 79,6 14,6 -23,0
Nettorahoituskulut 7 -343,5 -206,2 -237,7
Tulos ennen veroja ja vihemmistéosuutta 1223,0 -343,2 223,0
Verot 8 -299,6 120,9 -70,6
Tulos verojen jalkeen 923,4 -222,3 152,4
Vahemmistdosuus 2,9 0,1 -5,8
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos, EUR 24 ,03 -0,25 0,17
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos, EUR 24 1,03 -0,25 0,17

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin tase

Milj. EUR Liite 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
Vastaavaa
Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset
Konserniliikearvo (e] 11 2276,0 1055,5 902,6
Aineeton kayttdomaisuus (0] 11 89,6 73,3 80,4
Maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto (0] 11 12 335,6 10 812,1 9 964,5
Biologiset hyodykkeet (6] 12 - - 1587,8
Osuudet osakkuusyhtidissa 13 306,7 211,7 319,0
Julkisesti noteeratut osakkeet | 14 197,4 169,2 227,7
Muut osakkeet (6] 14 181,0 148,5 140,8
Pitkaaikaiset lainasaamiset | 17 505,4 480,6 44,3
Laskennallinen verosaaminen T 8 28,1 52,7 12,1
Muut pitkdaikaiset sijoitukset (0] 15 257,9 241,1 170,3
16 177,7 13 244,7 13 449,5
Rahoitus- ja vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus (e] 16 1600,0 1565,0 1623,5
Verosaaminen T 224,3 243,1 182,5
Lyhytaikaiset saamiset (0] 17 1976,3 1902,4 1703,3
Korolliset saamiset | 17 333,1 1090,5 781,8
Rahat ja pankkisaamiset | 247,0 168,5 201,5
4380,7 4969,5 4 492,6
Vastaavaa yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1
Vastattavaa
Oma padoma 18
Osakepddoma 1541,5 1529,6 1469,3
Ylikurssirahasto 1641,9 1554,0 1237,4
Omat osakkeet -125,5 -314,9 -258,0
Muut tulonlahteet 58,6 233,4 114,6
Kertyneet muuntoerot -52,5 -144,4 -197,1
Kertyneet voittovarat 4998,7 5521,4 5570,9
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
8 989,0 8 156,9 8 083,7
Vahemmistoosuus 50,2 30,4 60,3
Pitkaaikainen vieras paagoma
Eldkevastuut (0] 19 774,0 747,0 727,6
Muut varaukset (0] 21 153,6 194,5 97,1
Laskennallinen verovelka T 8 2011,0 1787,3 1830,8
Korollinen pitkdaikainen vieras paaoma | 20 5182,0 4 525,2 3404,6
Koroton pitkaaikainen vieraspadgoma (@] 51,4 36,9 77,7
8172,0 7 290,9 6 137,8
Lyhytaikainen vieras paaoma
Pitkaaikaisen vieraan padgoman lyhennyserat | 20 230,0 306,5 359,5
Lyhytaikaiset korolliset velat | 20 997,5 343,9 1410,1
Koroton lyhytaikainen vieraspadgoma o 21 1631,0 1547,9 1538,3
Verovelka T 488,7 537,7 352,4
3347,2 2736,0 3 660,3
Vastattavaa yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1

O-kirjaimella merkityt kohdat sisaltyvat sidottuun padgomaan.
I-kirjaimella merkityt kohdat sisaltyvat korollisiin nettovelkoihin.

T-kirjaimella merkityt kohdat siséltyvat verovelkaan.

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin rahoituslaskelma

Milj. EUR 2001 2002 2003
Liiketoiminta
Tilikauden tulos 926,3 -222,2 146,6
Oikaisuerat:
Vahemmistéosuus -2,9 -0,1 58
Verot 299,6 -120,9 70,6
Poistot ja arvonalentumiset 1267,6 2441,9 1200,4
Biologisten hyddykkeiden muutos - - -11,6
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta -79,6 -14,6 23,0
Kayttomaisuuden ja muiden sijoitusten myyntivoitot -48,4 -159,1 -10,5
Nettorahoitustulot 343,5 206,2 237,7
Korkotuotot 56,1 46,5 24,6
Korkokulut -352,5 -321,4 -228,1
Osinkotuotot 17,0 9,2 58
Muut rahoituserat, netto -27,4 170,0 -0,4
Maksetut verot -699,6 -62,1 -233,8
Nettokayttdpaaoman muutos -171,2 -547,2 458,7
Liiketoiminnan nettokassavirta 1528,5 1426,2 1688,8
Investoinnit
Ostetut konserniyhtiot -233,6 -56,3 -125,2
Ostetut osakkuusyhtiot -135,6 -1,5 -103,5
Muiden osakkeiden ostot -7,0 -12,8 -12,6
Muun kayttéomaisuuden ostot -857,1 -877,6 -1226,7
Investoinnit biologisiin hyodykkeisiin - - -6,2
Myydyt konserniyhtiot - 360,6 -
Myydyt osakkuusyhtict 62,4 185,5 0,4
Muiden osakkeiden myynnit - 16,8 18,5
Muun kdyttéomaisuuden myynnit 92,6 202,4 47,5
Pitkaaikaisten saamisten muutos 196,0 -74,4 336,2
Investointien nettokassavirta -882,3 -257,3 -1071,6
Rahoitus
Pitkaaikaisten lainojen muutos -351,3 -487,6 -962,5
Lyhytaikaisten lainojen muutos -216,1 -56,3 1097,0
Maksetut osingot -407,4 -403,6 -387,7
Osakeanti 29,5 - 2,3
Omien osakkeiden osto -199,8 -286,9 -319,1
Rahoituksen nettokassavirta -1145,1 -1234,4 -570,0
Likvidien varojen nettomuutos -498,9 -65,5 47,2
Likvidit varat hankituissa yhtioissa - - 3,0
Muuntoerot 1,5 -13,0 -17,2
Likvidit varat kauden alussa 744,4 247,0 168,5
Likvidit varat kauden lopussa 247,0 168,5 201,5

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman liitetiedot

Milj. EUR 2001 2002 2003
Nettokadyttopadaoman muutos:
Varastojen muutos -52,6 -17,0 -63,5
Korottomien saamisten muutos 315,5 31,1 214,9
Korottomien velkojen muutos -211,5 -66,2 -5,8
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -222,6 -495,1 313,1
-171,2 -547,2 458,7
Ei-kassavirtavaikutteiset investoinnit:
Kayttdomaisuushankinnat yhteensa, 857,1 877,6 1 248,2
joista kassastamaksuilla rahoitetut 857,1 877,6 1226,7
Rahoitusleasingilla rahoitetut investoinnit - - 21,5
Konserniyhtiéiden hankinta
Hankinnan kassavirta
Yhtididen hankintameno 233,6 56,3 128,2
Ostettujen yhtididen likvidit varat - - 3,0
233,6 56,3 125,2
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Muut noteeraamattomat osakkeet - 27,6 -
Kokonaishankintahinta 233,6 83,9 125,5
Hankittu nettovarallisuus
Nettokayttopaaoma - -8,9 31,2
Kayttéomaisuus 141,5 150,4 206,4
Korolliset saamiset poislukien likvidit varat - 5,6 5,7
Nettoverovelat - -0,8 -0,2
Korolliset velat - -79,8 -94,1
Vahemmistoosuus 92,1 17,4 -23,8
233,6 83,9 125,2
Yritysmyynnit
Myyntien kassavirta
Myyntien kassavirta - 360,6 -
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Osakkuusyhtididen osakkeet 129,2 36,8 -
129,2 397,4 -
Myyty nettovarallisuus
Nettokayttopaaoma 79 42,3 -
Kayttéomaisuus 244,3 441,0 -
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 129,2 53 -
Nettoverovelat -31,0 -0,2 -
Korolliset velat -221,2 -116,9 -
Myyntivoitto - 25,9 -
129,2 397,4 -
Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Oman paaoman tasmaytyslaskelma

Muut Kertyneet Kertyneet
Osake-  Ylikurssi- Omat tulot muunto- voitto-

Milj. EUR paaoma rahasto  osakkeet yhteensa* erot varat _ Yhteensa
Oma paaoma 1.1.2001 1576,3 1823,2 -173,7 - -69,6 54146 8 570,8
IAS 39:n vaikutus - - - 75,7 - -8,5 67,2
Omien osakkeiden osto - - -199,8 - - - -199,8
Osakepdaoman alentaminen -39,4 -208,6 248,0 - - - -
Maksetut osingot (EUR 0,45 per osake) - - - - - -407,4 -407,4
Osakeanti 4,6 24,9 - - - - 29,5
Tilikauden voitto - - - - - 926,3 926,3
Muutos muissa tulonlahteissa - - - -17,1 - - -17,1
Muuntoerot - - - - 19,5 - 19,5
Oma paaoma 31.12.2001 1541,5 1639,5 -125,5 58,6 -50,1 5925,0 8989,0
Omien osakkeiden osto - - -286,8 - - - -286,8
Osakepaaoman alentaminen -13,8 -83,6 97,4 - - - -
Maksetut osingot (EUR 0,45 per osake) - - - - - -403,6 -403,6
Osakeanti 1,9 -1,9 - - - - -
Tilikauden tappio - - - - - -222,2 -222,2
Muutos muissa tulonlahteissa - - - 174,8 - - 174,8
Muuntoerot - - - - -94,3 - -94,3
Oma paaoma 31.12.2002 1529,6 1554,0 -314,9 233,4 -144,4 5299,2 8 156,9
IAS 41:n kayttéonoton vaikutukset

Tytaryhtiot - - - - - 615,4 615,4

Osakkuusyhtiot - - - - - 44,0 44,0
Oma paaoma 1.1.2003 (oikaistu) 1529,6 1554,0 -314,9 233,4 -144,4  5958,6 8 816,3
Omien osakkeiden osto - - -319,1 - - - -319,1
Osakepaaoman alentaminen -60,5 -315,5 376,0 - - - -
Maksetut osingot (EUR 0,45 per osake) - - - - - -387,7 -387,7
Osakeanti 0,2 -11 - - - - -0,9
Tilikauden voitto - - - - - 146,6 146,6
Muutos muissa tulonlahteissa - - - -118,8 - - -118,8
Muuntoerot - - - - -52,7 - -52,7
Oma paaoma 31.12.2003 1469,3 1237,4 -258,0 114,6 -197,1 5717,5 8 083,7

* Muut tulot esitetaan liitteessa 22 ja niilld tarkoitetaan muita omaan paaomaan kirjattavia eria.

Jakokelpoiset varat

31.12.

Milj. EUR 2001 2002 2003
Kertyneet voittovarat 5925,0 5299,2 5717,5
Muuntoerot -50,1 -144,4 -197,1
Omat osakkeet -125,5 -314,9 -258,0
IAS 41:n kayttéonoton vaikutukset 0 0 -659,4

5749,4 4 839,9 4 603,0
Verottamattomat varaukset -1784,6 -1 636,6 -2 053,3
Jakokelpoiset varat 3 964,8 3 203,3 2 549,7

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Tilinpaatoksen liitetiedot

Liite 1 Tilinpaatoksen laskentaperiaatteet

Padtoiminnot

Stora Enso Oyj (“yhti6”) on suomalainen, Suomen
lakien mukaan perustettu julkinen osakeyhti6. Yhtion
kotipaikka on Helsinki. Stora Enso Oyj:n ja sen tytar-
yhtididen (yhdessa “Stora Enso” tai "konserni”) liike-
toiminta jakautuu ydin- ja tukiliiketoimintoihin.
Ydinliiketoimintoja ovat paperi (painopaperit ja hie-
nopaperit sekd tukkuritoiminta), pakkauskartongit
sekd puutuotteet ja kuituhuolto (puutuotteet ja
Euroopan puunhankinta). Tukiliiketoiminnot muut
-segmentissd koostuu energiatoiminnoista, keskushal-
linnosta ja muista konsernin toiminnoista. Konsernin
pdamarkkina-alue on Eurooppa, joskin se on laajentu-
massa Amerikan mantereella.

Yleista

Stora Enson konsernitilinpddtds on laadittu kansainva-
lisen tilinpddtoskdaytannon mukaisesti (International
Financial Reporting Standards, IFRS) sisdltden kansain-
valiset tilinpdatosstandardit (International Accounting
Standars, IAS) sekd International Financial Reporting
Interpretations Committeen (IFRIC) tulkinnat. Konser-
nitilinpadatos kdsittdd yhtion ja tytaryhtididen tilinpaa-
tostiedot perustuen alkuperdisiin hankintamenoihin,
lukuun ottamatta laskentaperiaatteita kdsittelevassd
osiossa erikseen mainittuja tapauksia. Esimerkiksi sopi-
van tilaisuuden tullen myytdvissa olevat rahoitusvarat
ja johdannaiset arvostetaan kdypaan arvoon.
Suojauskohteiden kirjanpitoarvoja oikaistaan vastaa-
maan riskiltd suojaavien instrumenttien kdypiin arvoi-
hin arvostamisesta johtuvia muutoksia. Konserni kir-
jaa liiketoimet johdonmukaisesti kauppapdivian kurs-
seilla.

Arvioiden kaytto

Laadittaessa konsernitilinpdédtostd kansainvilisen tilin-
paatoskaytinnon mukaisesti yrityksen johto joutuu
tekemddn arvioita ja olettamuksia. Ndma vaikuttavat
omaisuus- ja vastuumadadriin taseessa, vastuusitoumus-
ten ja mahdollisten varojen esittdmiseen tilinpaatok-
sessd sekd tilikauden tuottoihin ja kuluihin. Toteumat
voivat poiketa ndistd arvioista.

Konsolidointiperiaatteet
Stora Enso -konserni muodostui Enso Oyj:n ja Stora
Kopparberg Bergslags Aktiebolag (publ.):n yhdistymi-

send joulukuussa 1998. Tamin tuloksena Stora
Kopparberg Bergslags Aktiebolag on Stora Enso Oyj:n
(aiemmin Enso Oyj) tytdryhtio. Stora Enso -fuusio kési-
teltiin omistusten yhdistimisend IAS:n mukaisesti.

Konsernitilinpdatos sisdltdd emoyhtio Stora Enso
Oyj:n lisdksi kaikki ne yhtiot, joiden ddnivallasta emo-
yhtié omistaa joko suoraan tai vélillisesti enemmaén
kuin puolet. Yhtiot, joissa Stora Enso -konsernilla on
vahemman kuin 50 prosenttia ddnivallasta, on konso-
lidoitu mikali konsernilla on yhtiossd sopimuksiin
perustuva madrdysvalta. Merkittivimmat tytdaryhtiot
esitetddn liitteessa 25.

Osakkuusyhtiot, joissa konsernin osuus ddnival-
lasta on 20-50 prosenttia, on konsolidoitu pddoma-
osuusmenetelmdd soveltaen. Menetelmdssd konserni-
tulokseen sisédllytetddn konsernin omistusosuutta vas-
taava osuus osakkuusyhtion tuloksesta ilman liikear-
von poistoja. Osakkuusyhtitissa konsernilla on merkit-
tdvad ddniosuus, mutta ei madraysvaltaa. Tarkeimmat
osakkuusyhtiot esitetddn liitteessd 13. Konsernin osuus
osakkuusyhtiostd kirjataan taseeseen siten, ettd osak-
kuusyhtion nettovarallisuus otetaan huomioon.
Tasearvo sisdltdd myods hankinnasta johtuvan konser-
niliikearvon poistoineen ja arvonalennukset. Jos kon-
sernin osuus osakkuusyhtién tappioista on yhtd suuri
tai suurempi kuin sijoituksen kirjanpitoarvo, se merki-
tdan taseeseen nolla-arvoon. Talloin konserni ei huo-
mioi osuuttaan sen ylittdvistd tappioista, ellei konserni
ole tehnyt sitoumuksia tai suorittanut osakkuusyhtion
puolesta maksuja osakkuusyhtion sellaisten velvoittei-
den hoitamiseksi, jotka konserni on taannut tai joihin
se muutoin on sitoutunut.

Osakkuusyhtioon tehty sijoitus kirjataan padoma-
osuusmenetelmdn mukaisesti siita paivastd alkaen, jol-
loin osakkuusyhtioé hankitaan siihen pdivdin saakka,
kun yhtiostéa luovutaan.

Kaikki konsernin sisdiset lilketapahtumat, saamiset,
velat, realisoitumattomat sisédiset katteet ja konsernin
sisdiset osingot eliminoidaan konsernitilinpddtoksessa.
Tytédryhtiotilinpddtosten laadintaperiaatteita on tarvit-
taessa muutettu Stora Enson laskentaperiaatteiden
mukaisiksi. Vahemmistoosuus on taseessa erotettu
konsernin omasta pddomasta ja se esitetddn omana
erdnddn myos konsernin tuloslaskelmassa.
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Ulkomaanrahanmadriiset liiketoimet
Ulkomaanrahanmaddraiset liiketoimet kirjataan kirjan-
pitoon toteutumispdivdn kurssiin. Kuukauden aikana
liikketoimien kirjaamisessa kédytetddn kiinteda valuutta-
kurssia, mutta kunkin kuukauden paattyessa valuutta-
maddrdiset taseen saamiset ja velat arvostetaan kuukau-
den lopun kurssiin. Liiketapahtumien kurssierot kirja-
taan vastaaville tuloslaskelmatileille liikevoiton yla-
puolelle, ja rahoituserien kurssierot kirjataan netto-
maddrdisiné rahoitustuottoihin ja -kuluihin.

Raportointivaluutan muunto - Tytéryhtiot

Itsendisten ulkomaisten tytdryhtididen, joiden toimin-
nallinen ja raportointivaluutta ei ole euro, tuloslaskel-
mat muunnetaan konsernin raportointivaluuttaan tili-
kauden keskikurssiin. Ndiden yhtididen taseet muun-
netaan raportointivaluuttaan tilinpaatdspaivan kurs-
siin. Euroalueen ulkopuolella sijaitsevien tytir- ja osak-
kuusyhtitdihin tehtyjen nettomadardisten sijoitusten
muuntoerot ja ndiden sijoitusten tehokkaiden suojaus-
insrumenttien arvostukset kirjataan suoraan kertynei-
siin muuntoeroihin omassa pddomassa. Yritysmyyn-
tien yhteydesséd kertyneet muuntoerot sisdllytetdan
myyntivoittoon tai -tappioon.

Johdannaissopimukset

Johdannaiset kirjataan hankittaessa taseeseen hankin-
tamenoon ja myohemmin ne arvostetaan kdypadan
arvoon jokaisena tilinpddtdspdivana. Syntyvien voitto-
jen ja tappioiden kirjaaminen riippuu suojauskohteen
luonteesta. Kun johdannaissopimukset solmitaan,
konserni toteaa ne saamisten tai velkojen kidyvian
arvon suojaukseksi, ennakoidun liiketoimen tai kiin-
tedn sitoumuksen suojaukseksi (kassavirran suojaus),
itsendiseen ulkomaiseen yksikkdon tehdyn sijoituksen
suojaukseksi tai johdannaissopimuksiksi, jotka eivit
tdytd suojauslaskennan kriteereita.

Tehokkaiden ja kdyvdn arvon suojauksen kriteerit
tayttdvien johdannaisten kdyvdn arvon muutokset kir-
jataan tuloslaskelmaan suojattavien varojen tai velko-
jen kdyvan arvon muutosta vastaan.

Tehokkaiden ja kassavirran suojausehdot tayttavien
johdannaisten kdyvéan arvon muutokset kirjataan
omaan padomaan sisdltyvddn oman pddoman suojaus-
rahastoon. Omaan pddomaan kirjatun johdannaisen
kertyneet voitot tai tappiot kirjataan tuloslaskelmaan
sen tilikauden tuotoksi tai kuluksi, jolla suojauksen
kohde kirjataan tuloslaskelmaan.

Kun suojausinstrumentti ei endd tayta IAS 39:n
mukaisia suojauslaskennan soveltamisedellytyksid,
oman pddoman kertyneet voitot tai tappiot jaavat
omaan pddomaan ja ne késitellddn kirjanpidossa tuot-
toina tai kuluina, kun sitouduttu tai ennakoitu liike-
toimi lopulta kirjataan tuloslaskelmaan. Jos liiketoi-
men, johon on sitouduttu tai joka on ennakoitu, ei
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endd odoteta tapahtuvan, esitetddn omassa padomassa
raportoidut kertyneet voitot tai tappiot valittomasti
tilikauden tuloksen rahoituserissa.

Tietyt johdannaissopimukset, vaikka ne tayttavat
konsernin riskienhallinnan asettamat tehokkaan suo-
jauksen vaatimukset, eivit tayta IAS 39:n kaikkia suo-
jauslaskennan ehtoja. Tdllaisten suojausinstrumenttien
kdyvdn arvon muutokset esitetddn tilikauden tuloslas-
kelman rahoituserissa. Kaikki ne johdannaiset, jotka
eivit tdytd suojauslaskennan ehtoja, luokitellaan spe-
kulatiivisiksi ja arvostetaan jokaisena tilinpddtdspai-
védnd kdypddn arvoon ja niiden tulosvaikutus kirjataan
rahoituseriin.

Itsendiseen ulkomaiseen yksikkdéon tehdyn netto-
sijoituksen suojaus kasitelladn kirjanpidossa kuten kas-
savirran suojaus. Kun suojausinstrumentti on johdan-
nainen, suojauksen tehokkaan osan voitto tai tappio
esitetddn oman pddoman kertyneissa muuntoeroissa,
ja tehottoman osan voitto tai tappio kirjataan tulos-
laskelmaan.

Konserni dokumentoi liiketoimen alusta lahtien
suojausinstrumentin ja suojauskohteen vilisen yhtey-
den, kuten my®ds riskienhallinnan tavoitteen ja sen
taustalla vaikuttavan suojautumisstrategian. Tama pro-
sessi sisdltdd todettujen rahoitusinstrumenttien yhdista-
misen tiettyjen varojen ja velkojen, tiettyjen kiinteiden
sitoumusten tai vastaisten tapahtumien suojaukseksi.
Konserni dokumentoi my6s suojauksen alkuhetken
tilanteeseen ja jatkuvuuteen perustuvan arviolaskelman
siitd, kuinka tehokkaasti suojaukseen kaytettavit joh-
dannaiset tasapainottavat suojattavan kohteen kdyvian
arvon tai siihen liittyvdn kassavirran muutoksia.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien johdan-
naisten, mukaan lukien kaupankdyntitarkoituksessa
pidettdvien ja sopivan tilaisuuden tullen myytdvissa
olevien osakkeiden kdyvét arvot perustuvat tilinpaa-
tospdivana noteerattuun markkinahintaan.
Koronvaihtosopimusten kadyvit arvot lasketaan tule-
vien kassavirtojen nykyarvona. Valuuttatermiinisopi-
mukset arvostetaan tilinpddtospdivana kdyttden tilin-
paatospdivan valuuttatermiinikursseja. Arvostettaessa
ei-kaupankdynnin kohteena olevia johdannaisia ja
muita rahoitusinstrumentteja, konserni kdyttaa useita
menetelmid ja tekee arvostuksen tilinpddtospdivan
markkinatilanteen perusteella. Pitkdaikaisiin velkoihin
kdytetddn noteerattuja markkinahintoja tai jdlleen-
myyntihintoja identtisille tai vastaavanlaisille instru-
menteille. Muiden rahoitusinstrumenttien kdyvan
arvon madrityksessd kdytetddn erilaisia menetelmid,
kuten optioiden yleisesti hyviksyttyjd arvonmaaritys-
malleja seka tulevaisuuden kassavirtojen diskontattuja
arvoja. Vuoden sisdlld erddntyvien rahoitussaamisten
ja -velkojen nimellisarvo, arvioiduilla hyvitteilld
vdhennettynd, oletetaan keskiméarin niiden kdyvaksi
arvoksi. Velkojen kdyvit arvot arvioidaan diskonttaa-



malla tulevat kassavirrat sellaisella markkinakorolla,
jonka konserni joutuisi maksamaan vastaavista rahoi-
tusinstrumenteista tilinpaatoshetkelld.

Tuloutusperiaate

Liikevaihtoon luetaan tuotteiden ja palveluiden seka
raaka-aineiden, tarvikkeiden ja energian myynti.
Liikevaihtoa laskettaessa myyntituottoja oikaistaan
valillisilld veroilla, myynnin oikaisuerilld ja valuutta-
maddrdisen myynnin kurssieroilla. Tuotot tavaroiden
myynnistd tuloutetaan silld hetkelld, kun tuotteen
omistukseen liittyvat merkittdvat riskit ja edut siirtyvat
ostajalle eikd konsernilla ole endd valvonta- eikd maa-
rdysvaltaa tuotteeseen. Yleensd tdma tarkoittaa sitd
hetked, kun tuote on luovutettu sovittujen toimituseh-
tojen mukaisesti asiakkaalle. Palveluista kirjataan tuo-
tot, kun ne on suoritettu. Palvelujen myynnistd kirja-
taan tuloja valmiusasteen mukaisen tulouttamismene-
telmdn mukaisesti edellyttden, ettd valmiusaste sekd
sithen liittyvit tulot ja kustannukset pystytddn luotet-
tavasti madrittamaan.

Tutkimus ja kehitys

Tutkimus- ja kehitysmenot kirjataan kuluksi toteutu-
mishetkelld ja ne sisdltyvét konsernin tuloslaskelmassa
liiketoiminnan muihin kuluihin.

Tietokoneohjelmistojen kehityskulut

Uuden ohjelmiston hankinta- ja kehitysmeno, kun se
liittyy selvdsti madriteltavissd olevaan ja ainutlaatui-
seen tuotteeseen, johon konsernilla on méddrdysvalta,
ja josta saatava pitkdaikainen hyoty on suurempi kuin
sen kustannukset, kirjataan taseen aineettomaksi hyo-
dykkeeksi ja poistetaan taloudellisena pitoaikanaan.
Liitdnndisiin kuluihin lasketaan kehitystyéryhmén
kulut ja asianmukaiset yleiskulut. Ohjelmistojen ylla-
pitokulut ja internetsivujen kulut kirjataan kuluksi
syntymishetkelld.

Ymparistovelvoitteet

Aikaisemman liiketoiminnan vaikutusten korjaami-
sesta syntyneet kustannukset, jotka eivit lisdd nykyisid
tai tulevia tuottoja, kirjataan kuluksi. Ymparisto-
vastuut kirjataan ympaéristolakien ja -sdddosten nyky-
tulkintaan perustuen, mikili on todenndkoistd, ettd on
syntynyt vastuuvelvollisuus ja sen médrd voidaan koh-
tuudella arvioida. Ympdristdvastuut eivdt sisdlla korva-
uksia kolmansilta osapuolilta. Sulkemisesta ja alueen
tulevaan kdytt6on kunnostamisesta aiheutuneet kus-
tannukset aktivoidaan kehitystyon alussa ja poistetaan
kdyttoaikana niin, ettd ympdriston palauttamisen
kaikki kustannukset toteutuvat projektin loppuun
mennessd.

Lopetettavat toiminnot

Lopetettava toiminto, jonka omaisuus ja tulos voidaan
erottaa fyysisesti, lilketoiminnallisesti ja raportointitar-
koituksessa, syntyy, kun paitetdan luopua kokonaan
tai olennaisilta osin konsernin merkittavasta erillisestad
liikketoiminta-alueesta yksittdisen suunnitelman
mukaan. Lopetettavien toimintojen myyntivoitot
(-tappiot) ennen veroja esitetidn omana erdndin
konsernin tuloslaskelmassa.

Tuloverot

Konsernin verot sisdltdvit konserniyhtididen verot,
jotka perustuvat tilikauden verotettavaan tuloon seka
aikaisempien tilikausien verot, laskennallisten verojen
muutoksen ja osakkuusyhtididen verot.

Laskennalliset verot lasketaan taseldhtoisen velka-
menetelmdn mukaan, jolloin kaikista kirjanpidon ja
verotuksen valisistd jaksotuseroista lasketaan nettovai-
kutus kulloinkin voimassaolevia verokantoja kayttden.
Merkittavimmat jaksotuserot syntyvit kidyttdomaisuu-
den poistoerosta, hankittujen yritysten hankintahet-
ken taseiden kdypiin arvoihin arvostuksesta, sopivan
tilaisuuden tullen myytédvissad olevien rahoitusvarojen
ja johdannaisinstrumenttien kdypiin arvoihin arvos-
tuksesta, vaihto-omaisuuden konsernin sisidisen kat-
teen eliminoinnista, verottamattomista varauksista ja
vahvistetuista tappioista. Vahvistetuista tappioista kir-
jataan laskennallisia verosaamisia siind maarin kuin on
todenndkoistd, ettd vahvistettuja tappioita voidaan
kayttad hyvaksi tulevien tilikausien verotettavaa tuloa
vastaan.

Poistoero ja verottamattomat varaukset jaetaan
konsernitaseessa omaan pddomaan ja laskennallisiin
verovelkoihin. Suomen ja Ruotsin osakeyhtitlakien
mukaan omaan pddomaan laskettu osuus ei kuulu
jakokelpoiseen omaan pddomaan.

Konserniliikearvo

Konserniliikearvo lasketaan hankintamenon ja hanki-
tun yhtion netto-omaisuuden kdyvén arvon erotuk-
sena hankintahetkelld. Ostettujen ulkomaisten yhtioi-
den liikearvo kirjataan tamén yhtion taseeseen ja se
arvostetaan tilinpddtdspdivian valuuttakurssin mukaan.
Konserniliikearvo poistetaan tasapoistoin arvioituna
taloudellisena pitoaikana, jonka kuluessa sitéd testataan
saannollisin véliajoin arvonalentumistestilld.
Konserniliikearvon taloudelliset pitoajat vaihtelevat
viidestd kahteenkymmeneen vuoteen hankinnan luon-
teesta riippuen. Arvioidut taloudelliset pitoajat tarkis-
tetaan tilinpddtoksen laatimisen yhteydessd ja tarvitta-
essa poistoaikoja muutetaan vastaavasti.

Aineeton kayttoomaisuus

Aineettomiin kdyttoomaisuushyodykkeisiin lasketaan
tavaramerkit, patentit, tekijanoikeudet ja ohjelmisto-
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jen lisenssit. Aineeton kdyttdomaisuus on kirjattu
taseessa alkuperdiseen hankintamenoon ja poistetaan
tasapoistoin taloudellisena pitoaikanaan. Taloudelliset
pitoajat vaihtelevat kolmesta kymmeneen vuoteen.

Sijoituskiinteistot

Sijoituskiinteistd on kiinteisto, jota yritys pitda hallus-
saan hankkiakseen vuokratuloja tai omaisuuden
arvonnousua tai niitd molempia. Konsernilla ei ole
sijoituskiinteistoiksi luokiteltavaa omaisuutta.

Kayttéomaisuus

Konserniyhtididen kdyttbomaisuus on arvostettu
taseessa alkuperdiseen hankintamenoon vihennettyna
kertyneilld, suunnitelman mukaisilla tasapoistoilla
sekd mahdollisilla arvonalennuksilla. Rakennusaikaiset
korot pitkdaikaista rakennusaikaa edellyttavistd hank-
keista aktivoidaan kdyttbomaisuuteen sitda mukaan
kun investointi saatetaan kdyttotarkoituksensa mukai-
seen kdyttokuntoon osaksi kdyttbomaisuutta. Muu
aineellinen kdyttdomaisuus sisdltdd aktivoituja met-
sien istutus- ja hoitomenoja.

Maa-alueista ei tehdd poistoja, koska silld ei katsota
olevan taloudellista pitoaikaa. Muiden kayttdomai-
suusryhmien poistot perustuvat seuraaviin odotettui-
hin taloudellisiin pitoaikoihin:

Kayttoomaisuusryhma Poistoaika vuosia
Teollisuusrakennukset ..........ccoeevvviveeerniiieeeeennnnns
Asuinrakennukset .........cccccocciiiiiiiiiiiiiiiniii,
Toimistorakennukset .... .
Puuhioketehtaat ........cccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieees
VesivoimalaitoKset ...........ccccccveeiiieiiiniiiiiiiiiiiiiiieeees

Paperitehtaat, pddkoneet ... 20
Kartonkitehtaat, pddkoneet .............cccccccoeeiiiiiiiil 20
Sellutehtaat, paakoneet
Raskas KOneisto .........cccocevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiie,

SANAL ceiiei
TiEtOKONEET ...eeviiiiiiiiieiiiiiiiee ettt
AJONEUVOL ..ooiiiiiiiiiiiiiiiiieciiicrcc e 5
ToimiStORAIUSLO oovvvvvieeeiiiiiieeeeieeee e 3-5
Rautatiet, satamat ..........cccccovviiiiieeiiiiiiin, 20-25
Metsdautotiet .....cccceveviiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 10-35
Tiet, kentat, sillat .......cccoeeeeeiiiiiiiiiiiiieeee e, 15-20

Normaalit kunnossapito- ja korjauskustannukset kirja-
taan kuluksi syntymishetkelld. Merkittavat koneuusin-
nat ja laitteiden parannusinvestoinnit aktivoidaan ja
poistetaan sen paahyodykkeen, johon koneuusinnat
tai parannusinvestoinnit liittyvét, jéljelld olevana
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taloudellisena pitoaikana. Kdayttdomaisuuden luovu-
tus, myynti tai kdytostd poistaminen kirjataan poista-
malla hankintameno ja kertyneet poistot yhdessd
mahdollisen arvonalennuspoistoeron kanssa kirjanpi-
dosta. Myyntivoitot esitetddn liiketoiminnan muissa
tuotoissa.

