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Stora Enson koko vuoden tulos 2003
Stora Enson liikevoitto heikkeni; osinkoehdotus ennallaan 0,45 euroa

Yhteenveto viimeisen vuosineljanneksen tuloksesta

Osakekohtainen tulos ilman kertaluonteisia erié oli 0,00 euroa (0,09 euroa). Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid oli
80,5 milj. euroa (139,8 milj. euroa), jossa on laskua 42,4 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Liikevoittoprosentti
oli 2,7. Tulos ennen veroja ja vdhemmistdosuutta ilman kertaluonteisia erié oli 7,8 milj. euroa (107,4 milj. euroa).
Kertaluonteisten erien osuus liikevoitosta oli yhteensé -14,5 milj. euroa. Taustalla ovat ennakoidut alaskirjaukset,
jotka liittyvat Kanadan Ontarion metsien myyntiin. Kertaluonteisten erien osuus nettorahoituserista oli yhteensa
-61,1 milj. Yhdysvaltain dollaria (-54,0 milj. euroa), jotka johtuivat pitkdaikaisten, cross-border leasing -sopimusten
irtisanomisesta Yhdysvalloissa.

Liikevaihto kasvoi 1,4 prosenttia lisdantyneiden toimitusten takia ja oli yhteensa 3 028,8 milj. euroa (2 987,4 milj.
euroa). Liiketoiminnan kassavirta oli 579,7 milj. euroa (373,8 milj. euroa) ja kassavirta investointien jalkeen 190,5
milj. euroa (87,4 milj. euroa). Osakekohtainen kassatulos oli 0,36 euroa (0,44 euroa) ilman kertaluonteisia erid.
Nettorahoituserat olivat -67,7 milj. euroa (-23,4 milj. euroa). Markkinatilanteesta johtuvat tuotantorajoitukset olivat
210 000 tonnia (170 000 tonnia).

Milj. EUR 2002 2003 1V/02 1/03 11/03  111/03 1V/03
Liikevaihto 12782,6 12172,3 32121 3099,1 3057,0 29874 30288
EBITDAY? 21720 17229 473,7 500,6 399,7 4432 379,4
Liikevoitto? 926,5 538,1 206,9 211,1 106,7  139,8 80,5
Kertaluonteiset erat -1078,1 -108,4 99,8 - - -39,9 -68,5%
Liikevoitto?, % 7.2 44 6,4 6,8 35 47 2,7
Liikevoitto -151,6 4837 306,7 2111 106,7 99,9 66,0
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuutta® 7349 3314 143,0 129,3 86,9 107,4 7,8
Tulos ennen veroja ja véhemmistéosuutta -343,2 223,0 2428 129,3 86,9 67,5 -60,7
Tilikauden voitto -222,2 146,6 4775 85,3 56,3 472 -42.2
Tulos/osake?, EUR 0,57 0,25 0,12 0,10 0,07 0,09 0,00
Tulos/osake, EUR -0,25 0,17 0,54 0,10 0,07 0,06 -0,05
Kassatulos/osake? ¥, EUR 1,97 1,64 0,44 0,43 0,41 0,44 0,36
Sijoitetun padoman tuotto?, % 71 4,6 71 7.1 36 46 2,7

1) EBITDA =tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja

2)  Illman kertaluonteisia erid. Poikkeukselliset eréat, jotka eivat liity normaaliin liiketoimintaan, késitelldan kertaluonteisina erind. Tyypillisimpia
kertaluonteisia eria ovat omaisuuden myyntivoitot, ylimaardiset omaisuusarvojen alaskirjaukset, toiminnan uudelleenjérjestelyista johtuvat varaukset seka
sakot ja korvaukset. Yksittaisen kertaluonteisen erén tulosvaikutus on normaalisti yli sentin osakkeelta.

3)  -54,0 milj. euroa siséltyy nettorahoituseriin.

4)  Kassatulos/osake = (tilikauden tulos + poistot) / osakkeiden keskimaérainen lukuméaara

Tulos 2003

Liikevaihto laski 610,3 milj. euroa 12 172,3 milj. euroon. Téssé on vahennysta 4,8 prosenttia. Liikevoitto ilman
kertaluonteisia eri& heikkeni 388,4 milj. euroa eli 41,9 prosenttia 538,1 milj. euroon. Osakekohtainen tulos oli 0,25
euroa (0,57 euroa) ja kassatulos osaketta kohti 1,64 euroa (1,97 euroa) ilman kertaluonteisia erié.

Liiketoimintojen kassavirta oli yhteensa 1 808,3 milj. euroa (2 083,8 milj. euroa), kun kassavirta investointien
jalkeen oli 615,0 milj. euroa (1 247,7 milj. euroa).

Stora Enso kuuluu maailman johtaviin metsateollisuusyhtidihin. Stora Enson paatuotteet ovat paino- ja hienopaperit,
pakkauskartongit seké puutuotteet. Stora Enson liikevaihto oli 12,2 miljardia euroa vuonna 2003. Konsernin palveluksessa on
noin 43 000 henkilda yli 40 maassa viidella mantereella. Stora Enson vuotuinen tuotantokapasiteetti on 15,7 miljoonaa tonnia
paperia ja kartonkia seka 7,4 miljoonaa kuutiometrié sahattuja puutuotteita. Sahatuista puutuotteista 2,8 miljoonaa

kuutiometrid on jatkojalosteita. Stora Enson osakkeet noteerataan Helsingin, New Yorkin ja Tukholman arvopaperiporsseissa.
Stora Enso Oyj
Y-tunnus 1039050-8
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Nakymat

Stora Enson toimitusjohtaja Jukka Harméla kommentoi markkinanédkymié seuraavasti: ”Luottamuksen Eurcopan
talouden elpymiseen uskotaan nostavan mainonnassa kadytettavien paperilaatujen kysyntaa. Hintapaineet jatkuvat yha
aikakauslehtipapereissa, kun sanomalehtipaperin hinnat pystyvat parhaimmillaan vain séilyttdmaan viime vuoden
tasonsa. Pakkauskartonkien hinnat ovat melko vakaat, joskin hienopaperin hinnat ndyttavat vakiintuneen alhaiselle
tasolle. Puutuotteiden kysynta on melko hyvad, mutta hintapaineet jatkuvat. Heikolla Yhdysvaltain dollarilla ja
kasvavalla kilpailulla on heikentdva vaikutus konsernin Euroopan toimintoihin.”

Pohjois-Amerikassa talous on elpymadssd, mutta se on lisannyt paperin kysyntaa vain marginaalisesti. Silti on
olemassa merkkejd, ettd kysynta on kasvamassa ja sen odotetaan vahitellen siirtyvan myds paperin hintoihin vuoden
2004 jalkipuoliskolla. Paéllystetyssé hienopaperissa ylitarjonta jatkuu l&hinnd Aasiasta tapahtuvan tuonnin takia.
Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoimintojen tulokseen vaikuttaa negatiivisesti Wisconsin Rapidsin
hienopaperikone 16:n uudelleenrakentaminen vuoden ensimmaiselld neljannekselld 2004.

Kiinassa talous kasvaa voimakkaasti ja se lisda hienopaperin ja pakkauskartonkien kysyntéa.
Konsernin viime vuonna alkaneet kustannussaastétoimenpiteet sujuvat suunnitelmien mukaan.
Tavoitteena on pitdd vuosien 2003-2004 investoinnit linjassa konsernin poistojen kanssa.

Lisatietoja:

Jukka Harmalg, toimitusjohtaja, puh. 02046 21404

Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja, puh. +46 70 528 2785

Esko Makeldinen, johtaja, rahoitus, taloushallinto ja lakiasiat, puh. +44 20 7016 3115
Kari Vainio, johtaja, konserniviestintd, puh. +44 7799 348 197

Keith B Russell, johtaja, sijoittajasuhteet, puh. +44 7775 788 659

Osavuosikatsaus on saatavilla kokonaisuudessaan Stora Enson kotisivuilla osoitteessa
http://www.storaenso.com/investors

Vapaasti kaytettavaa kuvamateriaalia Stora Ensoa kasitteleviin artikkeleihin on saatavissa osoitteessa
Www.storaenso.com/images

Stora Enson ensimmadisen neljdnneksen tulos julkistetaan 28.4.2004.
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Stora Enson koko vuoden tulos 2003

Yhteenveto viimeisen vuosineljdnneksen tuloksesta (verrattuna edelliseen neljannekseen)

- Liikevaihto oli 3 028,8 milj. euroa (2 987,4 milj. euroa).

- Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria oli 80,5 milj. euroa (139,8 milj. euroa).

- Tulos ennen veroja ja vahemmistdosuutta ilman kertaluonteisia eria putosi 7,8 milj. euroon (107,4 milj. euroa).
- Osakekohtainen tulos ilman kertaluonteisia erid oli 0,00 euroa (0,09 euroa).

- Osakekohtainen kassatulos ilman kertaluonteisia eria oli 0,36 euroa (0,44 euroa).

- Kertaluonteiset erét olivat yhteensa -68,5 milj. euroa, joista -54,0 milj. euroa siséltyy nettorahoituseriin.

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana useat taloudelliset indikaattorit osoittivat paranemisen merkkeja ja
myyntimaéarat kasvoivat kohtuullisesti. Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen vaikutti konsernin kannattavuuteen
sekd Euroopan ulkopuolisessa myynnissé ettd Euroopassa, jossa kilpailu kiristyi ja eurohintoihin kohdistui
laskupaineita. Teollisuuden kapasiteetin kdyttdaste parani.

Lansi-Euroopassa hienopaperin ja painopaperin toimitukset kasvoivat, mika johtui lahinna Euroopan ulkopuolisesta
viennista ja myynnista Itd-Eurooppaan. Kysynta Lansi-Euroopassa sen sijaan pysyi suurimmaksi osaksi ennallaan.
Paallystamattoman aikakauslehtipaperin hinnat olivat vakaat, sen sijaan paallystetyn aikakauslehtipaperin ja
hienopaperin hinnat laskivat. Konsernin pakkauskartonkien kysyntaa painoivat kausiluonteiset tekijét ja eurohinnat
laskivat jonkin verran etupéassa heikon dollarin takia. Puutuotteiden kysynté oli tasaista ja hinnat pysyivat alhaisella
tasolla.

Pohjois-Amerikassa oli merkkeja talouden elpymisesté viimeisen vuosineljanneksen aikana. lImoitusmyynti oli
kasvussa, mutta ilmoitussivujen méaara ei kasvanut samalla tavalla. Aikakauslehtipaperin hinnat olivat vakaat, mutta
hienopaperin hintoihin vaikutti viel& tuonti Aasiasta ja Euroopasta. limoitettuja hinnankorotuksia saatiin Iapi vain
osittain.

