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YHTION ESITTELY

Stora Enso lyhyesti

tora Enso kuuluu maailman johta-
viin metsédteollisuusyhtitihin. Sto-

New Yorkin arvopaperiporsseissa.
Stora Enson péddasialliset asiakkaat

takaavat toiminnan jatkuvuuden.
Stora Enso on sitoutunut kehitta-

ra Enson pddtuotteet ovat paino- ja | ovat yrityksid. Konsernilla on maailman- madn liiketoimintaansa ekologisesti, yh-

hienopaperit, pakkauskartongit sekd
puutuotteet.

Stora Enson liikevaihto oli 12,4 mil-
jardia euroa vuonna 2004. Konsernin
palveluksessa on noin 45 000 henkilod
yli 40 maassa viidelld mantereella. Stora

16,4 miljoonaa tonnia paperia ja karton-
kia sekd 7,7 miljoonaa kuutiometrid sa-

hattuja puutuotteita. Sahatuista puutuot- | sa, Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa. Sen
nykyaikaiset tuotantoyksikot sekd raaka-
ainehankinnan, energiantuotannon ja
tuotantoprosessien tehokas integraatio

teista 3,2 miljoonaa kuutiometrid on jat-
kojalosteita. Stora Enson osakkeet
noteerataan Helsingin, Tukholman ja

Suurimmat paperin ja kartongin valmistajat
Kapasiteetti 1 000 tonnia

Stora Enso
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Lahde: Jaakko Poyry

Tarkeimmaét rakennemuutokset

2002 Suomen metsien myynti

2000 Gruvonin tehdas -> Billerud

2000 Tehtaiden ulkopuolisten voimaloiden myynti
1999 Dalumin tehtaan myynti l
1999 Tervakosken tehtaan myyntil l

1998 Storan ja Enson fuusio
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laajuinen myynti- ja markkinointiver-
kosto, minka ansiosta asiakkaita pysty-
tadn palvelemaan paikallisesti. Asiakkaita | ilmenee konsernin arvoissa sekd sen ym-
ovat suuret ja pienet kustantamot, pai-
notalot ja tukkurit sekd pakkaus-, puuse-
pén- ja rakennusteollisuus kaikkialla
Enson vuotuinen tuotantokapasiteetti on | maailmassa. Pddmarkkina-alueita ovat
Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasia.
Konsernilla on tuotantoa Euroopas-

teiskunnallisesti ja taloudellisesti yha
kestdvampddn suuntaan. Sitoutuminen

péristod ja sosiaalista vastuuta koskevassa
politiikassa. Stora Enso on ainoa metsa-
teollisuusyhti®, joka on ollut mukana
Dow Jonesin kestdvan kehityksen (DJSI
World) indeksissd sen perustamisesta
vuodesta 1999 ldhtien. Stora Enso on
mukana my0s FTSE4Good-indeksissa.

Suurimmat sahattujen puutuotteiden tuottajat
Kapasiteetti 1 000 m?

Weyerhaeuser

Canfor

Stora Enso Timber

West Fraser Timber
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2004 Finnantaran plantaasien myynti

2004 Intercellin
hankinta

2004 Scaldia Papierin

hankinta

2002 Sylvesterin hankinta

2000 Consolidated Papersin hankinta



Vuosi 2004 lyhyesti

onsernin tuotteiden kysynta jat-

koi vahvistumistaan vuoden vii-

meisen neljanneksen aikana ja toi-
mitukset kasvoivat kaikissa tuoteryhmis-
sd, erityisesti mainontaan kaytettdvissa
paperilaaduissa. Euroopassa myyntihin-
nat olivat suhteellisen vakaat, mutta ai-
emmin julkistetut hienopaperin hinnan-
korotukset eivit toteutuneet. Sen sijaan
Yhdysvalloissa aiemmin ilmoitetut hin-
nankorotukset tulivat padsadntoisesti
voimaan. Konsernin kannattavuus heik-
keni merkittavasti kausiluonteisten sei-
sokkien, heikon dollarin epdsuoran ja
suoran vaikutuksen sekd korkeampien
kustannusten takia. Naihin vaikutti osal-
taan sateisen syksyn aiheuttama korjuu-
kustannusten nousu Pohjois-Euroopassa.