Myyntikustannuksilla vahennetty kdypdan arvoon
tai sitd pienempdén tasearvoon arvostettu kdytostd
poistettu tai luovutettu omaisuus on esitetty liit-
teessd 4, myytdvd omaisuus.

Arvonalennukset

Omaisuuserdn tasearvo arvioidaan jokaisena tilinpda-
tospdivind mahdollisen arvonalentumisen selvittami-
seksi. Jos arvonalentumiseen viittaavia tekijoitd ilme-
nee, kerrytettdvissa olevaksi rahamaaraksi otetaan
omaisuuseran nettomyyntihinta tai sitd korkeampi
kdyttoarvo. Arvonalennus kirjataan, jos tasearvo ylit-
tad kerrytettdvissa olevan rahamadran.

Aikaisemmin tehty arvonalennus perutaan, jos ker-
rytettdvissd olevassa rahamaardssa on tapahtunut
muutos. Arvonalennusta ei kuitenkaan peruuteta
enempadd kuin mikd tasearvo olisi ollut, jos arvonalen-
nusta ei olisi aikaisemmilla tilikausilla kirjattu. Yleensa
konserniliikearvoon tehtya arvonalennusta ei palau-
teta, ellei sitd ole aiheuttanut tietty ulkoinen, luonteel-
taan poikkeuksellinen tapahtuma, jonka ei odoteta
toistuvan. Edellytyksend on, ettei myohemmin ole
toteutunut ulkoisia tapahtumia, jotka kumoavat
tdman tapahtuman vaikutuksen.

Vuokrasopimukset (Leasing)

Kdyttbomaisuuden vuokrasopimukset, joissa konser-
nille siirtyy olennainen osa omistukselle ominaisista
eduista ja riskeistd, luokitellaan rahoitusleasingsopi-
muksiksi. Ne merkitddn taseeseen sopimuksen alkaessa
varoiksi madrdédn, joka on yhtd suuri kuin hyddykkeen
kdypa arvo sopimuksen alkamisajankohtana, tai sitd
alempaan vahimmadisvuokrien nykyarvoon.
Maksettavat leasingvuokrat jaetaan rahoitusmenoon ja
velan vihennykseen. Rahoitusmenot kohdistetaan
vuokra-ajan tilikausille siten, ettd jdljelld olevalle
velalle tulee kullakin tilikaudella samansuuruinen
korko. Vastaavat leasingvuokravastuut rahoituskustan-
nuksella vihennettyna sisédltyvit korollisiin velkoihin.
Rahoituksen korko kirjataan tuloslaskelmaan leasing-
sopimuksen aikana. Rahoitusleasingilld vuokratut
omaisuuserdt poistetaan joko suunnitelman mukaan
taloudellisena pitoaikana tai sitd lyhyemman leasing-
sopimuksen keston mukaan. Vuotuiset leasingvuokrat
kirjataan poistoihin ja korkokuluihin.



Kédyttbomaisuuden vuokrasopimukset, jotka eivit
ole rahoitusleasingsopimuksia, luokitellaan muiksi
vuokrasopimuksiksi. Niiden vuokrat merkitddn
kuluiksi tasasuuruisina erind vuokra-ajan kuluessa,
vaikka maksut eivdt madraytyisikddn tdlld perusteella.
Purettaessa muu vuokrasopimus ennen vuokra-ajan
umpeutumista, vuokralle ottaja kirjaa kaikki sopimuk-
sen purkamisesta aiheutuvat kustannukset valittomasti
kuluksi. Leasingsopimusten lakkauttamisen yhteydessd
saadut edut on kirjattu diskontattuna.

Biologiset hyddykkeet

Uusi kirjanpitostandardi IAS 41 Maatalous edellyttaa,
ettd biologiset hyddykkeet on kirjattava taseeseen
markkina-arvoonsa. Konsernin metsdt on kirjattu
kdypddn arvoon vdhennettynd arvioidulla myyntiin
liittyvilla menoilla. Arvostamisen edellytyksend on,
ettd hyodykkeiden kdypd arvo on luotettavasti maari-
tettdvissa.

Stora Enson metsdomaisuuden arvo perustuu dis-
kontattuihin kassavirtoihin, joissa biologisten hyodyk-
keiden kdypd arvo lasketaan jatkuvien toimintojen
kassavirtojen perusteella. Tdmd perustuu kestdvaan
metsdnhoitoon, joka huomioi kasvupotentiaalin.
Ennustettuun puun kasvuun perustuvat vuosittaiset
hakkuut kerrotaan toteutuneilla puun hinnoilla, mistd
vahennetddn lannoitteiden ja hakkuiden kustannuk-
set. Biologisten hyddykkeiden kdypd arvo mitataan
hakkuun nykyarvona, joka perustuu tuottavan metsa-
alueen kasvukauteen ja huomioi ympaéristorajoitukset
ja muut varaukset. Fyysisesti maaperdssa kiinni oleva
biologinen hyddyke arvostetaan erillidn maa-alueesta.

Vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus esitetddn taseessa hankintamenon tai
sitd alemman nettorealisointiarvon madrdisend, jossa
hankintameno maééritellddn FIFO-menetelmdd kayt-
tden tai vaihtoehtoisesti vastaavalla painotetulla keski-
maaraiselld kustannuksella. Tuote- ja vélivaraston han-
kintameno kasittaa raaka-aineet, valittomat palkat ja
muut valittomat kustannukset sekd niihin kohdistu-
van osuuden tuotannon valillisista kustannuksista
ilman korkokuluja. Hankintahinta on arvioitu myynti-
hinta vahennettynd myyntikuluilla.

Myyntisaamiset

Myyntisaamiset arvostetaan kdypdan arvoon.
Epédvarmat saamiset arvioidaan tilinpaatoshetkelld saa-
misten kattavan tarkastelun perusteella.

Likvidit varat

Likvidit varat sisdltavit rahat ja pankkisaamiset sekd
muut likvidit varat, joiden maturiteetti on alle kolme
kuukautta. Taseessa luottolimiitit sisdltyvat lyhytaikai-
siin korollisiin velkoihin.

Sijoitukset

Yhtio luokittelee sijoitukset kolmeen ryhmaéén, jotka
ovat kaupankdyntitarkoituksessa pidettdvat sijoitukset,
erdpdivadn asti pidettdvat sijoitukset ja sopivan tilai-
suuden tullen myytdvissa olevat rahoitusvarat. Kaupan-
kdyntitarkoituksessa pidettdvien sijoitusten tarkoituk-
sena on tuottaa voittoa lyhyelld aikavalilld ja ne esite-
tddn osana lyhytaikaisia sijoituksia. Erdpdivaan asti
pidettédvit sijoitukset on tarkoitettu pidettdaviaksi erdan-
tymiseensd saakka, ja ne raportoidaan osana pitkdai-
kaisia sijoituksia. Konsernilla ei ollut tdhdn ryhmééan
luokiteltavia sijoituksia vuonna 2003. Ne varat, joita
pidetddn hallussa ennalta méaarittelemattomaén ajan ja
joista likviditeetin turvaamisen tai korkomuutosten
takia voidaan luopua, luokitellaan sopivan tilaisuuden
tullen myytavissa oleviksi rahoitusvaroiksi. Nama erat
esitetddn taseen pitkdaikaisissa varoissa, ellei johto ole
ilmaissut aikomustaan luopua omistuksesta tilinpaa-
tostd seuraavien 12 kuukauden kuluessa. Johto tekee
sijoitusten luokitteluun liittyvat paatokset ostohetkelld
ja arvioi luokitusta sddnnollisesti.

IAS 39:n mukaan sijoitukset kirjataan taseeseen
kdypiin arvoihin, ja kdyvédn arvon ja hankintamenon
valinen ero kirjataan suoraan omaan padomaan.
Omaan pddomaan viety kirjaus tuloutetaan sijoituksen
myyntihetkelld tai arvonalennuksen yhteydessa.

Vieraan padoman menot

Vieras padoma kirjatan taseeseen, kun suoritus lainan-
antajalta on saatu, nettotransaktiokustannukset huo-
mioituna. Vieraan pddoman menot, jotka valittomasti
johtuvat hyodykkeen hankkimisesta, rakentamisesta
tai valmistamisesta, aktivoidaan osana kyseisen hyo-
dykkeen hankintamenoa. Seuraavina tilikausina vie-
raan padoman menot esitetddn poistoilla vihennet-
tyind kédyttden efektiivisen koron menetelmaa.
Korkokulut kirjataan tuloslaskelmaan suoritusperustei-
sesti.
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Varaukset

Varaus kirjataan, kun konsernilla on aikaisempaan
tapahtumaan juridinen tai aikaisempaan kdytantoon
perustuva vastuu ja on todenndkoistd, ettd vastuusta
vapautuminen edellyttda taloudellista suoritusta tai
aiheuttaa taloudellisen menetyksen ja ettd vastuun
madrd pystytddn arvioimaan luotettavasti. Ympaériston
palauttamisen ympdristovaraukset tehddidn projektin
alkaessa. Varauksen aktivoitu kustannus ja omaisuu-
den alkuperdinen hankintameno poistetaan omaisuu-
den kdyttoéidn mukaan.

Eldkejarjestelmat

Konsernilla on eri puolilla maailmaa monenlaisia eld-
kejdrjestelmid, joiden omaisuus on usein erillisten sda-
tididen ja rahastojen valvonnassa. Eldkejarjestelmat
rahoitetaan yleensa tyontekijoiltd ja asianomaisilta
konserniyhtioiltd perittdavin maksuin, jotka perustuvat
riippumattomien vakuutusmatemaatikkojen suosituk-
siin. Konsernin suoritukset maksupohjaisiin jarjestelyi-
hin kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan sind kautena,
johon maksusuoritus liittyy.

Etuuspohjaisissa jarjestelyissd, joissa etuudet on
maddritelty etukédteen ja konsernille voi tulla lisdmaksu-
velvoitteita tai palautuksia, eldkekustannukset méérite-
tddn kdyttden Projected Unit Credit Method -menetel-
madd. Menetelmdn mukaan eldkejdrjestelyjen kustan-
nukset kirjataan tuloslaskelmaan jaksottaen sadannon-
mukaiset kustannukset tyontekijan tyovuosille vuosit-
tain tehtavien eldkevakuutusmatemaattisten laskel-
mien mukaisesti. Eldkevastuuna esitetddn tulevien ela-
kemaksujen nykyarvo, joka lasketaan kdyttden kor-
kona vastuuajaltaan vastaavien valtion velkasitoumus-
ten korkoja. Aktuaaristen laskelmien voitot ja tappiot
jaksotetaan jéljelld oleville tyovuosille.

Johdon osakeoptiot

Kaikkien optio-ohjelmien (synteettisten optio-ohjel-
mien sekd muiden johdon palkitsemis- ja kannustus-
ohjelmien) kulut kirjataan tuloslaskelmaan henkildsto-
kuluiksi sille ajankohdalle, jolloin optiot on kadytetty
tai kulut ovat muodostuneet. Synteettiset optio-ohjel-
mat 1999-2002 suojataan optioiden suojausinstru-
menteilla (Total Return Swaps).
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Sidottu oma paaoma

Sidottuun omaan pddomaan luetaan kuuluvaksi yli-
kurssirahasto, ulkomaisten tytdryhtididen muuntoerot
ja muut sidotun padoman erdt niiden maiden lakien
mukaisesti, joissa tytdryhtiot toimivat.

Saadut valtionavustukset
Kayttoomaisuushyodykkeisiin liittyvat valtionavustuk-
set vahennetddn hyddykkeen hankintahinnasta.
Valtionavustus tuloutuu poistojen kohteena olevan
kdyttbomaisuushyddykkeen kadyttdaikana pienenty-
neen poiston muodossa.

Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla kauden
tulos kunkin kauden keskimdérdiselld osakemaaralld.
Takaisin ostettujen osakkeiden keskimddrdinen maddra
on vihennetty ulkona olevien osakkeiden keskimaarai-
sestd lukumddrastd. Laimennusvaikutuksella oikaistu
osakekohtainen tulos on laskettu takaisin ostettujen
osakkeiden (treasury stock method) menetelmalld.
Ulkona olevien osakkeiden painotetun keskimddran
liséksi jakajaan sisallytetddn optioiden oletetusta kdy-
tostd tulevat lisdosakkeet.

Optioiden kidyttod ei oteta huomioon osakekoh-
taista tulosta laskettaessa, jos optioiden merkintdhinta
ylittdd osakkeiden keskimddrdisen markkina-arvon
kauden aikana. Optioilla on laimentava vaikutus vain,
jos osakkeiden kauden keskimddrdinen markkinahinta
ylittdd kauden aikana optioiden merkintahinnan.

Osingonjako

Hallituksen yhtiokokoukselle ehdottamaa osinkoa ei
ole vahennetty jakokelpoisesta omasta pddomasta
ennen yhtiokokouksen hyviksyntaa.



Liite 2 Rahoitusriskien hallinta

Konsernin kansainvilinen liiketoiminta sisaltdd rahoi-
tusmarkkinariskejd, joista konserni on vastuussa halli-
tuksen hyvaksymien toimintatapojen mukaisesti.
Konsernin rahoitusosaston tarkeimmat tehtédvit ovat
kustannustehokas konserniyhtididen varainhankinta
ja rahoitusriskien hallinta. Tavoitteena on minimoida
negatiivisten markkinahdirididen vaikutus konsernin
tulokseen. Pddasialliset rahoitusriskit ovat varainhan-
kintariski, korkoriski, valuuttariski ja hyodykeriski.

Varainhankintariski

Varainhankintariskilld tarkoitetaan rahoituksen saata-
vuuteen liittyvda riskid. Konsernin uudelleenrahoituk-
sen kustannusten minimoimiseksi ja varainhankinnan
varmistamiseksi konsernin rahoitusosasto pitda nosta-
mattomia luottolimiittejd konsernin yleisen varain-
hankinnan ja yritystodistuslainojen katteena.
Nostettujen lainojen ja nostamattomien luottolimiit-
tien keskimddrdinen maturiteetti tulee olla vahintdan
nelja vuotta eikd enempéa kuin seitsemdn vuotta.

Korkoriski

Konserni on alttiina korkoriskille alan syklisen luon-
teen vuoksi. Korkoriskipolitiikkana konsernilla on
sovittaa yhteen rahoituskustannus sijoitetun padgoman
tuoton kanssa. Tdhdn pddstadan vaihtamalla pitkdaikai-
sia kiinteitd korkoja lyhytaikaisiin vaihtuviin korkoi-
hin, joiden keskiméaardinen maturiteetti on kaksitoista
kuukautta, 3-24 kuukauden vaihteluvilin puitteissa.

Valuuttariski

Konserni toimii kansainvilisilld markkinoilla ja on
siten alttiina valuuttakurssimuutoksista johtuvalle
valuuttariskille. Ulkomaan valuuttamddrdiset myynnit
ja ostot seka tase-erdt (transaktioriski), kuten myos
sijoitukset ulkomaisiin tytaryhtiéihinkin (muunto-
riski), muodostavat valuuttariskin. Konsernin toimin-
taohje on suojata enintddn 75 % tietyn valuutan seu-
raavan 12 kuukauden nettopositiosta. Konsernin toi-
mintaohje on minimoida muuntoriski rahoittamalla
sidottu padoma samalla valuutalla, mikéli se on mah-
dollista ja taloudellisesti kannattavaa.

Hyddykeriski

Konsernin pédatuotteiden hinnat ovat luonteeltaan
syklisid ja sen vuoksi konsernin tulos on altis hyddyke-
riskivolatiliteetille. Konserni on toteuttanut hyodyke-
riskien hallintaa kuitu- ja energiariskin osalta.
Tytédryhtioilld on vastuu hyddykeriskin mittaamisesta
ja konsernin rahoitusosasto suojaa namad riskit.

Luottoriskien hallinta

Paamarkkina-alueilla lantisessa Euroopassa sekd
Kanadassa ja Yhdysvalloissa asiakkaat vakuutetaan
asiakasluottovakuutuksella. Muilla markkinoilla kdyte-
tddn maksua turvaavia maksutapoja, kuten remburs-
seja, ennakkomaksuja ja pankkitakuita. Lisdaksi on kay-
tossd vientitakuita, jotka kattavat sekd poliittisen ettd
kaupallisen riskin. Vientitakuut koskevat yksittdisid
OECD-maiden ulkopuolisia asiakkaita. Konsernin
johto uskoo, ettei Stora Ensolla ole merkittavia riski-
keskittymid yksittdisen asiakkaan, yksittdisen osapuo-
len tai maantieteellisen alueen suhteen.

Toimitusriski

Konsernin tuotannollinen toiminta on riippuvaista
tarvittavien raaka-aineiden, pddasiassa puun, energian
ja kemikaalien, oikea-aikaisista toimituksista.
Liiketoiminnan tulos vaarantuu, jos konserni ei
onnistu hankkimaan riittdivaa maarda raaka-aineita
oikea-aikaisesti, tai jos raaka-ainekustannukset merkit-
tdvasti nousevat.

Tietyt konserniyhtiot voivat tarkeimpien raaka-
aineidensa osalta olla ajoittain vain muutaman toimit-
tajan varassa, mikd johtuu saatavuudesta, sijainnista,
hinnasta, laadusta tai muista tekijoista. Toimittajat
voivat myds viivyttdd tai rajoittaa toimituksia tai
korottaa hintaa kapasiteetin puutteesta tai muista teki-
joistd johtuen. Konserni tekee ldheistd yhteistyota tar-
keimpien toimittajien kanssa kaikkialla maailmassa
pienentddkseen toimitusriskid. Joitain avainresursseja
tuotetaan itse.
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Liite 3 Tiedot segmenteittain

Segmenttien laskemiseen kdytetddn samoja konserniti-
linpaatoksen laadintaperiaatteita, jotka esitettiin liit-
teessd 1. Segmenttien sisdiset myynnit perustuvat
markkinahintaan. Konserni arvioi segmenttien toimin-
taa ja pdattdd allokoitavista resursseista perustuen nii-
den operatiiviseen tulokseen.

Toukokuun alussa Stora Enso muutti organisaatio-
rakennettaan vastaamaan paremmin konsernin strate-
gista periaatetta, jonka mukaan Stora Enso toimii ja
sitd johdetaan yhtena teollisuuskonsernina. Uusi
rakenne muodostuu Stora Enson pddtuotealueista,
jotka ovat paperi, pakkauskartongit sekd puutuotteet ja
kuituhuolto. Stora Enson liiketoimintasegmentit on
organisoitu maailmanlaajuisesti tuotealueittain opera-
tiivisiin tulosryhmiin, jotka muodostavat perustan
ensisijaiselle segmentti-informaatiolle.

e Uusi paperituotealue koostuu painopapereista, hie-
nopapereista ja tukkuritoiminnasta. Entiset sanoma-
ja aikakauslehtipaperitulosryhmaét on yhdistetty
uudeksi painopapereiden tulosryhmaksi.
Pakkauskartonkien tulosryhmddn kuulunut erikois-
paperit muodostaa uuden hienopaperitulosryhméédn
kuuluvan tulosalueen.

e Pakkaustuotealue sdilyy padosin muuttumattomana
ja koostuu kuluttajapakkauskartongeista, aaltopah-
vipakkauksista, teollisuuspapereista seka hylsyistd ja
hylsykartongeista.

e Puutuotteet, sellun osaamiskeskus ja metsd muodos-
tavat uuden puutuotteet ja kuituhuolto -tuote-
alueen.

Markkinapalveluista on muodostettu erillinen esikun-
tatoiminto, joka koostuu myyntiverkostosta sekd kulje-
tuksesta ja jakelusta. Markkinapalvelut yhdistettynd
energiaosastoon sekd konsernintoimintoihin muodos-
tavat segmentin muut toiminnot.

Sellutulosryhma sulautettiin vuonna 2001 jaka-
malla sellutehtaat painopapereille, hienopapereille ja
pakkauskartongeille. Vertailutiedot on oikaistu vastaa-
vasti.
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Raportoitavien segmenttien toimintoalueet ovat:

Paperituotealue

e Painopaperitulosryhma kehittdd ja valmistaa
sanoma- ja aikakauslehtipapereita. Se tuottaa paal-
lystaimdttomid ja paallystettyjd aikakauslehtipaperi-
laatuja painotaloille ja kustantajille aikakauslehtiin,
luetteloihin, esitteisiin sekd muihin mainospaino-
tuotteisiin. Sanomalehtipaperitulosalue tuottaa
standardi- ja erikoislaatuja painotaloille ja kustanta-
jille kdytettdvaksi sanomalehtiin, liitteisiin, mainon-
taan, luetteloihin sekd pehmedkantisiin kirjoihin.

e Hienopaperitulosryhma kehittdd ja tuottaa paallys-
tettyjd (graafiset paperit) ja pddllystamattomia (toi-
mistopaperit) hienopaperilaatuja kustantajille seka
paperitukkureille. Paéllystettya hienopaperia kiyte-
tddn mainosmateriaaleihin, esitteisiin seka korkea-
laatuisiin kirjoihin ja aikakauslehtiin.
Paallystamédtonta hienopaperia kdytetddn tulostus-
ja offset-papereihin, kirjekuoriin, kirjoitus- sekd toi-
mistopapereihin.

e Tukkuritoiminta huolehtii paperin jakelusta paino-
taloille, jdlleenmyyjille, toimistoihin sekd muihin
organisaatioihin. Se toimii linkkind konsernin
hienopaperituotteiden jakelussa graafiselle teolli-
suudelle.

Pakkauskartonkituotealue

e Pakkauskartonkialue koostuu kuluttajapakkauskar-
tongeista, aaltopahvipakkauksista, teollisuuspape-
reista sekd hylsyistd ja hylsykartongeista. Konserni
kehittdd ja tuottaa nditd tuotteita teollisille asiakkail-
leen, joista merkittdvin on elintarviketeollisuus.

Puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealue

e Puutuotteet kehittdd, valmistaa ja toimittaa sahat-
tuja puutuotteita puusepdn-, huonekalu- ja raken-
nusteollisuuden kdyttoon, kuten talopaketteihin.
Tuotealueen sahattujen puutuotteiden jatkojalostus-
kapasiteetti kasvaa koko ajan.

e Furoopan puunhankinta vastaa Stora Enson met-
sistd sekd hankkii ja toimittaa puutavaraa konsernin
tehtaille.

Seuraavissa taulukoissa esitetddn Stora Enson segment-
tien tiedot tilikausilta 2001, 2002 ja 2003.
Vertailutiedot on oikaistu edelld mainittujen organi-
saatiomuutosten mukaisesti.



Liikevaihto tuotealueittain

2001 2002 2003

Milj. EUR Ulkoinen Sisdinen Yhteensa  Ulkoinen Sisdinen Yhteensa  Ulkoinen Sisdinen Yhteensa
Painopaperit 5296,1 118,3 54144 4599,2 116,4 47156 4179,3 116,4 42957
Hienopaperit 3 205,6 464,8 36704 3140,0 287,4 34274 2923,2 274,5 3197,7
Tukkuritoiminta 838,5 1,8 840,3 718,8 1,8 720,6 625,8 1,8 627,6
Pakkauskartongit 2501,4 169,7 2671,1 2571,9 148,3 2720,2 2562,5 199,1 2761,6
Puutuotteet 1090,2 90,3 1180,5 1139,4 95,8 12352 1294,6 105,4 1400,0
Euroopan puunhankinta 453,6 1372,0 18256 444,0 1514,7 1958,7 492,6 1581,7 20743
Muut toiminnot ja sisdisten

myyntien eliminoinnit 123,4 -2216,9 -2093,5 169,3 -2164,4 -1995,1 94,3 -2278,9 -2184,6
Yhteensa 13 508,8 - 13 508,8 12782,6 - 12782,6 121723 - 121723

Liikevoitto tuotealueittain ja osuus osakkuusyhtiéiden tuloksesta

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Osuus osakkuusyhtioiden Sijoitukset

Milj. EUR Liikevoitto tuloksista osakkuusyhtiohin
Painopaperit 785,8 -756,2 50,2 16,4 - -16,3 75,1 67,5 57,2
Hienopaperit 330,7 73,3 102,6 - -1,0 -0,2 - - 3,3
Tukkuritoiminta -10,0 -24,6 -8,8 - - - - - -
Pakkauskartongit (1) 333,5 341,7 285,0 57,0 53 - 100,2 - 4,2
Puutuotteet 5,2 32,4 7,6 5,2 31 -0,9 12,1 13,4 7,6
Euroopan puunhankinta 88,1 122,2 117,2 - -5,5 13,7 - 29,2 83,0
Muut toiminnot -46,4 59,6 -70,1 1,0 12,7 -19,3 119,3 101,6 163,7
Yhteensa 1486,9 -151,6 483,7 79,6 14,6 -23,0 306,7 211,7 319,0

1) Pakkauskartonkien osakkuusyhtiétulos Billerud AB:n perustamisesta 1.1.2001 lahtien vuoden 2002 myyntiin saakka.

Investoinnit seka poistot ja arvonalentumiset tuotealueittain

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Milj. EUR Investoinnit Poistot ja arvonalentumiset
Painopaperit 239,7 482,2 591,6 522,4 15226 447,6
Hienopaperit 193,7 134,6 2191 413,9 532,8 340,5
Tukkuritoiminta (1) 5,0 0,0 25,6 10,2 11,5 8,1
Pakkauskartongit 294,4 140,5 170,9 223,4 235,5 239,4
Puutuotteet 64,4 53,5 141,9 43,1 54,6 74,4
Euroopan puunhankinta 21,2 24,9 20,2 35,8 39,0 16,2
Muut toiminnot 38,7 41,9 78,9 18,8 45,9 74,2
Yhteensa 857,1 877,6 12482 12676 24419 12004

1) Sisaltaa 21,5 milj. euroa rakennusten rahoitusleasingsopimuksia.
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Tase tuotealueittain

31.12.

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Milj. EUR Tase, vastaavaa Vieras padoma
Painopaperit 64640 5059,3 5018,6 933,1 913,0 840,9
Hienopaperi 5833,2 48699 44219 589,1 530,5 510,0
Tukkuritoiminta 334,0 256,0 237,9 119,2 84,6 77,7
Pakkauskartongit 3080,5 3011,8 2981,0 403,7 362,1 383,9
Puutuotteet 718,3 721,7 10189 156,8 172,7 191,7
Euroopan puunhankinta 1487,6 1131,4 20304 203,6 214,3 2211
Muut toiminnot 2640,8 3164,1 22334 9113,7 7749,7 75728
Yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1 11519,2 10026,9 97981

Sidottu paaoma tuotealueittain Sidotun padaoman ja taseen vastaavien tasmaytys

31.12. 31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003 Milj. EUR 2001 2002 2003
Painopaperit 5530,9 4146,3 4177,7 Sidottu paaoma 16106,4 13271,6 137327
Hienopaperit 52441 43394 39119 Koroton
Tukkuritoiminta 214,8 171,4 160,3 vieras padoma 2610,0 2526,3 2 440,6
Pakkauskartongit 26769 2649,6 2597,0 Korolliset
Puutuotteet 561,5 549,0 828,3 saamiset 1589,6 2120,5 1574,3
Euroopan puunhankinta 1284,0 917,1 1 809,4 Verosaamiset 252,4 295,8 194,5
Muut toiminnot 594,2 498,8 248,1 Vastaavaa yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1
Yhteensa 16 106,4 13 271,6 137327

Sidottu padgoma (“O” -ert) siséltyy taseeseen ja se sisaltaa kayttoomaisuuden ja muut pitkaaikaiset varat (poislukien sijoitukset, lainasaamiset ja laskennalliset verosaamiset),

vaihto-omaisuuden, myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset, elakevastuut, muut varaukset, korottomat pitkaaikaiset velat ja muun lyhytaikaisen korottoman vieraan

paaoman.

Henkilosto keskimaarin

Tuotealueittain 2001 2002 2003 Sijainti 2001 2002 2003
Painopaperit 13384 13 241 12903 Suomi 15054 14 676 14 479
Hienopaperit 10 968 9872 9521 Ruotsi 9433 9187 9 068
Tukkuritoiminta 1580 1411 1254 Saksa 4767 4761 4785
Pakkauskartongit 9527 9949 10 068 Ranska 1368 1333 1312
Puutuotteet 3 644 3745 4626 Muut EU-maat 4478 4462 4335
Euroopan puunhankinta 2176 2 265 2599 EU yhteensa 35100 34 419 33979
Muut toiminnot 2996 3370 3293 Muut Euroopan maat 1343 1879 3234
Yhteensa 44 275 43 853 44 264 Kanada 746 850 849

USA 6071 5731 5182

Muut maat 1015 974 1020

Yhteensa 44 275 43 853 44 264
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Ulkoinen liikevaihto kohteen ja alkuperamaan mukaan

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Liikevaihto

Milj. EUR Liikevaihto kohteen mukaan alkuperdmaan mukaan
Itavalta 213,1 195,4 222,0 310,9 3151 363,5
Belgia 345,1 301,3 267,2 237,8 213,2 200,8
Tanska 307,6 297,9 276,1 116,2 11,7 107,9
Suomi 776,0 780,6 786,9 4370,2 4151,0 39519
Ranska 1007,0 965,5 862,7 537,8 486,4 447,7
Saksa 18403 16736 1616,1 1489,9 14422 13818
Italia 403,2 391,5 380,7 0,6 0,1 0,1
Alankomaat 581,9 488,4 491,9 247,6 234,0 226,4
Portugali 71,3 60,9 64,9 80,3 59,7 50,5
Espanja 445,5 463,4 499,4 139,4 141,5 145,6
Ruotsi 1026,6 10342 994,4 2980,2 28956 2840,2
Iso-Britannia 13248 10534 979,3 157,2 59,1 23,4
Muu EU 197,8 197,4 203,9 0,2 0,1 -
EU yhteensa 8540,2 7903,5 76455 10668,3 10109,7 97398
Muut Euroopan maat 813,2 981,4 897,8 252,4 290,1 390,6
Eurooppa yhteensa 9353,4 88849 85433 10920,7 10399,8 10130,4
Kanada 169,4 160,0 143,7 384,0 290,2 287,7
Kiina 188,8 201,5 228,6 11,6 122,3 109,4
USA 2469,7 22673 19183 2067,2 1909,6 15836
Muut maat 1327,5 12689 13384 25,3 60,7 61,2
Yhteensa 135088 127826 121723 135088 127826 121723

Taseen vastaavaa ja sijoitettu padoma maittain

31.12.

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Milj. EUR Vastaavaa Sijoitettu paaoma
Itévalta 221,4 233,7 238,5 161,8 162,3 175,6
Belgia 419,2 525,8 650,0 97,6 325,7 584,6
Suomi 5354,3 56921 53445 4146,5 38720 35156
Ranska 386,9 367,7 364,5 248,2 235,0 245,6
Saksa 18950 17544 17507 889,5 783,8 893,4
Portugali 246,7 242,6 227,5 234,0 225,5 214,8
Ruotsi 3700,9 3727,7 43289 1980,2 1886,7 25824
Muu EU 485,9 415,6 3773 301,8 199,4 233,1
EU yhteensa 12710,3 12959,6 13 281,9 8059,6 7690,4 8445,
Muut Euroopan maat 188,1 201,4 4351 162,3 161,4 477,7
Eurooppa yhteensa 12898,4 13161,0 13717,0 82219 78519 89228
Kanada 706,0 561,0 488,1 631,7 491,1 491,7
Kiina 277,4 224,8 180,8 252,7 203,7 157,3
USA 6613,6 4166,7 3385,1 4741,3 2654,0 2143,6
Muut maat 63,0 100,7 171,1 11,5 41,7 28,6
Yhteensa 20 558,4 18 214,2 17 942,1 13 859,1 11242,4 11744,0

Sijoitettu padoma lasketaan vahentamalla nettoverovelat sidotusta padgomasta.
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Investoinnit seka poistot ja arvonalentumiset maittain

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Milj. EUR Investoinnit Poistot ja arvonalentumiset
Itavalta 25,2 22,1 18,7 15,4 17,8 18,2
Belgia 30,7 290,6 209,7 16,2 27,1 29,5
Suomi 3921 211,7 371,5 341,5 391,6 367,0
Ranska 7,8 13,9 36,3 28,2 28,8 34,9
Saksa 91,6 55,1 126,8 159,2 138,0 155,2
Portugali 14,9 18,5 5,8 10,5 11,7 11,9
Ruotsi 158,5 141,0 197,3 198,4 208,8 220,6
Muu EU 18,2 16,6 34,3 21,6 26,7 21,5
EU yhteensa 739,0 769,5 10004 791,0 850,5 858,8
Muut Euroopan maat 23,9 9,1 88,9 10,0 14,2 40,7
Eurooppa yhteensa 762,9 778,6 1089,3 801,0 864,7 899,5
Kanada 12,9 12,7 45,3 34,2 85,7 45,0
Kiina 3,4 3,3 1,3 13,0 14,5 13,0
USA 66,9 74,4 109,0 416,7 1479,5 240,4
Muut maat 11,0 8,6 3,3 2,7 -2,5 2,5
Yhteensa 857,1 877,6 1248,2 1267,6 2441,9 12004
Liite 4 Yritysostojen ja -myyntien vaikutus

Konsernirakenteessa ei ollut merkittdvid muutoksia
vuonna 2000 tapahtuneen Consolidated Papers, Inc.:n
hankkimisen jdlkeen. Kuluneen kolmen vuoden
aikana konserni on kehittanyt johdonmukaisesti
nykyistd tuotantorakennettaan strategianaan vapaut-
taa pddomaa ja parantaa taloudellista joustavuutta
ydinliiketoimintojen edistdmista varten (kts. Liite 11 —
Kayttbomaisuus).