Tuotantoa sopeutettiin markkinakysyntaan ja sité rajoitettiin yhteensé 210 000 tonnilla. Euroopassa
tuotantorajoitukset olivat 205 000 tonnia ja Pohjois-Amerikassa 5 000 tonnia. Edelliselld vuosineljanneksell
leikkaukset olivat yhteensd 170 000 tonnia, josta 145 000 tonnia Euroopassa ja 25 000 tonnia Pohjois-Amerikassa.

Paperin ja kartongin toimitukset olivat yhteensa 3 490 000 tonnia, mika ylittaa 78 000 tonnilla edellisen neljanneksen
toimitukset (3 412 000 tonnia). Tuotannon maéara oli 3 448 000 tonnia, joka on 1,5 prosenttia vahemman kuin
edellisella neljannekselld. Puutuotteiden toimitukset kasvoivat ja olivat yhteensa 1 558 000 kuutiometria (1 337 000
kuutiometrig).

Milj. EUR 2002 2003 1V/02 1/03 11/03  111/03 1V/03
Liikevaihto 127826 121723 3212,1 30991 30570 29874 30288
EBITDAY? 2172,0 17229 473,7 500,6 399,7 4432 379,4
Liikevoitto? 926,5 538,1 206,9 211,1 106,7  139,8 80,5
Kertaluonteiset erit -1078,1 -108,4 99,8 - - -399  -68,5Y
Liikevoitto?, % 7,2 4.4 6,4 6,8 35 47 2,7
Liikevoitto -151,6 483,7 306,7 211,1 106,7 99,9 66,0
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuutta® 7349 3314 143,0 129,3 86,9 107,4 7,8
Tulos ennen veroja ja véhemmistdosuutta -343,2 223,0 2428 129,3 86,9 67,5 -60,7
Tilikauden voitto -222,2 146,6 4775 85,3 56,3 472 -42.2
Tulos/osake?, EUR 0,57 0,25 0,12 0,10 0,07 0,09 0,00
Tulos/osake, EUR -0,25 0,17 0,54 0,10 0,07 0,06 -0,05
Kassatulos/osake? ¥, EUR 1,97 1,64 0,44 0,43 0,41 0,44 0,36
Sijoitetun padoman tuotto?, % 71 4,6 71 7.1 36 46 2,7

1) EBITDA =tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja

2)  Illman kertaluonteisia erid. Poikkeukselliset eréat, jotka eivat liity normaaliin liiketoimintaan, késitelldan kertaluonteisina erind. Tyypillisimpia
kertaluonteisia erid ovat omaisuuden myyntivoitot, ylimaéraiset omaisuusarvojen alaskirjaukset, toiminnan uudelleenjérjestelyisté johtuvat varaukset seka
sakot ja korvaukset. Yksittaisen kertaluonteisen erén tulosvaikutus on normaalisti yli sentin osakkeelta.

3)  -54,0 milj. euroa sisaltyy nettorahoituseriin.

4)  Kassatulos/osake = (tilikauden tulos + poistot) / osakkeiden keskimaarédinen lukumaaré
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Viimeisen neljanneksen tulos (verrattuna edelliseen neljannekseen)
Liikevaihto kasvoi 1,4 prosenttia lisdé&ntyneiden toimitusten takia ja oli yhteensé 3 028,8 milj. euroa (2 987,4 milj.
euroa). Alhaisesmmat hinnat painoivat kuitenkin liikevaihtoa.

Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria oli 80,5 milj. euroa (139,8 milj. euroa), jossa on laskua 42,4 prosenttia
edellisestd neljanneksesta. Liikevoittoprosentti oli 2,7. Painopapereiden, puutuotteiden ja metsén liikevoitto parani,
mutta hienopaperin ja pakkauskartonkien heikkeni. Liikevoitto oli 66,0 milj. euroa (99,9 milj. euroa).

Liikevoittoa heikensi Euroopan ulkopuolisen myynnin alhaissmmat myyntikatteet, heikko Yhdysvaltain dollari,
lomakauden seisokit konsernin pohjoismaisilla tehtailla, erityisesti Suomessa, Paperiliiton lakko (noin 6 milj. euroa),
henkiléston irtisanomistoimet (6 milj. euroa), erdiden investointien mydhastyminen (6 milj. euroa) seka ylimaaraiset
elakekustannukset (13 milj. euroa).

Liikevoitto siséltaa 22,2 milj. euroa voittoja valuuttojen suojaussopimuksista, jotka koskevat l&hinna Yhdysvaltain
dollaria ja Englannin puntaa. Nykyisilla valuuttakursseilla timan myonteisen vaikutuksen odotetaan pienenevén
merkittavasti seuraavilla vuosineljanneksilla.

Kertaluonteisten erien osuus liikevoitosta oli yhteensa -14,5 milj. euroa. Taustalla ovat ennakoidut alaskirjaukset,
jotka liittyvat Kanadan Ontarion metsien myyntiin. Kertaluonteisten erien osuus nettorahoituserista oli yhteensa
-61,1 milj. Yhdysvaltain dollaria (-54,0 milj. euroa), jotka johtuivat pitké&aikaisten, cross-border leasing -sopimusten
irtisanomisesta Yhdysvalloissa. Verojen jalkeinen vaikutus on 36,7 milj. Yhdysvaltain dollaria (32,4 milj. euroa).

Tulos ennen veroja ja véhemmistéosuutta ilman kertaluonteisia erié oli 7,8 milj. euroa (107,4 milj. euroa).

Nettorahoituserét olivat -67,7 milj. euroa (-23,4 milj. euroa), jossa ei ole mukana 54,0 milj. euron kertaluonteista
varausta cross border leasing -sopimusten purkamisesta. Nettokorkokulut olivat -50,1 milj. euroa (-49,9 milj. euroa)
ja nettovaluuttakurssitappiot olivat yhteensé 10,5 milj. euroa (voitto 12,2 milj. euroa). Muut rahoituserét ilman
kertaluonteisia kustannuksia olivat -7,1 milj. euroa (14,3 milj. euroa), joista suurin osa muodostui
realisoitumattomista rahoitusinstrumenttien arvostuksista.

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta oli -5,0 milj. euroa (-9,0 milj. euroa). Verot olivat yhteenséd 20,5 milj. euroa
positiiviset (-22,0 milj. euroa), mika vastaa 31,7 prosentin veroastetta koko vuodelle. Vdhemmistéosuus tuloksesta
oli -2,0 milj. euroa (+1,7 milj. euroa), minka jalkeen konsernin tappio oli 42,2 milj. euroa (voitto 47,2 milj. euroa)
vuoden viimeisella neljanneksella.

Osakekohtainen tulos ilman kertaluonteisia erié oli 0,00 euroa (0,09 euroa). Osakekohtainen tulos kertaluonteisten
erien jalkeen oli -0,05 euroa. Osakekohtainen kassatulos oli 0,36 euroa (0,44 euroa) ilman kertaluonteisia eria.

Sijoitetun pddoman tuotto ilman kertaluonteisia erid oli 2,7 prosenttia (4,6 prosenttia). Sijoitettu padoma oli 11 744,0
milj. euroa 31.12.2003, jossa on laskua 413,3 milj. euroa. Téassa on mukana 270,2 milj. euron
valuuttakurssimuutokset.

Viimeisen vuosineljanneksen tulokseen siséltyy 23,5 milj. euron (30,5 milj. euron) vaikutukset biologisesta
muutoksesta (kasvu ja hinta) seké -26,5 milj. euron (-25,6 milj. euron) kuluera biologisista hyodykkeisté
(puunkorjuu). Ndiden erien nettovaikutus on 3,0 milj. euroa negatiivinen (4,9 milj. euroa positiivinen) (IAS 41).
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Padomarakenne
IAS 41:n

Milj. EUR 31.12.2002 vaikutus 1.1.2003 30.9.2003 31.12.2003
Kéayttbomaisuus 12 089,4 855,8 12 945,2 12 957,9 12 676,1
Kéayttopadoma 1182,2 11822 1270,4 1056,5
Sidottu pddoma 13271,6 855,8 14 127,4 14 228,3 13732,6
Verovastuut, netto -2 029,2 -240,4 -2 269,6 -2071,0 -1 988,6
Sijoitettu padoma 11242,4 615,4 11 857,8 12 157,3 11 744,0
Osakkuusyhtiot 2117 44,0 255,7 239,9 319,0
Yhteensé 11 454,1 659,4 12 1135 12 397,2 12 063,0
Oma padoma 8156,9 659,4 8816,3 8215,6 8 083,7
Vahemmistéosuus 30,4 30,4 77,2 60,3
Korolliset nettovelat 3266,8 3266,8 4104,4 3919,0
Rahoitus yhteensa 114541 659,4 12 113,5 12 397,2 12 063,0
Rahoitus

Liiketoiminnan kassavirta oli 579,7 milj. euroa (373,8 milj. euroa) ja kassavirta investointien jalkeen 190,5 milj.
euroa (87,4 milj. euroa).

Viimeisen vuosineljanneksen lopussa korolliset nettovelat olivat 3 919,0 milj. euroa, jossa on laskua 185,4 milj.
euroa. Kéayttamattomat luottolimiitit seké rahat ja muut kéteisvarat olivat yhteensa 2,7 mrd. euroa.

Velkaantumisaste 31.12.2003 oli 0,48 (0,49) ja omaa pddomaa osaketta kohden oli 9,65 euroa (9,75 euroa).
Velkaantumisasteen laskentakdytantda on muutettu vuoden 2003 viimeisesta vuosineljanneksesta l&htien siten, ett4
osakkuusyhtidité ei endé késitelld korollisena varallisuutena. Tdma muutos heijastaa sitd, ettd osakkuusyhti6ihin
sijoitettua padomaa, lahinna Bergvik Skogiin ja Veraceliin, késitelladn pitk&aikaisena investointina. Edellisten
vuosineljannesten velkaantumisasteet on muutettu tdman uuden kéytdnnén mukaisiksi. Vuoden 2003 lopussa
velkaantumisaste oli 0,44 vanhan laskentakdytanndn mukaan laskettuna ja siind on 0,04:n ero uuteen laskentatapaan
verrattuna.

Valuuttakurssien vaikutus omaan padomaan oli -47,2 milj. euroa ilman oman paddoman muuntoerojen suojauskuluja.
Omien osakkeiden takaisinostot vahensivat omaa padomaa 51,3 milj. euroa viimeisen vuosineljanneksen aikana.