Tarkeimmat tapahtumat
Helmikuussa Stora Enso ilmoitti uudista-
vansa Kiinan Suzhoun hienopaperiteh-
taansa paperikonetta sekd lisddvansa teh-
taan arkituskapasiteettia. Investoinnin
arvo on 38 miljoonaa euroa ja se valmis-
tuu syyskuussa 2005.

Huhtikuussa Stora Enso Timber avasi
toisen Vendijalld sijaitsevan sahansa Ne-
bolchin kyldssda Novgorodin alueella.

Investoinnin arvo oli 10,3 miljoonaa
euroa. Saha saavuttaa tiyden 100 000
kuution kapasiteettinsa vuoden 2005
loppuun mennessd. Tehdas tyollistaa
50 ihmista.

Syyskuussa Stora Enso ja Internatio-
nal Paper saivat paatokseen alankomaa-
laisen paperitukkurin Scaldia Papierin
kaupan. Scaldia Papierilla on 180 tyonte-
kijda. Vuonna 2003 sen liikevaihto oli
109 miljoonaa euroa ja myynti 55 000
tonnia paperia. Scaldia Papierista tulee
kaupan myotd osa Stora Enson tukkuri-
toimintaa Papyrusta. Velaton kauppahin-
ta oli 30 miljoonaa euroa.

Lokakuussa Stora Enso myi enem-
mistdosuutensa PT Finnantara Intigasta,
joka omistaa Finnantaran plantaasin
Léinsi-Kalimantanissa Indonesiassa. Osta-
jana oli Sinar Mas Groupin tytdryhtio
Global Forest Ltd. Plantaasin kirjanpito-
arvo oli 26 miljoonaa Yhdysvaltain dol-
laria (21 miljoonaa euroa).

Joulukuussa Stora Enso osti 66 %
puolalaisen pakkausvalmistajan Intercell
S.A.:n osakekannasta yksityisiltd osak-
keenomistajilta ja International Finance
Corporationilta.

UUSI KULJETUSJARJESTELMA
Vuonna 2004 Stora Enso kaynnisti
projektin Pohjois-Euroopan paperin-
kuljetusten parantamiseksi. Tarkoituk-
sena on luoda uudenaikainen kulje-
tusjarjestelma (NETSS) ja yhtendinen
toimitusketju yhtion tuotteille Ruotsin
ja Suomen tehtailta. Jarjestelma pa-
rantaa kuljetusten kustannustehok-
kuutta ja palvelutasoa ja se otetaan
kdyttoon vaiheittain vuosina 2005—
2007. Kun NETSS saadaan kokonai-
suudessaan kayttoon, sen odotetaan
vahentavan kustannuksia 15 % nyky-
tasolta. Jarjestelma luo perustan Stora
Enson kuljetus- ja jakelupalvelujen
kehittdmiselle koko Euroopassa.

Tilinpaatoksen paakohdat

Liikevaihto, milj. EUR

Liikevoitto, milj. EUR

ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR

% liikevaihdosta

Tulos ennen veroja ja vahemmistdosuuksia, milj. EUR

ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR

Tilikauden tulos, milj. EUR

Investoinnit, milj. EUR

Korolliset nettovelat, milj. EUR

Sijoitettu padgoma, milj. EUR

Sijoitetun padoman tuotto (ROCE), %

ilman kertaluonteisia eria, %

Oman paaoman tuotto (ROE), %

Velkaantumisaste

2003 2004 2003 2004
12172 12 396 Tulos/osake, EUR 0,16 0,89
471 706 laimennettu, EUR 0,16 0,89
526 336 ilman kertaluonteisia eria, EUR 0,24 0,25
4,3 2,7 Kassatulos/osake, EUR 1,57 2,01
211 639 laimennettu, EUR 1,57 2,01
319 269 ilman kertaluonteisia eria, EUR 1,63 1,67
138 740 Osinko/osake, EUR 0,45 *0,45
1248 980 Oma paaoma/osake, EUR 9,49 9,81
3919 3052 Osinkosuhde, % 180 180
11613 10 671 Osakekannan markkina-arvo, milj. EUR 31.12. 9 288 9 486
4,0 6,3 Paperin ja kartongin toimitukset, 1 000 tonnia 13 551 14 409
4,5 3,0 Puutuotteiden toimitukset, 1 000 m? 5822 6 664
1,7 9,2 Henkil6sto keskimaarin 44 264 43 779
0,49 0,38 *) Hallituksen osinkoehdotus
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TUOTEALUEET LYHYES]