Yritysostot
Helmikuussa 2003 Stora Enso sai paatokseen Viron
suurimman puutuote- ja puunhankintayhtion AS
Sylvesterin yrityskaupan. Yrityskaupan hinta oli 122,7
milj. euroa, josta muodostui 72,0 milj. euron liikearvo.
Aiemmin konserni hallinnoi 34 %:n ja 7,1 milj. euron
arvoista omistusosuutta Sylvesterin suurimmasta viro-
laisesta tehtaasta Imaveressd. Aiesopimus allekirjoitet-
tiin vuonna 2002 ja kauppa saatettiin paatokseen hel-
mikuussa 2003. Tuolloin kilpailuviranomaiset hyvak-
syivit Stora Enso Timberin 66 %:n omistusosuuden
Sylvesterin sahayhtidistd sekd konsernin virolaisen
puunhankintayhtion Stora Enso Metsin 100 %:n omis-
tusosuuden Sylvesterin puunhankintatoiminnoista
Baltian maissa. Sylvesterin sahayhtitsta tuli Stora Enso
Timber AS. Yrityksen neljd sahaa Virossa, Latviassa
(Launkalne) ja Liettuassa (Alytus) kasvattavat konser-
nin sahattujen puutuotteiden tuotantokapasiteettia yli
miljoonalla kuutiometrilld. Timdn lisdksi komponent-
titehdas Virossa lisdsi 100 000 kuutiometrid jatkojalos-
tuskapasiteettid

Elokuussa 2001 hallitus paatti lunastaa
Schweighoferin perheen 26,5 %:n vahemmistoosuu-
den Stora Enso Timber Oy:std. Yrityskaupan hinta oli
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154,5 milj. euroa, josta 81,5 milj. euron liikearvo pois-
tetaan kymmenessd vuodessa. Kaupan jdlkeen yhtiosta
tuli Stora Enson kokonaan omistama tytédryhtio.
Konserni oli ostanut enemmistdosuuden Holzindustrie
Schweighofer GmbH -yhtitstad joulukuussa 1998.
Yhtion hankintameno oli 122,9 milj. euroa, johon
sisdltyy konserniliikearvoa 82,9 milj. euroa.

Stora Enso osti lokakuussa 2001 Purple Charta
Investmentin omistaman 20 % osuuden Stora Enso
Suzhou Paper Co.:sta. Oston myotd omistusosuus
nousi 80,87 % danivallasta. Hankintameno oli 21,9
milj. Yhdysvaltain dollaria (24,0 milj. euroa), josta
muodostui 28,4 milj. euron liikearvo johtuen yhtion
negatiivisesta omasta pddomasta. Tavoitteena on kehit-
tdd yhtion liiketoimintaa nykyisestd. Stora Enso
Suzhou Paper Co. on télld hetkelld Kiinan markkinoi-
den toiseksi suurin pééllystetyn hienopaperin tuottaja.

Yritysmyynnit

Vuoden aikana ei ole tehty olennaisia yritysmyynteja.

Suunnitteilla on kuitenkin Ruotsin metsien myynti,

joka tapahtunee alkuvuonna 2004. Myynnin taloudel-

linen vaikutus on esitetty osiossa kaupankdyntitarkoi-
tuksessa pidettdvit rahoitusvarat. Stora Enso aloitti

metsien uudelleenjdrjestelyohjelman vuonna 2002:

1. Syyskuussa 2002 Stora Enso North America Corp.
allekirjoitti sopimuksen metsiensd myynnistd Plum
Creek Timber Company, Inc:lle. Yhtioé myi metsdd
noin 125 000 hehtaaria. Kauppa saatiin paatdkseen
3.12.2002. Kaupan arvo oli 141,0 milj. Yhdysvaltain
dollaria (149,1 milj. euroa) ja myyntivoitto oli 46,8
milj. Yhdysvaltain dollaria (49,5 milj. euroa).



2. Joulukuussa 2002 konserni sai paatokseen metsa-
omaisuutensa myynnin Suomessa suomalaisten
institutionaalisten sijoittajien perustamalle uudelle
yhtiolle, Tornator Timberland Oy:lle.
Metsdomaisuuden arvo oli 364,5 milj. euroa ja kau-
pasta saatiin myyntivoittoa 25,9 milj. euroa. Kaupan
jalkeen Stora Enso omistaa 41 % uuden yhtion osak-
keista ja se on esitetty taseessa osakkuusyhtidissd
(kts. liite 13). Konsernin suomalainen metsanhan-
kintaosasto Stora Enso Metsd on tehnyt pitkdaikai-
sen markkinahintaisen puunhankintasopimuksen
Tornator Timberland Oy:n kanssa.

Huhtikuussa 2002 Stora Enso ilmoitti aikomuksestaan
lopettaa tukkuritoimintansa Isossa-Britanniassa lak-
kauttamalla Papyrus GB Limitedin, koska sitd ei oltu
saatu kannattavaksi viime vuosien rationalisointitoi-
menpiteistd huolimatta. Sulkemiskustannuksista
aiheutui 24,8 milj. euron kulu.

Maaliskuussa 2002 konserni myi Molndalin teh-
taansa Ruotsissa erikoispaperia valmistavalle Klippan
AB:lle. Kauppahinta oli yhteensd 254,3 milj. Ruotsin
kruunua (27,8 milj. euroa) vastaten omaisuuden Kkirja-
arvoa.

Myytdva omaisuus

Stora Enso julkisti joulukuussa 2003 suunnitelmansa
konsernin metsien omistusjarjestelyistd Ruotsissa.
Stora Enson yhteistybkumppani Ruotsin metsien omis-
tusjarjestelyissa on ruotsalainen metsateollisuusyritys
Korsnds AB, jonka omistaa Kinnevik-konserni. Stora
Enso ja Korsnds perustavat uuden yhtion, Bergvik Skog
AB:n, jolle molempien yhtididen metsat siirretdan.
Stora Ensolle jda yhtiostd 44 %:n ja Korsndsille 5 %:n
vahemmistoosuus. Sopimus pyritddn saattamaan paa-
tokseen vuoden 2004 ensimmadisen neljanneksen
aikana. My0s Kanadan Ontarion metsien omistusta
aiotaan samalla pienentdd. Omistusjdrjestelyyn liitty-
vt varat ja vastuut 31.12.2003 on esitetty alla olevassa
taulukossa.

Milj. EUR 31.12.2003
Kayttéomaisuushyodykkeet ja muut
pitkaaikaiset sijoitukset 16254

Rahoitus- ja vaihto-omaisuus 3,0
Vastaava yhteensa 1628,4

Pitkdaikainen vieras padgoma 479,4
Lyhytaikainen vieras padoma 15,9
Vastattavaa yhteensa 495,3

Liite 5 Muut liiketoiminnan tuotot ja kulut

Milj. EUR 2001 2002 2003 Konsernin tilintarkastuspalkkiot sen riippumattomalle
Kayttbomaisuuden pdatilintarkastajalle PricewaterhouseCoopersille
myyntivoitot 42,1 79,6 12,4 vuonna 2002 ja 2003 esitetddn alla olevassa taulu-
Pitkaaikaisten sijoitusten kossa. Tilintarkastuspalkkiot liittyvit vuositilinpaatos-
myyntivoitot 63 79,5 26 ten tilintarkastukseen ja niihin laheisesti liittyviin pal-
Vuokrat 9,3 10,0 8,3

Avustukset 5,5 7,0 6,3 veluihin paikallisten vaatimusten mukaisesti. Palkkiot
Yhteensa 63,2 176,1 29,6 tilintarkastuksen oheispalveluista aiheutuvat sellaisista

Muut liiketoiminnan kulut

Tutkimus ja kehitys 92,3 91,6 88,8
Maksetut vuokrat 96,1 95,7 93,2
Pitkaaikaisten sijoitusten

myyntitappiot 8,4 - 4,5

Vuonna 2003 ei ollut pitkdaikaisten sijoitusten ja kayt-
toomaisuuden luopumiseen liittyvid oleellisia voittoja.
Vuonna 2002 myyntivoitot sisédlsivdt Billerud AB:n
(kts. liite 13) osuuden myyntivoiton 702,5 milj.
Ruotsin kruunua (76,7 milj. euroa) sekd Suomen ja
Yhdysvaltain metsien myyntivoiton 75,4 milj. euroa.
Vuonna 2001 voittoihin sisédltyy 18,0 milj. euron
myyntivoitto Diisseldorfin toimistorakennuksen
myynnista.

palveluista, jotka liityvit tilintarkastukseen ja joilla
pyritddn varmentamaan tilinpdatoksen oikeellisuutta.
Palkkiot veropalveluista liittyvdt veroneuvontaan ja
-suunnitteluun.

Paatilintarkastajan palkkiot ja palvelut

Milj. EUR 2002 2003
Tilintarkastuspalkkiot 2,1 2,5
Palkkiot oheispalveluista 0,5 1,0
Palkkiot veropalveluista 0,4 0,5
Muut palkkiot 0,1 0,4
Yhteensa 3,1 4,4

STORA ENSO TILINPAATOS 2003 61

Lue lisaa www.storaenso.com/2003



Liite 6 Henkilostokulut

Henkilostokulut

Johdon palkat ja palkkiot: Toimitusjohtaja

Milj. EUR 2001 2002 2003 Tuhat EUR 2001 2002 2003
Palkat ja palkkiot 1659,0 1656,3 16623 Vuosipalkka 1039,2 11423 1063,1
Elakkeet 260,3 309,0 332,8 Etuudet 27,2 76,3 114,8
Muut pakolliset henkilostokulut 196,1 176,4 272,2 Bonukset 250,2 220,2 197,1
Muut vapaaehtoiset Palkat ja palkkiot yhteensa 1316,6 1438,8 1375,0
henkilostokulut 119,0 140,3 18,0

Yhteensa 22344 22820 22853

Elakkeet
Milj. EUR 2001 2002 2003
Etuuspohijaiset jarjestelyt 6,3 56,7 78,0

Maksupohijaiset jarjestelyt 223,1 2171 223,4
Muut ty6suhteen paattymisen
jalkeiset etuudet 30,9 35,2 31,4

Elakekulut yhteensa 260,3 309,0 332,8

Eldkekulujen tarkempi erittely liitteessa 19.

Hallituksen palkkiot

Tuhat EUR 2001 2002 2003
Claes Dahlbéck, puheenjohtaja 134,5 135,0 135,0
Krister Ahlstrom,

varapuheenjohtaja 84,0 85,0 85,0
Josef Ackermann (erosi

tehtavastaan 20.3.2003) 58,9 60,0 15,0
Harald Einsmann 58,9 60,0 60,0
Bjorn Hagglund,

varatoimitusjohtaja - - -
Jukka Harmala, toimitusjohtaja - - -
Barbara Kux (hallituksen jasen

20.3.2003 alkaen) - - 45,0
George W. Mead 58,9 60,0 60,0
llkka Niemi 44,2 60,0 60,0
Paavo Pitkanen 58,9 60,0 60,0
Jan Sjoqvist 58,9 60,0 60,0
Marcus Wallenberg 58,9 60,0 60,0
Hallituksen palkkiot yhteensa 616,1 640,0 640,0

Johtoryhman palkat ja palkkiot

Johtoryhmaén vuosipalkat tarkastetaan kerran vuodessa
ja uudet palkat ovat astuneet voimaan 1.1. alkaen.
Vuonna 2003 ajankohdaksi muutettiin 1.3. alkaen.
Vuosipalkat olivat yhteensd 4,5 milj. euroa (4,5 milj.
euroa), josta toimitusjohtajan palkka oli 1,1 milj.
euroa (1,1 milj. euroa) (kts. ylld).
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Toimitusjohtaja: Jukka Harmala
Toimitusjohtaja on peruspalkan lisdksi oikeutettu hal-
lituksen vuosittain paattimddn bonusohjelmaan, jossa
bonuksen enimmadisméaard on puolet vuosipalkasta.
Vuonna 2003 bonuksesta 50 % riippui Stora Enson
sijoitetun padoman tuotosta (ROCE) ja toinen 50 %
madrdytyy henkilokohtaisten tavoitteiden mukaan.
Toimitusjohtajan eldkeikd on 60 vuotta. Suomen
tyoeldkelain ja Stora Enson oman vapaaehtoisen jarjes-
telyn perusteella eldke on 66 % viimeisen neljan vuo-
den Suomen palkkojen keskiarvosta. Eldkemaksu
vuonna 2003 oli 930 350 euroa (912 2935 euroa), josta
tyontekijoiden eldkelain mukaan yhtion oli makset-
tava 174 083 euroa (178 633 euroa). Stora Enson
vapaaehtoinen jdrjestely ei velvoittanut maksuihin.

Johtoryhma

Varatoimitusjohtaja on oikeutettu samanlaiseen
bonusohjelmaan kuin toimitusjohtaja. Muiden johto-
ryhmaén jasenten ohjelmissa bonuksen enimmais-
madrd on 40 % vuosipalkasta. Vuoteen 2002 perustu-
vien bonusten madrd vuonna 2003 oli 610 020 euroa
(584 266 euroa). Etuuksia myodnnettiin 263 172 euron
(175 847 euron) arvosta ja viidelle jasenelle kuului
ulkomaankomennukseen liittyvid etuja kokonaiskus-
tannukseltaan 326 233 euroa (262 787 euroa).

Johtoryhmin jasenten eldkeikd on 60 vuotta.
Eldkkeet ovat jasenten kotimaiden lainsddadantojen
mukaisia. Eldkekulut olivat vuonna 2003 yhteensa
1 367 397 euroa (908 829 euroa).

Toimitusjohtajalla, varatoimitusjohtajalla ja muilla
johtoryhmain jdsenilld on kuuden kuukauden irtisano-
misaika. Irtisanomiskorvaus on vuoden palkka lisét-
tynd mahdollisesti toisen vuoden palkalla tydsuhteesta
riippuen. Jdsenet ovat myos oikeutettuja optio-/synteet-
tisiin optio-ohjelmiin, jotka esitetddn liitteessd 26.



Liite 7 Nettorahoituskulut

Milj. EUR 2001 2002 2003
Korkokulut

Pankkilainat -348,1 -242,5 -188,9

Rahoitusleasingsopimukset -44,1 -34,3 -30,2

Aktivoidut korot 7,9 9,0 5,2
Korkotuotot 51,2 38,3 27,8
Osinkotuotot 17,0 9,2 5,8
Kurssierot -58,5 44,9 12,5
Muut rahoitustuotot 44,7 48,1 36,7
Muut rahoituskulut -13,6 -78,9 -106,6
Yhteensa -343,5 -206,2 -237,7

Johdannaisinstrumenttien tuotot ja kulut esitetdan liitteessa 22.

Erddn muut rahoituskulut sisdltyy 53,9 milj. euron
(61,1 milj. Yhdysvaltain dollarin) leasingsopimusten
ennenaikaisesta purkamisesta johtuva varaus. Stora
Enso North America Inc. on purkamassa rahoituslea-
singsopimuksiaan, jotka se solmi vuonna 1996 englan-
tilaisen pankkiryhmittymén kanssa rahoittaakseen
Wisconsin Rapidsin tehtaiden paperikone 16:a sekd

Bironin tehtaiden paperikone 26:a. Leasingsopimusten
tilityksen oli méaard raueta vuonna 2011, mutta Ison-
Britannian verosadnndsten muuttumisen johdosta
sopimukset on pditetty purkaa ennenaikaisesti.
Sopimukset lopetetaan vuoden 2004 alkupuolella, jol-
loin pankit kohdistavat 443,6 milj. euron saatavan
kyseistd velkaa vastaan. Konserni joutuu sopimusten
purkamisten yhteydessd maksamaan tamaén lisédksi yli-
maddraisid kuluja.

Tilinpaatokseen sisdltyvat valuuttakurssivoitot ja
-tappiot ovat:

Milj. EUR 2001 2002 2003
Liikevaihto 28,6 -19,0 -47,9
Kulut -0,1 2,5 5,2
Rahoituksen kurssierot -58,5 44,9 12,5
Yhteensa -30,0 28,4 -30,2

Liite 8 Tuloslaskelman verot
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuutta Tuloslaskelman verojen tasmaytys
paikallisiin verokantoihin
Milj. EUR 2001 2002 2003
Milj. EUR 2001 2002 2003
Suomalaiset yhtiot 796,5 353,7 186,9
Ruotsalaiset yhtiot 541,2 539,4 329,5 Verot kunkin maan verokannan
Saksalalse.t“yhtlot 210,9 107,9 25,8 mukaan, joissa konserni toimii 352,0 -249,6 25,8
Muut th'Ot 3256 -1344,2  -319,2 Ei-vdhennyskelpoiset menot ja
Yhteensa 12230 -343,2 223,0 verovapaat tulot 57,9 34,5 -6,8
Tytéryhtididen tappiot, joista ei ole
laskettu verosaamista -14,9 33,7 48,9
™ L Pohjois-Amerikan lisdpoisto - 363,2 -
Tilikauden verot maittain Stora Enso North America Corp.
osakkeiden alaskirjaus - -298,4 -
Milj. EUR 2001 2002 2003 Yhtiomuodon muutos, Saksa -86,6 -
Verokannan muutos -8,8 -4,3 2,7
Tilikauden verot Konsernin tuloslaskelman
Suomalaiset yhtist 176,8 98,6 52  verot 299,6 _ -120,9 70,6
Ruotsalaiset yhtiot 159,8 106,4 77,5 o 0 0 0
Saksalaiset yhtiot 161,4 50,0 11 Efektiivinen verokanta 245% 352% 31,7%
Muut yhtiot 20,8 58,6 31,4
Laskennallisten verovelkojen muutos . i1k
Suomalaiset yhtiot 670  -103,2 522 Vuonna 2002 Stora Enso teki 1 081,0 milj. Yhdysval-
Ruotsalaiset yhtist -20,6 47,7 14,4 tain dollarin (1 143,3 milj. euroa) lisdpoiston Pohjois-
Saksalaiset yhtiot -156,1 2,1 1,1 Amerikassa. Vastaava 1 028,8 milj. euron poisto tehtiin
Muut yhtiot 1325 -179,4 1206 §tora Enso Oyij:n kirjanpidossa Stora Enso North
Osuus osakkuusyhtididen veroista 23,0 -0,3 -1,7 A ica C . Kkeista. Vi 298 4 mili
Yhteensa 299.6 1209 70,6 merica Corp:n osakkeista. Veron osuus on ,4 milj.

euroa, josta 253,4 milj. euroa hyddynnettiin vuoden
2002 tuloksessa ja 45,0 milj. euroa siirtyi vuodelle
2003. Vuonna 2002 konsernin verokanta oli ilman
ndaita verovaikutuksia 31,4 %.
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Vuonna 2001 tuloutettiin veroja 86,6 milj. euroa,
mikd johtui yhtiomuodon muutoksesta saksalaisessa
alakonsernissa. Konsernin efektiivinen verokanta laski
31,6 prosentista 24,5 prosenttiin.

Konserni on laskenut laskennallisen verosaamisen
vahvistetuista tappioistaan ja samalla muodostanut
sitd vastaan arvostusvdhennyksen, jonka maarittimi-
nen perustuu todenndkoisyysarvioihin kaikissa niissa
verohallintopiireissd, joissa konsernilla on toimintaa.
Tilikauden 2003 lopussa Stora Ensolla oli, pddasiassa
ulkomaisissa tytaryhtioissd, kertyneitd vahvistettuja
tappioita yhteensd 982 milj. euroa (1 055 milj. euroa),
joista arviolta 509 milj. euroa ei vanhene koskaan ja

52 milj. euroa vanhenee vuosien 2004-2008 vilisend
aikana ja loput myoéhemmin. Verosaamiset on neto-
tettu verovelkoja vastaan niissd verohallintopiireissa,
joissa konsernilla on toimintaa ja on esitetty taseessa
varoina siind, missd ne ylittavat vastaavat velat.

Laskennallista verovelkaa ei ole laskettu suomalais-
ten yhtididen jakamattomista voittovaroista, koska
useimmissa tapauksissa ne voidaan siirtdd emoyhtiolle
ilman veroseuraamuksia. Konserni laskee Suomen
ulkopuolisten yhtididen jakamattomista voittovaroista
laskennallisen verovelan ainoastaan silta osin, kun
niitd ei ole tarkoitus pysyvisti sijoittaa uudelleen kysei-
seen liiketoimintaan.

Laskennallisten verovelkojen ja saamisten tasmaytys taseeseen 2003

Kirjattu  Yritysostot/
tulos- paattyneet Muunto- Muut 31.12.
Milj. EUR 1.1.2003  laskelmaan toiminnot erot tulot 2003
Laskennalliset verovelat taseessa
Poistoerot ja verottamattomat varaukset 1460,4 47,8 12,8 -81,1 - 1439,9
Konsernieliminoinnit 24,2 6,8 - - -0,6 30,4
Vahvistetut tappiot ja muut ajoituserot -261,4 19,6 -18,6 30,0 - -230,4
Hankitun netto-omaisuuden kéypa arvo ja IAS 41 (1) 708,4 -157,7 11,0 -19,8 - 541,9
1931,6 -83,5 5,2 -70,9 -0,6 1781,8
Kayvat arvot sopivan tilaisuuden tullen myytavissa
oleville sijoituksille ja johdannaisille 96,1 - - - -47,1 49,0
2027,7 -83,5 5,2 -70,9 -47,7 1830,8
Laskennalliset verosaamiset taseessa
Véahennyskelpoiset vahvistetut tappiot 144,9 -24,9 - - - 120,0
Arvostusvaraus -92,2 -15,7 - - - -107,9
52,7 -40,6 - - - 12,1
Laskennallisten verovelkojen muutos taseessa 1975,0 -42,9 5,2 -70,9 -47,7 1818,7

Muut tulot, kts. lite 22
1) Kayttoomaisuuserille kohdistetun liikearvon avaavassa taseessa on otettu huomioon 245,4 milj. euron laskennallinen vero liittyen alkuperdisen arvostuksen ylijagamaan

IAS 41:n kayttéonoton yhteydessa 1.1.2003.
Lyhytaikaisten laskennallisten verojen osuus on 180,8 milj. euroa (54,6 milj. euroa).
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Laskennallisten verovelkojen ja saamisten tasmaytys taseeseen 2002

Kirjattu  Yritysostot/
tulos- paattyneet Muunto- Muut 31.12.
Milj. EUR 1.1.2002  laskelmaan toiminnot erot tulot 2002
Laskennalliset verovelat taseessa
Poistoerot ja verottamattomat varaukset 1715,1 -168,8 0,7 -86,6 - 1460,4
Konsernieliminoinnit 10,8 14,1 - - -0,7 24,2
Vahvistetut tappiot ja muut ajoituserot -273,1 -23,3 0,3 34,7 - -261,4
Kayttdomaisuuserille kohdistettu liikearvo 536,6 -34,4 5,6 -39,8 - 468,0
1989,4 -212,4 6,6 -91,7 -0,7 1691,2
Kéyvat arvot sopivan tilaisuuden tullen myytévissa
oleville sijoituksille ja johdannaisille 21,6 - - - 74,5 96,1
2011,0 -212,4 6,6 -91,7 73,8 1787,3
Laskennalliset verosaamiset taseessa
Véahennyskelpoiset vahvistetut tappiot 103,2 41,7 - - - 144,9
Arvostusvaraus -75,1 17,1 - - - -92,2
28,1 24,6 - - - 52,7
Laskennallisten verovelkojen muutos taseessa 1982,9 -237,0 6,6 -91,7 73,8 1734,6

Liite 9 Tasearvojen oikaisut

Tiedot tasearvojen oikaisuista tileittdin on esitetty alla olevassa taulukossa.

Tasearvojen oikaisut

Varaston Lasken-

Epavarmat  Epakurantit arvon- nallinen Oikaisut
Milj. EUR saatavat varastot alennukset verovelka yhteensa
Tasearvo 1.1.2001 29,8 15,8 - 58,8 104,4
Muuntoerot 0,3 5,2 - - 5,5
Velotettu tuloslaskelmassa 1,9 13,0 - 16,3 31,2
Hyvitetty tuloslaskelmassa -1,5 -12,3 - - -13,8
Tasearvo 31.12.2001 30,5 21,7 - 751 127,3
Muuntoerot -1,0 -2,2 - - -3,2
Velotettu tuloslaskelmassa 11,7 26,4 1,5 17,1 56,7
Hyvitetty tuloslaskelmassa -4,7 -20,3 - - -25,0
Tasearvo 31.12.2002 36,5 25,6 1,5 92,2 155,8
Muuntoerot -0,9 -0,9 - - -1,8
Velotettu tuloslaskelmassa 10,1 7,5 4,8 15,7 38,1
Hyvitetty tuloslaskelmassa -5,1 -3,6 - - -8,7
Tasearvo 31.12.2003 40,6 28,6 6,3 107,9 183,4

STORA ENSO TILINPAATOS 2003 65

Lue lisaa www.storaenso.com/2003



Liite 10 Poistot ja arvonalenemiset

Milj. EUR 2001 2002 2003

Suunnitelman mukaiset poistot

Aineeton kayttdomaisuus 17,5 16,4 17,0
Rakennukset ja rakennelmat 96,0 98,0 109,3
Koneet ja kalusto 955,0 932,5 904,9
Muu aineellinen kayttdomaisuus 44,8 42,6 25,1
Konserniliikearvo 150,4 148,8 116,1
Yhteensa 1263,7 1238,3 1172,4
Arvonalennukset ja

myyntitappiot

Koneet ja kalusto 2,8 267,3 12,1
Muu kayttdomaisuus - 17,4 15,9
Konserniliikearvo 11 918,9 -
Yhteensa 3,9 1203,6 28,0
Poistot ja arvonalennukset 1267,6 2 441,9 1200,4

Kokonaispoistot ja arvonalennukset olivat tuloslaskel-
massa 1 200,4 milj. euroa, jota vastaan on kirjattu 12,3
milj. euroa kdyttbomaisuuden luovutusvoittoja liittyen
pddasiassa maa-alueisiin ja rakennukssin, jotka on esi-
tetty erdssd muut liiketoiminnan voitot. Vuonna 2002
nettotappiot liittyen kdyttbomaisuudesta luopumiseen
olivat 42,4 milj. euroa ja kdyttdomaisuuden luovutus-
voitot olivat 79,6 milj. euroa liittyen pddosin
Yhdysvaltain metsien ja maa-alueiden myyntiin.
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Joulukuussa 2003 konserni sitoutui myymadn met-
sansd Kanadan Ontariossa ja alaskirjaamaan tdman
hyoddykkeen arvoa 17,6 milj. eurolla. Metsdt on nyt
arvostettuna nettorealisointiarvoonsa,15,6 milj. euroa,
joka on esitetty liitteessd 4 erdnd kaupankdyntitarkoi-
tuksessa pidettdvissd rahoitusvaroissa.

Syyskuussa 2002 konsernin Pohjois-Amerikan liike-
toiminnoista tehtiin heikentyneen markkinatilanteen
vuoksi 1 081,0 milj. Yhdysvaltain dollarin (1 143,3
milj. euron) arvonalennus, josta 868,8 milj. Yhdys-
valtain dollaria (918,9 milj. euroa) muodostui liikear-
vosta. Jdljelle jadva Stora Enso North America Inc:n lii-
kearvo 31.12.2002 oli 645,9 milj. Yhdysvaltain dollaria
(615,9 milj. euroa) ja se poistetaan 17 vuodessa. Arvon-
alennus laskettiin 9,5 %:n diskonttauskorolla kayttoar-
vomenetelmalld jokaiselle kassavirtaa tuottavalle yksi-
kolle. Ndin lasketuista poistoista 1 014,5 milj. euroa
kohdistui aikakauslehtipapereille ja 128,8 milj. euroa
hienopapereille. Pohjois-Amerikan liiketoimintojen
kannattavuuden parantamissuunnitelman seurauksena
tehtiin myo6s 50,0 milj. Yhdysvaltain dollarin (52,9
milj. euron) arvonalennus tiettyjen tuotantolaitteiden
parantamiseksi.



Liite 11 Kayttéomaisuus

Kayttoomaisuuden yhteenveto

2003
Aineellinen Aineeton Kaytto-
kaytto- kaytto- Konserni- omaisuus
Milj. EUR omaisuus omaisuus liikkearvo yhteensa
Hankintameno
1.1. 20181,4 195,3 27654 23 142,1
Muuntoerot -544,6 -3,5 -276,3 -824,4
Uudelleenryhmittely -727,0 5,5 - -721,5
Yritysostot 161,8 0,5 73,8 236,1
Lisaykset 1228,2 20,0 - 1248,2
Véahennykset -328,5 -9,3 -3,9 -341,7
Hankintameno 31.12. 19 971,3 208,5 2559,0 22 738,8
Kertyneet poistot
1.1. 9 369,3 122,0 1709,9 11 201,2
Muuntoerot -142,7 -1,8 -165,7 -310,2
Uudelleenryhmittely -23,2 - - -23,2
Ostetut yritykset 29,6 0,1 - 29,7
Véhennykset -293,5 -9,2 -3,9 -306,6
Tilikauden poisto 1039,3 17,0 116,1 1172,4
Arvonalennukset 28,0 - - 28,0
Kertyneet poistot 31.12. 10 006,8 128,1 1656,4 11791,3
Tasearvo 31.12.2003 9 964,5 80,4 902,6 10 947,5
Tasearvo 31.12.2002 10 812,1 73,3 1055,5 11 940,9
Tasearvo 31.12.2001 12 335,6 89,6 2276,0 14 701,2

Aineellinen kayttoomaisuus

2003
Maa- Rakennuk- Koneet Muut Kesken-
ja vesi- set ja ra- ja  aineelliset eraiset

Milj. EUR alueet  kennelmat kalusto hyodykkeet hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno

1.1. 961,8 2703,4 15 256,8 754,3 505,1 20 181,4
Muuntoerot -2,2 -46,2 -485,6 -5,8 -4,8 -544,6
Uudelleenryhmittely -611,3 166,9 573,8 -83,6 -772,8 -727,0
Yritysostot 2,1 35,1 117,0 1,9 5,7 161,8
Lisaykset 2,0 67,5 399,2 15,5 744,0 1228,2
Véahennykset -1,2 -25,2 -180,5 -113,2 -8,4 -328,5
Hankintameno 31.12. 351,2 2901,5 15 680,7 569,1 468,8 19 971,3
Kertyneet poistot

1.1. - 1133,9 7 848,2 387,2 - 9 369,3
Muuntoerot - -5,9 -135,5 -1,3 - -142,7
Uudelleenryhmittely - -2,2 -30,4 9,4 - -23,2
Ostetut yritykset - 6,9 22,7 - - 29,6
Véahennykset - -11,9 -168,3 -113,3 - -293,5
Tilikauden poisto - 109,3 904,9 25,1 - 1039,3
Arvonalennukset - - 12,1 15,9 - 28,0
Kertyneet poistot 31.12. - 1 230,1 8472,6 323,0 - 10 006,8
Tasearvo 31.12.2003 351,2 1671,4 7 227,0 246,1 468,8 9 964,5
Tasearvo 31.12.2002 961,8 1569,5 7 408,6 367,1 505,1 10 812,1
Tasearvo 31.12.2001 1415,8 1669,4 8 576,6 431,8 242,0 12335,6
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Kéyttbomaisuushyddykkeiden uudelleenluokittelut
olivat 698,3 milj. euroa muodostuen 721,5 milj. euron
kuluista vahennettynd 23,2 milj. euron kertyneilld
poistoilla. Nettouudelleenluokittelut olivat:

e Pitkdaikainen liiketoiminnan 7,6 milj. euron saatava
Kanadassa uudelleenluokiteltiin kdyttdomaisuu-
deksi.

e Biologiset hyodykkeet istutettujen puiden muodossa
ja arvoltaan 705,9 milj. euroa uudelleenluokiteltiin
maa-alueista biologisiin hyoddykkeisiin (kts. liite 12).

Konsernin kdyttdomaisuus 31.12.2003 sisaltda tieto-
jarjestelmien aktivoitujen kehityskustannusten poista-
mattomat osuudet, omaisuuden hankinnan korot (kor-
koprosentti 6 %-11 %) ja rahoitusleasingsopimukset:

Tasearvot

31.12.