Vuosineljdnneksen korollisten nettovelkojen muutos

Milj. EUR Kassavirta Muuntoerot Tasevaikutus
Liikevoitto 66,0 66,0
Oikaisut liikevoittoon 310,0 310,0
Kéyttopddoman muutokset 203,7 10,3 214,0
Liiketoiminnan kassavirta 579,7 10,3 590,0
Kéyttbomaisuusinvestoinnit -385,2 -385,2
Kéyttdomaisuuden ostot -47 .5 -475
Kéyttdomaisuuden myynnit 48,8 48,8
Muut kdyttbomaisuuden muutokset -5,3 325,8 320,5
Liiketoiminnan nettokassavirta 190,5 336,1 526,6
Nettorahoituserat (sis. osakkuusyhtitt) -126,7 -126,7
Maksetut verot -26,1 -35,8 -61,9
Osakeanti 2,3 2,3
Omien osakkeiden osto -51,3 -51,3
Muut oman pdédoman ja

vahemmistdosuuksien muutokset -56,8 -46,8 -103,6

Korollisten nettovelkojen muutos -68,1 253,5 185,4
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Investoinnit viimeiselld vuosineljanneksella ja koko vuonna 2003

Kokonaisinvestoinnit olivat 385,2 milj. euroa vuoden viimeiselld neljannekselld, kun niiden arvo oli yhteensa

1 248,2 milj. euroa vuonna 2003 sisaltdaen 21,5 milj. euroa ei-kassavaikutteisia rahoitusleasingaktivointeja. Koko
vuoden investoinnit olivat siten 163,8 milj. euroa enemman kuin poistojen maaré, kun osa investointikuluista
myo6héstyi edelliselti vuodelta.

Viime vuoden suurin yksittdinen investointi oli Belgian Langerbruggen tehtaiden uusi paperikone 4 (201,1 milj.
euroa). Muita merkittavia 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 ensimmainen vaihe (18,9 milj.
euroa) seka taivekartongin parannusinvestoinnit Baienfurtissa, Saksassa (29,8 milj. euroa).

Lokakuussa Stora Enso ilmoitti uudenaikaistavansa aikakauslehtipaperia ja erikoissanomalehtipaperia tuottavaa
Summan tehtaiden paperikone 2:a. Taman 53 milj. euron investointi jakaantuu tasan vuosille 2004 ja 2005. Projekti
on valmis huhtikuussa 2005.

Joulukuussa Stora Enso hyvaksyi Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaiden uuden paperikoneen rakentamisen osana
tuotantorakenteen uudistamisohjelmaa. Tavoitteena on parantaa tehtaan kilpailukykya paéllystamattoman
aikakauslehtipaperin valmistajana. Kokonaisinvestointi on noin 450 milj. euroa ja paperikoneen vuotuinen
tuotantokapasiteetti on noin 420 000 tonnia korkealaatuista, superkalanteroitua (SC) paperia. Koneen uskotaan
kaynnistyvan vuoden 2005 lopussa. Kvarnsvedenin tehtaiden paperikone 9, jonka vuotuinen tuotantokapasiteetti on
130 000 tonnia sanomalehtipaperia, suljetaan uuden koneen aloittaessa.

Tuotantorakenteen uudistamisohjelma sisaltdd myds muita investointeja paallystamattdmaén aikakauslehtipaperiin.
Saksan Maxaun tehtaiden paperikone 6 uudistetaan kilpailukyvyn ja tuottavuuden lisddmiseksi. Paperikone tuottaa
SC-B-paperia kierratyskuidusta.

Kun Kvarsvedenin uusi paperikone kdynnistyy, Langerbruggen tehtaiden paperikone 3, jonka vuotuinen
tuotantokapasiteetti on 165 000 tonnia, siirtyy tuottamaan yksinomaan SC-B-paperia korkealaatuisen SC-paperin
sijaan. Tama mahdollistaa Langerbruggen tehtaiden taysimadraisen kierratyskuidun hyddyntadmisen.

Liséksi konserni lopettaa SC-paperin tuotannon Saksan Wolfsheckin tehtailla paperikone 5:11a samanaikaisesti, kun
Kvarnsvedenin uusi paperikone kdynnistyy. Konserni ei aio jatkaa painopaperien tuotantoa Wolfsheckin tehtailla,
mutta tutkii vaihtoehtoisia tuotantomahdollisuuksia. Nyt tehtaalla on kaksi paperikonetta, jotka tuottavat vuosittain
150 000 tonnia korkealaatuista SC-paperia ja tapettipaperia.

Joulukuussa Stora Enso hyvaksyi 211 milj. euron investoinnin Ruotsin Skoghallin tehtaiden Energia 2005
-projektiin, jonka tarkoituksena on turvata kartongin valmistus tulevaisuudessa seka vahvistaa tehtaan
energiatehokkuutta. Uusi haihduttamo ja soodakattila aloittavat toimintansa syksylla 2005 ja biopolttoainekattila
kesélla 2006.

Tapahtumia osakkuusyhtidissa
Brasilian Veracelin sellutehtaan rakennustydt ovat edenneet suunnitellusti. Hankkeen velkarahoitusjarjestelyt saatiin
paatokseen vuoden viimeisella neljanneksella 2003.

Viimeisen vuosineljadnneksen tapahtumia

Metsdomaisuuden uudelleenjarjestelyt

Joulukuussa Stora Enso julkisti aikomuksensa jéarjestaa uudelleen konsernin metsdomistuksia Ruotsissa. Stora Enson
yhteistydkumppani omistusjarjestelyissé on ruotsalainen metsateollisuuskonserni Korsnés. Stora Enson ja Korsnasin
metsédomistukset siirretd&n uuteen perustettavaan yhtioon, Bergvik Skog AB:hen. Stora Enson omistusosuus uudesta
yhtidstd on 44,9 prosenttia ja Korsnasin 5 prosenttia. Loput yhtion osakkeista myydaan institutionaalisille
sijoittajille. Bergvik Skog rahoitetaan syndikoidulla pankkilainalla.

Sen jélkeen, kun Stora Enso on laittanut oman pddomaosuutensa Bergvik Skog AB:hen kassavaikutus konserniin on
1,2 mrd. euroa ja Stora Enson oma padoma lisdantyy 0,3 mrd. euroa. Nailla toimilla konserni kehittaa
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ydinliiketoimintaansa Euroopan ulkopuolella ja Pohjois-Amerikassa. Bergvik Skog AB konsolidoidaan konserniin
osakkuusyhtiona. Jarjestely pyritddn saattamaan péatdkseen ensimmaisen vuosineljanneksen aikana 2004.

Samaan aikaan Stora Enso ilmoitti myos suunnittelevansa 146 000 hehtaarin metsan myyntia Kanadan Ontariosta.

Uusi terminaali Tilburyyn Isoon-Britanniaan

Marraskuussa Forths Ports PLC ja Stora Enso allekirjoittivat sopimuksen, jonka mukaan Forth Ports rakentaa Stora
Ensoa varten paperiterminaalin Isossa-Britanniassa ldhelld Lontoota olevaan Tilburyyn. Viisitoistavuotisen
sopimuksen mukaan Stora Enso kéyttad Tilburya paperi- ja kartonkituotteiden tuontisatamana Suomesta ja Ruotsista
Isoon-Britanniaan.

Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoiminnot

Puolen vuoden kehitys

Pohjois-Amerikan vuoden 2003 jélkipuoliskolla raportoidulla vahvalla talouskasvulla ei juuri ollut vaikutusta
mainonnassa kaytettavan paperin kysyntéan ja hintakehitykseen. Tuotantomaarét olivat hivenen paremmat kuin
vuoden alkupuoliskolla ja hinnat olivat yleisesti vakaat.

Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoimintaan vaikuttavat edelleen korkeat henkildstokulut, jotka liittyvét
elékkeisiin ja terveydenhuoltoon, energiakustannusten nousuun seka historiallisen alhaisiin paperin myyntihintoihin.
Yhdysvaltain dollarin halpeneminen heikensi Kanadan toimintojen kannattavuutta. Stora Enson Pohjois-Amerikan
liiketoimintojen tulos oli vain hieman parempi jalkimmaiselld vuosipuoliskolla 2003 verrattuna edelliseen
puolivuotiskauteen. Liiketappio heinéd-joulukuussa oli 86 milj. Yhdysvaltain dollaria (76 milj. euroa) ennen
liikearvopoistoja ja kertaluonteisia erid. Vuoden ensimmaiselld puoliskolla vastaava liiketappio oli 98 milj.
Yhdysvaltain dollaria (87 milj. euroa) ja vuoden 2002 jélkipuoliskolla tappio oli 50 milj. Yhdysvaltain dollaria (53
milj. euroa).

Operatiivinen kassavirta investointien jalkeen oli 50 milj. dollaria negatiivinen (44 milj. euroa) ilman kertaluonteisia
erid. Vuoden 2003 ensimmaisella vuosipuoliskolla operatiivinen kassavirta oli 71 milj. Yhdysvaltain dollaria
negatiivinen (64 milj. euroa) ja positiivinen 113 milj. Yhdysvaltain dollaria (120 milj. euroa) vuoden 2002
jalkipuoliskolla. Investoinnit vuoden 2003 jalkipuoliskolla olivat yhteensa 109 milj. Yhdysvaltain dollaria (88 milj.
euroa), jotka liittyivat keskeisesti tulosryhmaén aikaisemmin ilmoitettuun kannattavuuden parantamisohjelmaan.

Kéyttoasteet paranivat vuoden jélkipuoliskolla. Markkinatilanteesta johtuvat tuotantorajoitukset olivat yhteensa
30 000 tonnia, kun ne vuoden alkupuoliskolla olivat 49 000 tonnia ja 39 000 tonnia vuoden 2002 jalkipuoliskolla.
Paallystetyn hienopaperin tehdasvarastot vahenivat vuoden jéalkipuoliskolla, mutta ne jaivét yli optimaalisen tason.
Kaikki muut varastot olivat kausiluonteisesti normaaleja.

Kannattavuuden parantamisochjelma

Kannattavuuden parantamisohjelma julkistettiin elokuussa 2002 tehostamaan Pohjois-Amerikan tulosryhman
operatiivista ja taloudellista tulosta. Ohjelmaa laajennettiin elokuussa 2003. Sen mukaan henkildstd vahennetaan
edelleen ja lisdé koneita suljetaan. Kuluneen kolmen vuoden aikana Pohjois-Amerikan liiketoimintojen henkilostoé
on véhennetty 25 prosenttia ja parhaillaan on kdynnissd aiemmin ilmoitettu henkildstén 12 prosentin lisdvahennys.
Tama tarkoittaa 700 tyontekijad. Lisaksi paikallisia tydsopimuksia on tarkoitus sopeuttaa, kuten teollisuuden alalla
yleisestikin Pohjois-Amerikassa tehddén télla hetkella. Kannattavuuden parantamisohjelma etenee suunnitellusti.
Vuoden 2003 loppuun mennessa kolme vanhaa, heikosti tuottavaa paperikonetta, joiden yhteenlaskettu vuotuinen
tuotantokapasiteetti on 185 000 tonnia, on suljettu. Kahta muuta paperikonetta on uusittu niiden kannattavuuden
parantamiseksi.
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Stora Enson koko vuoden tulos 2003
Tulos 2003 (verrattuna edellisvuoteen)

Liikevaihto laski 610,3 milj. euroa 12 172,3 milj. euroon. Tassd on vahennysté 4,8 prosenttia, mika johtui etupaéssa
alhaisista paperin hinnoista seka Yhdysvaltain dollarin heikkenemisesta. Myyntimaarét kasvoivat 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 liikevoitto kertaluonteisten
erien jalkeen oli 483,7 milj. euroa (-151,6 milj. euroa). Kertaluonteisten erien osuus oli -54,4 milj. euroa.