PAINOPAPERIT

TUOTTEET
Superkalanteroidut (SC), paéllystimattomat konekalanteroidut
(MF), onlinepdillystetyt (MFC) ja padllystetyt (LWC, MWC,
HWC) aikakauslehtipaperit, tapettipaperit, sanomalehti- ja
erikoissanomalehtipaperit sekd luettelo- ja kirjapaperit.
Tuotteita kdytetddn aikakauslehtiin, mainospainotuottei-
siin, luetteloihin, suoramarkkinoinnin painotuotteisiin, sano-
malehtiin ja kirjoihin.

MARKKINA-ASEMA
Aikakauslehtipaperi
maailman toiseksi suurin aikakauslehtipaperin valmistaja
markkinaosuus 17 % maailmanlaajuisesti (20 % Euroopas-
sa, 18 % Pohjois-Amerikassa, 3 % Aasiassa ja 10 % Latina-
laisessa Amerikassa)
paamarkkinat Eurooppa (56 % liikevaihdosta) ja Pohjois-
Amerikka (39 % liikevaihdosta)
vuotuinen tuotantokapasiteetti 4,6 miljoonaa tonnia
Sanomalehtipaperi
maailman kolmanneksi suurin sanomalehti- ja erikoissano-
malehtipaperin valmistaja
markkinaosuus 8 % maailmanlaajuisesti (22 % Euroopassa,
1 % Pohjois-Amerikassa, 4 % Aasiassa ja 1 % Latinalaisessa
Amerikassa)
pdamarkkinat Eurooppa (76 % liikevaihdosta), Aasia
(8 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (6 % liikevaihdosta)
vuotuinen tuotantokapasiteetti 3,5 miljoonaa tonnia

Osuus
konsernin
liikevaihdosta

‘ Kapasiteetti

@ Saksa 25% @ Painopaperit 34 %
Suomi 22 %

® Pohjois-Amerikka 20 %
Ruotsi 19 %
Belgia 7 %

® Ranska 7 %
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HIENOPAPERIT

TUOTTEET

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

Tuotteita kdytetddn asiakirjojen tulostamiseen, kaupallisiin
painotuotteisiin, korkealaatuisiin kirjoihin, pikapainotarkoi-
tuksiin, etiketteihin sekd tuotteiden suojaamiseen, kuljetukseen
ja tunnistamiseen.

MARKKINA-ASEMA

Graafiset paperit
maailman toiseksi suurin graafisten papereiden valmistaja
markkinaosuus 9 % maailmanlaajuisesti (13 % Euroopassa,
14 % Pohjois-Amerikassa, 4 % Aasiassa ja 16 % Latinalaises-
sa Amerikassa)
paamarkkinat Eurooppa (40 % liikevaihdosta) ja Pohjois-
Amerikka (35 % liikevaihdosta)

Toimistopaperit
maailman viidenneksi suurin toimistopapereiden valmistaja
markkinaosuus 4 % maailmanlaajuisesti (14 % Euroopassa,
1 % Pohjois-Amerikassa, 1 % Aasiassa ja 1 % Latinalaisessa
Amerikassa)
pddamarkkinat Eurooppa (82 % liikevaihdosta) ja Aasia
(6 % liikevaihdosta)