2001 2002 2003

2001 2002 2003 2001 2002 2003

Milj. EUR Tietokoneohjelmistot Aktivoidut korot Rahoitusleasingsopimukset
1.1 23,2 18,4 36,3 83,9 81,4 79,4 853,3 818,7 614,4
Muuntoerot -1,9 - -0,2 0,4 -1,3 -1,3 22,1 -125,5 -88,5
Yritysostot ja vahennykset - - - - -1,2 - - -24,9 -369,4
Aktivoitu vuoden aikana - 23,0 18,5 7,9 9,0 52 - - 21,5
Poistot -2,9 -5,1 -7,9 -10,8 -8,5 -6,2 -66,7 -53,9 -35,7
31.12. 18,4 36,3 46,7 81,4 79,4 77,1 818,7 614,4 142,3
Kayttoomaisuuden lisdykset Paperit

Vuoden 2003 aikana on tapahtunut vain yksi merkit-
tava yrityskauppa. Konsernin yritysostot olivat
yhteensd 241,3 milj. euroa (56,3 milj. euroa).
Liiketoiminnan kdyttdomaisuuden hankintameno oli
206,4 milj. euroa (150,4 milj. euroa), josta 73,8 milj.
euroa (26,7 milj. euroa) muodostui liikearvosta.
Vuonna 2001 konsernin yritysostot olivat 223,6 milj.
euroa, joka muodostui pddosin vihemmistdosuuksien
hankinnasta Stora Enso Timber Oy:std ja Stora Enso
Suzhou Paper Co:sta. Hankintameno oli 141,5 milj.
euroa, josta 127,5 milj. euroa muodostui liikearvosta.
Tilikauden investoinnit olivat yhteensd 1 248,2
milj. euroa (877,6 milj. euroa). Brasiliassa Veracelin
sellutehtaalla ollaan tekemdéssd merkittavaa noin 500
milj. euron sijoitusta. Yrityksen kdyttbomaisuus on
noin 230 milj. euroa (840 milj. BRL), mutta koska kon-
sernin osuus tasta hankkeesta on vain 50 %, se kasitel-
lddn padomaosuusmenetelmdlld ja sisdltyy taten tasee-
seen sijoituksena osakkuusyhtitihin (kts. liite 13).
Muut vuoden 2003 merkittdvit investoinnit olivat:
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1. Osana Stora Enson tuotantorakenteen kehittamis-
ohjelmaa painopaperitulosryhma on uudistanut
sanomalehtipaperin tuotantoaan Langerbruggen
tehtailla, Belgiassa. Langerbruggen tehtaiden pape-
rikone 4 kidynnistyi toukokuussa. Koneen inves-
tointikustannukset ovat noin 485 milj. euroa ja se
on konsernin tihdan mennessa suurin investointi,
johon on sijoitettu 201,1 milj. euroa vuonna 2003
ja 273,8 milj. euroa sitd edeltdvdnad vuonna.
Koneen vuotuinen tuotantokapasiteetti on 400 000
tonnia ja se kayttdd 500 000 tonnia kerdyspaperia
vuodessa. Tuotantolinjan arvioidaan saavuttavan
tdyden kapasiteettitason vuonna 2005. Langer-
bruggeen on rakennettu myos siistaamo seka
75 megawatin biovoimala.

2. Painopaperitulosryhmdin strategian mukaisesti
konserni jatkaa paperikoneiden erikoistumista ja
poistaa sellaiset kohteet tuotannosta, jotka eivit
ole kannattavia pitkélld aikavalilld. Tamdn vuoksi
Summan tehtaiden paperikone 1 ja Langerbruggen
tehtaiden paperikone 2 on suljettu ja Langer-
bruggen vuotuiselta tuotantokapasiteetiltaan
165 000 tonnin paperikone 3 on uudistettu.
Uudistuksen investointikustannukset ovat 38 milj.
euroa, josta 5,7 milj. euroa kdytettiin vuonna 2003
ja 32,5 milj. euroa vuonna 2002.



3. Tuotantorakenteen kehittdmisohjelma sisaltda

my0s Saksan Maxaun tehtaiden paperikone 6:n
uudistamisen. Investoinnin arvo on 168 milj.
euroa, josta 52,9 milj. euroa kdytettiin vuonna
2003. Konserni uudistaa myos Saksassa Sachsenin
tehtaiden paperikone 1:n. Investoinnin arvo on

14 milj. euroa, josta 13,1 milj. euroa kdytettiin
vuonna 2003.

Ranskassa uudistetaan Corbehemin tehtaiden
paperikone 5. Investoinnin arvo on 60 milj. euroa,
josta 6,0 milj. euroa kdytettiin vuoden 2003 aikana.
Samanaikaisesti rakenteilla olevan uuden voimalan
kustannukset ovat 23 milj. euroa, josta kulutettiin
14,8 milj. euroa vuoden 2003 aikana.

Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaille rakennetaan uusi
kattila, joka otettaneen kdyttoon vuoden 2005
puolivilissd. Investoinnin arvo on 55 milj. euroa,
josta 23,6 milj. euroa kaytettiin vuoden 2003
aikana.

Kotkan tehtaiden Solaris Press -paperia valmista-
vaan paperikone 2:een investoidaan 30 milj. euroa,
josta kdytettiin 27,3 milj. euroa vuonna 2003.
Varkauden tehtaiden uuteen kuumahierrelinjaan
(TMP) investoidaan 37 milj. euroa, josta kdytettiin
9,5 milj. euroa vuonna 2003.

Stora Enso rakentaa valkaisimon Veitsiluodon teh-
taille parantaakseen aikakauslehtipaperin laatua.
Lisaksi poistovesid kasittelevaa puhdistamoa laajen-
netaan vastaamaan tulevaisuuden jatevedenpuh-
distusvaatimuksia. Hankkeet aloitettiin huhti-
kuussa 2003 ja ne valmistuvat toukokuussa 2004.
Investoinnin arvo on 30 milj. euroa, josta 4,4 milj.
euroa kohdistuu vuodelle 2003.

Kanadassa Stora Enso asentaa uuden kuumahierre-
linjan (TMP) Port Hawkesburyn tehtaille. Projektin
arvo on 50 milj. euroa ja se on suunniteltu tuke-
maan paperikone 1:n toimintaa. Projekti mahdol-
listaa vanhentuneiden sulfaatti- ja hioketehtaiden
sulkemisen. Projektiin kdytettiin 31,1 milj. euroa
vuonna 2003.

Yhdysvalloissa konserni investoi 19,4 milj. euroa
(24,5 milj. Yhdysvaltain dollaria) Bironin tehtaiden
paperikone 26:n uudistamiseen. Investoinnin arvo
on 59 milj. euroa (74 milj. Yhdysvaltain dollaria).
Konserni sai my0s pddtdkseen 10 milj. euron (13
milj. Yhdysvaltain dollarin) Kimberlyn tehtaiden
paperikone 96:n uudistamisen. Investointi paran-
taa laatua ja mahdollistaa koneen muuttamisen
hienopaperia valmistavaksi paperikoneeksi.
Vuonna 2003 aloitettiin my®ds Wisconsin Rapidsin
tehtaiden paperikone 16:n 38 milj. euron (48 milj.
Yhdysvaltain dollarin) investointi. Tavoitteena on
tuotannon lisddminen paperikoneeseen 16. Tilla
investoinnilla pyritddn kasvattamaan tuotantoka-
pasiteettia. Investointiin kadytettiin 11,3 milj. euroa

10.

11.

12.

(14,3 Yhdysvaltain dollaria) vuonna 2003.
Konserni on my®ds aloittanut Kimberlyn tehtaiden
paperikone 97:n kevédilla 2004 aloitettavan uudis-
tamisen valmistelut. Investoinnin arvo on 19 milj.
euroa (24 milj. Yhdysvaltain dollaria). Tavoitteena
on lisdta tuotantonopeutta, minka ansiosta tuotan-
tokapasiteetti kasvaa. Vuonna 2003 projektiin kdy-
tettiin 5,0 milj. euroa (6,2 milj. Yhdysvaltain dolla-
ria). Konserni on my®os aloittanut 21 milj. euron
(27 milj. Yhdysvaltain dollarin) investoinnin
Wisconsin Rapidsin sellutehtaalla sekd Bironin ja
Kimberlyn tehtailla. Wisconsin Rapidsin selluteh-
das muutetaan valmistamaan jalopuusellua ja
Wisconsin Rapidsin ja Kimberlyn paperitehtaiden
tuotanto integroidaan. Investointiin kdytettiin 5,3
milj. euroa (6,7 milj. Yhdysvaltain dollaria) vuonna
2003.

Hienopaperitulosryhmad uudistaa Veitsiluodon teh-
taiden paperikone 3:n. Investoinnin arvo on 117
milj. euroa. Uusittu kone kdynnistyy vuoden 2004
aikana.

Hienopaperitulosryhméd on myds investoinut 10,7
milj. euroa Ruotsin Nymollan tehtaiden paperi-
kone 1:n uudistamiseen. Investoinnin kokonais-
kustannukset ovat 23 milj. euroa.
Hienopaperitulosryhmd on lisdksi investoinut 6,7
milj. euroa, josta suurimmat erdt muodostuvat
Oulun tehtaiden 18 milj. euron investoinnista
graafiseen paperiin, Veitsiluodon tehtaiden 10,6
milj. euron ja Nymollan tehtaiden 15,6 milj. euron
investoinnista toimistopaperiin. Investointien
kokonaisarvot ovat 27 milj. euroa ja 60 milj. euroa.

Pakkauskartongit

1.

Saksan Baienfurtin tehtaille investoitiin 67 milj.
euroa taivekartongin tuottavuuden parantamiseksi.
Kuluneen vuoden investoinnit olivat 29,8 milj.
euroa, minka lisdksi 10,2 milj. euroa on kdytetty jo
aiemmin. Projektin pddtokseen saattamiseksi
vuonna 2004 on vield investoitava 30 milj. euroa.
Vendjan Arzamasin uuden aaltopahvitehtaan
investointi oli 19,3 milj. euroa vuonna 2003.
Arvioitu kokonaisinvestointi on 33 milj. euroa,
josta 7,2 milj. euroa on kdytetty aiemmin.
Projektin arvioidaan valmistuvan vuoden 2004
aikana.

Ruotsin Forsin tehtailla on saatu paatokseen 25
milj. euron jdlkikdsittelyosaston uudistusprojekti,
johon investoitiin 13,8 milj. euroa vuonna 2003 ja
10,6 milj. euroa vuonna 2002.

Ruotsin Skoghallin tehtaiden Energia 2005 -inves-
tointiprojektin tavoitteena on turvata kartongin
tuotannon edellytykset tulevaisuudessa ja vahvis-
taa tehtaan energiatehokkuutta. Tamd mahdollis-
taa pddstdjen vahentamisen lyhyelld ja pitkalla
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aikavililld. Projektin investoinnit sisaltaviat uuden
soodakattilan ja haihduttamon. Lisdksi Oljykattila
muutetaan biopolttoainekattilaksi. Projekti on aloi-
tettu vuoden 2003 aikana. Uusi haihduttamo ja
soodakattila otetaan kdyttoon syksylla 2005 ja bio-
polttoainekattila kesdlld 2006. Investoinnin koko-
naisarvo on 211 miljoonaa euroa. Investointi
vahentdd tehtaan vuotuista 6ljynkulutusta noin
60 000 kuutiometrid ja nostaa sahkodn tuotannon
omavaraisuusastetta 15 %:sta noin 40 %:iin.
Projektin investointikustannukset vuonna 2003
olivat 20,0 milj. euroa.

Puutuotteet ja kuituhuolto

1. AS Sylvester aloitti uuden sahan rakentamisen
Liettuaan jo ennen kuin Stora Enso osti yrityksen.
Sahan tuotantokapasiteetti on 150 000 kuutiomet-
rid sahattuja puutuotteita, josta 100 000 kuutio-
metrid jatkojalostetaan. Investoinnin arvo on noin
20 milj. euroa. Lisdksi on meneillddn investointi-
ohjelma, joka kattaa kaikki kuusi sahaa Virossa ja
Latviassa. Ohjelma sisdltdd useita investointeja,
joilla lisdtdan tuotteiden arvoa nostamalla sahojen
kuivaus- ja jatkojalostuskapasiteettia. Investointien
kokonaisarvo on noin 30 milj. euroa ja kohteena
olevien sahojen kapasiteetti nousee yli miljoonaan
kuutiometriin sahattuja puutuotteita. Investoinnit
Baltian maissa vuonna 2003 olivat 32,2 milj. euroa.

2. Stora Enso Timber avasi uuden sahan Vendjan
Impilahdessa, Karjalan Pitkdrannassa ja jatkaa toi-
sen sahan rakentamista Novgorodin alueella
Nebolchissa. Vuoden investoinnit olivat 10,7 milj.
Pitkdrannassa ja 6,2 milj. euroa Nebolchissa.
Sahojen yhteiskapasiteetti on 200 000 kuutiomet-
rid.

3. Varkauden ja Kotkan sahoja uudenaikaistettiin
25,6 milj. eurolla.

Tiettyjd merkittdavid investointeja aloitettiin vuoden
2003 loppupuolella tai ne hyviksyttiin vasta dskettdin:

1. Kvarnsvedenin tehtaille Ruotsiin rakennetaan uusi
450 milj. euron paperikone pddllystimattomain
aikakauslehtipaperin tuotannon kilpailukyvyn
parantamiseksi. Paperikoneen vuosikapasiteetti on
420 000 tonnia superkalanteroitua (SC) paperia.
Kone aloittaa toimintansa vuoden 2005 loppuun
mennessd. Kvarnsvedenin tehtaiden paperikone 9
suljetaan samanaikaisesti, kun uusi SC-paperikone
otetaan kayttoon. Paperikone 9:n vuosikapasiteetti
on 130 000 tonnia. Kvarnsvedenin uuden paperi-
koneen kdynnistdmisen jdlkeen Langerbruggen
tehtaiden paperikone 3 siirtyy tuottamaan SC-B-
paperia korkealaatuisen SC-paperin sijaan ja Saksan
Wolfsheckin tehtaiden paperikone 5 lopettaa SC-
paperin tuotannon.
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2. Painopaperit uudenaikaistaa aikakauslehti- ja eri-
koissanomalehtipaperia tuottavan paperikone 2:n
Summan tehtailla. Investoinnin arvo on 53 miljoo-
naa euroa, joka kohdennetaan yhtéldisesti vuosille
2004 ja 200S. Projekti valmistuu huhtikuussa 2005.

Vuonna 2002 konserni julkisti suunnitelmat Pohjois-
Amerikan liiketoimintojen kannattavuuden paranta-
miseksi ja painopapereiden tuotantorakenteen kehitta-
miseksi. Heikentyneen markkinatilanteen vuoksi yhtio
teki 1 081,0 milj. Yhdysvaltain dollarin (1 143 milj.
euron) lisdpoiston ja samaan aikaan konserni paatti
sulkea kannattamatonta kapasiteettia ja uudistaa tuo-
tantoyksikoitd tekemadlld kohdennettuja investointeja.
Tamaén seurauksena tehtiin uusi 50,0 milj.
Yhdysvaltain dollarin (52,9 milj. euron) lisdpoisto.
Hallitus hyvidksyi kattavan tuotantorakenteen uudista-
missuunnitelman, jonka tarkoituksena on kehittaa
aikakauslehti- ja hienopaperin tuotantoa tekemalld
kohdennettuja investointeja, lisddmalla koneiden eri-
koistumista ja luopumalla vahemmaén kilpailukykyi-
sestd kapasiteetista. Kaikki vuonna 2002 suunnitellut
investoinnit, lukuun ottamatta Ruotsin Kvarnsvedenin
tehtaille rakennettavaa noin 450 milj. euron konetta,
on tdyteenpantu kuluneen vuoden aikana ja kdsitelty
ylld olevassa tekstissa.

Vuoden 2002 investoinnit olivat yhteensa 877,6
milj. euroa, joita merkittdvimmat olivat Belgian
Langerbruggen tehtaiden uusi paperikone 4 (254,1
milj. euroa), Langerbruggen tehtaiden paperikone 3:n
uudistaminen (28,6 milj. euroa), Oulun tehtaiden
paperikone 6:n uudistaminen (16,5 milj. euroa) seka
uusi Balabanovon pakkauskartonkitehdas Vendjalla
(11,4 milj. euroa).

Vuoden 2001 investoinnit olivat yhteensd 857,1
milj. euroa. Tdrkeimmadt investoinnit olivat uusi sellu-
linja 3 (134,5 milj. euroa) ja kartonkikone 5:n uudista-
minen (11,2 milj. euroa) Imatran tehtailla, hienopape-
rikone 6:n uudistaminen (56,7 milj. euroa) Oulun teh-
tailla, hienopaperikone 2:n uudistaminen (22,1 milj.
euroa) Uetersenin tehtailla Saksassa sekd sanomalehti-
paperikone 3:n uudistaminen (14,5 milj. euroa)
Summan tehtailla. Painopapereiden tuotantorakenteen
uudistamisohjelma aloitettiin sanomalehti- ja aika-
kauslehtipaperin kilpailukyvyn parantamiseksi.
Ohjelma kdsittdd uuden sanomalehtipaperin tuotanto-
linjan sekd bioenergiavoimalan ja paperikone 3:n uusi-
misen Belgian Langerbruggen tehtailla. Vastapainona
paperikone 2 Langerbruggessd sekd paperikone 1
Summassa lopettavat toimintansa.

Lue lisdd tuotealueista Konserni 2003 -raportista.



Kayttéomaisuuden viahennykset

Milj. EUR 2001 2002 2003
Hankintameno 694,8 1071,2 341,7
Kertyneet poistot 391,6 508,6 306,6
Véhennysten nettokirja-arvot 303,2 562,6 35,1
Nettomyyntivoitot 33,7 37,2 12,4
Vahennykset 336,9 599,8 47,5
Jaottelu

Rahamaaraiset myynnit 92,6 202,4 47,5
Ei-kassavirtavaikutteiset muutokset 244,3 36,8 -
Konserniyhtididen myynnit - 360,6 -
Kayttoomaisuuden vahennykset yhteensa 336,9 599,8 47,5

Kéayttoomaisuuden vahennyksid ei ollut vuonna 2003
lukuun ottamatta normaaliin operatiivisiin toimintoi-
hin liittyvia kauppoja. Vuoden 2004 alkupuolella on
kuitenkin aikomus luopua suurimmasta osasta konser-
nin metsaomaisuudesta Ruotsissa.
Tarkeimmat kdyttbomaisuuden vihennykset

vuonna 2002 olivat Suomen metsien myynti (360,6
milj. euroa) ja Yhdysvaltain metsien myynti 141 milj.

Yhdysvaltain dollaria (149,1 milj. euroa). Suomen met-
sien myynnistd konserni sai 41 %:n osuuden uuden
osakkuusyhtion Tornator Timberland Oy:n osakkeista.

Tarkein kdyttdomaisuuden muutos vuonna 2001
oli Billerud AB:n perustaminen 1.1.2001, jolloin kon-
serni siirsi omaisuuttaan uuteen yhtioon ja sai vaih-
dossa 50 %:n osakeomistuksen.
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Liite 12 Biologiset hyddykkeet

Uusi kirjanpitostandardi IAS 41 Maatalous tuli voi-
maan 1.1.2003. Standardin mukaisesti Stora Enson
biologiset hyddykkeet arvostetaan markkina-arvoonsa.
Standardin kédyttoonoton yhteydessd Stora Enson bio-
logiset hyoddykkeiden kirjanpitoarvo kasvoi 705,9 milj.
eurosta 1 561,3 milj. euron kidypédédn arvoon.
Arvonkorotusrahasto oli arvoltaan 855,8 milj. euroa,
joka laskennallisten verovelkojen jédlkeen johti 615,4
milj. euron pddomakorotukseen. IAS 8:n mukaisesti
muutos tehtiin jakamattomiin voittovaroihin.

Kasvusta, hinnanmuutoksista ja muista tekijoistd
johtuvat kausittaiset vaihtelut kirjataan tuloslaskel-
maan. Metsdnhoidon tulos lasketaan neljanneksen
aikana tapahtuneesta kasvavan metsdn arvonmuutok-
sesta vahennettynd liiketoiminnan tuloksesta tai lisdt-
tyna siihen. Arvo lasketaan kaavan mukaan. Muutos
kasittdd kasvun, hakkuiden ja hinnanmuutosten vai-
kutukset. Vuoden 2003 tulos sisdltdd biologisen muu-
toksen (kasvu ja hinta) vaikutukset 116,2 milj. euroa ja
biologisten hyddykkeiden (puunkorjuu) vaikutukset
104,6 milj. euroa, joiden nettovaikutus on 11,6 milj.
euroa.

Stora Enson biologisten hyddykkeiden kdypd arvo
31.12.2003 oli 1 587,8 milj. euroa. Arvostukseen kuu-
luvat biologiset hyodykkeet sijaitsevat Ruotsissa

(95,0 %), Portugalissa (3,3 %), Kanadassa (0,1 %),

Kiinassa (0,3 %) ja Indonesiassa (1,3 %). Konsernissa

on tamadn lisdksi kaksi osakkuusyhtioitd, joissa IAS 41

on huomioitu tulosta laskettaessa:

e Konserni omistaa Tornator Timberland Oy:std 41 %.
Tornator otti haltuunsa Stora Enson Suomen metsa-
omaisuuden vuonna 2002, jolloin se omisti biologi-
sia hyodykkeitd, joiden kdypa arvo oli 628,9 milj.
euroa.

e Veracel omistaa biologisia metsahyodykkeitd, joiden
kdypd arvo on 67,4 milj. euroa, mutta joiden kasvu-
aika on vain 7 vuotta. Konserni omistaa tdsta
brasilialaisesta osakkuusyrityksestd 50 %.

Osakkuusyhtididen kdyvdn arvon oikaisujen kokonais-
vaikutus konsernin pddomaan oli 44 milj. euroa.
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Biologiset hyodykkeet

Milj. EUR 31.12.2003
Kayttdomaisuudesta

uudelleenryhmitelty (kts. liite 11) 705,9
Kéyvan arvon lisdys 855,8
Tasearvo 1.1.2003 1561,7
Muuntoerot 8,3
Lisaykset 7,2
Véhennykset -1,0
Puuston kasvu 116,2
Puuston korjuu -104,6
Biologiset hyodykkeet yhteensa 1587,8

Konsernin kasvavan puuston arvo on 1 587,8 milj.
euroa. Konsernin metsdomaisuuden kokonaisarvo on
1 705,6 milj. euroa. Ero 117,8 milj. euroa koostuu
maa-alueista (98,5 milj. euroa) seka teistd (19,3 milj.
euroa). Metsien maa-alueet on esitetty kdyttdomaisuu-
dessa maa- ja vesialueissa ja metsdtiet muissa aineelli-
sissa hyodykkeissd.



Liite 13 Osakkuusyhtiot

Tasearvot

Milj. EUR 2001 2002 2003
Hankintameno

1.1. 178,2 251,3 225,3
Muuntoerot 0,5 -6,9 -7,0
Lisaykset 135,6 1,5 103,5
Osakkuusyhtididen myynnista saadut suoritukset -62,4 -185,5 -0,4
Oman paaoman oikaisu/myynnit - 60,8 -
Tuloslaskelman vaikutus/myynnit - 76,7 0,3
Siirto tytaryhtiohin - 29,2 -2,4
Siirto muihin yhtidihin -0,6 -1,8 0,4
Hankintameno 31.12. 251,3 225,3 319,7
Osuus osakkuusyhtioiden omasta padgomasta

1.1, 19,2 55,4 -13,6
Muuntoerot -6,3 -13,6 -1,9
Véahennykset - -60,8 -
IAS 41:n (Maatalous) kadyttoonoton vaikutukset - - 44,0
Osuus osakkuusyhtiétuloksista ennen veroja 79,6 14,6 -23,0
Osinkotuotot -14,9 -9,5 -3,2
Verot -23,0 0,3 1,7
Siirto tytaryhtiohin 0,8 - -4,7
Osuus osakkuusyhtididen omasta padomasta 55,4 -13,6 -0,7
Tasearvo, osakkuusyhtioosakkeet 31.12. 306,7 211,7 319,0

Merkittava lisdys vuonna 2003 koski konsernin
Brasilian sijoituksia. Stora Enso Oyj ja Aracruz Celulose
S.A. ovat pdittaneet rakentaa eukalyptusmassaa val-
mistavan sellutehtaan Bahian osavaltion
Eunépolikseen Brasiliassa. Tehdas rakennetaan Veracel
Celulose S.A.:lle ja sen vuotuinen sellukapasiteetti on
900 000 tonnia. Kummankin yhtién osuus hankkeesta
ja tehtaan tuotannosta on 50 %. Sellutehdashankkeen
arvioidut kustannukset ovat 870 miljoonaa
Yhdysvaltain dollaria (690 milj. euroa). Lisdksi met-
sdinvestointeihin sekd infrastruktuurin, padasiassa tei-
den ja sataman, rakentamiseen on jo investoitu 300
miljoonaa Yhdysvaltain dollaria (238 milj. euroa).
Infrastruktuuriin investoidaan vield 70 miljoonaa
Yhdysvaltain dollaria (56 milj. euroa). Sellutehtaan
rakentaminen aloitettiin vuoden 2003 puolivilissd ja
sen uskotaan aloittavan toimintansa vuoden 2005
aikana.

Hanke rahoitetaan 45 %:n oman pddoman osuu-
della ja 55 %:n lainaosuudella. Rahoitussuunnitelman
mukaan lainanantajina on joukko pankkeja. Pddoma-
sijoitukset ovat tdhdn asti olleet 192,6 milj. euroa
(218,8 milj. Yhdysvaltain dollaria). Kun tédstd vihenne-
tadn 24,8 milj. euron perustamiskustannukset sekd
valuuttamuutoksista johtuva 63,1 milj. euroa, saadaan
kirjanpitoarvoksi 104,7 milj. euroa.

Merkittdva lisdys vuonna 2002 oli 41 % osuuden

hankinta Tornator Timberland Oy:std, joka perustettiin
yhteistydssa suomalaisten rahoituslaitosten kanssa.
Stora Enso sai omistusosuuden yhtiostd Suomen met-
sien kaupassa (kts. liite 4). Tarkoitus on edelleen
vahentdd konsernin omistusosuutta, mutta osuuden
ollessa yli 20 % joutuu konserni soveltamaan
pddomaosuusmenetelmaa.

Tarkein osakkuusyhtidomistuksessa tapahtunut
muutos vuonna 2002 oli Billerud AB:n 18,5 milj. osak-
keen myynti, joka oli 29,5 % yhtion osakepddomasta.
Myyntituotto oli 1 667 milj. Ruotsin kruunua (182,1
milj. euroa) ja myyntivoitto liikevoittotasolla oli 702
milj. Ruotsin kruunua (76,7 milj. euroa). Konsernin
jaljelle jaava osuus Billerudissa on 31.12.2002 ja 2003
300 000 osaketta arvoltaan 2,9 milj. euroa (3,1 milj.
euroa), joka on 0,5 % osakepddomasta ja ddanimadrasta.
Tdama on esitetty julkisesti noteeratuissa osakkeissa
sopivan tilaisuuden tullen myytévissa olevissa rahoi-
tusvaroissa.

Vuonna 2001 merkittdvd osakkuusyhtidomistuk-
sissa tapahtunut muutos oli Billerud AB:n osakkeiden
myynti lokakuussa. Myyty osuus edustaa 40 % Stora
Enson omistamista osakkeista ja 20 % myydyn yhtién
koko osakemaddrastd. Myyntihinta oli 580 milj. Ruotsin
kruunua (62,4 milj. euroa), joka vastasi osakkeiden
tasearvoa. Vuoden lopussa Stora Enso omisti 30 %
Billerud AB:n osakkeista.
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Merkittavimmat osakkuusyhtioomistukset

31.12.

2003 2001 2002 2003

Yhtio Kotimaa % Milj. EUR
Veracel: sellutehdas ja istutukset Brasilia 50,0 49,5 27,3 104,7
Tornator Timberland Oy: metsa Suomi 41,0 - 29,2 83,0
Sunila Oy: sellutehdas Suomi 50,0 51,8 45,3 44,4
Thiele Kaolin Company: kaoliinin tuotanto USA 34,9 36,7 34,1 37,1
Steveco Oy: ahtaus ja huolintayhtio Suomi 34,3 15,2 14,9 12,5
Mitsubishi HiTec Paper Group (Bielefeld & Flensburg): toimistopaperit Saksa 24,0 23,3 22,2 7,3
Holzwerke Wimmer GmbH: puunkasittely Saksa 49,0 6,6 6,8 5,6
Billerud AB: sellu, SC, fluting, voimapaperi (aiemmin 50,0 %) Ruotsi n/a 100,2 - -
AS Imavere Saeveski: saha (33,3 %, siirtyy tytaryhtioksi 2003) Viro n/a 55 6,6 -
288,8 186,4 294,6
Muut 17,9 25,3 24,4
Tasearvo, osakkuusyhtioosakkeet 31.12. 306,7 211,7 319,0

Osakkuusyhtiosaamiset ja -velat

31.12.

Milj. EUR 2001 2002 2003
Saamiset osakkuusyhtioilta

Pitkaaikaiset lainasaamiset 4,4 2,8 34,8
Myyntisaamiset 25,5 16,0 21,6
Korolliset saamiset 4,8 6,2 14,4
Siirtosaamiset - 0,6 0,8
Velat osakkuusyhtioille

Ostovelat 12,1 11,0 13,6
Siirtovelat 1,7 0,3 0,1

Liiketapahtumat osakkuusyhtioiden kanssa

Milj. EUR 2001 2002 2003
Myynti osakkuusyhtiGille 86,2 119,0 139,6
Korkotuotot osakkuusyhtitlainasaamisista 0,1 0,4 3,1
Ostot osakkuusyhtioilta -78,3 -79,8 -54,2

Konserni harjoittaa osakkuusyhtididen kanssa liiketoi-
mintaa muun muassa myymalld puuta sekd ostamalla
puuta, energiaa ja sellua. Kaupankdyntiehdot neuvo-
tellaan markkinaehtoisesti ja liiketoimet suoritetaan
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tavalla, jonka konserni uskoo olevan teollisuudenalalle
tavanomaista eikéd epdedullisempaa kuin ostettaessa
muilta konserniin kuulumattomilta yhtioilta.



Liite 14

Sopivan tilaisuuden tullen myytévissa olevat rahoitusvarat

Konserni ryhmittelee rahoitusvaransa kolmeen ryh-

maan: kaupankdyntitarkoituksessa pidettavat rahoitus-

varat, erdpdivddn asti pidettdvat sijoitukset ja sopivan
tilaisuuden tullen myytdvissa olevat rahoitusvarat.
Tilinpaatoshetkelld konserni omisti sopivan tilaisuu-

den tullen myytdvissd olevia rahoitusvaroja. Kaikki
sopivan tilaisuuden tullen myytdvissa olevat rahoitus-
varat on luokiteltu pitkdaikaisiksi varoiksi, ellei niitd
aiota myyda seuraavan 12 kuukauden kuluessa.

Yhteenveto

Milj. EUR 2001 2002 2003
Hankintameno 1.1. aikaisemmalla raportointitavalla

Julkisesti noteeratut 132,3 138,9 145,2

Muut 177,2 181,0 148,5
Osakkeiden uudelleenryhmittely sopivan
tilaisuuden tullen myytaviksi rahoitusvaroiksi 309,5 319,9 293,7
IAS 39:n vaikutus; Muut tulot 87,1 58,5 24,0
Sopivan tilaisuuden tullen myytavissa olevat rahoitusvarat 1.1. 396,6 378,4 317,7
Muuntoerot -0,8 0,8 0,1
Lisaykset 20,5 12,8 28,4
Kayvan arvon muutokset (Muut tulot) -28,6 -34,5 56,5
Véahennykset -15,6 -44,4 -33,3
Tuloslaskelmassa 6,3 2,8 -0,9
Siirto osakkuusyhticosakkeista - 1,8 -
Tasearvo 31.12. 378,4 317,7 368,5

Realisoitumattomat voitot ja tappiot noteeratuissa arvopapereissa

Milj. EUR 2001 2002 2003
Realisoitumattomat voitot 92,0 68,4 92,9
Realisoitumattomat tappiot -33,5 -44,4 -12,4
Realisoitumattomat voitot, netto 58,5 24,0 80,5
Hankinta-arvo 319,9 293,7 288,0
Markkina-arvo 378,4 317,7 368,5
Realisoitumattomat voitot, netto 58,5 24,0 80,5
Laskennalliset verovelat -17,8 -7,6 -24,1
Realisoitumattomat voitot oman paaoman muut tulot -ryhmassa 40,7 16,4 56,4
Muutos realisoitumattomissa voitoissa -21,2 -24,3 40,0

Julkisesti noteerattujen osakkeiden kdyvét arvot perus-
tuvat tilinpdatospdivan porssinoteerauksiin. Muiden
osakkeiden kdyvit arvot perustuvat erilaisten menetel-
mien ja oletusten kdyttoon tilinpddtospdivan markki-
natilanteen mukaan, kdyttden apuna esimerkiksi

samantyyppisten sijoitusten hintakehitystd tai valitta-
jien arvioita. My6s muiden menetelmien, kuten osake-
hinnoittelumallien ja arvioitujen diskontattujen tule-
vien kassavirtojen, antamia kdypid arvoja voidaan
kayttad.
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Merkittavimmat sopivan tilaisuuden tullen myytavissa olevat rahoitusvarat

31.12.2003

Omistus Osakkeet Hankinta- Markkina-
Milj. EUR % kpl meno arvo
Julkisesti noteeratut osakkeet
Advance Agro PCL, Thaimaa 18,9 100 536 328 69,1 62,3
Alfred Berg Global B (kasvu), Suomi 11,1 5388 051 4,5 3,0
Alfred Berg Euro Obligaatio Pro B (kasvu), Suomi 4,02 1219 287 1,3 1,4
Alfred Berg Europe (kasvu), Suomi 5,8 6326 415 4,0 4,1
Billerud AB, Ruotsi 0,5 300 000 1,8 2,9
CA-AM Dynarbitrage VaR4, Venija 0,3 390 000 2,0 2,0
CPI Group Ltd, Australia (11,5 % &aanioikeudesta) 8,5 4784142 5,0 2,4
Finnlines Oyj, Suomi 55 1104 670 1,9 31,8
FIM Russia (kasvu), Venaja 1,2 61022 2,0 2,0
Nordea AB, Ruotsi 0,1 3091213 7,3 18,4
Nordea Foresta (kasvu), Suomi 4,3 5000 000 0,8 1,8
Nordea Europa Plus (kasvu), Suomi 12,5 2984 2,0 2,1
Nordea Pro Euro Korko, Suomi 0,7 891 051 7,8 7,9
Sampo Oyj, A-sarja, Suomi 1,6 8911 140 25,7 74,1
Sea Containers Ltd, Bermuda 11 195 904 3,2 2,8
Muut - N/A 8,8 8,7
Julkisesti noteeratut yhteensa 147,2 227,7
Muut 140,8 140,8
Sopivan tilaisuuden tullen myytéavissa olevat rahoitusvarat
yhteensa 31.12.2003 288,0 368,5
Sopivan tilaisuuden tullen myytéavissa olevat rahoitusvarat
yhteensa 31.12.2002 293,7 317,7
Sopivan tilaisuuden tullen myytéavissa olevat rahoitusvarat
yhteensa 31.12.2001 319,9 378,4

80,5 milj. euron (24,0 milj. euron) ero sopivan tilaisuuden tullen myytévissa olevien rahoitusvarojen hankintahinnan ja markkina-arvon vililla edustaa muita tuloja, jotka

on esitetty liitteessa 22.