Liikevoitossa on mukana 105,1 milj. euron valuuttakurssivoitot suojaussopimuksista, jotka liittyvat I&hinné
Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan valisiin sopimuksiin. Nykyisilla valuuttakursseilla ndiden vaikutusten
uskotaan heikkenevéan merkittavasti seuraavien neljannesten aikana.

Keskimadréinen rahoituskorko oli 4,3 prosenttia (4,6 prosenttia).
Tulos ennen veroja ja véhemmistdosuutta 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. Tdmé vastaa noin 31,7
prosentin keskimaaraista veroastetta (31,4 prosenttia edellisvuonna ilman kertaluonteisia verohyotyja).

Vahemmistdosuudet 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). Tamé sisaltaa Pohjois-Amerikan kustannusleikkausohjelman -27,4 milj. euron (-24,6 milj. euron)
uudelleenjarjestelykustannukset, -15,3 milj. euron varauksen Ranskan Corbehemin tehtaan uudelleenjarjestelysta
sekd -16,4 milj. Yhdysvaltain dollarin (-14,5 milj. euron) padomatappion metsaomaisuuden myynnistd Kanadan
Ontariosta. Kertaluonteisten erien osuus nettorahoituseristé oli -61,1 milj. Yhdysvaltain dollaria (-54, milj. euroa),
jotka johtuivat cross-border leasing -sopimusten irtisanomisesta Y hdysvalloissa.

Osuus osakkuusyhtitiden 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. Tarkeimmaét seikat, jotka vaikuttivat osakekohtaiseen tulokseen, olivat lisddntyneet
myyntimaarat 0,22 euroa sekd vahentyneet kiintedt kustannukset -0,02 euroa. Toisaalta osakekohtaista tulosta
heikensivéat alhaisesmmat 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 padoma oli 11 744,0
milj. euroa vuoden 2003 lopussa, jossa on vahennystd 113,8 milj. euroa vuoden alusta lukien ilman 1AS 41
-muutoksia.

Rahoitus
Liiketoimintojen kassavirta oli yhteensa 1 808,3 milj. euroa (2 083,8 milj. euroa), kun kassavirta investointien
jalkeen oli 615,0 milj. euroa (1 247,7 milj. euroa).

Korolliset nettovelat olivat vuoden lopussa yhteenséa 3 919,0 milj. euroa, jossa on kasvua 652,2 milj. euroa
edellisvuodesta. Kayttdméattomat luottolimiitit sekd rahat ja muut kéteisvarat olivat yhteensa 2,7 mrd. euroa.

Velkaantumisaste oli joulukuun lopussa 0,48 (0,37) ja oma pdadoma osaketta kohti oli 9,65 euroa (9,36 euroa).
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Tutkimus ja kehitys
Stora Enso kéytti 88,8 milj. euroa (91,6 milj. euroa) tutkimukseen ja kehitykseen vuonna 2003. Tama on 0,7
prosenttia liikevaihdosta.

Muutoksia konsernin rakenteessa

Helmikuussa Stora Enso ja Viron suurin puutuote- ja puunhankintayhtio AS Sylvester saivat paatékseen aiemmin
ilmoitetun yrityskaupan. Stora Enson omistukseen siirtyi 66 prosenttia Sylvesterin sahayhtidista ja koko Sylvesterin
puunhankinta Baltian maissa.

Maaliskuussa Stora Enso julkisti organisaatiouudistuksensa. Tama heijastaa strategista periaatetta, ettd yhtitta
johdetaan yhtena teollisena kokonaisuutena. Uusi rakenne otettiin kayttéon 1.5.2003 ja se perustuu Stora Enson
kolmeen ydinliiketoiminta-alueeseen: paperiin, pakkauskartonkeihin sek& puutuotteisiin ja kuituhuoltoon.

Henkildstd

Henkiloston maara kasvoi 353:1la vuoden aikana yhteensd 42 814 henkil66n. Taustalla on Baltian maissa toimivan
Sylvesterin hankinta (1 242) sekd Vendjan uudet sahat (254). Toisaalta henkiloston méérad véhensivét tydvoiman
leikkaukset Suomessa (-249) ja Pohjois-Amerikassa (-656). Henkiloston maara oli keskimaarin 44 264 viime vuonna
jasiind on kasvua 411.

Muutoksia johtajistossa

Uusia jasenid johtajistossa viime vuoden aikana:

- Niilo Péyhonen, johtaja, kuluttajapakkauskartongit, maaliskuussa

- Peter Kickinger, johtaja, Stora Enso Timber, huhtikuussa

- Elisabeth Salander Bjorklund, johtaja, Euroopan puunhankinta, huhtikuussa

- Mats Nordlander, johtaja, tukkuritoiminta, syyskuussa, kun Sven Rosman jéi elakkeelle

- Markku Pentikéinen, johtaja Stora Enso Asia Pacific, vuoden 2004 alussa, kun hanen edeltdjénsé Seppo
Hietanen jai eldkkeelle

Muutokset osakepéadomassa

Kalenterivuoden 2003 aikana yhtid osti yhteensa 16 500 A-osaketta ja 33 471 600 R-osaketta. Ndmé edustavat 3,9
prosenttia yhtion osakepddomasta ja 1,3 ddnimadrésté ja niiden kirjanpidollinen vasta-arvo on 56,9 milj. euroa. A-
osakkeiden keskihinta oli 9,60 euroa ja R-osakkeiden 9,54 euroa.

Yhtiokokous paatti 20.3.2003 alentaa yhtion osakepddomaa 60,5 milj. euroa mitat6imalla yhtion hallussa olevat
93 800 A-osaketta ja 35 500 000 R-osaketta. Nama osakkeet oli hankittu vuoden 2002 yhtiokokouksen mydéntdman
valtuutuksen perusteella.

Y htidkokous valtuutti 20.3.2003 yhtién hallituksen hankkimaan ja luovuttamaan enintddn 9 100 000 A-osaketta ja
enintédén 34 000 000 R-osaketta. Omien osakkeiden takaisinosto aloitettiin 27.3.2003 ja 31.12.2003 mennessa
konserni oli hankkinut 8 100 A-osaketta keskimadraiseen 10,11 euron hintaan ja 23 504 400 R-osaketta
keskiméaaréiseen 9,70 euron hintaan. Nama edustavat 0,09 prosenttia A-osakkeiden valtuutuksesta ja 69,1 prosenttia
R-osakkeiden valtuutuksesta.

Joulukuun 31. pédivaédn mennessé yhtio oli luovuttanut Pohjois-Amerikan henkildstdn optio-ohjelmassa 47 752 omaa
R-osaketta. Taméan jalkeen yhtion hallintaan jai 8 100 A-osaketta ja 26 181 379 R-osaketta.

Vuoden 2003 aikana muunnettiin 1 011 805 A-osaketta R-osakkeiksi. Viimeisin kaupparekisterimerkinta tehtiin
12.12.2003.

Vuoden 1997 optiolainanperusteella laskettiin liikkeeseen yhteensa 300 000 uutta R-osaketta, joista 222 000
merkittiin kaupparekisteriin 8.1.2004 ja 15.1.2004. Optiolainan perusteella voidaan merkita vield yhteensa 567 000
uutta R-osaketta.

Osakepadoma

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 prosenttia yhtion osakepddomasta ja 1,1 prosenttia yhtion adnimaarasta.
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Oman paaoman kokonaismadra oli 8 083,7 milj. euroa. Liikkeeseen laskettujen osakkeiden kirjanpidollinen vasta-
arvo oli 1 469,2 milj. euroa. Osakkeiden markkina-arvo oli 9,3 miljardia euroa Helsingin poérssissd 31.12.2003.

Hallinnointi

Viime vuoden aikana Stora Enso uudisti konsernihallinto-ohjeensa. Taustalla olivat konsernin organisaatiouudistus,
yleinen keskustelu yhtididen hallinnoinnista seka Helsingin, Tukholman ja New Yorkin pdrssien uudet ohjeet ja
suositukset aiheesta. Muutokseen vaikutti osaltaan myds Sarbanes Oxley -laki.

Elokuussa hallitus paatti nimityskomitean perustamisesta. T&man tehtdvéné on valmistella ehdotukset hallituksen
kokoonpanosta seké hallituksen jasenten palkkioista. Nimityskomitea valmistelee my0s esityksen hallituksen muiden
komiteoiden kokoonpanosta. Komitea muodostuu kolmesta tai neljasta yhtion ulkopuolisesta hallituksen jasenesta,
jotka hallitus valitsee vuosittain.

Kauden jalkeiset tapahtumat

Tammikuussa 2004 Stora Enso hyvaksyi Pohjois-Euroopan kuljetusjarjestelman, NETSS-ohjelman, ensimmaisen
vaiheen. Tamén tarkoituksena on parantaa paperinkuljetusten kustannustehokkuutta ja palvelutasoa. Se luo myos
perustan, kun yhtié kehittdd Euroopan kuljetus- ja jakelupalveluja edelleen. Nykyiset laivaustoiminnot Etela-
Suomesta Isoon- Britanniaan ja Belgiaan korvataan jarjestelmalld, jossa yksi keskussatama palvelee useaa laht6- ja
madrdasemaa. Tavarakuljetukset Eteld-Suomesta keskitetdan Kotkan satamaan. Géteborgin satama, joka nykyisin
késittelee Stora Enson tavarakuljetukset Ruotsista, laajentaa toimintaansa ulottamaan ne myds Suomen kuljetuksiin.
NETSS:n ensimmaéisen vaiheen tuloksena yhti¢ arvioi saavansa véhintéan 10 prosentin kustannusséaastét nykyisesta
noin 80 milj. euron vuosittaisesta kustannustasosta, kun jarjestelma on otettu kayttoon.

Helmikuussa Stora Enso ilmoitti uudenaikaistavansa paperikonettaan ja lisddvansa arkituskapasiteettiaan Suzhoussa
Kiinassa sijaitsevalla hienopaperitehtaalla. Investoinnin arvo on 38 milj. euroa, ja se parantaa tehtaan tuottavuutta
seka turvaa markkina-aseman nopeasti kasvavilla Kiinan markkinoilla. Projekti valmistuu syyskuussa 2005.
Investoinnin tarkoituksena on séilyttda Stora Enson asema laatujohtajana laajentamalla tehtaan tuotevalikoimaa ja
nostamalla sen vuosikapasiteettia 75 000 tonnia 240 000 tonniin.

Nékymat

Luottamuksen Euroopan talouden elpymiseen uskotaan nostavan mainonnassa kdytettavien paperilaatujen kysyntéaa.
Hintapaineet jatkuvat yha aikakauslehtipapereissa, kun sanomalehtipaperin hinnat pystyvat parhaimmillaan vain
séilyttdmdan viime vuoden tasonsa. Pakkauskartonkien hinnat ovat melko vakaat, joskin hienopaperin hinnat
nayttavat vakiintuneen alhaiselle tasolle. Puutuotteiden kysynta on melko hyvéa, mutta hintapaineet jatkuvat.
Heikolla Yhdysvaltain dollarilla ja kasvavalla kilpailulla on heikentdva vaikutus konsernin Euroopan toimintoihin.

Pohjois-Amerikassa talous on elpymadssd, mutta se on lisannyt paperin kysyntaa vain marginaalisesti. Silti on
olemassa merkkejd, ettd kysynta on kasvamassa ja sen odotetaan vahitellen siirtyvan myds paperin hintoihin vuoden
2004 jalkipuoliskolla. Paallystetyssa hienopaperissa ylitarjonta jatkuu lahinnd Aasiasta tapahtuvan tuonnin takia.
Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoimintojen tulokseen vaikuttaa negatiivisesti Wisconsin Rapidsin
hienopaperikone 16:n uudelleenrakentaminen vuoden ensimmaiselld neljannekselld 2004.

Kiinassa talous kasvaa voimakkaasti ja se lisda hienopaperin ja pakkauskartonkien kysyntaa.
Konsernin viime vuonna alkaneet kustannussaastétoimenpiteet sujuvat suunnitelmien mukaan.
Tavoitteena on pitdd vuosien 2003-2004 investoinnit linjassa konsernin poistojen kanssa.

Yhtidkokous
Yhtiokokous pidetaan torstaina 18.3.2004 klo 16.00 osoitteessa Finlandia-talo, Mannerheimintie 13 e, Helsinki.

Esitykset yhtiokokoukselle
Hallitus esittaa varsinaiselle yhtidkokoukselle yhtion hallussa olevien omien osakkeiden mitatéimista ja yhtion
uuden omien osakkeiden osto-ohjelman hyvaksymist.

Osingonjakoehdotus
Hallitus esittaa tulevalle varsinaiselle yhtiokokoukselle, ettd 31.12.2003 paéattyneelta tilikaudelta maksetaan 0,45
euron osinko osaketta kohti. Mikali hallituksen esitys hyvéksytaan, osinko maksetaan 2.4.2004 niille
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osakkeenomistajille, jotka ovat olleet merkittyina osingonmaksun tdsmaytyspéivana 23.3.2004 Suomen
Arvopaperikeskuksen, Ruotsin VPC:n ja Deutsche Bank Trust Company Americasin osakasluetteloon.

Uusi jasen hallitukseen

Osakkeenomistajat, jotka edustavat yhteensa enemmaén kuin 50 prosenttia yhtion aanivallasta, ovat ilmoittaneet
yhtidlle tulevansa ehdottamaan yhtiokokouksessa, ettd yhtion hallitukseen valitaan seuraavan varsinaisen
yhtiokokouksen loppuun saakka uutena jasenend Lee A. Chaden. Stora Enson hallituksen jasenena vuodesta 2000
alkaen ollut George W. Mead ei asetu enéé ehdolle.

Téata katsausta ei ole tilintarkastettu.
Helsingissa 4.2.2004

Stora Enso Oyj
Hallitus
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Tuotealueet (edelliseen vuosineljannekseen verrattuna)

PAPERI
Painopaperi
Muutos

Milj. EUR 2002 2003 1/03 11/03 111/03 1IV/03  IV/IIl %
Liikevaihto 47156 42957 10583 10428 1086,3 1108,3 2,0
Liikevoitto 320,1 114,1 36,4 -5,2 39,9 43,0 7,8

% liikevaihdosta 6,8 2,7 3,4 -0,5 3,7 3,9
ROOC, %* 75 2,9 3,7 -0,5 4,0 43
Toimitukset, 1 000 t 6 807 6 954 1654 1678 1763 1859 5,4
Tuotantomaarat, 1 000 t 6 796 7011 1739 1663 1812 1797 -0,8

*ROOC = liikevoitto/sidottu pddoma x 100%

Painopaperien liikevaihto oli 1 108,3 milj. euroa loka-joulukuussa, jossa on kasvua 2,0 prosenttia edellisestd
neljanneksesta. Liikevaihtoa vauhditti toimitusmadrien kasvu. Liikevoitto parani 7,8 prosenttia 43,0 milj. euroon
edellisestd neljanneksesta alhaisempien muuttuvien kustannusten sekd tehostuneen tuotannon ansiosta. Toisaalta
tuotantorajoitukset ja varastotilanne heikensivat lisdantyneiden toimitusten aikaansaamaa hyotyd. Markkinoista
johtuvat tuotantorajoitukset olivat Euroopassa yhteensa 123 000 tonnia (95 000) tonnia ja Pohjois-Amerikassa 2 000
tonnia (11 000 tonnia).

Euroopassa sanomalehtipaperin kysynta oli melko vakaata koko vuoden ajan ja se pysyi lahes samalla tasolla kuin
vuotta aiemmin. Sen sijaan p&éllystamattoman ja paallystetyn aikakauslehtipaperin kysynnéssa oli hienoista kasvua.
Néiden kolmen tulosalueen myyntimaarat viimeisen vuosineljanneksen aikana olivat hyvét. Toimitukset Euroopan
ulkopuolelle kasvoivat. Paallystamattoman aikakauslehtipaperin hinnat pysyivét lahes ennallaan koko vuoden, sen
sijaan pééllystetyn aikakauslehtipaperin hinnat laskivat hieman. Tuottoja heikensivét Yhdysvaltain dollarin ja
Englannin punnan heikkeneminen. Tuottajien varastot ovat laskeneet alhaisille tasoille, mika heijastaa normaalia
kausivaihtelua, mutta asiakkaiden varastot sitd vastoin eivat ole muuttuneet merkittavasti.

Pohjois-Amerikassa paallystetyn (LWC) aikakauslehtipaperin ja superkalanteroidun (SC) paperin kysynté oli
aavistuksen heikompaa kuin kolmannella vuosineljannekselld 2003 ja viimeisella neljannekselld 2002.
Superkalanteroidun paperin hinnat olivat alhaiset, mutta vakaat ja sanomalehtipaperin seké paallystetyn
aikakauslehtipaperin hinnat jonkin verran korkeammat. Pohjois-Amerikan talouskasvu ei ole viela lisannyt paperin
kysyntaé tai tilauksia. Aikakauslehtien ilmoitussivut olivat alhaisemmalla tasolla kuin viimeisell&
vuosineljanneksella 2002. Tilauskanta vuoden 2004 ensimmaiselle kahdelle kuukaudelle oli kausiluonteisesti hyvalla
tasolla. Tuottajien ja asiakkaiden varastot niin paéllystetyssé aikakauslehtipaperissa kuin superkalanteroidussa (SC)
paperissa olivat normaalilla tasolla.

Koko tulosryhman tilauskanta kasvoi loppuvuotta kohti mentdessa. Mainonnassa kaytettavien paperien kysynnan
odotetaan vahvistuvan asteittain Yhdysvaltain talouden ja Euroopan odotetun talouselpymisen seurauksena. Tama
odotettu paraneminen ei ole kuitenkaan viela toteutunut hinnoissa.

Hienopaperi
Muutos
Milj. EUR 2002 2003 1/03 11/03 111/03 1IV/03 1/ %
Liikevaihto 34274 31977 852,3 793,9 788,5 763,0 -3,2
Liikevoitto 303,7 156,0 81,3 40,9 23,7 10,1 -57,4
% liikevaihdosta 8,9 49 9,5 5,2 3,0 1,3
ROOC, %* 17,7 44 8,8 45 2,7 1.2
Toimitukset, 1 000 t 3432 3591 885 895 894 917 2,6
Tuotantomé&arét, 1 000 t 3477 3624 894 889 922 919 -0,3

*ROOC = liikevoitto/sidottu pddoma x 100%

Hienopaperin liikevaihto laski 3,2 prosenttia 763,0 milj. euroon loka-joulukuussa. Liikevoitto heikkeni 57,4
prosenttia 10,1 milj. euroon edellisestd neljanneksestd. Tulosta rasittivat heikko Yhdysvaltain dollari, Ruotsin
Nymodllan tehtaiden henkiléston véahentdmiskustannukset (6 milj. euroa) seka Veitsiluodon tehtaiden paperikone 3:n
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kaynnistysvaikeudet (6 milj. euroa). Markkinasyista tuotantoa rajoitettiin yhteensa 40 000 tonnia (23 000 tonnia)
Euroopassa ja 3 000 tonnia (14 000 tonnia) Pohjois-Amerikassa.

Viennin lisddntymisen seurauksena paéllystetyn ja paallystaméattdman hienopaperin Euroopan toimitukset olivat
kausiluonteisesti melko vahvoja verrattuna edelliseen neljdnnekseen ja edellisvuoden vastaavaan aikaan.

Paallystetyn ja paallystamattoman hienopaperin eurohinnat laskivat. Paallystamattdman hienopaperin hintatasoa
painoi It&-Euroopan valmistajien aikaansaama kilpailutilanne. Paallystetyn hienopaperin hintoihin vaikutti
dollarimaardisen myynnin voimistuminen Euroopan ulkopuolelta.

Tuottajien ja tukkurien paallystaméttdman hienopaperin varastotilanne oli normaali. Tukkurien varastot
paallystetyssa hienopaperissa olivat normaalit, joskin tuottajien varastot pysyivét korkeina. Tilauskanta oli
samanlainen kuin edellisen neljanneksen aikana.

Kysynta Pohjois-Amerikassa oli heikompi vuoden viimeiselld neljannekselld, joka perinteisesti edustaa heikkoa
kausikysyntéd, verrattuna edelliseen neljannekseen tai vuotta aikaisempaan. Hienopaperin hintoihin kohdistui
laskupaineita vuoden viimeisen neljanneksen aikana. Tilauskanta pysyi vakaana. Tuottajien ja tukkurien
hienopaperivarastot laskivat, mutta pysyivét kuitenkin korkealla tasolla.