Liite 15 Muut pitkaaikaiset sijoitukset Liite 16 Vaihto-omaisuus
31.12. 31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003 Milj. EUR 2001 2002 2003
Stora Enso North America Corp.: Hakkuuoikeudet 31,0 28,1 14,9
ylirahastoitu elakejarjestely (liite Aineet ja tarvikkeet 435,5 411,2 393,5
19) 205,7 163,4 124,4 Keskeneraiset tuotteet 87,6 21,5 76,2
Muut 52,2 77,7 45,9 Valmiit tuotteet 787,5 783,5 813,3
Yhteensa 257,9 241,1 170,3 Varaosat ja kulutushyodykkeet 251,0 256,1 299,2
Muu vaihto-omaisuus 29,9 23,9 31,9
Ennakkomaksut 12,5 14,0 29,4
Epakuranttiusvaraukset -35,0 -43,3 -28,6
Nettorealisointihintavaraukset - - -6,3
Yhteensa 16000 15650 16235
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Liite 17 Saamiset

Myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Myyntisaamiset 1763,2 1526,6 1461,2
Epdavarmat saatavat -30,5 -36,5 -40,6
Ennakkomaksut ja siirtosaamiset 81,2 234,6 109,8
Muut saamiset 162,4 177,7 172,9
Yhteensa 1976,3 1902,4 1703,3

Yli vuoden maksuajaltaan olevat saamiset luokitellaan pitkaaikaisiksi.

Korolliset saamiset

31.12.

Milj. EUR 2001 2002 2003
Rajoitettu Pohjois-Amerikan ulkomaanleasingin saaminen 482,4 460,9 443,6
Johdannaisinstrumentit (liite 22) 188,2 643,0 277,0
Muut lainasaamiset 167,9 467,2 105,5

838,5 1571,1 826,1
Lyhytaikaiset saamiset: eraantyvat 12 kuukauden kuluessa 333,1 1090,5 781,8
Pitkaaikaiset saamiset: erdantyvat 12 kuukauden kuluttua 505,4 480,6 44,3
Yhteensa 838,5 1571,1 826,1

Lainasaamisten vuosikorko vaihteli 31.12.2003 paatyvalla tilikaudella valilla 1,77 % (1,35 %) - 7,1 % (6,11 %).

Konsernin rahoitusomaisuuden luonteen vuoksi tasearvo vastaa kaypaa arvoa.
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Note 18 Oma padoma

Yhtiojarjestyksen mukaan yhtion vahimmadisosakepaa-
oma on 850 milj. euroa ja enimmadisosakepddoma
3 400 milj. euroa, joissa rajoissa osakepadomaa voi-

daan korottaa tai alentaa yhtiojdrjestystd muuttamatta.

Osakkeiden lukumaéérd on vihintddn 500 miljoonaa ja
enintddn 2 000 miljoonaa kappaletta. A-sarjan osak-
keet tuottavat omistajalleen yhden ddnen kutakin osa-
ketta kohti ja R-sarjan osakkeet tuottavat yhden ddnen
kutakin kymmentd osaketta kohti. Jokaisella osakkeen-
omistajalla on kuitenkin vidhintddn yksi ddni. A-sarjan
osakkeita on enintddn 500 miljoonaa ja R-sarjan osak-
keita enintddn 1 600 miljoonaa kappaletta. Osakkeita
voi olla kuitenkin yhteensd enintddn 2 000 miljoonaa
kappaletta. Yhtiojdrjestyksen mukaan A-sarjan osak-
keita voidaan vaihtaa R-sarjan osakkeiksi osakkeen-
omistajan aina ndin halutessa. Yhtion kaupparekiste-
riin merKkitty ja tdysin maksettu osakepddoma
31.12.2003 oli 1 469,3 milj. euroa (1 529,6 milj.
euroa).

Vuonna 1997 Suomen osakeyhtitlaki maarasi, ettd
osakkeiden yksittdinen nimellisarvo ei endd ole maa-
ratty summa vaan se olisi liikkeeseen laskettu osake-
pddoma jaettuna liikkeeseen laskettujen osakkeiden
maaralld. Osakkeiden tdimdnhetkinen kirjanpidollinen
vasta-arvo on sdilynyt ennallaan edellisvuodesta, se on
1,70 euroa osakkeelta.
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Hallitus esittdd tulevalle yhtiokokoukselle, ettd
yhtion rekisteroityd osakepadomaa alennetaan omia
osakkeita mitatoimalld. Osakepddoma alenee korkein-
taan 5 % eli 73,5 milj. euroa, mititdimalld enintddn
9 100 000 A-sarjan ja enintdadn 34 000 000 R-sarjan
osaketta, jotka kaikki on ostettu vuoden 2003 yhtio-
kokouksen antaman omien osakkeiden ostoa koskevan
ohjelman nojalla. Stora Enso Oyj:n omistuksessa oli
31.12.2003 omia osakkeita hankintamenoltaan 258,0
milj. euroa (314,9 milj. euroa). Niistd oli 8 100 A-sarjan
ja 26 181 379 R-sarjan osakkeita, ja niiden osuus osa-
kepddomasta oli 3,0 % ja ddnivallasta 1,1 %.

Vuoden 2003 lopussa hallituksen ja johtajiston
jasenet omistivat 34 175 (34 175) A-sarjan ja 2 862 910
(2 895 655) R-sarjan osaketta. Osakkeiden osuus
yhtion kokonaisddnimaarasta oli 0,1 %. Optio-ohjel-
mat sekd hallituksen ja johtoryhmaén jasenten omis-
tukset esitetddn liitteessd 26. Optiotodistusten puit-
teissa oli 31.12.2003 merkittdvissd yhteensd 567 000
uutta R-sarjan osaketta, ja namd edustavat alle 0,1 %
merkinnén jélkeisestd osakepddomasta ja ddnivallasta.

31.12.2003 oma pddoma oli 8 083,7 milj. euroa
(8 156,9 milj. euroa ) ja markkina-arvo Helsingin
porssissd 9,3 miljardia euroa (9,1 miljardia euroa).
Osakkeiden markkina-arvo oli 11,00 euroa (10,10
euroa) A osakkeille ja 10,68 euroa (10,05 euroa)
R-osakkeille.



Osakepaaoman muutokset

A-osakkeet R-osakkeet Yhteensa
1.1.2001 194 496 456 732726 810 927 223 266
Osakeanti (optiot) 5.1. - 312 000 312 000
Osakeanti (optiot) 16.3. - 964 201 964 201
Osakepddaoman alentaminen 9.4. -910 600 -22 260 100 -23170 700
Osakeanti (optiot) 29.5. - 228 000 228 000
Osakeanti (optiot) 20.7. - 773 522 773 522
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 17.-28.9. -9 312 271 9312 271 -
Osakeanti (optiot) 17.10. - 238 287 238 287
Osakeanti (optiot) 29.11. - 184 723 184 723
31.12.2001 184 273 585 722 479 714 906 753 299
Osakeanti (optiot) 10.1. - 1158 000 1158 000
Osakepaaoman alentaminen 3.4. -813 200 -7 319 800 -8 133 000
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 16.-27.9. -1 143 700 1143 700 -
31.12.2002 182316 685 717 461 614 899 778 299
Osakeanti (optiot) 9.1. - 3000 3 000
Osakepaaoman alentaminen 31.3. -93 800 -35 500 000 -35 593 800
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 16.6. 16118 16118 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 15.7. -1 400 1400 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 15.8. -34 200 34 200 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 15.9. -21 841 21 841 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 15.10. -502 923 502923 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 17.11. -121 166 121 166 -
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 12.12. -314 157 314157 -
Osakeanti (optiot) 12.12. - 75 000 -
31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499
Osakeanti (optiot) 8.1. - 27 000 27 000
Osakeanti (optiot) 15.1. - 195 000 195 000
A-osakkeiden vaihto R-osakkeiksi 15.1. -27 906 27 906 -
15.1.2004 181 183 174 683 301 325 864 484 499
Aanimaara 31.12.2003 181 211 080 68 305 141 249 516 221
Osakepaaoma 31.12.2003, milj. EUR 308,1 1161,2 1469,3
Osakepaaoma 31.12.2002, milj. EUR 309,9 1219,7 1529,6
Osakepaaoma 31.12.2001, milj. EUR 313,2 1230,2 1541, 5

Osakkeen kirjanpidollinen vasta-arvo on 1,70 euroa.

Joulukuussa 2003 222 000 (3 000) uutta osaketta merkittiin vuoden 1997 optio-ohjelman perusteella, mutta nama osakkeet rekisteréitiin Suomen arvo-osuusrekisteriin ylla

mainittuina paivind tammikuussa 2004. Nama kaksi osakeantia lisdsivat osakkeiden lukumaaran ylla olevin maérin, joka on se taysimaara osakkeita, jotka oikeuttavat

danestamaan yhtiokokouksessa.

Omat osakkeet

Osakelukumaara 2003

Hankintameno milj. EUR

A-osakkeet R-osakkeet Yhteensa 2001 2002 2003
Omistus 1.1. 85400 28257531 28342931 173,7 125,5 314,9
Omien osakkeiden ostot vuoden aikana 16 500 33471600 33488 100 200,0 287,3 319,6
Osakepdaoman alentaminen -93 800 -35 500 000 -35 593 800 -248,0 -97,4 -376,0
Optio-ohjelmiin siirretyt osakkeet - -47 752 -47 752 -0,2 -0,5 -0,5
Omistus 31.12. 8100 26 181379 26 189 479 125,5 314,9 258,0

Yhtiokokous paatti 20.3.2003 alentaa osakepaaomaa 60,5 milj. eurolla mitatéimalla 93 800 A-sarjan ja 35 500 000 R-sarjan osaketta. Nama osakkeet oli ostettu maaliskuun

2002 ja helmikuun 2003 vélisena aikana edellisen yhtiokokouksen myoéntamalla valtuutuksella.
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Osakkeiden takaisinostot vuosineljanneksittain

Osakelukumaara Hankintameno milj. EUR

A-osakkeet R-osakkeet  Yhteensa A-osakkeet R-osakkeet  Yhteensa
Tammikuu — maaliskuu 8400 12573200 12581 600 0,1 114,5 114,6
Huhtikuu - kesékuu 3300 14100100 14103400 - 131,4 131,4
Heinakuu - syyskuu 3200 2042500 2045700 0,1 22,0 22,1
Lokakuu — joulukuu 1600 4755800 4757400 - 51,5 51,5
Yhteensa 16 500 33 471 600 33 488 100 0,2 319,4 319,6
Optio-ohjelmaan siirretyt osakkeet - -47 752 -47 752 - -0,5 -0,5
Osakkeiden takaisinostot, netto 16 500 33 423 848 33 440 348 0,2 318,9 319,1

Osakehinnat vuosineljanneksittain

A-osakkeet R-osakkeet
EUR Alin  Keskiarvo Ylin Alin  Keskiarvo Ylin
Tammikuu — maaliskuu 9,00 9,11 9,25 8,70 9,11 9,42
Huhtikuu - kesakuu 9,00 9,14 9,45 8,90 9,32 10,06
Heinakuu — syyskuu 10,56 10,68 10,76 10,60 10,80 11,34
Lokakuu - joulukuu 10,51 10,97 11,41 10,37 10,82 11,52
Yhteenveto vuodelle 2003 9,00 9,60 11,41 8,70 9,54 11,52
Yhteenveto vuodelle 2002 9,93 12,28 15,01 9,90 11,14 15,31
Yhteenveto vuodelle 2001 10,32 11,87 14,01 10,35 11,52 14,02

Konsernin jakokelpoiset varat olivat 31.12.2003

2 549,7 milj. euroa (3 203,3 milj. euroa), muodostuen
jakamattomista voittovaroista 5 717,5 milj. euroa

(5 299,2 milj. euroa) vahennettyna 3 167,8 milj.

Liite 19 Tyosuhteen paattymisen jalkeiset etuudet

eurolla (2 095,9 milj. eurolla), joka muodostuu jako-
kelvottomista muuntoeroista, omista osakkeista, reali-
soitumattomista metsien arvonkorotuksista sekd verot-
tamattomista varauksista.

Konsernilla on useita eldkejdrjestelmid eri maissa.
Suomessa eldketurva on vuodesta 2001 jdrjestetty
kokonaan paikallisten eldkevakuutusyhtididen kautta.
Ruotsissa eldketurva on ratkaistu sekd elakevakuutus-
yhtididen kautta ettd tekemalld kirjanpidossa taseeseen
varaus eldkkeitd varten PRI/FPG-jadrjestelman mukai-
sesti. Skandinavian ulkopuolella eldkejdrjestelyt hoide-
taan kunkin maan paikallisten maardysten ja kiytan-
non mukaisesti. Suurin osa ndistd eldkejarjestelyistd on
etuuspohijaisia, jolloin niissd on madritelty maksettava
eldke, tydkyvyttomyyskorvaukset ja tydsuhteen irtisa-
nomisen yhteydessd suoritettavat etuudet. Eldke-edut
madrdytyvit yleensd perustuen tydvuosien madrddn ja
loppupalkkaan. Konsernilla on my®s joitain tdaysin
katettuja vakuutuspohjaisia eldkejdrjestelyjd sekd mak-
supohjaisia jarjestelyjd, joista jalkimmadisen tilikauden
tulosvaikutus oli yhteensd 223,4 milj. euroa (217,1
milj. euroa).
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Konsernin etuuspohjaisiin jdrjestelyihin maksamat
erdt vastaavat kunkin maan paikallisten viranomaisten
vaatimuksia. Vakuutusmatemaattisten eldkevastuulas-
kelmien diskonttokorkokanta maaraytyy markkinakor-
kokannan mukaan. Tilikauden aikana maksettiin ela-
kemaksuja yhteensd 78,0 milj. euroa (56,7 milj. euroa).

Konsernin muut tyosuhteen pdittymisen jalkeiset
etuudet liittyvit tyontekijoiden terveydenhuoltoon ja
henkivakuutusohjelmiin Pohjois-Amerikassa. Niiden
tulosvaikutus oli 31,4 milj. euroa (35,2 milj. euroa).

Konserniyhtididen johdon eldkeikd on 60-65
vuotta ja konsernin johtoryhméin eldkeikd 60 vuotta.



Tyosuhteen paattymisen jalkeiset etuudet

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Etuuspohjaiset jarjestelyt 323,3 351,9 388,4
Muut tydsuhteen padattymisen jalkeiset etuudet 245,0 231,7 214,8
Stora Enso North America Corp.: ylirahastoitu jarjestely taseen
vastaavassa (liite 15) 205,7 163,4 124,4
Kokonaisvastuu 774,0 747,0 727,6

ENEHREN QE

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Elékevastuut 1.1. 771,8 774,0 747,0
Muuntoerot 18,5 -37,5 -37,7
Yritysostot -7,4 - 1,3
Lisaykset 4,0 91,9 109,4
Véahennykset -12,9 -81,4 -92,4
Kokonaisvastuu 31.12. 774,0 747,0 727,6

Elakevastuut taseessa

31.12.
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Etuuspohjaiset Muut

Milj. EUR elakejarjestelyt elakejarjestelyt
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 958,9 912,5 815,2 379,0 361,2 417,0
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 521,0 521,4 495,0 12,8 12,9 13,6
Varojen kdypa arvo -915,4 -727,8 -640,7 -39,7 -18,6 -7,9
Realisoitumattomat laskennalliset voitot/tappiot -227,9 -345,4 -272,6 -110,9 -137,9 -217,0
Realisoitumaton aikaisempien vuosien palvelukustannus -13,3 -8,8 -8,5 3,8 14,1 9,1
Eldkevastuut vuoden lopussa 323,3 351,9 388,4 245,0 231,7 214,8

Elakevastuut tuloslaskelmassa

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Etuuspohjaiset Muut

Milj. EUR elakejarjestelyt elakejarjestelyt
Palvelukustannus 30,6 24,6 26,5 8,5 71 5,6
Korkokustannus 77,1 75,3 68,8 25,2 24,6 21,5
Varojen odotettu tuotto -82,8 -55,8 -41,4 -4,4 -2,1 -1,0
Nettopoisto/tuloutus 0,2 12,6 23,9 -0,8 5,6 6,8
Setlementit -21,4 - - - - -
Jarjestelyjen supistumisesta johtuvat tappiot 2,6 - 0,2 2,4 - -1,5
Nettokustannus 6,3 56,7 78,0 30,9 35,2 31,4
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Etuuspohjaiset jarjestelyt: Laskelmien maakohtaiset olettamukset

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA
Diskonttokorko % 7,0 7,0 55 53 55 5,5 5,5 55 6,8 6,0
Varojen vuosittainen tuotto-odotus % 8,5 7,5 5,5 53 4,5 4,5 n/a n/a 9,0 8,5
Palkkatason nousu % 2,0 2,0 4,0 4,5 2,8 2,5 3,0 3,0 5,0 5,0
Tulevaisuuden palkkatason nousu % 1,5 1,5 2,3 2,3 1,8 1,5 2,0 2,0 0,0 0,0
Arvioitu jaljelld oleva tydssaoloaika vuosina 14,8 14,7 13,0 13,0 13,4 13,1 14,0 14,0 15,5 15,5

Eldkevastuiden tasmaytys

2001 2002 2003 2001 2002 2003
Etuuspohjaiset Muut

Milj. EUR elakejarjestelyt elakejarjestelyt
Eldkevastuut 1.1. 373,5 323,3 351,9 207,1 245,0 231,7
Muuntoerot 6,5 34,1 27,3 12,0 -38,8 -37,3
Yritysostot -7,4 - 1,3 - - -
Nettokustannus 6,3 56,7 78,0 30,9 35,2 31,4
Maksetut eldkkeet -51,9 -55,7 -70,1 -5,0 -9,7 -11,0
Setlementit -3,7 -6,5 - - - -
Eldkevastuut taseessa 323,3 351,9 388,4 245,0 231,7 214,8

Elakevastuut maittain

2003

Milj. EUR Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA Muut Yhteensa
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 151,4 80,5 5,2 - 1010,2 -15,1 1232,2
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 16,9 - 254,4 237,1 - 0,2 508,6
Varojen kdypa arvo -139,6 -61,7 -2,8 - -475,6 31,1 -648,6
Realisoitumattomat laskennalliset voitot/tappiot -34,3 -2,2 3,7 -12,7 -441,7 -1,8 -489,0
Eldkevastuut vuoden lopussa -5,6 16,6 260,5 224,4 92,9 14,4 603,2
Jaottelu

Etuuspohijaiset eldkejarjestelyt -15,2 16,6 260,5 224,4 -110,8 12,9 388,4
Muut ty6suhteen paattymisen jalkeiset etuudet 9,6 - - - 203,7 1,5 214,8
Eldkevastuut vuoden lopussa -5,6 16,6 260,5 224,4 92,9 14,4 603,2

Elakevastuut maittain

2002

Milj. EUR Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA Muut Yhteensa
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 141,4 100,2 4,6 - 1005,6 21,9 1273,7
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 16,7 - 264,4 246,1 - 7,1 534,3
Varojen kdypa arvo -113,7 -89,0 -2,6 - -520,1 -21,0 -746,4
Realisoitumattomat laskennalliset voitot/tappiot -40,0 3,6 -2,9 -24,4 -413,9 -0,4 -478,0
Eldakevastuut vuoden lopussa 4,4 14,8 263,5 221,7 71,6 7,6 583,6
Jaottelu

Etuuspohijaiset elakejarjestelyt -4,8 14,8 263,5 221,7 -149,2 5,9 351,9
Muut tydsuhteen pdattymisen jalkeiset etuudet 9,2 - - - 220,8 1,7 231,7
Elakevastuut vuoden lopussa 4,4 14,8 263,5 221,7 71,6 7,6 583,6
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Liite 20 Korolliset lainat

Tammikuussa Stora Enso allekirjoitti uuden 2,5 miljar-
din euron maardisen monivaluuttalainan, joka toimii
valmiusluoton muodossa. Tama viisivuotinen laina
tullaan kdyttdimddn yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin,
muun muassa nykyisten vastaavien lainojen takaisin-
maksuun. Lainan korkokustannus on Euribor lisdttyna
0,425 %:1la.

Kansainvilisten rahoituslaitoslainojen maturiteetti
vaihtelee (viimeiset erddntyvit 2023) ja korot ovat
joko Kkiinteitd tai vaihtuvia vililld 1,0 % (1,0 %) ja
9,99 % (9,99 %). Valtaosa konsernin rahoituslaitos-
lainoista on euromddrdisid. Muut rahoituslaitoslainat
ovat enimmadkseen Ruotsin kruunun tai Yhdysvaltain
dollarin maaraisia. Tilinpdatospdivand konsernin kayt-
tamattomat luottolimiitit olivat yhteensd 2 500,0 milj.
euroa (1 625,1 milj. euroa), josta 0,0 milj. euroa (286,1
milj. euroa) on luokiteltu lyhytaikaiseksi.

Vuonna 2003 Stora Enso osti takaisin liikkeeseen-
laskettuja joukkovelkakirjoja nimellisarvoltaan 110
milj. Ruotsin kruunua (12,1 milj. euroa) sekd 22,1 milj.
euroa johtaen 0,7 milj. euron tappioon.

Vuonna 2002 Stora Enso osti takaisin liikkeeseen-
laskettuja joukkovelkakirjoja nimellisarvoltaan 797
milj. Ruotsin kruunua (87,1 milj. euroa) ja niista kirjat-

tiin rahoitustappiota 4,7 milj. Ruotsin kruunua (0,5
milj. euroa). Yhdysvaltain dollarimdéraisid lainoja
ostettiin takaisin 35 milj. Yhdysvaltain dollarin (37,0
milj. euroa) nimellisarvosta. Euromaardisia lainoja
ostettiin takaisin 88,0 milj. euron nimellisarvosta ja
niiden rahoitustappio oli 2,2 milj. euroa. Takaisinostot
rahoitettiin konsernin vahvalla kassavirralla.

Vuonna 2001 Stora Enso osti takaisin liikkeeseen-
laskettuja joukkovelkakirjoja nimellisarvoltaan 924
milj. Ruotsin kruunua (99,3 milj. euroa), ja niista kir-
jattiin rahoitustuottoja 10,7 milj. Ruotsin kruunua
(1,2 milj. euron). Yhdysvaltain dollariméadraisia lainoja
ostettiin takaisin 3 milj. Yhdysvaltain dollarin
(3,4 milj. euron) nimellisarvosta, ja niista kirjattiin
0,3 milj. Yhdysvaltain dollarin (0,3 milj. euron) tap-
pio. Euromaiardisid lainoja ostettiin takaisin 3 milj.
euron nimellisarvosta ja ne aiheuttivat 0,1 milj. euron
tappiokirjauksen.

Korolliset nettovelat olivat tilikauden 2003 pdidtty-
essd yhteensd 3 919,0 milj. euroa (3 266,8 milj. euroa),
ja suurin osa siitd on pitkdaikaista velkaa. Korollisten
nettovelkojen ja sidotun pddoman maa-/aluekohtainen
jako on seuraava:

Maa-/aluekohtainen jakauma

31.12.

2002 2003 2001 2002 2003

Korolliset Sidottu

Milj. EUR nettovelat paaoma
Euroalue -424,7 337,7 975,1 6570,1 6415,3 6421,3
Ruotsi 1510,9 1018,2 1183,7 2799,0 2773,8 3630,4
USA 3388,3 1693,8 1515,7 5503,9 3157,1 2457,1
Kanada -29,9 -35,4 19,4 613,1 447,9 492,5
Kiina 228,8 176,0 129,2 252,7 203,6 157,2
Iso-Britannia 12,8 -25,4 -22,5 92,7 24,9 18,9
Muut 440,4 101,9 118,4 274,9 249,0 555,6
Yhteensa 5126,6 3 266,8 3919,0 16 106,4 13 271,6 13733,0

Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelma

31.12.
Milj. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009+ Yhteensa
Joukkovelkakirjalainat 232,9 37,2 539,9 982,8 92,4 10373 29225
Lainat rahoituslaitoksilta 113,3 87,0 41,7 179,0 36,8 195,6 653,4
Rahoitusleasingsopimukset 8,0 8,9 8,1 7,9 15,9 126,2 175,0
Muut pitkaaikaiset lainat 53 3,2 0,5 0,3 0,2 3,7 13,2
Pitkaaikaiset lainat yhteensa 359,5 136,3 590,2 1170,0 145,3 13628 3764,
Lyhytaikaiset velat: 12 kuukauden kuluessa eraantyvat 359,5
Pitkaaikaiset velat: Yli 12 kuukauden kuluttua eraantyvat 3 404,6
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Suurin osa konsernin rahoitusveloista on lyhytaikaista, euroa (4 875,7 milj. euroa) ja niiden tasearvo puoles-
joten niiden tasearvo vastaa kdypdd arvoa. taan on 3 404,6 milj. euroa (4 525,2 milj. euroa).
Pitkdaikaisten velkojen kdypa arvo on 3 626,1 milj.

Pitkaaikaiset joukkovelkakirjalainat

Liikkeeseen-
lasku/Eraan- Kuvaus Korko Laina- Nimellis- Erdantymaiton Tasearvo
tyminen % valuutta arvo osuus 31.12. 31.12.
2003 2002 2003 2002 2003
Valuutta, miljoonaa Milj. EUR

Kiinteakorkoiset

1991-2006  Series C Senior Notes 2006 * 9,99 usD 50,4 44,5 37,3 42,5 29,6
1993-2004  Series B Senior Notes 2004 * 7,11 usb 7,0 7,0 7,0 71 5,5
1993-2019  Series C Senior Notes 2019 * 8,60 usD 50,0 50,0 50,0 47,6 39,6
1994-2004  Swedish Medium Term Note * 8,00 SEK 500,0 50,0 50,0 5,8 55
1996-2006  Swedish Medium Term Note * 7,90 SEK 470,0 470,0 470,0 73,0 61,3
1997-2004  Senior Notes Series A 2004 6,71 usD 81,0 81,0 81,0 79,5 63,9
1997-2004  Finnish Serial Bond 1/1997 * 6,00 FIM 1484,0 1044,0 912,7 175,6 153,5
1997-2007  Senior Notes Series B 2007 6,82 usD 102,0 102,0 102,0 105,9 86,3
1997-2009  Senior Notes Series C 2009 6,90 usD 48,5 48,5 48,5 51,0 41,3
1997-2012  Senior Notes Series D 2012 7,00 usD 22,5 22,5 22,5 23,6 19,2
1997-2017  Senior Notes Series E 2017 7,14 usD 23,0 23,0 23,0 20,7 17,3
1997-2017  Euro Medium Term Note * 4,105 JP)Y  10000,0 10000,0 10 000,0 80,4 74,0
1998-2009  Swedish Medium Term Note * 4,00 SEK 264,4 250,0 250,0 28,8 28,8
1998-2009  Senior Notes Series F 2009 6,93 usD 30,0 30,0 30,0 31,3 25,4
1998-2018  Senior Notes Series G 2018 7,24 usD 65,0 65,0 65,0 57,4 47,9
1998-2023  Senior Notes Series H 2023 7,30 usD 65,0 65,0 65,0 56,5 47,1
1999-2006  Swedish Medium Term Note * 5,90 SEK 500,0 43,0 43,0 4,6 4,7
1999-2008  Swedish Fixed Real Rate * 4,00 SEK 105,3 100,0 100,0 9,5 9,7
2000-2006  Euro Medium Term Note * 6,25 SEK 2 000,0 2 000,0 2 000,0 228,3 231,1
2000-2007  Euro Bond 6,375 % Notes 2007 * 6,375 EUR 850,0 850,0 850,0 842,2 846,0
2000-2007  Euro Medium Term Note * 6,90 SEK 200,0 200,0 200,0 21,8 22,0
2001-2006  Euro Medium Term Note * 6,25 SEK 2 000,0 2 000,0 2 000,0 231,0 230,8
2001-2011  Global 7,375 % Notes 2011 * 7,375 usD 750,0 750,0 750,0 817,2 690,0
Takaisinmaksetut lainat 2003 218,0 -
Kiinteakorkoiset joukkovelkakirjat yhteensa 3 259,3 2780,5
Vaihtuvakorkoiset

1997-2007  Euro Medium Term Note * Libor+0,35 FIM 110,0 110,0 18,5 18,5
1998-2008 Euro Medium Term Note * Libor+0,35 usD 30,0 30,0 28,6 23,8
1998-2008  Euro Medium Term Note * Libor+0,33 usD 40,0 40,0 38,1 31,7
1999-2005 Swedish Medium Term Note *  Stibor+0,58 SEK 300,0 300,0 32,7 33,0
2000-2007  Swedish Medium Term Note * Euribor+0,75 EUR 10,0 10,0 10,0 10,0
2000-2010  Euro Medium Term Note * Euribor+0,8 EUR 25,0 25,0 25,0 25,0
Takaisinmaksetut lainat 2003 12,0 -
Vaihtuvakorkoiset joukkovelkakirjalainat yhteensa 164,9 142,0
Joukkovelkakirjalainat yhteensa 3 424,2 29225

* kuuluvat emoyhtiolle
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Lyhytaikaiset korolliset velat

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Lyhytaikaiset lainat 917,2 272,5 929,1
Johdannaisinstrumentit (liite 22) 80,3 71,4 -19,1
Rahoitusleasingvastuut Yhdysvalloissa (kts. alla seka liite 8) - - 500,1
997,5 343,9 1410,1

Rahoitusinstrumenttien saatava on naytetty negatiivisena sen suojatessa pitkaaikaisia lainoja.

Rahoitusleasingvastuut koostuvat 446,2 milj. euron paaomasta ja 53,9 milj. euron varauksesta.

Konsernin lyhytaikaiset lainat ovat pddasiassa euroissa
(30,0 %), Kiinan renminbissd (7,2 %) ja Ruotsin kruu-
nuissa (53,3 %) ja niiden erddntyminen tapahtuu kah-
den pdivan ja kymmenen kuukauden valilla.
Lyhytaikaiset lainat sisdltdvat myos euromaardisia yri-
tystodistuksia, joiden painotettu korkotaso on 2,2 %
(3,4 %).

Rahoitusleasingvastuut

Stora Ensolla oli 31.12.2002 lukuisia koneisiin ja kalus-
toon liittyvid rahoitusleasinglainoja. Taseen koneet ja
kalusto -erddn sisdltyi 614,4 milj. euron edestd rahoi-
tusleasingsopimuksia, joiden yhteenlaskettu poisto oli
53,9 milj. euroa. Yhteenlasketut leasingmaksut vuonna
2002 olivat 76,6 milj. euroa ja niihin liittyva korko-
elementti oli 34,3 milj. euroa.

Merkittdvin leasingvastuu vuonna 2002 muodostui
rahoitusleasingsopimuksista, jotka solmittiin vuonna
1996 englantilaisen pankkiryhmittymén kanssa.
Wisconsin Rapidsin tehtaiden paperikone 16:n sekd
Bironin tehtaiden paperikone 26:n rahoittamiseksi.

Stora Enso North America Inc. on Ison-Britannian
verosddnnosten muuttumisen johdosta purkamassa
nditd leasingsopimuksiaan (kts. liite 7). Kyseiset lea-
singsopimukset eivit tdten ole kirjattuna rahoituslea-
singvastuiksi, vaan on esitetty taseessa lyhytaikaisena
korollisena velkana (ylld). Sopimukset puretaan vuo-
den 2004 alkupuolella, jolloin pankit kohdistavat
443,6 milj. euron saatavan kyseistd velkaa vastaan
(kts. liite 17). Konsernin aktivoidut rahoitusleasing-
sopimukset liitteessd 11 on mukautettu huomioimaan
ndma muutokset.

Vuonna 2003 Stora Enson tanskalainen tukkuriseg-
menttiin kuuluva yhti6 teki 21,5 milj. euron rahoitus-
leasingsopimuksen. Ainoa leasingsopimuksen purku
on esitetty ylld olevassa tekstissa. Jdljellda olevat raken-
nuksiin, koneisiin ja kalustoon liittyvit rahoituslea-
singsopimukset olivat 31.12.2003 yhteensd 142,3 milj.
euroa, joiden poistot olivat 35,7 milj. euroa (kts. liite
11). Leasingmaksut olivat 35,1 milj. euroa vuonna
2002, eraantyneiden korkokustannusten ollessa
30,2 milj. euroa.
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Rahoitusleasingvastuut

31.12.