Aasian hienopaperimarkkinat olivat kausiluonteisesti vahvat.

Lansi-Euroopan hienopaperikysyntd nayttaa elpyneen vuoden viimeisen neljanneksen aikana. Myyntimaarien kasvun
odotetaan jatkuvan kohtalaisena, jos nykyinen luottamus talouden kasvuun jatkuu. L&hiaikoina tdmé nékyy
ensimmaisen vuosineljanneksen perinteisend kausiluonteisena kasvuna Lansi-Euroopassa. Euroopan ulkopuolisen
viennin odotetaan vakiintuvan tai jopa laskevan vahvan euron takia. Tuontipaineet jatkuvat, erityisesti
paallystamattomassa hienopaperissa. Hienopaperin hintanakymat séilyvét haasteellisina ja vakiintunevat alhaiselle
tasolle.

Pohjois-Amerikan markkinoihin vaikutti olennaisesti paallystetyn hienopaperin tuonti, mutta heikko Yhdysvaltain
dollari nayttaa hidastaneen tuontia. Nakymaét ovat vakaat niin myyntimaarissa kuin hinnoissakin. Toisaalta hinnat
ovat edelleen alhaisella tasolla.

Tukkuritoiminta

Liikevaihto kasvoi 12,3 prosenttia 156,6 milj. euroon loka-joulukuussa verrattuna edelliseen neljannekseen. Taustalla
oli kasvaneet toimitukset vakailla hinnoilla. Liiketappio kasvoi 5,4 milj. euroon aikaissmman neljanneksen 1,5 milj.
eurosta. Syyna on 4,5 milj. euron nettokulu 125 tyontekijan irtisanomisesta. Taman odotetaan nakyvén alhaisempina
kustannuksina vuoden 2004 aikana.

Kysynta on heikkoa. Myyntimaéréat ja hinnat ovat alhaisemmalla tasolla kuin vuotta aiemmin, vaikka lasku onkin
hidastunut vahitellen. Viimeinen vuosineljannes oli, kuten tavallista, vahvempi kuin edellinen neljannes.

Myyntimaérien ja hintojen odotetaan pysyvén vakaina vuoden 2004 alussa, joskin vaatimatonta myyntimadrien
kasvua odotetaan koko vuodelle.

PAKKAUSKARTONGIT

Muutos

Milj. EUR 2002 2003 1/03 11/03 111/03 1IV/03  IV/IIl %

Liikevaihto 2720,2 27616 699,0 711,4 691,1 660,1 -4,5

Liikevoitto 354,7 296,9 90,5 66,6 88,5 51,3 -42,0
% liikevaihdosta 13,0 10,8 12,9 9,4 12,8 7,8
ROOC, %* 13,5 11,5 13,9 10,2 13,5 7,9

Toimitukset, 1 000 t 2909 3006 756 781 755 714 -5,4

Tuotantomadréat, 1 000 t 2973 3050 788 763 767 732 -4,6

*ROOC = liikevoitto/sidottu pddoma x 100%
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Pakkauskartonkien liikevaihto laski 4,5 prosenttia 660,1 milj. euroon loka-joulukuussa verrattuna edelliseen
neljannekseen. Taustalla olivat kausivaihtelut ja Yhdysvaltain dollarin heikentévé vaikutus hintoihin ja
myyntimaariin. Liikevoitto heikkeni ndista syistd 42 prosenttia 51,3 milj. euroon edellisesta neljanneksesta. Lisaksi
tulosta painoivat normaalit lomakauden kunnossapitoseisokit. Markkinatilanteesta johtuvat tuotantorajoitukset olivat
yhteensé 42 000 tonnia (27 000 tonnia).

Useimpien kartonki- ja paperilaatujen kysynté ja hinnat pysyivat melko vakaina, samoin kuin aaltopahvipakkausten.
Hinnat laskivat marginaalisesti erityisesti valkaistussa (SBS) sulfaattikartongissa ja laminaattipaperissa.

Kysynnén ja hintojen odotetaan pysyvan vakaina lahitulevaisuudessa. Tuotantoa rajoitettaneen vastaamaan
markkinoiden kysyntad, mika johtuu paikallisten tuottajien heikosta kilpailukyvysta Euroopan ulkopuolella.

PUUTUOTTEET JA KUITUHUOLTO

Puutuotteet
Muutos

Milj. EUR 2002 2003 1/03 11/03 111/03 1IV/03  IV/IIl %
Liikevaihto 1235,2 1400,0 316,5 385,6 335,5 362,4 8,0
Liikevoitto 46,8 27,6 7.3 15,2 -4.4 9,5 -

% liikevaihdosta 3,8 2,0 2,3 3,9 -1,3 2,6
ROOC, %* 11,1 51 6,1 10,9 -2,7 5,6
Toimitukset, 1 000 m® 5112 5822 1283 1644 1337 1558 16,5
Tuotantomaarat,
1000 m® 5157 6 168 1406 1648 1440 1674 16,3

*ROOC = liikevoitto/sidottu pddoma x 100%

Puutuotteiden liikevaihto kasvoi korkeamman tuotantoasteen ja myyntiméaarien ansiosta 8,0 prosenttia 362,4 milj.
euroon loka-joulukuussa. Liikevoitto nousi voitolliseksi ollen 9,5 milj. euroa, kun se edelliselld neljanneksella oli 4,4
milj. euroa tappiollinen. Tulosparannusta kertyi siten 13,9 milj. euroa ja tuloksen vahvistumiseen vaikutti
tuotantomadrien kasvu.

Vakaasta kysynnasta huolimatta markkinatasapainoa heikentdvat ennatyskorkeat tuotantomadarét Euroopassa seké
kasvava tarjonta Venajalta.

Lahiajan avaintekijat, jotka vaikuttavat kilpailukykyyn ja markkinatasapainoon Euroopassa, ovat Pohjoismaiden,
Manner-Euroopan ja Vendjan tuotanto seka heikko Yhdysvaltain dollari. Tdman seurauksen markkinanédkymét
pohjoismaiselle kuusipuulle ja méantypuulle ovat siten epaselvat. Puutuotteiden kysynnén odotetaan jaavén
suhteellisen vakaaksi. Tété arvioita tukee asuntorakentamisen vakaa tilanne Yhdysvalloissa ja Japanissa seké
korjaus- ja kunnossapitotdiden kehitys kaikilla markkinoilla.

Euroopan puunhankinta
Euroopan puunhankintaorganisaation liikevaihto kasvoi 13,3 prosenttia 538,4 milj. euroon loka-joulukuussa
etupéassa kausiluonteisten tekijoiden takia. Liikevoitto oli 25,2 milj. euroa.

Suomen, Ruotsin, Baltian maiden, Venajan ja Manner-Euroopan toimitukset olivat yhteensa 11,2 miljoonaa
kuutiometrid (kuoretonta kiintokuutiometrid), jossa on kasvua 9 prosenttia edellisesta neljanneksestd. Toimitukset
konsernin Euroopan tehtaille olivat yhteensé 10,1 miljoonaa kuutiometrid, kasvua 6 prosenttia edellisesta
neljanneksesta.

Puumarkkinoiden tarjonnan odotetaan elpyvan Suomessa vuoden 2004 ensimmaisen neljanneksen aikana ja pysyvén
vahvana ja vakaana Vendjalla ja hyvana Manner-Euroopassa. Merkittdvia hinnanmuutoksia ei odoteta kummallekaan
alueelle ensimmadisen vuosipuoliskon aikana 2004.
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Tilinpaatos

Avainluvut 1/02 11/02 111/02 1V/02 2002 1/03 11/03 111/03 1Vv/03 2003
Tulos/osake, EUR 0,18 0,15 -1,12 0,54 -0,25 0,10 0,07 0,06 -0,05 0,17
Tulos/osake ilman kertaluonteisia

erig, EUR 0,18 0,12 0,15 0,12 0,57 0,10 0,07 0,09 0,00 0,25
Kassatulos/osake (CEPS), EUR 0,55 0,52 0,50 0,81 2,49 0,43 0,41 0,42 0,32 1,58
CEPS ilman kertaluonteisia erié,

EUR 0,55 0,48 0,51 0,44 1,97 0,43 0,41 0,44 0,36 1,64
Sijoitetun paddoman tuotto (ROCE), % 78 71 -30,0 10,6 -1,6 7,1 3,6 3,3 2,2 4,1
ROCE ilman kertaluonteisia eria, % 7.8 5,6 7,9 71 7,1 7.1 3,6 4.6 2,7 46
Oman padoman tuotto (ROE), % 7,2 6,2 -45,2 23,7 -3,3 4,2 2,9 2,2 -2,0 18
Velkaantumisaste 0,63 0,49 0,56 0,37 0,37 0,48 0,50 0,49 0,48 0,48
Oma paéoma/osake, EUR 9,81 9,87 8,69 9,36 9,36 9,53 9,63 9,75 9,65 9,65
Omavaraisuusaste, % 42,7 45,2 42,6 45,0 45,0 43,9 445 449 45,4 45,4
Liikevoitto, % liikevaihdosta 8,5 75 -31,3 9,5 -1,2 6,8 3,5 3.3 2,2 4,0
Liikevoitto ilman kertaluonteisia erié,

% liikevaihdosta 8,5 59 8,2 6,4 7,2 6,8 3,5 4,7 2,7 4.4
Kéayttdomaisuusinvestoinnit, milj. EUR 155,0 183,0 208,1 3314 877,6 235,8 324,1 303,1 385,2 1248,2
Kayttdomaisuusinvestoinnit,

% liikevaihdosta 4.9 57 6,7 10,3 6,9 7,6 10,6 10,1 7,0 10,1
Sijoitettu padoma, milj. EUR 14110 12990 11816 11242 11242 11996 12046 12157 11744 11744
Korolliset nettovelat, milj. EUR 5577 4309 4 306 3267 3 267 3968 4071 4104 3919 3919
Henkilostd keskiméaarin 42572 43568 43757 43853 43853 43386 44506 44737 44264 44 264
Osakkeiden keskimadrdinen maara (milj.)

- kausittainen 896,9 896,5 888,5 876,8 889,6 866,2 852,9 8445 841,3 851,1
- kumulatiivinen 896,9 895,8 894,0 889,6 889,6 866,2 859,5 854,4 851,1 851,1
- kumulatiivinen, laimennettu 897,8 8968 8949 8904 8904 8664 8605 8556 852,4 852,4

Euron vaihtokurssit

YKsi euro on paatoskurssi Keskikurssi
31.12.2002 31.12.2003 2002 2003
SEK 9,1528 9,0800 9,1551 9,1245
usD 1,0487 1,2630 0,9455 1,1320
GBP 0,6505 0,7048 0,6285 0,6921
CAD 1,6550 1,6234 1,4836 1,5822

Lyhennetty konsernin tuloslaskelma

Milj. EUR 2002 2003
Liikevaihto 12782,6 12172,3
Muut liiketoiminnan tuotot 176,1 41,2
Aineet ja palvelut -6 342,9 -6 129,3
Rahdit ja myyntipalkkiot -1240,9 -1286,8
Henkildstékulut -2282,0 -2285,3
Muut liiketoiminnan kulut -802,6 -828,0
Poistot ja arvonalennukset -2441)9 -1200,4
Liikevoitto -151,6 483,7
Osuus osakkuusyhtididen tuloksista 14,6 -23,0
Nettorahoituserat -206,2 -237,7
Tulos ennen veroja ja vdhemmistdosuutta -343,2 223,0
Verot 120,9 -70,6
Tulos verojen jalkeen -222,3 1524
Vahemmistéosuus 0,1 -5,8
Tilikauden voitto -222,2 146,6
Avainluvut

Tulos/osake, EUR -0,25 0,17

Tulos/osake (laimennettu), EUR -0,25 0,17




Lyhennetty konsernin rahoituslaskelma
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Milj. EUR 2002 2003
Liiketoiminta
Liikevoitto -151,6 483,7
Oikaisut liikevoittoon 2 256,2 1178,3
Kéyttdpadoman muutos -52,1 145,6
Lyhytaikaisten korollisten saatavien muutos -495,1 313,1
Liiketoiminnan kassavirta 15574 2120,7
Kassavirtaperusteiset nettorahoituserat -69,1 -198,1
Maksetut verot -62,1 -233,8
Liiketoiminnan nettokassavirta 1426,2 1688,8
Osakeostot -56,3 -241.3
Kayttdomaisuuden myynnit 751,0 60,2
Investoinnit -877,6 -1226,7
Pitkdaikaisten saamisten nettomuutos -74,4 336,2
Investointien nettokassavirta -257,3 -1071,6
Rahoituksen kassavirta
Pitk&aikaisten lainojen muutos -487,6 -962,5
Lyhytaikaisten lainojen muutos -56,3 1097,1
Maksetut osingot -403,6 -387,7
Osakeannista saadut tuotot 2,3
Omien osakkeiden osto -286,9 -319,2
Rahoituksen nettokassavirta -1234,4 -570,0
Likvidien varojen muutos -65,5 47,2
Hankittujen yhtididen likvidit varat - 3,0
Likvidien varojen muuntoerot -13,0 -17,2
Likvidit varat kauden alussa 247,0 168,5
Likvidit varat kauden lopussa 168,5 201,5
Kayttbomaisuuden muutokset
Milj. EUR 2002 2003
Kirjanpitoarvo kauden alussa 14701,2 12 796,7
Konserniyhtididen hankinta 150,4 206,4
Lisdykset 877,6 1248,2
Vahennykset -571,1 -54,0
Poistot ja arvonalennukset -2441.9 -1200,4
Muuntoerot ja muut -775,3 -461,6
Kirjanpitoarvo kauden lopussa 11940,9 12 535,3
Konserniyhtididen hankinta
Maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto 150,4 132,6
Velat -71,1 -94,1
Muu omaisuus, netto -23,0 12,9
Omaisuuden markkina-arvo 56,3 51,4
Liikearvo - 73,8
Hankintahinta yhteensé 56,3 125,2

*Sisaltaa IAS 41:n kayttdonoton yhteydessa tehdyn metsén arvostuksen 855,8 milj. euroa.



Lainojen muutokset
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Milj. EUR 2002 2003
Pitkdaikaiset lainat 4525,2 3404,6
Lyhytaikaiset lainat 650,4 1769,6
5175,6 5174,2
Tilanne kauden alussa 6 409,5 5175,6
Uusien tytaryhtididen velat 711 94,1
Lainojen nostot ja lyhennykset -662,4 4215
Muuntoero ja muut -642,6 -517,0
Tilanne kauden lopussa 5175,6 5174,2
Lyhennetty konsernin tase
Vastaavaa
Milj. EUR 31.12.2002 1AS 41:n 1.1.2003 31.12.2003
vaikutus
Kayttdomaisuus ja muut pitkaaikaiset sijoitukset
Kayttdomaisuus 0] 11 940,9 855,8 12 796,7 12 535,3
Sijoitukset osakkuusyhtidihin | 211,7 44.0 255,7 319,0
Rahoitusomaisuusosakkeet | 169,2 169,2 2277
Noteeraamattomat osakkeet (0] 148,5 148,5 140,8
Pitkaaikaiset lainasaatavat | 480,6 480,6 443
Laskennallinen verosaatava T 52,7 52,7 12,1
Muut pitkaaikaiset sijoitukset (0] 2411 2411 170,3
13 2447 899,8 14 1445 13 449,5
Rahoitus- ja vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus (0] 1565,0 1565,0 16235
Verosaatava T 243,1 243,1 182,5
Tilisaamiset 0] 1902,4 1902,4 1703,3
Korolliset saamiset | 1090,5 1090,5 781,8
Rahat ja pankkisaamiset | 168,5 168,5 201,5
4 969,5 - 4 969,5 4 492,6
Vastaavaa yhteensa 18 214,2 899,8 191140 179421
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Vastattavaa
Milj. EUR 31.12.2002 1AS41:n  1.1.2003 31.12.2003
vaikutus
Oma padoma 8156,9 659,4 8816,3 8 083,7
Véahemmistoosuus 30,4 30,4 60,3
Pitkaaikainen vieras pddoma
Elakevaraukset (0] 747,0 747,0 727,6
Muut varaukset (0] 1945 1945 97,1
Laskennallinen verovelka T 1787,3 240,4 20277 1830,8
Korollinen pitkaaikainen vieras pddoma | 45252 45252 3404,6
Liiketoiminnan muut pitk&aikaiset velat (0] 36,9 36,9 77,7
7 290,9 240,4 7531,3 6137,8
Lyhytaikainen vieras pddoma
Pitk&aikaisen velan lyhytaikainen osuus | 306,5 306,5 359,5
Lyhytaikaiset korolliset velat | 3439 343,9 1410,1
Liiketoiminnan muut velat T 1547,9 1547,9 1538,3
Verovelka (0] 537,7 537,7 352,4
2736,0 - 2736,0 3660,3
Vieras padoma yhteenséa 10 026,9 240,4 10267,3 9798,1
Vastattavaa yhteensa 18 214,2 899,8 191140 179421
”0”:lla merkityt kohdat sisaltyvét sidottuun pdédomaan.
”1”:11& merkityt kohdat sisaltyvat korollisiin nettovelkoihin.
”T”:11& merkityt kohdat sisaltyvat verovelkaan.
Laskelma oman paaoman muutoksista
Milj. EUR Muut  Kumula- Kert.
Osake-  Ylikurssi- Omat tulot tiivinen voitto-
padoma rahastot osakkeet yhteensd kurssiero varat  Yhteensa
Oma paégoma 1.1.2002 15415 1639,5 -125,5 58,6 -50,1 5925,0 8989,0
Omien osakkeiden osto - - -286,8 - - - -286,8
Osakepadoman alentaminen -13,8 -83,6 97,4 - - - -
Maksetut osingot (0,45 euroa/osake) - - - - - -403,6 -403,6
Osakeanti 19 -1,9 - - - - -
Tilikauden tappio - - - - - -222,2 -222,2
Muutos muissa tulonlahteissa - - - 174,8 - - 174,8
Muuntoerot - - - - -94,3 - -94,3
Oma padoma 31.12.2002 1529,6 1554,0 -314,9 2334 -144,4 5299,2 8156,9
1AS 41:n vaikutus
tytéryhtict - - - - - 615,4 615,4
osakkuusyhtiot - - - - - 44,0 44,0
Oikaistu oma padoma 1.1.2003 1529,6 1554,0 -314,9 233,4 -144.4 5958,6 8816,3
Omien osakkeiden osto - - -319,1 - - - -319,1
Osakepadoman alentaminen -60,5 -315,5 376,0 - - - 0,0
Maksetut osingot (0,45 euroa/osake) - - - - - -387,7 -387,7
Lunastetut optiot 0,2 -1,1 - - - - -0,9
Tilikauden voitto - - - - - 146,6 146,6
Muutos muissa tulonlahteissa - - - -118,8 - - -118,8
Muuntoerot - - - - -52,7 - -52,7
Oma padoma 31.12.2003 1469,3 12374 -258,0 114,6 -197,1 57175 8 083,7




Vastuusitoumukset
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Milj. EUR 31.12.2002 31.12.2003
Omasta velasta
Pantit 0,8 3,8
Kiinnitykset 1114 103,5
Osakkuusyhtididen puolesta
Kiinnitykset 1,0 0,8
Takaukset 59,3 48,4
Muiden puolesta
Pantit 0,3 2,2
Kiinnitykset 0,0 10,9
Takaukset 16,8 13,1
Muut omat vastuut
Leasingvastuut seuraavien 12 kk:n aikana 41,5 34,3
Leasingvastuut seuraavien 12 kk:n jélkeen 237,2 171,2
Elékevastuut 2,7 3,0
Muut vastuut 715 95,9
Yhteensa 5425 4871
Pantit 1,1 6,0
Kiinnitykset 1124 115,2
Takaukset 76,1 61,5
Leasingvastuut 278,7 205,5
Elakevastuut 2,7 3,0
Muut vastuut 71,5 95,9
Yhteenséd 5425 487,1
Johdannaisten kayvét arvot
Milj. EUR 31.12.2002 31.12.2003
Kayvan Kayvan
arvon arvon Kaypa arvo,
Kéaypé arvo ylittavat alittavat netto
Koronvaihtosopimukset 202,8 129,5 -22,7 106,8
Korko-optiot 0,0 0,5 0,0 0,5
Valuutanvaihtosopimukset -21,6 2,4 -13,4 -11,0
Termiinisopimukset 180,3 179,2 -6,4 172,8
Valuuttaoptiot 0,0 1,3 -0,6 0,7
Hyodykejohdannaiset 252,4 72,1 -0,6 71,5
Oman padoman suojausinstrumentit -55,5 9,3 -45,3 -36,0
Yhteensa 558,4 394,3 -89,0 305,3
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Johdannaisten nimellisarvot