Milj. EUR 2001 2002 2003
Tulevaisuudessa eraantyvien vahimmaisleasingmaksujen
maturiteetti
alle 1 vuotta 87,2 78,1 19,3
1-2 vuotta 88,8 78,9 21,7
2-3 vuotta 89,9 75,7 17,8
3-4 vuotta 87,1 48,4 17,8
4-5 vuotta 60,0 49,9 17,8
yli 5 vuotta 1082,6 841,2 222,6

1495,6 1172,2 317,0
Rahoitusleasingsopimusten tulevaisuudessa maksettavat
korkokustannukset -712,8 -500,0 -142,0
Rahoitusleasingsopimusten nykyarvo 782,8 672,2 175,0
Rahoitusleasingsopimusten nykyarvo
alle 1 vuotta 83,3 74,9 18,5
1-2 vuotta 74,6 67,1 20,2
2-3 vuotta 69,1 59,4 14,9
3-4 vuotta 61,3 35,0 13,7
4-5 vuotta 38,7 33,5 12,6
yli 5 vuotta 455,8 402,3 95,1

782,8 672,1 175,0

Rahoitusleasingsopimusten lyhennysaikataulu on esitetty sivulla 83 pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelmassa.
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Liite 21

Muut varaukset ja muu lyhytaikainen vieras paagoma

Muut varaukset

Muut
Uudelleen- pakolliset Varaukset
Milj. EUR Ympéristo jarjestely varaukset yhteensa
Tasearvo 1.1.2002 57,5 21,7 74,4 153,6
Muuntoerot 0,6 0,1 0,4 1,1
Velotettu tuloslaskelmassa
Uudet varaukset 2,0 33,9 50,9 86,8
Varausten lisays 6,7 0,8 3,3 10,8
Varausten purku -0,7 - - -0,7
Varauksilla katetut kulut -11,6 -31,8 -13,7 -57,1
Tasearvo 31.12.2002 54,5 24,7 115,3 194,5
Muuntoerot -0,1 0,1 0,1 0,1
Uudelleenryhmittely - - -76,2 -76,2
Velotettu tuloslaskelmassa
Uudet varaukset - 53,2 1,6 54,8
Varausten lisays 1,8 - 2,0 3,8
Varausten purku -4,6 - -4,6 9,2
Varauksilla katetut kulut -4,4 -29,4 -6,4 -40,2
Tasearvo 31.12.2003 47,2 48,6 31,8 127,6
Lyhytaikainen osuus 4,8 25,7 - 30,5
Pitkaaikainen osuus 42,4 22,9 31,8 97,1
47,2 48,6 31,8 127,6

Uudelleenjarjestelyvaraukset

e Stora Enson kiinteiden kustannusten vahentamis-
ohjelma Pohjois-Amerikassa
Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoiminnot laa-
jensi elokuussa 2002 julkistettua kannattavuuden
parantamisohjelmaa. Ohjelman mukaan Stora Enso
vahentdd Pohjois-Amerikan liiketoimintojen henki-
16stod 12 % eli 700 tyontekijdd vuoden 2005 puoli-
valiin mennessd. Vuoden lopussa tulosryhmassa
tyoskenteli 5 669 henkildd. Kun ohjelma on saatu
paatokseen, tyontekijamadrd on noin 5 000, sen
ollessa 7 300 henkil6éd vuonna 2000. Ndihin muu-

e Corbehemin tehtaiden uudelleenjarjestelyohjelma
Stora Enso aloitti uudelleenjarjestelyohjelman pai-
nopapereita valmistavilla Corbehemin tehtailla
Ranskassa. Ohjelmalla halutaan turvata tehtaan pit-
kdn tahtaimen kilpailukyky haastavissa markkina-
olosuhteissa. Ohjelma sisdltda tehtaiden toiminto-
jen uudelleenjdrjestelyn, joka sisdltdd noin 160 tyo-
paikan vihentamisen vuoteen 2006 mennessd, kus-

tannussddstoohjelman sekd paperikone 5:n uudis-
tuksen. Stora Enson tulokseen on Kkirjattu 15,3 mil-

joonan euron erd, josta 14,2 milj. euroa koostuu
erorahoista ja 1,1 milj. euroa muista Corbehemin
tehtaiden uudelleenjérjestelyohjelmaan liittyvistad

toksiin liittyen Stora Enso kirjasi kolmannella vuosi-
neljannekselld kertaluonteisia uudelleenjarjestelyku-
luja noin 24,6 milj. euroa (27,4 milj. Yhdysvaltain
dollaria). Vuonna 2002 kertaluonteiset uudelleenjar-
jestelykulut olivat 52,9 milj. euroa (50,0 milj.
Yhdysvaltain dollaria). Vuoden 2003 lopussa vara-
usta oli jaljelld 15,1 milj. euroa (0,0 milj. euroa).

Vuoden 2002 kannattavuuden parantamisohjelma
sisdlsi lukuisia toimenpiteitd, joilla konsernin kilpai-
lukykyd ja kannattavuutta pyrittiin parantamaan.
Tarkeimmat osa-alueet sisdlsivat uudelleenjdrjeste-
lyn, jossa vahennettdisiin 500 tydpaikkaa. 52,9 milj.
euron (50,0 milj. Yhdysvaltain dollarin) uudelleen-
jarjestelykulu kirjattiin vuonna 2002 omaisuuserien
arvonalentumisen yhteydessa.

kuluista. Vuoden lopussa oli erddantymattd 6,9 milj.
euroa.

¢ Nymollan tehtaat, Ruotsi

Vuoden 2002 lopussa tehty 2,0 miljoonan euron
uudelleenjarjestelyvaraus liittyi pdallystekoneen sul-
kemiseen vuoden 2002 aikana. Koneen sulkemisen
vuoksi irtisanottiin 70 tydntekijaa. Tdima varaus on
jalkeenpdin korvattu toisella uudelleenjdrjestelylld,
jossa kustannukset on asetettu sivuun 90 tyonteki-
jan irtisanomiskulujen kattamiseksi. Joulukuussa
2003 varauksen arvo oli 6,2 milj. euroa.

e Port Hawkesburyn tehtaat, Nova Scotia, Kanada

Vuoden 2003 lopussa tehtiin 4,9 milj. euron varaus,
joka liittyy 135 tyontekijan vihentdmisestd aiheutu-
viin irtisanomis- ja eldkejarjestelyihin.
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e Papyrus GB Ltd

Toukokuussa 2002 Stora Enso lopetti tukkuritoimin-

tansa Isossa-Britanniassa lakkauttamalla Papyrus GB
Limitedin. Papyrus GB Limitedid ei oltu saatu kan-
nattavaksi viime vuosien rationalisointitoimenpi-

teistd huolimatta. Lakkauttamiskustannuksiin kirjat-

tiin 25,1 milj. euron uudelleenjdrjestelyistd johtuva
kertaluonteinen erd, josta 9,5 milj. euroa liittyi hen-
kilostoon ja 15,6 milj. euroa vuokrasopimusten pur-
kamisiin seka alaskirjauksiin. Joulukuussa 2003
varaus oli 4,8 milj. euroa (5,9 milj. euroa) ja liittyi
pddosin eldkejdrjestelyihin.

e Summan paperitehtaat
Osana tuotantorakenteen kehittimissuunnitelmaa
konserni sulki paperikone 1:n Summan tehtailla.
Uudelleenjdrjestelyistd johtuva kertaluonteinen 8,8

milj. euron erd Kirjattiin lakkauttamiskustannuksiin,

josta 3,4 milj. euroa liittyi henkilostoon ja 5,4 milj.
euroa puhdistamis- sekd restaurointikustannuksiin
ja vaihto-omaisuuden alaskirjauksiin. Vuoden
lopussa varauksen arvo oli 2,8 milj. euroa (7,0 milj.
euroa).

Ympiristovelvoitteet

Ympiristovelvoitevaraukset olivat tilikauden lopulla

47,2 milj. euroa (54,5 milj. euroa) ja liittyivdt pddosin

elohopean ja muiden saasteiden poistamiseen teolli-

suusalueilta Ruotsissa ja Suomessa:

e Stora Enson ja Falunin kaupungin tekemén sopi-
muksen mukaisesti konserni on velvollinen puhdis-
tamaan Kopparbergin kaivoksen aiheuttamat saas-
teet. Tahdn liittyen on tehty 12,9 milj. euron varaus
(12,8 milj. euroa).

e Elohopean poistamiseksi Skutskdrin satamasta on
tehty 10,4 milj. euron varaus (11,4 milj. euroa).

e Saastuneiden maa-alueiden poistamiseksi Skoghallin
tehtaiden alueelta on tehty 10,9 milj. euron varaus
(11,5 milj. euroa).

e Suomessa on viisi ymparistovelvoitetta, joiden
varaukset ovat yhteensd 9,1 milj. euroa (10,4 milj.
euroa). Ndistd suurin liittyy Patenniemen sahan
lahistolld oleviin saastuneisiin maa-alueisiin ja on
arvoltaan 5,1 milj. euroa (3,4 milj. euroa).

Muu lyhytaikainen koroton vieras paaoma

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Saadut ennakot 7,0 5,2 21,0
Ostovelat 840,6 824,1 770,6
Muut lyhytaikaiset velat 276,1 234,1 196,6
Siirtovelat 507,3 484,5 519,6
Varausten lyhytaikainen osuus - - 30,5
Yhteensa 1631,0 1547,9 1538,3

Siirtovelat koostuu paaasiassa henkil6stokuluista, alennuksista ja muista siirtoveloista.

Liite 22 Rahoitusinstrumentit

Oma paaoma - Muut tulot

IAS 39 kdyttoonotosta 1.1.2001 alkaen erdédt johdan-
naiset on madritelty kassavirtaa suojaaviksi ja niiden
kdyvan arvon muutokset kirjataan suoraan muihin
tuloihin oman pddoman suojausrahastoon. Muihin
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tuloihin sisdltyviat myos sopivan tilaisuuden tullen
myytdvissd olevat rahoitusvarat, joissa esitetddn kay-
vén arvon ja hankintamenon muutokset (ks. liite 14).
Rahastojen tilikauden muutokset ja arvot tilikauden
lopussa ovat seuraavat:



Muut tulot

Oman padoman suojausrahasto Sopivan tilai-
suuden tullen Muut
myytavissa tulot
Johdannais- Hyodyke- olevat -rahasto
Milj. EUR sopimukset  suojaukset Yhteensa rahoitusvarat yhteensa
Muut tulot 1.1.2003
Voitot ja tappiot kdyvdn arvon muutoksesta 51,7 253,8 305,5 24,0 329,5
Laskennalliset verot -15,0 -73,5 -88,5 -7,6 -96,1
36,7 180,3 217,0 16,4 233,4
Nettomuutos vuonna 2003
Voitot ja tappiot kdyvan arvon muutoksesta -40,1 -182,3 -222,4 56,5 -165,9
Laskennalliset verot 11,2 52,4 63,6 -16,5 47,1
-28,9 -129,9 -158,8 40,0 -118,8
Muut tulot 31.12.2003
Voitot ja tappiot kdyvan arvon muutoksesta 11,6 71,5 83,1 80,5 163,6
Laskennalliset verot -3,8 -21,1 -24,9 -24,1 -49,0
Yhteensa 7,8 50,4 58,2 56,4 114,6

Kassavirtaa suojaavien johdannaisten Muut tulot -rahastosta realisoitunut tuloslaskelmaan kirjattu voitto oli 225,4 milj. euroa (70,1 milj. euroa).

Muut tulot -rahasto pitéa sisédllddn koronvaihtosopi-
muksen, joka osoittaa 19,0 milj. euron siirtyvaa tap-
pioerda liittyen Stora Enson uuteen ja kokonaisuudes-

saan omistamaan tytdryritykseen Bergvik Skog AB:hen.

Summa muodostuu kdyvdn arvon tappiosta, joka syn-
tyi Bergvik Skog AB:n Ruotsin kruunumadardisessa
velan suojaamisesta ja jonka arvioidaan toteutuvan
vuoden 2004 alkupuolella.

Arvioitujen toteutumattomien voittojen ja tappioi-
den nettosumma uudelleenjérjestyttineen tuloiksi
tulevan vuoden aikana ja ovat arvoltaan 72,0 milj.
euroa (256,3 milj. euroa), josta 30,6 milj. euroa (51,7
milj. euroa) liittyy valuuttoihin ja 41,4 milj. euroa

Itsendiseen ulkomaiseen yksikkoon

tehdyn sijoituksen suojaus

Konsernin toimintaohje muuntoriskin hallinnalle on
minimoida tdtd rahoittamalla varoja samalla valuu-
talla, mikali se on mahdollista ja taloudellisesti kan-
nattavaa. Jos varojen ja velkojen sovittaminen yhteen
samassa valuutassa ei ole mahdollista, jdljelle jaavalta
muuntoriskiltd voidaan suojautua. Kaikkien rahoitus-
velkojen ja suojausinstrumenttien voitot ja tappiot
verojen jalkeen esitetddn nettona oman padoman ker-
tyneissd muuntoeroissa, joiden voitot tilikaudella oli-
vat 106,2 milj. euroa (306,1 milj. euroa). Realisoitu-
mattomat muuntoerot on eritelty alla olevassa

(204,6 milj. euroa) markkinahyddykkeisiin. taulukossa.
31.12.
2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Nimellisarvo Nimellisarvo Realisoitumattomat voitot/
Milj. (valuutta) (EUR) tappiot (EUR)
Termiinisopimukset
Kanada 852,0 852,0 750,0 605,2 514,8 462,0 31,9 29,4 27,9
Ruotsi - 30050 4345,0 - 328,3 478,5 - 1,2 4,1
Iso-Britannia 50,0 28,0 28,0 82,2 43,0 39,7 -0,1 0,3 0,3
USA 330,0 - - 374,0 - - -2,1 - -
1061,4 886,1 980,2 29,7 30,9 32,3

Lainat
USA 1008,0 1023,0 830,0 1143,8 975,5 657,2 3,9 128,4 240,0
Suojaukset yhteensa 22052 18616 1637,4 33,6 159,3 2723
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Rahoitusinstrumenttien kéyvat arvot
Johdannaisinstrumentit arvostetaan taseessa kdypaan
arvoon, joka madritellddn arvoksi, jolla instrumentti
voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen haluk-
kaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten valilla
ilman myyntitilanteeseen liittyvaad pakkoa joko myyda
tai ostaa. Ndiden instrumenttien kdypd arvo madrite-
tddn seuraavasti:

e Valuuttaoptioiden arvo lasketaan kéyttden tilinpda-
tospdivan padttavid valuuttakursseja yhdessa yleis-
ten optiohinnoittelumallien kanssa, jolloin kdypa
arvo vastaa tasearvoa.

Valuuttatermiinien tasearvot lasketaan kayttaen
tilinpadtospdivan markkina-arvoja ja siten ne vas-
taavat kohtuullisella tarkkuudella kdypia arvoja.
Koronvaihtosopimusten kadyvit arvot lasketaan dis-
kontatun kassavirran menetelmalla.
Koronvaihtosopimusten optioiden (Swaption-sopi-
musten) kdypa arvo lasketaan kdyttden tilinpaatos-
pdivin korkoja yhdessé yleisten optioiden hinnoit-
telumallien kanssa, jolloin kdypa arvo vastaa tasear-
voa.

Valuutanvaihtosopimusten kdyvit arvot lasketaan
kdyttamalla hyvaksi diskontatun kassavirran mene-
telméad ja tilinpaatospaivan valuuttakursseja.

e Korkofutuureiden kdypéd arvo perustuu joko diskon-
tattuun kassavirtaan tai markkinanoteerauksiin.
Tasearvo vastaa siten kohtuullisesti kdypdd arvoa.

e Hyddykejohdannaisten kdypé arvo lasketaan mark-
kinanoteerausten perusteella ja siten tasearvot vas-
taavat kohtuullisesti kdypia arvoja.

e Hyodykeoptioiden kdypa arvo lasketaan kdyttden
tilinpadtospdivan markkina-arvoja yhdessa yleisten
optioiden hinnoittelumallien kanssa, jolloin kdypa
arvo vastaa tasearvoa.

e Optioiden suojausinstrumenttien (Total Return
Swaps) kdypa arvo lasketaan tilinpdatospaivan osa-
kekurssilla ja koroilla.

¢ Konsernilla ei ollut kytkettyjd johdannaisia
31.12.2002 eikd 31.12.2003.

Rahoitusinstrumenttien tietyt voitot ja tappiot kirja-
taan suoraan omaan padomaan, joko kertyneisiin
muuntoeroihin tai muihin tuloihin. Jaljelle jaavat kay-
vdn arvon muutokset kirjataan tuloslaskelman nettora-
hoituseriin (liite 7), jotka ovat seuraavat:

Kayvéan arvon suojausten tuotot ja kulut

Milj. EUR 2001 2002 2003
Nettovoitot suojausvaatimukset tayttavistd suojauksista, sisdltden

suojauskohteiden kaypien arvojen muutokset 12,5 1,8 -9,8
Nettovoitot/tappiot tehottomista suojauksista -4,8 26,3 -11,2
Nettovoitot/tappiot optioiden suojausinstrumenteista 22,0 -78,5 20,8
Kéyvan arvon suojausten nettovoitot/tappiot rahoituserissa 29,7 -50,4 -0,2

Tehottomat suojaukset

Milj. EUR 2001 2002 2003
Termiinisopimukset -84,4 41,8 13,7
Hy&dykejohdannaiset 3,2 1,1 2,6
Tehottomat suojaukset rahoituserissa -81,2 40,7 16,3
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Johdannaisten kayvit arvot

31.12.
2001 2002 2003
Kayvat Kayvat Kayvan Kayvan Kayvat
arvot, arvot, arvon arvon arvot,
Milj. EUR netto netto ylittavat alittavat netto
Koronvaihtosopimukset 27,6 202,8 129,5 -22,7 106,8
Valuutanvaihtosopimukset - - 0,5 0,0 0,5
Termiinisopimukset -50,6 -21,6 2,4 -13,4 -11,0
Hyddykejohdannaiset 23,2 180,3 179,2 -6,4 172,8
Optioiden suojausinstrumentit - - 1,3 -0,6 0,7
Hyodykevaihtosopimukset 33,1 252,4 72,1 -0,6 71,5
Optioiden suojausinstrumentit 23,0 -55,5 9,3 -45,3 -36,0
Yhteensa 56,3 558,4 394,3 -89,0 305,3

Johdannaisten kayvan arvon ylittavat ja alittavat arvot esitetadn lyhytaikaisissa korollisissa saamisissa, lyhytaikaisissa korollisissa veloissa ja korollisessa pitkdaikaisessa vieraassa

padomassa.

Johdannaisten nimellisarvot

31.12.

Milj. EUR 2001 2002 2003
Korkojohdannaiset
Koronvaihtosopimukset

Eraantyy alle 1 vuodessa 16,1 109,3 113,7

Erdaantyy 2-5 vuodessa 766,5 922,8 1080,4

Erdantyy 6-10 vuodessa 947,5 1088,1 1439,2

1730,1 2120,2 2 633,3

Korko-optiot 500,0 - 23,8
Yhteensa 2 230,1 2120,2 2657,1
Valuuttajohdannaiset
Valuutanvaihtosopimukset 243,7 216,5 129,5
Termiinisopimukset 7 526,2 3902,4 3112,5
Valuuttaoptiot - - 208,1
Yhteensa 7 769,9 4118,9 3 450,1
Hyodykejohdannaiset
Hyodykevaihtosopimukset 270,1 538,6 477,0
Optioiden suojausinstrumentit 131,0 216,5 308,4
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Liite 23 Vastuusitoumukset

31.12.
Milj. EUR 2001 2002 2003
Omasta velasta
Pantit (1) 18,7 0,8 3,8
Kiinnitykset 396,6 111,4 103,5
Osakkuusyhtididen puolesta
Kiinnitykset 1,0 1,0 0,8
Takaukset 68,3 59,3 48,4
Muiden puolesta
Pantit 0,6 0,3 2,2
Kiinnitykset - - 10,9
Takaukset 98,0 16,8 13,1
Muut omat vastuut
Leasing-vastuut seuraavien 12 kk:n aikana 43,4 41,5 34,3
Leasing-vastuut seuraavien 12 kk:n jalkeen 257,3 237,2 171,2
Elakevastuut 2,1 2,7 3,0
Muut vastuut 92,5 71,5 95,9
Yhteensa 978,5 542,5 487,1
Pantit 19,3 11 6,0
Kiinnitykset 397,6 112,4 115,2
Takaukset 166,3 76,1 61,5
Leasing-vastuut 300,7 278,7 205,5
Elakevastuut 21 2,7 3,0
Muut vastuut 92,5 71,5 95,9
Yhteensa 978,5 542,5 487,1

(1) Annetut pantit koostuvat arvopapereista, varastoista ja kdyttomaisuudesta.

Muut vastuusitoumukset sisdltavdt korvausmaksu-
varauksen, joka syntyi 9.2.1994 nykydédn Stora Enso
AB:hen sulautetun Stora Kopparberg Bergslags AB:n ja
Wahid Vermogensverwaltungs GmbH:n myynti- ja
ostosopimusten yhteydessa ja Tarkett Inc. lopettami-
seen. Myyntisopimus sisélsi korvausmaksupykalia liit-
tyen vahingollisille aineille altistumiseen ja muihin
tekijoihin. Konsernin teoreettinen enimmadisvastuu on
tassa yhteydessd 62,5, milj. Yhdysvaltain dollaria (50,1
milj. euroa), kdyttopaikan ympéristovastuu 328 milj.
Ruotsin kruunua (36,1 milj. euroa) sekd kdyttopaikan
ulkopuoliset vastuut ilman rajoitusta. Stora Enso on
sovittanut ja on osallisena kadyttdpaikan ulkopuolisessa
vastuissa, eikd ole oletettavissa, ettd jaljelld olevat kus-
tannukset ylittdisivdt 1 milj. euroa. Vastuun vanhene-
misaika on vasta vuonna 2024.

Sitovat ostosopimukset ovat yhteensd 1 990 milj.
euroa (1 504 milj. euroa), josta 766 milj. euroa (510
milj. euroa) tapahtuu seuraavien 12 kuukauden aikana,
798 milj. euroa (648 milj. euroa) 1-5 vuoden kuluessa
ja 426 milj. euroa (344 milj. euroa) viiden vuoden jal-
keen. Aineiden ja tarvikkeiden ostosopimukset ovat
1 610 milj. euroa (1 177 milj. euroa), josta suurin
sitoumus on Saksan energian hankintasopimus arvol-
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taan 288 milj. euroa (288 milj. euroa), joka jakautuu
seuraavalle neljille ja puolelle vuodelle. Sopimuksen
perumissakko on 48,6 milj. euroa (48,6 milj. euroa).
Investointien sitovat sopimukset ovat 379 milj. euroa
(327 milj. euroa), joista kaksi suurinta ovat 67,1 milj.
euron investointi uuteen soodakattilaan Skoghallin
tehtailla Ruotsissa sekd 38,0 milj. euroa Maxaun pape-
rikone 6:n uudistamiseksi Saksassa. Vuonna 2002 suu-
rin sopimus liittyy Belgian Langerbruggen tehtaiden
koneisiin ja on arvoltaan 133,6 milj. euroa.

Takauksia annetaan tavallisessa liiketoiminnassa
osakkuus- ja muiden yhtididen puolesta tietyissa tilan-
teissa rahoituslaitoksille tai muille lainanantajille.
Takaus velvoittaa maksamaan velallisen mahdollisen
laiminlydnnin eika sitd kirjata taseeseen. Jos lainan
osapuolet eivit toimisi sopimuksen mukaan, mahdolli-
nen tappio kirjataan vasta siind tilanteessa. Luottoriski
vastaa sovittuja mddrid olettaen, ettd erdt ovat erddnty-
neet ja ettei muilta osapuolilta saada perittyd korvauk-
sia.

Stora Enso Oyj on toiminut takaajana useissa tytar-
yritystensa vastuissa. Nama vastuut olivat arvoltaan
966,3 milj. euroa (732,9 milj. euroa) 31.12.2003.



Stora Enso Oyj on toiminut takaajana Ruotsin
tytdryritysten eldkevastuille vuodesta 1998, jolloin
Stora ja Enso fuusioituivat. Joulukuussa 2003 takauk-
sen arvo oli 252,8 milj. euroa (278,2 milj. euroa),
mutta maturiteettia on vaikeaa arvioida luotettavasti.

Konserni on tehnyt useita ei-irtisanottavissa olevia
leasingvuokrasopimuksia toimisto- ja vuokratiloista.
Tiettyja vuokrasopimuksia voidaan jatkaa vanhojen
padttyessd. Seuraavassa on esitetty yli yhden vuoden
pituiset ei-irtisanottavissa olevat leasing-vuokrasopi-
mukset:

Leasing-vastuiden takaisinmaksuaikataulu

Milj. EUR 2001 2002 2003
Alle 1 vuotta 43,4 41,5 34,3
1-2 vuotta 48,3 42,4 26,0
2-3 vuotta 23,3 25,7 21,2
3—4 vuotta 20,0 19,3 17,8
4-5 vuotta 19,1 18,5 16,9
Yli 5 vuotta 146,6 131,3 89,3

300,7 278,7 205,5
Liite 24 Osakekohtainen tulos

Vastuusitoumukset

Konserniyhtiot ovat osallisena tietyissd oikeudenkdyn-
timenettelyissd, jotka ovat syntyneet tavallisessa liike-
toiminnassa. Konserni on osallisena kilpailulakiin liit-
tyvissd hallinnollisissa menettelyissa. Yrityksen johto
ei usko, ettd sellaisilla prosesseilla kokonaisuutena
ennen vakuutuskorvauksia olisi merkittavid vaikutuk-
sia yrityksen taloudelliseen asemaan tai liiketoiminnan
tulokseen.

Stora Timber Finance B.V. on todettu vastuuvelvol-
liseksi maan saastumiseen osassa Amsterdamin sata-
maa. Yhtié on vedonnut asiasta Amsterdamin vetoo-
mustuomioistuimeen. Yhti6é on kirjannut 2,4 milj.
euron varauksen 31.12.2003.

2001 2002 2003
Tilikauden tulos/tappio, milj. EUR 926,3 -222,2 146,6
Osakemaara (painotettu keskiarvo, A- ja R-osakkeet) 901 505 846 889 606 185 851127 954
Optioiden laimennusvaikutus 790 990 349 362 198 214
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakemaara 902 296 836 889 955 547 851326 168
Laimentamaton osakekohtainen tulos/tappio, euroa 1,03 -0,25 0,17
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen
tulos/tappio, euroa 1,03 -0,25 0,17
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Liite 25 Merkittavimmat konserniyhtiot 31.12.2003

Seuraavassa on lueteltu ulkoisen myynnin perusteella yhtididen pdatoimialuetta. Konsernin omistusosuus on
50 merkittavintd konserniyhtidomistusta. Nama yhtiot 100 %, ellei erikseen ole muuta mainittu. Emoyhtion
ja emoyhtio muodostavat yhteensd 95 % (96 %) kon- suoraan omistamat yhtiot on merkitty “+”-merkilld, ja
sernin ulkoisesta myynnistd. Maa-sarake kuvaa tytar- euroalueeseen kuulumattomat yhtiot “*”-merkilla.
s £ % 5 E
Konserniyhtiot (ulkoisen myynnin mukaan) o ‘g g 2 L e 9 c 2
=3 s g <2 59 3 g s
s g ¢ 3% §g £ 8t %
> s 2 335 % 3 53 2
Maa o T FS o= I~ O o =
Stora Enso Oyj Suomi 18,23 X X X X X
Stora Enso North America Corp +* USA 11,43 X X X X
Stora Enso Publication Papers Oy Ltd + Suomi 5,33 X
Stora Enso Skoghall AB * Ruotsi 3,92 X
Stora Enso Maxau GmbH & Co KG Saksa 3,37 X
Stora Enso Kabel GmbH & Co KG Saksa 2,95 X
Stora Enso Hylte AB * Ruotsi 2,86 X
Stora Enso Kvarnsveden AB * Ruotsi 2,67 X
Stora Enso Fors AB * Ruotsi 2,47 X
Stora Enso Corbehem SA Ranska 2,40 X
Stora Enso Port Hawkesbury Ltd * Kanada 2,36 X
Stora Enso Nymolla AB * Ruotsi 2,21 X
Stora Enso Timber Oy Ltd + Suomi 2,18 X
Stora Enso Timber AG Itavalta 1,93 X
Stora Enso Skog AB * Ruotsi 1,66 X
Stora Enso Pulp AB * Ruotsi 1,51 X X
Papyrus Sverige AB * Ruotsi 1,49 X
Puumerkki Oy Suomi 1,48 X
Stora Enso Uetersen GmbH & Co KG Saksa 1,45 X
Berghuizer Papierfabriek NV + Alankomaat 1,35 X
Stora Enso Sachsen GmbH Saksa 1,24 X
Stora Enso Baienfurt GmbH & Co KG Saksa 1,22 X
Stora Enso Grycksbo AB * Ruotsi 1,17 X
Stora Enso Barcelona S.A. Espanja 1,10 X
Stora Enso Ingerois Oy + Suomi 1,09 X
Stora Enso Timber AB * Ruotsi 1,07 X
Stora Enso Langerbrugge NV + Belgia 1,05 X
Stora Enso Reisholz GmbH & Co KG Saksa 0,94 X
Enocell Oy (98,4 %) + Suomi 0,90 X
Sydved AB (66,7 %) * Ruotsi 0,90 X
Laminating Papers Oy + Suomi 0,89 X
De Ruysscher Papyrus SA Ranska 0,88 X
Stora Enso Suzhou Paper Co Ltd (80,9 %) * Kiina 0,86 X
Papyrus A/S * Tanska 0,83 X
Stora Enso Packaging Oy + Suomi 0,77 X
Stora Enso Packaging AB * Ruotsi 0,77 X
Stora Enso Timber AS (66,0 %) * (1) Viro 0,75 X
Papyrus SA Belgia 0,60 X
Stora Enso Timber US Corp* USA 0,58 X
Stora EnsoTimber Bad St Leonard GmbH Itavalta 0,49 X
Stora Enso Timber Zdirec sro * Tsekin tasavalta 0,48 X
Celulose Beira Industrial SA Portugali 0,41 X
Corenso United Oy Ltd (71,0 %) + Suomi 0,40 X
IZAO Stora Enso Packaging (93,5 %) * Venija 0,35 X
Papyrus Norge A/S * Norja 0,33 X
Stora Enso Pankakoski Oy Ltd Suomi 0,32 X
Sydved Energileveranser AB (66,7 %) * Ruotsi 0,32 X
Stora Enso North America Sales Corp * USA 0,30 X
Stora Enso Lumber Trading GmbH Itdvalta 0,30 X
Stora Enso Bois SA Ranska 0,30 X
Kemijarven Sellu Oy Suomi 0,30 X

1)  Stora Enso Timber AS on entinen AS Sylvester, joka hankittiin 28.2.2003.
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Liite 26 Henkiloston palkitsemisjarjestelma

Suurin osa tuotantotydntekijoistd kuuluu ammattijar-
jestoihin. Euroopassa palkoista sovitaan ammattijdrjes-
tojen ja metsdteollisuuden vilisissa palkkaneuvotte-
luissa. Johdon palkat sovitaan tapauskohtaisesti. Stora
Enson palkkiojarjestelmat huomioivat tulosyksikon
suorituskyvyn, kehityksen ja tuloksen lisdksi yksilon
panoksen. Palkitsemisjdrjestelmét perustuvat yhtién
tulokseen ja liiketoiminnan avaintavoitteiden saavut-
tamiseen, ja niiden muotona voi olla joko bonus-
palkka, osake- tai synteettiset optiot.

Bonusjarjestelmat

Tulosryhmien ja -yksikdiden johdon vuosibonusjarjes-
telméd perustuu sekd konsernitason sijoitetun padagoman
13 % tuottotavoitteen saavuttamiseen ettd kunkin
tulosryhman tai tulosyksikon tulokseen ja tirkeimpien
henkil6kohtaisten tavoitteiden saavuttamiseen. Bonus
riippuu henkildén asemasta yksikossd ja on 10-40 %
vuosipalkasta. Muiden kuin johtoon kuuluvien henki-
l6iden bonus lasketaan prosenttiosuutena kunkin
tyontekijan vuosipalkasta. Enimmillddn se on 7 %.
Kaikki bonukset ovat harkinnanvaraisia eivatka kartu,
jos konsernin tulos ei ylld ennalta maaritetylle tavoite-
tasolle. Konserni on pdittanyt jatkaa tulokseen perus-
tuvia palkitsemisjdrjestelmia ja laajentaa niitd paikalli-
sista kdytdnnoistd ja lainsddddnnosta riippuen koske-
maan 75-80 % kaikista tyontekijoista.