Milj. EUR 31.12.2002 31.12.2003

Korkojohdannaiset
Koronvaihtosopimukset

eréantyy alle 1 vuodessa 109,3 113,7

eraantyy 2-5 vuodessa 9228 1080,4

eréantyy 6-10 vuodessa 1088,1 1439,2

eraantyy yli 10 vuodessa - -

2120,2 2633,3

Korko-optiot - 23,8
Yhteensa 2120,2 2657,1
Valuuttajohdannaiset

- Valuutanvaihtosopimukset 216,5 129,5

- Termiinisopimukset 3902,4 31125

- Valuuttaoptiot - 208,1
Yhteensa 4118,9 3450,1
Hyddykejohdannaiset
Hyddykevaihtosopimukset 538,6 477,0
Yhteensa 538,6 477,0
Oman paaoman suojausinstrumentit
Oman p&doman suojausinstrumentit 216,5 308,4
Yhteensa 216,5 308,4
Liikevaihto tuotealueittain
Milj. EUR 1/02 11/02 111/02 1\V/02 2002 1/03 11/03 111/03 1V/03 2003
Painopaperi 1189,4 1143,4 1159,7 12231 4715,6 1058,3 1042,8 1086,3 1108,3 42957
Hienopaperi 909,2 873,6 832,4 812,2 34274 852,3 793,9 788,5 763,0 3197,7
Tukkuritoiminta 2117 183,4 155,8 169,7 720,6 176,1 1554 139,5 156,6 627,6
Muut -94,7 -68,7 -62,5 -63,6 -289,5 -72,0 -69,0 -70,4 -69,9 -281,3
Paperit 2215,6 21317 2 085,4 21414 8574,1 2014,7 1923,1 19439 1958,0 7 839,7
Pakkauskartongit 681,3 696,4 675,9 666,6 2720,2 699,0 711,4 691,1 660,1 2761,6
Puutuotteet 286,1 320,8 314,1 314,2 1235,2 316,5 385,6 335,5 362,4 1400,0
Euroopan
puunhankinta 4979 479,2 464,7 516,9 1958,7 534,2 526,7 475,0 538,4 2074,3
Muut -132,6 -124.,6 -135,8 -138,3 -531,3 -143,5 -149,9 -131,7 -165,9 -591,0
Puutuotteet ja
kuituhuolto 651,4 675,4 643,0 692,8 2 662,6 707,2 762,4 678,8 7349 2 883,3
Muut -319,4 -270,5 -295,7 -288,7 -1174,3 -321,8 -339,9 -326,4 -324,2  -1312,3

Yhteensé 32289 32330 3108,6 32121 12782,6 30991 3057,0 29874 30288 121723
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Liikevoitto tuotealueittain ilman kertaluonteisia erié ja liikearvopoistoja

Milj. EUR 1/02 11/02 111/02 1\V/02 2002 1/03 11/03 111/03 1V/03 2003
Painopaperi 104,4 63,4 84,1 68,2 320,1 36,4 -5,2 39,9 43,0 114,1
Hienopaperi 95,1 78,1 75,6 54,9 303,7 81,3 40,9 23,7 10,1 156,0
Tukkuritoiminta -1,0 1,9 1,2 34 55 15 -1,2 -1,5 -5,4 -6,6
Paperit 198,5 143,4 160,9 126,5 629,3 119,2 34,5 62,1 47,7 263,5
Pakkauskartongit 98,6 65,7 110,8 79,6 354,7 90,5 66,6 88,5 51,3 296,9
Puutuotteet 11,2 14,1 9,7 11,8 46,8 73 15,2 -4,4 9,5 27,6
Euroopan puunhankinta 23,4 25,7 25,3 21,9 96,3 34,7 34,0 23,3 252 117,2
Puutuotteet ja kuituhuolto 34,6 39,8 35,0 33,7 143,1 42,0 49,2 18,9 34,7 1448
Muut -16,6 -17,5 9,3 -8,4 -51,8 -85 -15,6 -6,2 -20,8 51,1
Liikearvopoistot -41,1 -41,2 -42,0 -24,5 -148,8 -32,1 -28,0 -23,5 -32,4  -116,0
Liikevoitto ilman

kertaluonteisia eria 274,0 190,2 255,4 206,9 926,5 2111 106,7 139,8 80,5 538,1
Kertaluonteiset erat - 516 -12295 99,8 -1078,1 - - -39,9 -14,5 -54,4
Liikevoitto yhteensa (1AS) 274,0 241,8 -974,1 306,7 -151,6 2111 106,7 99,9 66,0 483,7
Nettorahoituserat -45,2 -44,0 -56,2 -60,8 -206,2 -81,3 -11,3 -234  -121,7  -237,7
Osakkuusyhtiot 11,7 8,4 -2,4 -3,1 14,6 -0,5 -8,5 -9,0 -5,0 -23,0
Tulos ennen veroja ja

vahemmistéosuutta 240,5 206,2 -1032,7 242,8 -343,2 129,3 86,9 67,5 -60,7 223,0
Verot -79,4 -68,3 36,6 232,0 120,9 -40,8 -28,3 -22,0 20,5 -70,6
Tulos verojen jalkeen 161,1 137,9 -996,1 4748 -222,3 88,5 58,6 45,5 -40,2 152,4
Véahemmistdosuus -0,1 0,1 -2,6 2,7 0,1 -3,2 -2,3 1,7 -2,0 -5,8
Tilikauden nettovoitto 161,0 138,0 -998,7 4775 -222.2 85,3 56,3 47,2 42,2 146,6
Liikevoitto tuotealueittain

Milj. EUR 1/02 11/02 111/02 1Vv/02 2002 1/03 11/03 111/03  1VvV/03 2003
Painopaperi 85,5 453 -970,5 835  -756,2 28,5 -134 2,3 32,8 50,2
Hienopaperi 80,2 63,5 -117,5 47,1 73,3 70,4 30,3 2,8 -0,9 102,6
Tukkuritoiminta -1,7 -25,2 0,8 15 -24.6 0,9 -1,7 2,1 -5,9 -8,8
Paperit 164,0 83,6 -1087,2 132,1 -707,5 99,8 15,2 3,0 26,0 144,0
Pakkauskartongit 96,3 58,3 108,8 78,3 3417 84,0 65,1 86,6 49,3 285,0
Puutuotteet 7.9 9,4 6,5 8,6 32,4 3,3 91 -5,6 0,8 7,6
Euroopan puunhankinta 23,4 25,7 25,3 47,8 1222 34,7 34,0 23,2 25,3 117,2
Puutuotteet ja

kuituhuolto 31,3 35,1 31,8 56,4 154,6 38,0 43,1 17,6 26,1 124.8
Muut -17,6 64,8 275 39,9 59,6 -10,7 -16,7 73 -35,4 70,1
Liikevoitto yhteensa 274,0 241,8 -974,1 306,7 -151,6 211,1 106,7 99,9 66,0 483,7
Nettorahoituserét -45,2 -44.0 -56,2 -60,8 -206,2 -81,3 -11,.3 -23,4 -121,7 -237,7
Osakkuusyhtiét 11,7 8,4 -2,4 -3,1 14,6 -0,5 -8,5 -9,0 -5,0 -23,0
Tulos ennen veroja ja

vahemmistdosuutta 240,5 206,2 -1032,7 242,8 -343,2 129,3 86,9 67,5 -60,7 223,0
Verot -79,4 -68,3 36,6 232,0 120,9 -40,8 -28,3 -22,0 20,5 -70,6
Tulos verojen jalkeen 161,1 137,9 -996,1 4748 -222,3 88,5 58,6 45,5 -40,2 152,4
Véahemmistdosuus -0,1 0,1 -2,6 2,7 0,1 -3,2 -2,3 1,7 -2,0 -5,8
Tilikauden nettovoitto 161,0 138,0 -998,7 477,5 -222,2 85,3 56,3 47,2 -42.2 146,6
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Stora Enson osakkeet

Paatoskurssi Helsinki, EUR Tukholma, SEK New York, USD
A-osake R-osake A-osake R-osake ADR
Lokakuu 11,68 11,70 104,50 105,50 13,40
Marraskuu 11,25 11,23 101,00 101,00 13,32
Joulukuu 11,00 10,68 97,50 96,50 13,56
Vaihtomaara Helsinki Tukholma New York
A-osake R-osake A-osake R-osake ADR
Lokakuu 73176 68 608 827 159 707 31828 158 1573000
Marraskuu 45993 45056 411 231 887 12 019 963 1385700
Joulukuu 1569 214 80501 736 313126 22 470 251 1957 600
Yhteensa 1688 383 194 166 974 704 720 66 318 372 4916 300

WWW.storaenso.com
WWWw.Sstoraenso.com/investors

Yhtiokokous 18.3.2004
Osingonmaksun tasmaytyspaiva 23.3.2004
Osingonmaksu 2.4.2004

Taloudellisen informaation julkaisuajat

Osavuosikatsaus tammi — maaliskuulta 2004 28.4.2004
Osavuosikatsaus tammi — kesakuulta 2004 28.7.2004
Osavuosikatsaus tammi — syyskuulta 2004 27.10.2004

Tietyt tassé esitetyt lausumat, jotka eivat ole historiallisia tosiasioita, kuten markkinoiden oletettuun kasvuun ja kehitykseen liittyvat lausumat ja muut kasvu- ja
tuottavuusolettamat seka lausumat, jotka alkavat ilmaisuilla “uskoo”, “olettaa”, “odottaa”, “ennustaa” tai muilla vastaavilla ilmaisuilla, ovat
tulevaisuudennakymiin liittyvid kannanottoja Yhdysvaltain vuoden 1995 Arvopapereita Koskevien Oikeudenkdyntien Uudistamisesta annetun lain (The United
States Private Securities Litigation Reform Act of 1995) tarkoittamalla tavalla. Koska ndmé lausumat perustuvat nykyisiin suunnitelmiin, arvioihin ja
ennusteisiin, ne sisaltavat riskeja ja epdvarmuustekijoitd, jotka saattavat johtaa siihen, etté tulokset poikkeavat merkittévasti niita koskevista arvioista. Téllaisia
tulevaisuutta koskevissa lausumissa esitettyja tekijoitd, jotka saattavat merkittavasti muuttaa tuloksia, voivat muun muassa olla: (1) toiminnalliset tekijét, kuten
jatkuva menestys tuotannollisessa toiminnassa ja siiné saavutettava tehokkuus, jatkuvat saavutukset tuotekehityksessé, 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 paddoman saatavuus hyvéksyttavilla
ehdoilla; (2) teollisuuden yleiset olosuhteet, kuten tuotteiden kysynnan voimakkuus, kilpailun kovuus, konsernin tuotteiden markkinahinnat maailmalla nyt ja
tulevaisuudessa sekd niihin liittyvat hintapaineet, raaka-aineiden hintavaihtelut, konsernin asiakkaiden ja kilpailijoiden taloudellinen tilanne sek& mahdollisten
uusien kilpailevien tuotteiden ja teknologioiden kehittdminen kilpailijoiden toimesta; ja (3) yleinen taloudellinen tilanne, kuten talouskasvu konsernin
tarkeimmill& markkina-alueilla sek& valuuttakurssi- ja korkotasovaihtelut.