Optiot/synteettiset optiot

Optioiden  Merkittavissa
Liikkeeseen- Henkil6sto- Merkinta- enimmais- olevat Merkintaaika
Optio-ohjelma Tyyppi laskuvuosi maara hinta maara optiot 2006-2010
2003 Synteettinen 2003 1000 EUR 10,00 6 064 150 6 064 150 8.2.2006-
7.2.2010
2002 Synteettinen 2002 1000 EUR 16,50 5902 000 5812000 8.2.2005-
7.2.2009
2001 Synteettinen 2001 500 EUR 11,70 4215 000 4100 000 1.4.2004-
31.3.2008
2000 Synteettinen 2000 200 EUR 12,25 2 800 000 2 602 500 1.4.2003-
31.3.2007
1999 Synteettinen 1999 200 EUR 11,75 2 750 000 2532750 15.7.2002-
15.7.2006
1997 Optiotodistukset 1997 FIM 45,57 3 000 000 567 000 1.12.1998-
(EUR 7,66) 31.3.2004
Pohjois- Osakeoptiot 2000 839 UsD 6,9687 5 680 000 1899 692 11.9.2000-
Amerikka (EUR 5,51) 4.2.2010

Johdon optio-ohjelmat (1999-2003)

Vuonna 1999 hallitus julkisti noin 200 johtoon kuulu-
valle henkilolle kohdistetun optio-ohjelman osana
johdon palkitsemisjdrjestelmaa. Jarjestelmén tarkoituk-
sena on sitouttaa johtoa ja asiantuntijoita, ja sitd on
laajennettu seuraavina vuosina koskemaan noin 1 000
henkildd. Neljavuotinen ohjelma koostuu osakenou-
sun varalta suojatuista optioista ja synteettisistd opti-
oista, joilla ei ole vaikutusta osakkeiden médrdan.
Merkintdhinta on asetettu liikkeeseenlaskuhetkelld val-
litsevaan osakekurssiin, johon on lisatty 10 %.
Paikallisista méddrdyksistd riippuen optioiden haltijat
saavat maksun joko kiteisend merkintdhinnan ja osak-

keen markkinahinnan vilisen erotuksen suuruisena tai
option ostaa aiemmin liikkeeseenlaskettuja R-sarjan
osakkeita. Optioita ei voi siirtdd, ja ne mitatoityvat, jos
henkil6 ldhtee konsernin palveluksesta.

Vuoden 2003 optio-ohjelman merkintdhinnaksi on
asetettu 10,00 euroa. Se perustuu R-sarjan osakkeen
keskikurssiin 31.1.2003-7.2.2003, johon on lisdtty
10 %. Vuoden 2002 optio-ohjelman merkintdhinnaksi
on asetettu 16,50 euroa. Se perustuu R-sarjan osakkeen
keskikurssiin 31.1.-7.2.2002, johon on lisatty 10 %.
Vuoden 2001 optio-ohjelman merkintdhinta on
11,70 euroa. Se perustuu R-sarjan osakkeen keskikurs-
siin 8.-14.2.2001, johon on lisatty 10 %. Vuoden 2000
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optio-ohjelman merkintdhinta on 12,25 euroa, joka
perustuu osakkeen keskikurssiin kolme pdivda ennen
ja jalkeen 21.3.2000 pidetyn vuoden 2000 yhtidkoko-
uksen, johon on lisdtty 10 % ja jonka ensimmadinen
merkintdpdivd oli 1.4.2003. Vuoden 1999 optio-ohjel-
man merkintdhinta on 11,75 euroa, ja se perustuu
touko-heindkuun 1999 keskikurssiin, johon on lisatty
10 %. Ensimmadinen merkintdpdiva oli 15.7.2002.
Vuosien 1999 ja 2000 optio-ohjelmista ei ollut tapah-
tunut yhtddn merkintdd 31.12.2003 mennessa.

Stora Enso North American henkiléston optio-ohjelma
Hallitus pddtti 18.8.2000 muuntaa Consolidated
Papers, Inc.:n optio-ohjelmat (1989 Stock Option Plan
ja 1998 Incentive Compensation Plan) Stora Enson
optio-ohjelmiksi, jotka oikeuttavat enintdan 5 680 000
R-sarjan osakkeeseen. Optiot ovat ADR-muotoisia, ja
niiden painotettu merkintdahinta on 6,9687
Yhdysvaltain dollaria. Merkintdaika on timanhetkis-
ten suunnitelmien mukaan 11.9.2000-4.2.2010 option
myOntamispdivamaarastd riippuen.

Hallitus pddtti 16.10.2001 muuttaa optio-ohjelmaa.

Muutoksen tarkoituksena oli hallinnon yksinkertaista-
minen ja optioiden osakkeiksi merkitsemisen nopeut-
taminen. Tdman vuoksi 1.11.2001 alkaen optio-ohjel-
man puitteissa ei endd merkitd uusia R-sarjan osak-
keita, vaan niiden merkitsemistd varten on varattu
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yhtion hallussa olevia R-sarjan osakkeita. Yhteensa

2 001 733 uutta R-sarjan osaketta merkittiin ennen
kuin ehtoja muutettiin, minkd vaikutuksesta osakepda-
oma kasvoi 3,4 milj. euroa. Vuoden aikana merkittiin
570 292 (746 007) optiota. Naistd 522 540 (697 033)
korvattiin kdteissuorituksena ja 47 752 (48 974)
R-osakkeilla. Tilinpddtoshetkelld 31.12.2003 kayttd-
mattdmid optioita oli yhteensd 1 899 692 (2 469 984)
kappaletta.

Johdon optiolaina (1997)

Yhtio on 7.4.1997 laskenut liikkeeseen 1 000 kappa-
letta 15:1le ylimpdan johtoon kuuluvalle henkil6lle
suunnattua optiotodistusta, joiden enimmadisméddra on
168 187 euroa (1 milj. Suomen markkaa). Jokaiseen
168,19 euron (1 000 Suomen markkaa) arvoiseen vel-
kakirjaan liittyy yksi optiotodistus, jolla voi merkita

3 000 R-sarjan osaketta merkintdhintaan 7,66 euroa
(45,57 Suomen markkaa). Jokaisen velkakirjan vuosi-
korko on 4,0 % ja niiden juoksuaika viisi vuotta.
Merkintédaika on 1.12.1998- 31.3.2004, ja niilla on
oikeus merkintdvuoden osinkoon. 15.1.2003 mennessd
optiotodistuksilla oli merkitty 2 433 000 uutta R-osa-
ketta, mika vastaa 0,1 % osakepddomasta. Jos optio-
ohjelma merkitdadn tdysin, 567 000 uuden osakkeen
liikkeeseen lasku nostaa osakepddomaa vield 1,0 milj.
euroa.



Hallituksen ja johtajiston omistukset 31.12.2003

Optiot ja Komiteajasenyydet
Hallitus A-osakkeet R-osakkeet optiotodistukset M puheenjohtaja
Claes Dahlbéack, puheenjohtaja 2541 19 529 - Palkkio, Nimitys @
Krister Ahlstrom, varapuheenjohtaja 1500 - - Palkkio, Nimitys
Harald Einsmann (ADR) - 4 800 - Palkkio, Nimitys
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja - - - -
Jukka Harmala, , toimitusjohtaja - - - -
Barbara Kux - - - -
George W. Mead (ADR) - 2 685492 - Talous & Tarkastus
llkka Niemi - - - Talous & Tarkastus
Paavo Pitkdanen 3 800 - - Talous & Tarkastus
Jan Sjoqvist 508 1943 - Talous & Tarkastus
Marcus Wallenberg 3 049 6019 - Talous & Tarkastus
Yhteensa 11398 2717783 -

Vuonna 2003 Stora Enso Oyj:n hallitus perusti nimityskomitean, jonka tehtavana on valmistella ehdotukset hallituksen kokoonpanosta seka hallituksen jasenten palkkioista
osakkeenomistajien paatosta varten. Lisaksi komitea valmistelee esityksen hallituksen komiteoiden kokoonpanosta. Hallitus nimittaa komiteaan vuosittain 3—4 jasentd, jotka

eivat ole kokopaivatoimisesti yhtion tai sen tytaryhtididen palveluksessa.

R-osakkeet Synteet- Synteet-

optio- tiset tiset Komitea-
oikeuden optiot optiot jasenyydet
Johtoryhma A-osakkeet R-osakkeet perusteella 1999/2002 2003 M puheenjohtaja
Jukka Harmala, toimitusjohtaja - 6 500 102 000 442 500 110 000 -
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja 7877 14618 - 363 750 90 000 Yritysvastuu
T&K®
Lars Bengtsson - - - 166 900 45 000 T&K
Jussi Huttunen - - - 91 800 45 000 T&K
Kai Korhonen - - - 181 900 45000 T&K
Pekka Laaksonen 10 000 - - 181 900 45000 -
Esko Mékeldinen 1900 4 669 180 000 181 900 45000 -
Arno Pelkonen - - - 151 900 45000 -
Bernd Rettig - - - 181 900 45 000 T&K
Yngve Stade - 725 - 181 900 45 000 T&K, Investointi
Yhteensa 19777 26 512 282000 2126350 560 000
R-osakkeet Synteet- Optiot/
optio- tiset Synteet- Komitea-
Johtajisto oikeuden optiot tiset optiot jasenyydet
koostuu johtoryhmasta ja: A-osakkeet R-osakkeet perusteella 1999/2002 2003 M puheenjohtaja
Christer Agren - 3000 - 122 900 30 000 -
John F Bergin (ADR) - 72 247 66 124 27 500 22 500 -
Magnus Diesen 1000 - 15 000 107 900 30 000 Investointi @
Yritysvastuu
Nils Grafstrom 2000 - - 45000 30 000 -
Walter Haberland - - - 60 400 22 500 -
Peter Kickinger - - - 54100 15 000 Investointi
Jyrki Kurkinen - 32568 60 000 100 400 22 500 Tiedonanto
Mats Nordlander - - - 48 400 12 500 -
Markku Pentikdinen - - - 53 800 16 500 -
Eberhard Potempa - - - 73 500 22 500 -
Niilo Péyhonen - - - 58 400 22 500 T&K
Keith B Russell - 7 000 - 45000 45000 -
Elisabet Salander Bjorklund - - - 44 800 12 500
Kari Vainio - 3 800 45 000 122 900 30 000 Yritysvastuu
Petri Wager - - - 66 100 22 500 -
Yhteensa 3 000 118 615 186 124 1031100 356 500
Yhteensa 34175 2862910 468 124 3 157 450 916 500

Vuoden aikana elakkeelle jadneiden johtajiston jasenten tietoja ei ilmoiteta. Johtajiston tarkemmat tiedot sivuilla 109-110.
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Emoyhtion tilinpaatos

Emoyhtion tuloslaskelma

Milj. EUR Liite 2002 2003
Liikevaihto 3100,2 3021,8
Valmiste- ja puolivalmistevarastojen muutos, lisays (+) 18,8 -6,9
Valmistus omaan kaytt6on 3,7 2,7
Liiketoiminnan muut tuotot 2 239,7 128,8
Materiaalit ja palvelut 3 -1919,6 -1932,7
Henkilostokulut 4 -319,5 -319,4
Poistot ja arvonalentumiset 7 -222,3 -227,0
Muut liiketoiminnan kulut 5 -555,5 -531,4
Liikevoitto 345,5 135,9
Rahoitustuotot ja —kulut 6 83,0 1838,7
Tulos ennen satunnaisia eria 428,5 1974,6
Satunnaiset tuotot 8 176,5 91,9
Satunnaiset kulut 8 - -0,6
Tulos ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja 605,0 2 065,9
Tilinpaatossiirrot 10 -53,0 -33,5
Verot 2,4 -50,7
Tilikauden voitto 554,4 1981,7

Tilikauden luvut sisaltavat emoyhtioon sulautetut tytaryhtit Veitsiluodon Voima Oy:n ja Oulun Voima Oy:n 1.12.2003 lahtien.
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Emoyhtion rahoituslaskelma

Milj. EUR 2002 2003

Liiketoiminta

Tilikauden voitto 554,4 1981,7
Oikaisut:
Verot -2,4 50,7
Tilinpaatdssiirrot 53,0 33,5
Satunnaiset erat -176,5 -91,3
Poistot ja arvonalennukset 1253,1 227,0
Kayttdomaisuuden myyntivoitot ja —tappiot -62,0 1,6
Nettorahoitustuotot -1113,8 -1 838,7
Korkotuotot 108,0 102,0
Korkokulut -237,8 -198,5
Osinkotuotot 789,3 232,3
Muut rahoituserat, netto 480,2 179,1
Maksetut verot -160,2 92,3
Nettokayttdpaaoman muutos 394,8 250,3
Liiketoiminnan nettokassavirta 1880,1 1022,0
Investoinnit
Ostetut konserniyhtiot -98,0 -610,0
Ostetut osakkuusyhtiot -38,4 -
Muiden osakkeiden ostot -2,0 -
Muun kayttéomaisuuden ostot -128,9 -207,3
Myydyt konserniyhtiot 399,3 0,9
Myydyt osakkuusyhtict 7,6 0,3
Muiden osakkeiden myynnit 35,1 17,3
Muun kayttéomaisuuden myynnit 59 0,8
Pitkaaikaisten saamisten muutos -12,8 -286,5
Investointien nettokassavirta 167,8 -1 084,5
Rahoitus
Pitkdaikaisten lainojen muutos -279,5 -299,7
Lyhytaikaisten lainojen muutos -1 609,6 15327
Maksetut osingot -403,6 -387,7
Omien osakkeiden osto -286,9 -319,1
Osakeanti - 2,3
Rahoituksen nettokassavirta -2 579,6 528,5
Likvidien varojen nettomuutos -531,7 466,0
Likvidit varat kauden alussa 2672,8 21411
Likvidit varat kauden lopussa 2141,1 2607,1
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Emoyhtion tase

Vastaavaa
31.12.
Milj. EUR Liite 2002 2003
Kayttoomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset
Aineettomat hyodykkeet 9 136,6 128,8
Aineelliset hyodykkeet 9 1974,8 2 058,8
Osakkeet, konserniyhtiot 12 9551,3 11 600,4
Osakkeet, osakkuusyhtiot 12 54,6 53,9
Osakkeet, muut yhtict 12 267,4 292,2
Pitkadaikaiset lainasaamiset 12 212,3 528,2
12197,0 14 662,3
Rahoitus- ja vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus 13 322,0 318,6
Lyhytaikaiset saamiset 14 779,4 523,6
Korolliset saamiset 15 2313,2 2957,8
Omat osakkeet 16 314,9 258,0
Rahat ja pankkisaamiset 2,6 66,1
37321 4124,1
Vastaavaa yhteensa 15 929,1 18 786,4
Vastattavaa
31.12.
Milj. EUR 2002 2003
Oma padoma
Osakepddoma 1529,6 1469,3
Osakeanti - 1,7
Ylikurssirahasto 4.945,2 4 630,2
Omien osakkeiden rahasto 314,9 258,0
Vararahasto 353,9 353,9
Edellisten tilikausien voitto 2532,7 2756,2
Tilikauden voitto 554,4 1981,7
16 10 230,7 11 451,0
Poistoero
Kertynyt poistoero 10 912,2 946,3
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Muut varaukset 10,4 9,2
Pitkaaikainen vieras paaoma 17 3167,9 2 869,4
Lyhytaikainen vieras paagoma
Pitkaaikaisen vieraan paagoman lyhennysera 17 275,6 265,2
Lyhytaikaiset korolliset velat 18 1043,5 2921,5
Muu lyhytaikainen vieras padoma 19 288,8 323,8
1607,9 3 510,5
Vastattavaa yhteensa 15 929,1 18 786,4

100 STORA ENSO TILINPAATOS 2003




Emoyhtion liitetiedot

Liite 1 Tilinpaatoksen laskentaperiaatteet Liite 5 Liiketoiminnan muut kulut
Emoyhtion tilinpdatos on laadittu noudattaen Suomen Milj. EUR 2002 2003
kirjanpitolainsddddntod. Merkittavimmat laskentaperi- Kayttoomaisuuden ja osakkeiden
aatteet on kuvattu konsernin liitetiedoissa (liite nro 1). myyntitappioita 42,9 3,0
Merkittavimmat erot konsernin ja emoyhtion lasken- e - -
Sisaltyy liiketoiminnan muihin kuluihin
taperiaatteissa liittyvat:
e Rahoitusvarojen, velkojen, johdannaissopimusten
sekd arvopapereiden arvostamiseen Liite 6 Rahoitustuotot ja -kulut
e Osakkuusyhtioiden tulosten kirjaamiseen
¢ Laskennallisten verojen kirjaamisperiaatteisiin ja Milj. EUR 2002 2003
esittdmistapaan
Rahoitustuotot
Liite 2 Liiketoiminnan muut tuotot Osinkotuotot
Konserniyhti6ilta 766,4 1686,0
Milj. EUR 2002 2003 Osakkuusyhtioilta 9,5 2,4
Muilta yhticilta 13,4 9,0
Kayttdomaisuuden myyntivoitot 104,9 1,4 789,3 1697,4
Vuokrat 13,0 15,3 Korkotuotot pitkaaikaisista
Vakuutuskorvaukset - 1,2 sijoituksista
Avustukset 1,8 2,4 Konserniyhtioilta 30,3 18,6
Muut 120,0 108,5 Muilta yhti6ilta 0,5 2,2
239,7 128,8 30,8 20,8
Muut korko- ja rahoitustuotot
Konserniyhti6ilta 78,7 71,7
Muilta yhticilta 58 67,7
Liite 3 Materiaalit ja palvelut 84,5 139,4
Milj. EUR 2002 2003  Rahoitustuotot
yhteensa 904,6 1857,6
Aineet ja tarvikkeet . .
Ostot tilikauden aikana 1553,4 1561,6  Rahoituserien
Varaston muutos 9,5 -3,5 kurssierot 443,9 164,4
1562,9 1558,1 . L
Ulkopuoliset palvelut 356,7 374,6 Pitkaaikaisten sijoitusten
1919,6 1932,7 arvonmuutokset -1030,8 29,7
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Liite 4 Henkilostokulut Konserniyhtigille -54,8 -57,9
Muille yhtigille -179,9 -155,1
Milj. EUR 2002 2003 -234,7 -213,0
Palkat ja palkkiot 244 7 247 4 Rahoitustuotot ja -kulut 83,0 1838,7
Eldkkeet 51,3 47,6
Muut henkilosivukulut 23,5 24,4
319,5 319,4
Hallituksen ja toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
olivat yhteensa 0,9 milj. euroa (1,3 milj. euroa).
Henkilosto keskiméaarin 6 395 6352
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Liite 7 Suunnitelman mukaiset poistot Liite 8 Satunnaiset erat

Milj. EUR 2002 2003 Milj. EUR 2002 2003
Aineettomat oikeudet 7,2 9,0 Tuotot
Liikearvo 10,7 10,7 Konserniavustukset 176,5 91,5
Muut aineettomat hyodykkeet 0,9 0,2 Fuusiovoitot - 0,4
Aineettomat oikeudet yhteensa 18,8 19,9 176,5 91,9
Rakennukset ja rakennelmat 20,3 20,4
Koneet ja kalusto 173,7 177,3 Kulut
Muut aineelliset hyodykkeet 9,5 9,4 Konserniavustukset - 0,6
Suunnitelman mukaiset poistot
yhteensa 2223 227,0
Liite 9 Kayttoomaisuus
2003
Aineet- Rakennukset Koneet Muut
tomat Maa- ja ja ja aineelliset

Milj. EUR hyodykkeet vesialueet  rakennelmat kalusto hyodykkeet

Hankintamenot

1.1. 182,6 23,5 547,6 22339 199,4
Lisaykset 12,1 0,5 24,2 171,9 104,7
Véahennykset -0,3 0,0 -0,7 -8,4 -25,3
31.12. 194,4 24,0 571,1 2397,4 278,8
Kertyneet poistot

31.12. -65,6 - -145,0 -999,9 -67,6
Tasearvo 31.12.2003 128,8 24,0 426,1 1397,5 211,2
Tasearvo 31.12.2002 136,6 23,5 422,8 1387,3 141,2

Konserni on aktivoinut korkoja pitkéaikaista rakennusaikaa edellyttavissé investoinneissa 16,0 milj. euron (18,0 milj. euron) arvosta; vuoden aikana korkoja aktivoitiin
yhteensa 0,0 milj. euroa (1,5 milj. euroa) ja niista tehtiin poistoja yhteensa 2,0 milj. euroa (3,3 milj. euroa).

Liite 10 Kertynyt poistoero

2003

Aineet- Rakennukset Koneet Muut

tomat ja ja aineelliset
Milj. EUR hyodykkeet  rakennelmat kalusto hyodykkeet Yhteensa
Kertynyt poistoero 1.1. 6,5 153,2 720,5 32,0 912,2
Lisaykset -0,4 -0,2 33,5 4,7 37,6
Véahennykset -0,2 0,1 -3,4 0,0 -3,5
Kertynyt poistoero 31.12.2003 59 153,1 750,6 36,7 946,3

Liite 11 Saamiset yhtion johdolta

Yhtion johdolta ei ole saamisia.
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Liite 12 Pitkaaikaiset sijoitukset ja lainasaamiset Liite 15 Korolliset saamiset
31.12. 31.12.
Milj. EUR 2002 2003 Milj. EUR 2002 2003
Konserniyhtiot Saamiset konserniyhtioilta
Osakkeet 9 551,3 11 600,4 Lainasaamiset 118,0 85,6
Lainasaamiset 211,5 527,7 Korkosaamiset 34,9 20,0
Yhteensa 9762,8 12128,1 Muut arvopaperit 2138,5 26399
2291,4 2745,5
Osakkuusyhtiot Saamiset muilta
Osakkeet 54,6 53,9 Lainasaamiset 0,1 0,1
Lainasaamiset 0,1 - Korkosaamiset 21,7 212,2
Yhteensa 54,7 53,9 Yhteensa 2313,2 2957,8
Muut yhtiot
Osakkeet 152,4 177,2
Arvonalennukset 115,0 115,0 Liite 16 Oma padoma
267,4 292,2
Lainasaamiset 0,7 0,5 31.12.
Yhteensa 268,1 292,7 Milj. EUR 2002 2003
Yhtion porssiyhtidosakkeiden tasearvo oli 107,8 milj. euroa (75,6 milj. euroa) ja
markkina-arvo 190,5 milj. euroa (134,4 milj. euroa). Osakepéadoma 1.1. 15415 1529,6
Omien osakkeiden
mitatointi -13,8 -60,5
Optiomerkinta 1,9 0,2
Liite 13 Vaihto-omaisuus Osakepaaoma 31.12. 1529,6 1469,3
Osakemadrien muutokset esitetddn konsernin liitteesséa 18.
31.12. . L
Milj. EUR 2002 2003 Osakeanti optio-oikeuden
perusteella - 1,7
Aineet ja tarvikkeet 144,5 149,5 . .
Keskenerdiset tuotteet 35,5 7.2 Y'I|I.<‘ur55|ral1ualsto 1.1, 5021,9 4 945,2
Valmiit tuotteet 136,0 157,5  Lisdys/(-vahennys) 76,7 -315,0
Muu vaihto-omaisuus 6,0 44 Ylikurssirahasto 31.12. 4945,2 4 630,2
322,0 318,6
Arvonkorotusrahasto 1.1. 183,6 -
Siirto kertyneistd voittovaroista 29,9 -
Véhennys kdyttéomaisuuden myynnin
yhteydessa -213,5 -
Liite 14 Lyhytaikaiset saamiset Arvonkorotusrahasto 31.12. - -
31.12. Omat osakkeet 1.1. 125,5 314,9
Milj. EUR 2002 2003 Omien osakkeiden osto 286,8 319,1
Osakepdaoman alentaminen -97,4 -376,0
Myyntisaamiset Omat osakkeet 31.12. 314,9 258,0
Konserniyhti6ilta 76,0 92,4
Osakkuusyhticilta 2,4 5,4  Vararahasto 3539 353,9
Muilta yhtioilta 312,0 265,5
390,4 363,3 Kertyneet voittovarat 1.1. 3155,7 3087,1
Siirtosaamiset Maksetut osingot -403,6 -387,7
Konserniyhticilta 0,6 2,5 Omien osakkeiden osto -286,9 -319,2
Muilta yhtisilta 174,0 37,4 Osakepddoman alentaminen 97,4 376,0
174,6 39,9 Siirto arvonkorotusrahastoon -29,9 0,0
Muut saamiset 25327 2756,2
Konserniyhtiilta 185,2 92,4 Tilikauden voitto 554,4 1981,7
Muilta yhtisilta 29,2 28,0 Jakokelpoiset varat 31.12. 3 087,1 4737,9
214,4 120,4
Oma paaoma yhteensa 10 230,7 11 451,0
Saamiset yhteensa 779,4 523,6
Jakokelpoiset varat
Vapaa oma paaoma 3402,0 4995,9
Omat osakkeet -314,9 -258,0
3 087,1 4737,9
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Liite 17 Pitkaaikaiset lainat

Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelman lyhennysosuudet 31.12.

Milj. EUR 2004 2005 2006 2007 2008 2009+ Yhteensa
Joukkovelkakirjalainat 170,3 38,6 520,6 896,2 95,7 741,2 2462,6
Lainat rahoituslaitoksilta 94,7 50,2 32,4 156,1 30,1 175,4 538,9
Muut pitkaaikaiset lainat 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 7,3 7,9
Muut pitkdaikaiset lainat: konserniyhtiot - - - 125,2 - - 125,2
265,2 88,9 553,1 1177,6 125,9 923,9 3134,6
Lyhytaikaiset velat: takaisinmaksu 12 kuukauden kuluessa 265,2
Pitkaaikaiset velat: takaisinmaksu yli 12 kuukauden kuluttua 2869,4
Liite 18 Lyhytaikaiset korolliset velat Liite 20 Vastuusitoumukset
31.12. 31.12.
Milj. EUR 2002 2003 Milj. EUR 2002 2003
Konserniyhtiot 949,5 2133,9 Omasta velasta
Muut 94,0 787,6 Pantit 0,8 0,8
Yhteensa 1043,5 2921,5 Kiinnitykset 29,5 21,4
Konserniyhtion velasta
Takaukset 1259,2 966,3
Osakkuusyhtididen puolesta
Takaukset 46,9 23,7
Liite 19 Muu lyhytaikainen vieras paaoma Muiden puolesta
Takaukset 0,8 0,7
31.12. Muté;?smzt\:/:ssttﬁl:]:seuraavien
Milj. EUR 2002 2003 12 kk:n aikana 3,2 1,3
Leasing-vastuut seuraavien
ij‘adt”t ennakot 15 165 12 kken jalkeen 13,3 0,4
uu z : Muut vastuut 1,1 0,7
a 1354,8 1015,3
Ostovelat Yhteensa . .
Konsermyhtlc?f 36,2 41,6 Pantit 0,8 0,8
Osakkuusyhtiot 1,0 0,8 e
Kiinnitykset 29,5 21,4
Muut 123,7 106,3
Takaukset 1306,8 990,7
160,9 148,7 R
Leasing-vastuut 16,6 1,7
Muut velat
Konserniyhtiot 2,5 0,7 Muut vastuut 1.1 0.7
! ! a 1354 101
Muut 163 323 Yhteensa 354,8 015,3
18,8 33,0
Siirtovelat
Konserniyhtiot 55 13,5
Muut 102,4 112,1
107,9 125,6
Yhteensa 288,8 323,8
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Liite 21 Rahoitusinstrumenttien kdypa arvo

31.12.
Nimellisarvo Kaypa arvo

Milj. EUR 2002 2003 2002 2003
Korkojohdannaiset
Koronvaihtosopimukset 2419,6 1945,8 172,8 108,7
Korko-optiot - 23,8 - 0,5
Valuuttajohdannaiset
Termiinisopimukset 1 206,4 4491,3 63,3 61,3
Valuutanvaihtosopimukset 216,5 129,4 -21,6 -11,0
Valuuttaoptiot - 208,1 - 0,7
Valuuttajohdannaiset 14229 4 828,8 41,8 51,0
Hyodykejohdannaiset 61,3 879,1 72,7 18,5
Optioiden suojausinstrumentit 216,5 308,4 -55,5 -36,0
Kéypa arvo edustaa johdannaisen tilinpaatospaivan kayvan arvon ja nimellisarvon vilista eroa.
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Voitonjakoehdotus

Vapaa oma pddoma konsernitaseen 31.12.2003
mukaan on 5 717,5 milj. euroa, josta voitonjako-
kelpoista on 2 549,7 milj. euroa.

Emoyhtion jakokelpoinen vapaa oma pddoma
31.12.2003 on 4 737 825 199,10 euroa. Hallitus
ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd tilikauden voitto
1981 750 779,42 euroa siirretddn kertyneisiin voitto-
varoihin ja osinkoa jaetaan seuraavasti:

Edellisten tilikausien voittovarat........ 3014 079 976,38
Omien osakkeiden osto -258 005 556,70
Tilikauden voitto........cccceeeeeeeeiiininnnnnne. 1981 750 779,42
Jaetaan osinkoa 0,45/osake

eli yhteensd 864 484 499 osakkeelta ... -389 018 024,55
Jakokelpoiset varat

osingonjaon jdlkeen..........c.c.cccecceenie 4 348 807 174,55

Helsingissd 3. pdivand helmikuuta 2004

Claes Dahlback
hallituksen puheenjohtaja

Harald Einsmann
George W. Mead

Paavo Pitkanen

Krister Ahlstrom
hallituksen varapuheenjohtaja

Barbara Kux
llkka Niemi

Jan Sjoqvist

Marcus Wallenberg

Jukka Harmala
toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus

Stora Enso Oyj:n osakkeenomistajille

Olemme tarkastaneet Stora Enso Oyj:n kirjanpidon,
tilinpaatoksen ja hallinnon tilivuodelta 2003.
Hallituksen ja toimitusjohtajan laatima tilinpdatos
sisdltdd toimintakertomuksen, kansainvilisen tilinpaa-
tossddannoston (IFRS) mukaan laaditun konsernin
tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskelman ja liitetiedot
sekd emoyhtion Suomessa voimassa olevien sddnnds-
ten ja mddrdysten mukaan laaditun tuloslaskelman,
taseen, rahoituslaskelman ja liitetiedot (FAS).
Suorittamamme tarkastuksen perusteella annamme
lausunnon konsernitilinpdatoksestd sekd emoyhtion
tilinpaatoksestd ja hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvén tilintarkastusta-
van mukaisesti. Kirjanpitoa seka tilinpaatoksen laati-
misperiaatteita, sisdltdd ja esittimistapaa on talloin
tarkastettu riittdvassad laajuudessa sen toteamiseksi,
ettei tilinpddtos sisdlld olennaisia virheitd tai puutteita.
Emoyhtion hallinnon tarkastuksessa on selvitetty hal-
lituksen jdsenten sekd toimitusjohtajan toiminnan
lainmukaisuutta osakeyhtidlain sédnndsten perus-
teella.

Kansainvilisen tilinpdatossaannoston (IFRS)
mukaan laadittu konsernitilinpdatos antaa IFRS-sdan-
noston tarkoittamalla tavalla oikeat ja riittavat tiedot
Stora Enso -konsernin toiminnan tuloksesta ja talou-
dellisesta asemasta ja on laadittu konsernitilinpdatok-
sestd annettujen, Suomessa voimassa olevien sidnnos-
ten ja mddraysten mukaisesti. Konsernitilinpddtos voi-
daan vahvistaa.

Emoyhtion tilinpdatds on laadittu kirjanpitolain
sekd tilinpdatoksen laatimista koskevien muiden sdan-
nosten ja madraysten mukaisesti. Emoyhtion tilinpaa-
tos antaa kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja
riittavat tiedot emoyhtion toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta. Emoyhtion tilinpdatos voi-
daan vahvistaa ja vastuuvapaus voidaan myontda
emoyhtion hallituksen jdsenille sekd toimitusjohtajalle
tarkastamaltamme tilivuodelta. Hallituksen esitys jako-
kelpoisten varojen kasittelystd on osakeyhtiolain
mukainen.

Helsingissd 13. pdivdna helmikuuta 2004

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteisd

Pekka Nikula
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Hallitus

Claes Dahlbiack

Kauppat. maist., tekn. ja tait. kunniatri

Stora Enson hallituksen puheenjohtaja joulukuusta 1998 lihtien
Riippumaton hallituksen jasen. S. 1947. Investor AB:n, Vin & Sprit AB:
n, Gambro AB:n ja EQT-rahastojen hallituksen puheenjohtaja seka
Goldman, & Sachs Co.:n hallituksen jasen. STORA:n hallituksen jasen
toukokuusta 1990 ja puheenjohtaja toukokuusta 1997 vuoteen 1998
STORA:n ja Enson fuusioon asti. Stora Enson palkkiokomitean puheen-
johtaja 23.12.1998 ja nimityskomitean puheenjohtaja 14.8.2003 lih-
tien. Omistaa 2 541 Stora Enson A-osaketta ja 19 529 R-osaketta.

Krister Ahlstrom

Dipl.ins., vuorineuvos, tekn. ja tait. kunniatri

Stora Enson hallituksen varapuheenjohtaja joulukuusta 1998 lihtien
Riippumaton hallituksen jdsen. S. 1940. A. Ahlstrom Osakeyhtitn enti-
nen padjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja. Wermland Paper AB:n
hallituksen puheenjohtaja sekd EQT Finland BV:n, NKT Holding A/S:n
ja useiden akateemisten instituutioiden ja sadtididen hallituksen jdsen.
Enso-Gutzeitin hallintoneuvoston jasen toukokuusta 1993 STORA:n ja
Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson palkkiokomitean jdsen
23.12.1998 ja nimityskomitean jasen 14.8.2003 ldhtien. Omistaa 1 500
Stora Enson A-osaketta.

Harald Einsmann

Kauppat. tri

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1934. Findus AB:n hallituksen puheenjohtaja, British American
Tobacco plc:n, EMI Group plc:n, Tesco Ltd:n ja useiden muiden kan-
sainvalisten yritysten hallituksen jasen. STORA:n hallituksen jdsen maa-
liskuusta 1998 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Procter & Gamble
Europen toimitusjohtaja 1984-1999. Stora Enson palkkiokomitean
jasen 23.12.1998 ja nimityskomitean jasen 14.8.2003 lahtien. Omistaa
4 800 Stora Enson R-osaketta ADR-todistusten muodossa.

Bjorn Hagglund

Metsiit. tri

Stora Enson varatoimitusjohtaja sekd hallituksen jdsen

joulukuusta 1998 lihtien

S. 1945. Stora Skog och Trd'n toimitusjohtaja tammikuusta 1991 maalis-
kuuhun 1998 ja STORA:n toimitusjohtaja maaliskuusta 1998 joulukuu-
hun 1998. Industriens Utredningsinstitutin (IUI) puheenjohtaja.
Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademienin (IVA) ja Kungliga Skogs- och
Lantbruksakademienin jasen. Ruotsin metsateollisuusliiton ja Euroopan
paperiteollisuuden liiton CEPI:n hallituksen jasen. Omistaa 7 877 Stora
Enson A-osaketta ja 14 618 R-osaketta sekd optioita/synteettisia optioita
363 750 vuonna 1999-2002 ja 90 000 vuonna 2003.

Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat. kunniatri

Stora Enson toimitusjohtaja ja hallituksen jdsen

joulukuusta 1998 lihtien

S. 1946. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio Varman hallintoneuvoston
varapuheenjohtaja, Finnlinesin hallituksen varapuheenjohtaja seka
Metsiteollisuus ry:n ja European Round Table of Industrialists -neuvot-
telukunnan jasen. Enso-Gutzeitin palveluksessa huhtikuusta 1970 hel-
mikuuhun 1984. Johtajana Kansallis-Osake-Pankissa (nykyinen Nordea)
ja sen johtokunnan jasen syyskuuhun 1988 asti, jolloin siirtyi uudel-
leen Enso-Gutzeitin palvelukseen. Enso-Gutzeitin toimitusjohtaja joulu-
kuuhun 1991 asti. Tammikuusta 1992 Enso-Gutzeitin hallituksen
puheenjohtaja ja toimitusjohtaja STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Omistaa 6 500 Stora Enson R-osaketta, 102 000 R-osakkeen merkintdoi-
keutta sekd optioita/ synteettisia optioita 442 500 vuonna 1999-2002 ja
110 000 vuonna 2003.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen 1999, 2000, 2001, 2002 ja 2003.

Barbara Kux

MBA, INSEAD

Stora Enson hallituksen riippumaton jédsen

maaliskuusta 2003 lihtien

S. 1954. Royal Philips Electronicsin hankintajohtaja ja johtoryhmén
jasen. INSEAD:n, Fontainebleau, hallituksen jdsen. Johdon konsultti
McKinsey & Co:ssa Saksassa 1984-1989, johtotehtavissda ABB AG:ssd ja
Nestlé S.A.:ssa 1989-1999 sekd Ford Motor Companyssa 1999-2003. Ei
omista Stora Enson osakkeita.

George W. Mead

Pap.kem. maist., kem. kand.

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen elokuusta 2000 Iihtien
S. 1927. Mead Witter Foundation -sddtion puheenjohtaja ja rahaston-
hoitaja. Consolidated Papers Inc.:n hallituksen entinen puheenjohtaja.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean jasen 20.3.2003 lahtien.
Omistaa 2 685 492 Stora Enson R-osaketta ADR-todistusten muodossa.

llkka Niemi

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jédsen

maaliskuusta 2001 lihtien

S. 1946. Kansainvilisen rahoituksen neuvonantaja ja itsendinen kon-
sultti. Motiva Oy:n hallituksen puheenjohtaja sekd Kvaerner Masa-Yards
Oy:n hallituksen jasen, Valtiontakuulaitoksen hallituksen jdsen ja toi-
mitusjohtaja syyskuusta 1989 heindkuuhun 1997. Maailmanpankin
hallituksen jasen sekd Pohjoismaiden ja Baltian edustaja elokuusta 1997
elokuuhun 2000. Kirjanpitolautakunnan puheenjohtaja 1993-1996.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean jasen 19.3.2002 lahtien. Ei
omista Stora Enson osakkeita.

Paavo Pitkdnen

Fil. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jédsen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1942. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varman toimitusjohtaja,
Wirtsildn ja Sampo Oyj:n hallituksen sekd usean suomalaisen vakuutus-
laitoksen hallituksen jasen. Enso-Gutzeitin hallituksen jasen lokakuusta
1994 lahtien STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson talous-
ja tarkastuskomitean jasen 29.12.2000 ldhtien. Omistaa 3 800 Stora
Enson A-osaketta.

Jan Sjoqvist

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1948. Swedia Networks AB:n toimitusjohtaja ja hallituksen jasen,
SSAB Svenskt Stal AB:n, Green Cargo AB:n ja Lannebo fonder AB:n hal-
lituksen jasen. STORA:n hallituksen jasen maaliskuusta 1997 STORA:n
ja Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean
puheenjohtaja 20.3.2003 ldhtien. Omistaa 508 Stora Enson A-osaketta
ja 1943 R-osaketta.

Marcus Wallenberg

Ulkoasiainhallinnon (Foreign Service) kand.

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1956. Investor AB:n toimitusjohtaja. Saab AB:n, Scania AB:n,
Skandinaviska Enskilda Banken AB:n, Telefonaktiebolaget LM
Ericssonin ja Knut och Alice Wallenbergs Stiftelsenin hallituksen jasen.
Johtajana STORA:n tytaryhtiossa Stora Feldmiihle AG:ssd elokuusta
1990 kesdakuuhun 1993. STORA:n hallituksen jasen maaliskuusta 1998
STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson talous- ja tarkastus-
komitean jasen 29.12.2000 ldhtien. Omistaa 3 049 Stora Enson A-osa-
ketta ja 6 019 R-osaketta.

Stora Enson hallituksen jdsenend vuodesta 1998 lihtien toiminut Josef
Ackermann erosi tehtdvastaan 20.3.2003. Hén oli Stora Enson talous-
ja tarkastuskomitean puheenjohtaja 29.12.2000-20.3.2003.

Riippumattomuuden edellytyksena on, ettd jasenella ei ole muuta merkittdvaa sidosta yhtioén kuin hallituksen jasenyys.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.
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Johtoryhma

Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat. kunniatri

Toimitusjohtaja joulukuusta 1998 lihtien

S. 1946. Enso-Gutzeitin palveluksessa huhtikuusta 1970 helmikuuhun
1984. Siirtyi uudelleen yhtion palvelukseen syyskuussa 1988 ja toimi
Enso-Gutzeitin toimitusjohtajana joulukuuhun 1991 asti. Enso-
Gutzeitin hallituksen puheenjohtajana ja toimitusjohtajana tammi-
kuusta 1992 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Lisdtietoja s. 108.

Bjorn Hagglund

Metsdit. tri

Varatoimitusjohtaja joulukuusta 1998 lihtien

S. 1945. STORA:n palveluksessa vuodesta 1991. Stora Skog och Trd'n
toimitusjohtaja tammikuusta 1991 maaliskuuhun 1998. STORA:n toi-
mitusjohtaja maaliskuusta 1998 joulukuuhun 1998. Stora Enson tutki-
mus- ja kehityskomitean sekd yritysvastuukomitean puheenjohtaja.
Lisdtietoja s. 108.

Lars Bengtsson

Tekn. maist.

Senior Executive Vice President, Pohjois-Amerikan liiketoiminnot,
toukokuusta 2003 lihtien

S. 1945. Pohjois-Amerikan aluejohtaja seka usean tytir- ja osakkuusyh-
tion hallituksen jasen. STORA:n palveluksessa vuodesta 1986.
Hienopaperin varajohtaja joulukuusta 1998 elokuuhun 2000 ja sano-
malehtipaperin johtaja syyskuusta 2000 huhtikuuhun 2003. Stora
Enson tutkimus- ja kehityskomitean jdsen 31.7.2003 asti. Ei omista
Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 166 900 vuonna
1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Jussi Huttunen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, hienopaperitulosryhmd, tammi-
kuusta 2002 lihtien

S. 1954. Usean tytar- ja osakkuusyhtion hallituksen jdsen. Enso-
Gutzeitin palveluksessa vuodesta 1979. Enso Marketing Co Ltd:n myyn-
tipadllikkoé maaliskuusta 1983 joulukuuhun 1985, Enso Rose Ltd:n toi-
mitusjohtaja maaliskuusta 1986 tammikuuhun 1992, Enso Marketing
Co Ltd:n toimitusjohtaja tammikuusta 1990 tammikuuhun 1992.
Johtajana Enson hienopaperitulosryhmassd tammikuusta 1992 heina-
kuuhun 1994, Enso UK Groupin toimitusjohtaja elokuusta 1994 joulu-
kuuhun 1998 ja Stora Enso UK:n toimitusjohtaja tammikuusta 1999
joulukuuhun 2001. Stora Enson tutkimus- ja kehityskomitean jasen
31.7.2003 asti. Stora Enson yritysvastuukomitean jdsen. Ei omista Stora
Enson osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 91 800 vuonna 1999-
2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Kai Korhonen

Dipl.ins., eMBA

Senior Executive Vice President, paperituotealue,

toukokuusta 2003 lihtien

S. 1951. Usean tytdr- ja osakkuusyhtion hallituksen jdsen. Enson
Varkauden tehtaan (ent. A. Ahlstrom Osakeyhtio) palveluksessa touko-
kuusta 1977, johtajana yhtidsuunnittelussa maaliskuusta 1991 joulu-
kuuhun 1992, Sachsen Papier Eilenburg GmbH:n toimitusjohtaja tam-
mikuusta 1993 helmikuuhun 1996, Enson puupitoiset painopaperit
-tulosryhméan markkinointijohtaja tammikuusta 1996 joulukuuhun
1998, sanomalehtipaperin johtaja joulukuusta 1998 elokuuhun 2000 ja
Pohjois-Amerikan liiketoimintojen johtaja syyskuusta 2000 huhtikuu-
hun 2003. Stora Enson tutkimus- ja kehityskomitean seka yritysvastuu-
komitean jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisia
optioita 181 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Pekka Laaksonen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, pakkauskartonkituotealue,
joulukuusta 1998 Iihtien

$.1956. Suomen maajohtaja ja usean tytér- ja osakkuusyhtion hallituk-
sen jasen sekd Suominen Yhtyma Oyj:n hallituksen jdsen. Enson vaneri-
ryhman palveluksessa vuodesta 1979 ja Enso (Deutschland) myynti-
paallikko elokuusta 1981 elokuuhun 1984, johtajana Enson vaneriryh-
madssd syyskuusta 1984 kesakuuhun 1985, Enso (Deutschland) myynti-
paallikko heindkuusta 1985 joulukuuhun 1988 ja toimitusjohtaja tam-

mikuusta 1989 elokuuhun 1993, Enson pakkauskartonkitulosryhméan
johtaja tammikuusta 1993 joulukuuhun 1998 ja pakkauskartonkien
johtaja joulukuusta 1998 huhtikuuhun 2003. Enson hallituksen varaja-
sen elokuusta 1993 huhtikuuhun 1996 ja taysjasen toukokuusta 1996
joulukuuhun 1998. Stora Enson yritysvastuukomitean jasen. Omistaa
10 000 Stora Enson A-osaketta sekd optioita/synteettisid optioita 181
900 vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna 2003.

Esko Makeldinen

Kauppat. maist.

Chief Financial Officer ja Senior Executive Vice President, rahoitus,
taloushallinto ja lakiasiat, syyskuusta 2001 Iihtien

$.1946. Usean tytar- ja osakkuusyhtion hallituksen jdsen ja Keskindinen
Eldkevakuutusyhtio Ilmarisen hallintoneuvoston jdsen. Enso-Gutzeitin
palveluksessa vuodesta 1970 ja Kotkan tehtaiden laskennan paallikko
marraskuusta 1970 joulukuuhun 1976 sekd puutuoteryhmén joulu-
kuusta 1976 huhtikuuhun 1977, laskentapéallikkoé toukokuusta 1977
lokakuuhun 1983, konsernin laskennan paallikkd marraskuusta 1983
joulukuuhun 1991, johtaja, CFO ja Enso-Gutzeitin hallituksen jasen
tammikuusta 1992 joulukuuhun 1998, rahoitus- ja lakiasioiden johtaja
joulukuusta 1998 elokuuhun 2001. Omistaa 1 900 Stora Enson A-osa-
ketta ja 4 669 R-osaketta, 180 000 R-osakkeen merkintdoikeutta seka
optioita/synteettisid optioita 181 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000
vuonna 2003.

Arno Pelkonen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, puutuotteet ja kuituhuolto -tuote-
alue, toukokuusta 2003 lihtien

$.1954. Usean tytar- ja osakkuusyhtion hallituksen jdsen. Enso-
Gutzeitin palveluksessa vuodesta 1984 ja Enson saharyhmén myynti-
pééllikko toukokuusta 1984 toukokuuhun 1986, myyntijohtaja touko-
kuusta 1986 tammikuuhun 1990 ja markkinointijohtaja tammikuusta
1990 syyskuuhun 1995, Enso Timber Oy Ltd:n toimitusjohtaja syys-
kuusta 1995 joulukuuhun 1998, Stora Enso Timber Oy Ltd:n toimitus-
johtaja joulukuusta 1998 elokuuhun 2001 ja puutuotteiden johtaja elo-
kuusta 2001 huhtikuuhun 2003. Stora Enson tutkimus- ja kehityskomi-
tean sekd yritysvastuukomitean jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita.
Optioita/synteettisid optioita 151 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000
vuonna 2003.

Bernd Rettig

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, painopaperitulosryhmdi,

toukokuusta 2003 lihtien

S. 1956. Usean tytdr- ja osakkuusyhtion hallituksen jdasen. STORA:n pal-
veluksessa vuodesta 1982 ja Stora Reisholz GmbH:n toimitusjohtaja
tammikuusta 1992 toukokuuhun 1996. Stora Enso Kabel GmbH:n toi-
mitusjohtaja kesdkuusta 1996 maaliskuuhun 1999 ja aikakauslehtipape-
rin johtaja huhtikuusta 1999 toukokuuhun 2003. Stora Enson tutki-
mus- ja kehityskomitean jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita.
Optioita/synteettisid optioita 181 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000
vuonna 2003.

Yngve Stade

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, konsernin tukitoiminnot ja energia,
joulukuusta 1998 lihtien

S. 1947. Ruotsin maajohtaja sekd usean tytar- ja osakkuusyhtion halli-
tuksen jasen. Ruotsalaisen P&P Research AB:n, TAPPL:n (International
Slot) ja Marcus Wallenberg Stiftelsenin hallituksen jasen. STORA:n pal-
veluksessa vuodesta 1994, toimi johtajana STORA:ssa ja Stora Corporate
Researchin toimitusjohtajana maaliskuusta 1994 joulukuuhun 1998.
Stora Enson investointi-, tutkimus- ja kehitys- sekd yritysvastuukomite-
oiden jdsen. Omistaa 725 Stora Enson R-osaketta sekd optioita/
synteettisid optioita 181 900 vuonna 1999-2002 ja 45 000 vuonna
2003.
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Johtajisto

John F Bergin

Tekn. kand., MBA

Senior Vice President,

Pohjois-Amerikan liiketoiminnot

S. 1943. Yhtion palveluksessa vuodesta 1968.

Omistaa 72 247 ADR-todistuksen muodossa olevaa Stora Enson R-osa-
ketta, 66 124 ADR-todistuksen muodossa olevaa R-osakkeeseen oikeut-
tavaa Stora Enso North American optioita sekd optioita/synteettisia
optioita 27 500 vuonna 1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Magnus Diesen

Dipl.ins.

Executive Vice President, yhtiosuunnittelu

S. 1944. Yhtion palveluksessa vuodesta 1988. Stora Enson investointiko-
mitean puheenjohtaja. Tutkimus- ja kehityskomitean jasen 31.7.2003
asti. Omistaa 1 000 Stora Enson A-osaketta, 15 000 R-osakkeen merkin-
tdoikeutta sekd optioita/synteettisia optioita 107 900 vuonna 1999-
2002 ja 30 000 vuonna 2003.

Nils Grafstrom

Oikeust. kand.

Executive Vice President,

Latinalaisen Amerikan liiketoiminnot

S. 1947. STORA:n palveluksessa 1980-97 ja jdlleen vuodesta 2001.
Omistaa 2 000 Stora Enson A-osaketta, optioita/synteettisid optioita
45 000 vuonna 1999-2001 ja 30 000 vuonna 2003.

Walter Haberland

Fil. maist.

Senior Vice President, informaatioteknologia

S. 1946. Yhtion palveluksessa vuodesta 1995. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 60 400 vuonna 1999-2002 ja
22 500 vuonna 2003.

Peter Kickinger

Kauppat. maist.

Executive Vice President, Stora Enso Timber

S. 1964. Yhtion palveluksessa vuodesta 1993. Stora Enson investointi-
komitean jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisia
optioita 54 100 vuonna 1999-2002 ja 15 000 vuonna 2003.

Jyrki Kurkinen

Oikeust. kand.

General Counsel, Senior Vice President, lakiasiat

S. 1948. Yhtion palveluksessa vuodesta 1979. Stora Enson tiedonanto-
komitean jasen. Omistaa 32 568 Stora Enson R-osaketta, 60 000 R-osak-
keen merkintdoikeutta ja optioita/synteettisid optioita 100 400 vuonna
1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Mats Nordlander

Dipl.ins.

Executive Vice President, tukkuritoiminta

S. 1961. Yhtion palveluksessa vuodesta 1994. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 48 400 vuonna 1999-2002 ja
12 500 vuonna 2003.

Markku Pentikdinen

Dipl.ins., eMBA

Executive Vice President,

Aasian ja Tyynenmeren alueen liiketoiminnot

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1979. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 53 800 vuonna 1999-2002 ja
16 500 vuonna 2003.
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Eberhard Potempa

Kauppat. maist.

Senior Vice President, Saksan liiketoiminnot

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1976. Ei omista Stora Enson
osakkeita. Optioita/synteettisid optioita 73 500 vuonna 1999-2002 ja
22 500 vuonna 2003.

Niilo Péyhonen

Kauppat. maist.

Executive Vice President,

kuluttajapakkauskartongit

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1978. Stora Enson tutkimus- ja
kehityskomitean jdsen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/
synteettisid optioita 58 400 vuonna 1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Keith B Russell

Hum. kand.

Senior Vice President, sijoittajasuhteet

S. 1958. Yhtion palveluksessa vuodesta 2002. Omistaa 7 000 Stora
Enson R-osaketta ja optioita/synteettisid optioita 45 000 vuonna 2002
ja 45 000 vuonna 2003.

Elisabet Salander Bjorklund

Metsit. maist.

Executive Vice President, Euroopan puunhankinta

S. 1958. Yhtion palveluksessa vuodesta 1995. Stora Enson yritysvastuu-
komitean jasen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisia
optioita 44 800 vuonna 1999-2002 ja 12 500 vuonna 2003.

Kari Vainio

Kauppat. kand.

Executive Vice President, konserniviestintdi

S. 1946. Yhtion palveluksessa 1980-83 ja jdlleen vuodesta 1985. Stora
Enson yritysvastuukomitean jisen. Omistaa 3 800 Stora Enson R-osa-
ketta, 45 000 R-osakkeen merkintdoikeutta sekd optioita/synteettisia
optioita 122 900 vuonna 1999-2002 ja 30 000 vuonna 2003.

Petri Wager

Maat. ja metsdt. maist.

Executive Vice President, markkinointi ja myynti

S. 1948. Yhtion palveluksessa vuodesta 1973. Stora Enson yritysvastuu-
komitean jdsen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisia
optioita 66 100 vuonna 1999-2002 ja 22 500 vuonna 2003.

Christer Agren

Kauppat. kand.

Executive Vice President, henkilosto ja TQM

S. 1954. Yhtion palveluksessa vuodesta 1993. Stora Enson yritysvastuu-
komitean jasen. Omistaa 3 000 Stora Enson R-osaketta, optioita/
synteettisid optioita 122 900 vuonna 1999-2002 ja 30 000 vuonna
2003.

Seppo Hietanen, Executive Vice President, Aasian ja Tyynenmeren alueen
liiketoiminnot, jai eldakkeelle 31.12.2003.

Sven Rosman, Executive Vice President, tukkuritoiminta, jai elakkeelle 31.8.2003.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen 1999, 2000, 2001, 2002 ja 2003.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.



Tehdaskohtaiset kapasiteetit

Painopaperit

Pakkauskartongit

Kapasi- Kapasi-
teetti teetti
Tehdas Maa Tuote 1000t Tehdas Maa Tuote 1000t
MEFC, erikoissanoma-
Anjala FIN lehti-, kirjapaperi 530 Kuluttajapakkauskartongit
Biron USA LWC 320 Baienfurt DEU FBB 180
Corbehem FRA LWC 495 Barcelona ESP WLC 170
Duluth USA SC 220 Fors SWE FBB 350
Hylte SWE Sanomalehtipaperi 840 Imatra FIN SBS, FBB, LPB 875
Kabel DEU LWC, MWC, HWC 620 Ingerois FIN FBB 200
Kimberly USA LWC 130 Pankakoski FIN FBB, WPB, SBS 95
Kotka FIN MEFC 150 Skoghall SWE LPB, FBB, WTL 640
SC, sanomalehti-, Yhteensa 2510
erikois-
Kvarnsveden SWE sanomalehtipaperi 730 Teollisuuspaperit
SC, sanomalehti-, Heinola FIN SC fluting 280
Langerbrugge BEL erkoissanomalehti-, Imatra FIN Laminaattipaperi 25
luettelopaperi 565 Kotka FIN Laminaattipaperi 160
Maxau DEU SC, sanomalehtipaperi 610 Yhteensa 465
Niagara USA LWC 220
Port Hawkesbury CAN SC, sanomalehtipaperi 555 Hylsykartongit
Reisholz DEU SC 215 Pori FIN Hylsykartonki 110
Sanomalehti-, Soustre FRA Hylsykartonki 85
Sachsen DEU luettelopaperi 330 Varkaus FIN Hylsykartonki 90
MF, sanomalehti-, Wisconsin Rapids USA Hylsykartonki 35
erikois- Yhteensa 320
Summa FIN sanomalehtipaperi 405
Luettelo-, PAKKAUSPAPERIT JA -KARTONGIT YHTEENSA 3 295
Varkaus FIN erikoissanomalehti-,
sanomalehtipaperi 290 Muovipaallystysyksikot
Veitsiluoto FIN LWC, MWC 435 Forshaga SWE Muovipaillysteet 140
Whiting USA LwcC 220 Hammarby SWE Muovipaallysteet 35
Wolfsheck DEU SC, tapetin pohjapaperi 155 Imatra FIN Muovipaillysteet 280
Yhteensa 8 035 Karhula FIN Muovipaillysteet 45
Yhteensa 500
B . Hylsytehtaat
Corenso Edam NLD Hylsyt 10
Kapasi- Corenso Elfes DEU Hylsyt 30
teetti Corenso Svenska SWE Hylsyt 30
Tehdas Maa Tuote 1000t Corenso Tolosana ESP Hylsyt 15
Corenso UK GBR Hylsyt 40
Berghuizer NLD WFU 220 Imatra FIN Hylsyt 5
Grycksbo SWE WFC 265 Loviisa FIN Hylsyt 25
WFU, Pori FIN Hylsyt 15
paallystetyt Wisconsin Rapids USA Hylsyt 25
Imatra FIN erikoislaadut 295 Yhteensa 205
WEC, paallystetyt
Kimberly USA erikoislaadut 400
Nymodlla SWE WFU 445
Oulu FIN WFC 925
Paallystetyt
Stevens Point USA erikoislaadut 155
Suzhou CHN WEFC 165
Uetersen DEU WEFC 260
Wisconsin Rapids USA WEFC 405
Varkaus FIN WFC, WFU 315
Veitsiluoto FIN WFU 550
Yhteensa 4 400
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Pakkauskartongit

Puutuotteet

Kapasi- Sahaus- Jatkojalostus-
teetti kapasiteetti kapasiteetti
Tehdas Maa Laatu 1000t Tehdas Maa 1000 m? 1000 m?
Aaltopahvipakkaukset Bad St. Leonhard AUT 330 200
Arzamas RUS Aaltopahvipakkaukset Brand AUT 360 230
Balabanovo RUS Aaltopahvipakkaukset Plana CZE 330 220
Heinola FIN Aaltopahvipakkaukset Sollenau AUT 330 255
J6nkoping SWE Aaltopahvipakkaukset Ybbs AUT 670 330
Kaliningrad RUS Aaltopahvipakkaukset Zdirec CZE 480 60
Kaunas LTU Aaltopahvipakkaukset Ala SWE 360 25
Klaipeda LTU Aaltopahvipakkaukset Gruvon SWE 360 200
Lahti FIN Aaltopahvipakkaukset Honkalahti FIN 420 140
Paty HUN Aaltopahvipakkaukset Impilahti RUS 100 -
Riga LTA Aaltopahvipakkaukset Kitee FIN 360 100
Ruovesi FIN Aaltopahvipakkaukset Kopparfors SWE 320 200
Skene SWE Aaltopahvipakkaukset Kotka FIN 320 80
Tallinna EST Aaltopahvipakkaukset Linghed SWE 40 -
Tartu EST Aaltopahvipakkaukset Tolkkinen FIN 270 -
Tiukka FIN Aaltopahvipakkaukset Uimaharju FIN 300 -
Vikingstad SWE Aaltopahvipakkaukset Varkaus FIN 345 100
Yhteensa (milj. m?) 760 Veitsiluoto FIN 290 -
Alytus** LIT 180 80
Paikuse** EST 220 -
Napi** EST 150 60
Kapasi- | aunkalne** LAT 215 -
teetti  sauga* EST 130 60
Tehdas Maa Laatu 1000 t Nebolchi RUS 100 R
Lyhytkuitusellu Viljandi** EST - 10
Celbi PRT (eukalyptus) 300 Amsterdam NLD B 110
Enocell FIN Lyhyt- ja pitkdkuitusellu 635 Lamco, Sollenau* AUT B 85
Kemijarvi FIN Pitkakuitusellu 230 Wimmer, Pfarrkirchen**  DEU N 120
Norrsundet SWE Pitkakuitusellu 290 Wimmer, Zdirec*** CZE _ 120
Oulu FIN Lyhyt- ja pitkdkuitusellu 60 Yhteensi 7 380 2 845
Skutskar SWE Lyhyt- ja pitkakuitusellu

seka revintamassa 535
2050

Sellu (paaleissa)

Siistattu massa (DIP)

Kapasi-

teetti

Tehdas Maa Laatu 1000t
Duluth USA DIP 100
Kerdyskuitu FIN DIP 70
Sachsen DEU DIP 50
Siistattu massa yhteenséa 220

Osakkuusyhtio
Kapasi-
teetti
Tehdas Maa Laatu 1000t
Sunila (50 %) FIN Pitkakuitusellu 175
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*51 % Stora Enson omistuksessa
**66 % Stora Enson omistuksessa

***49 % Stora Enson omistuksessa

Taulukoissa kaytetyt lyhenteet:

LWC, kevyet paallystetyt aikakauslehtipaperit

SC, superkalenteroitu paperi

MWC, keskiraskaat paallystetyt aikakauslehtipaperit
HWOC, raskaat paallystetyt aikakauslehtipaperit
MFC, konepaallystetyt paperit

MF, paallystamattomat koneviimeistellyt paperit

WEFU, paallystamaton hienopaperi
WEFC, paallystetty hienopaperi

FBB, taivekartonki

WLC, toispuolisesti valkeapintainen kartonki
SBS, valkaisematon sulfaattikartonki

LPB, nestepakkauskartonki

WPB, puupitoinen kartonki (Wood Pulp Board)
WTL, White Top Liner

DIP, siistattu massa
Kaava: (Myyntikelpoinen nettotuotanto kahtena parhaana

perakkaisend kuukautena / kdytettavissa oleva aika naina kahtena
kuukautena) x koko vuoden kaytettévissa oleva aika



Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Sijoitetun pddoman tuotto, 100 x Liikevoitto
ROCE (%) Sijoitettu pdaoma V2
Sidotun pididoman tuotto, 100 x Liikevoitto
ROOC (%) Sidottu padoma V?
Oman pddoman tuotto, 100 x Tulos ennen vihemmistdosuutta ja veroja — verot
ROE (%) Oma pddoma + vihemmistéosuus ?
. Oma péddoma + vihemmistdosuus
Omavaraisuusaste (%) 100 x
Taseen loppusumma
Korolliset nettovelat Korolliset velat — korolliset saamiset
. Korolliset nettovelat
Velkaantumisaste - o
Oma pddoma + vihemmistdosuus
Tulos/osak Tilikauden tulos
ulos/osake
Osakkeiden lukumadédrd keskimaarin
Tilikauden tulos + poistot
Kassatulos/osake - — —
Osakkeiden lukumadra keskiméddrin
o Josak Oma padoma
ma padoma/osake
P Osakkeiden lukumaird tilikauden lopussa
. Tilikaudelta jaettu osinko
Osinko/osake - rmon it
Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa
- . Osinko/osake
Efektiivinen osinkotuotto 100 X — — -
Tilikauden viimeinen kaupantekokurssi
. Osinko/osake
Osinkosuhde 100 x
Tulos/osake

1) Sijoitettu padgoma = sidottu padaoma — nettoverovelka
2) Tilikauden keskiarvo

Tietyt tdssa esitetyt lausumat, jotka eivat ole historiallisia tosiasioita, kuten markkinoiden oletettuun kasvuun ja kehitykseen liittyvat lausumat ja muut kasvu- ja tuottavuusolet-
tamat seka lausumat, jotka alkavat ilmaisuilla “uskoo”, “olettaa”, “odottaa”, “ennustaa” tai muilla vastaavilla ilmaisuilla, ovat tulevaisuudennakymiin liittyvia kannanottoja
Yhdysvaltain vuoden 1995 Arvopapereita Koskevien Oikeudenkayntien Uudistamisesta annetun lain (The United States Private Securities Litigation Reform Act of 1995)
tarkoittamalla tavalla. Koska ndama lausumat perustuvat nykyisiin suunnitelmiin, arvioihin ja ennusteisiin, ne siséltavat riskeja ja epavarmuustekijoitd, jotka saattavat johtaa
siihen, etta tulokset poikkeavat merkittavasti niita koskevista arvioista. Tallaisia tulevaisuutta koskevissa lausumissa esitettyja tekijitd, jotka saattavat merkittavasti muuttaa
tuloksia, voivat muuan muassa olla: (1) toiminnalliset tekijat, kuten jatkuva menestys tuotannollisessa toiminnassa ja siina saavutettava tehokkuus, jatkuvat saavutukset
tuotekehityksesséd, konsernin tavoittelemien asiakkaiden kyky hyvéksya uusia tuotteita ja palveluita, voimassaolevien ja uusien yhteistydsopimusten mukanaan tuoma
menestys, muutokset liiketoiminnan strategioissa, kehityssuunnitelmissa tai tavoitteissa, muutokset konsernin patenttien tai muiden tekijanoikeuksien antamassa suojassa
seka pagoman saatavuus hyvaksyttavilla ehdoilla; (2) teollisuuden yleiset olosuhteet, kuten tuotteiden kysynnan voimakkuus, kilpailun kovuus, konsernin tuotteiden mark-
kinahinnat maailmalla nyt ja tulevaisuudessa seka niihin liittyvat hintapaineet, raaka-aineiden hintavaihtelut, konsernin asiakkaiden ja kilpailijoiden taloudellinen tilanne seka
mahdollisten uusien kilpailevien tuotteiden ja teknologioiden kehittaminen kilpailijoiden toimesta; ja (3) yleinen taloudellinen tilanne, kuten talouskasvu konsernin tarkeim-
milla markkina-alueilla seka valuuttakurssi- ja korkotasovaihtelut.



Stora Enso AB

Stora Enso Oyj Box 70395

PL 309 SE-107 24 Stockholm, Sverige Stora Enso International Office
00107 Helsinki Katuosoite: World Trade Center 9 South Street

Katuosoite: Kanavaranta 1 Klarabergsviadukten 70 London W1K 2XA, UK

Puh. 02046 131 Puh. +46 8 613 66 00 Puh. +44 20 7016 3100

Fax 02046 21471 Fax +46 8 10 60 20 Fax +44 20 7016 3200

www.storaenso.com @ corporate.communications@storaenso.com

Stora Enson vuosikertomus 2003 sisdltdd seuraavat raportit:
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konserni

Painetun vuosikertomuksen voi tilata kotisivuiltamme osoitteesta www.storaenso.com/order
tai ottamalla yhteyttd konsernin ylld mainittuihin toimistoihin.

SEO
NYSE

Graafinen suunnittelu: Incognito

Valokuva: Arto Wiikari

Painatus: Hansaprint

Kannet: Berga Cream 200 g/m?, Stora Enso, Berghuizerin tehtaat
(ISO 14001 -sertifikaatti ja EMAS-rekisterointi NL-000018)
Sisdsivut: SpectraPress 48,8 g/m?, Stora Enso, Varkauden tehtaat
(ISO 14001 -sertifikaatti ja EMAS-rekisterdinti FIN-000015)
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