Erikoispaperit
maailman suurin erikoispapereiden valmistaja
pdamarkkinat Pohjois-Amerikka (61 % liikevaihdosta)
ja Eurooppa (29 % liikevaihdosta)

hienopapereiden vuotuinen tuotantokapasiteetti 4,6 mil-
joonaa tonnia

’ Kapasiteetti Osuus

konsernin

liikevaihdosta

@ Suomi 47 % @ Hienopaperit 23 %
Pohjois-Amerikka 22 %
® Ruotsi 16 %
Saksa 6 %
Alankomaat 5%
® Kiina 4 %



Pakkauskartongit

TUOTTEET

Neste- ja elintarvikepakkauskartongit, kuppikartongit, taivekar-
tongit, aaltopahvin raaka-aineet, aaltopahvipakkaukset, hylsy-
kartongit, hylsyt, laminaattipaperit, paperisdkit seka sdkki- ja
voimapaperit.

MARKKINA-ASEMA
maailman johtaviin kuuluva kuluttajapakkauskartonkien
valmistaja
pdamarkkinat Eurooppa (82 % liikevaihdosta), Aasia (13 %
liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (2 % liikevaihdosta)
vuotuinen pakkauskartonki- ja pakkauspaperikapasiteetti
3,6 miljoonaa tonnia, aaltopahvikapasiteetti 930
miljoonaa m? ja hylsykapasiteetti 215 000 tonnia

JATKOJALOSTUS
hylsytehtaat Alankomaissa, Espanjassa, Isossa-Britanniassa,
Kanadassa, Kiinassa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa ja
Yhdysvalloissa
paperisdkkitehtaat Puolassa ja Serbiassa
aaltopahvitehtaat Latviassa, Liettuassa, Puolassa, Ruotsissa,
Suomessa, Unkarissa, Vendjilld ja Virossa

al

Kapasiteetti* Osuus

konsernin

' liikevaihdosta

Suomi 51 %  ® Pakkauskartongit 21 %
Ruotsi 28 %
® muu Eurooppa 7 %
Puola 7 %
Saksa 6 %
® Pohjois-Amerikka 1%

*) ilman jatkojalostusta

Puutuotteet ja kuituhuolto

PUUTUOTTEET

TUOTTEET

Sahatut ja jatkojalostetut puutuotteet rakennus- ja puusepan-
teollisuuden sekd puutavarakaupan tarpeisiin.

MARKKINA-ASEMA
maailman kolmanneksi suurin havusahatavaran tuottaja
paamarkkinat Eurooppa (58 % liikevaihdosta), Aasia (25 %
liikevaihdosta), Pohjois-Afrikka ja Lahi-itd (8 % liikevaih-
dosta) ja Pohjois-Amerikka (9 % liikevaihdosta)
vuotuinen tuotantokapasiteetti 7,7 miljoonaa m? sahattuja
puutuotteita, joista 3,2 miljoonaa m? jatkojalosteita

JATKOJALOSTUS
jatkojalostustehtaat Alankomaissa, Itavallassa, Liettuassa,
Ruotsissa, Saksassa, Suomessa, Tsekin tasavallassa ja Virossa

Lisatietoja hintakehityksestd ja tuottajalistauksista osoitteessa
www.storaenso.com/2004/company/
keyfigures

Osuus
konsernin
liikevaihdosta

<

Suomi 30 % ® Puutuotteet 12 %
Itdvalta 24 %
® Ruotsi 13 %
Viro 12 %
Tsekin tasavalta 12 %
® latvia 3%
Venaja 3%
® Liettua 2%
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KIRJE OSAKKEENOMIS

Hyva osakkeenomistaja

Stora Enson hallituksen puheenjohtaja Claes Dahlbéick ja toimitusjohtaja Jukka Harmdld.
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uonna 2004 tehtiin useita tarkeitd

toimenpiteitd, kuten tehostettiin

Pohjois-Amerikan toimintoja ja
viahennettiin kustannuksia. Tdstd huoli-
matta konsernin tulos jdi heikkojen
markkinaolosuhteiden vuoksi epdtyydyt-
tavaksi. Tulevina vuosina parannuksia
tarvitaan edelleen.

Stora Enson kannattavuus oli heik-
koa vuonna 2004. Liikevoitto ilman
kertaluonteisia erid oli 336 miljoonaa
euroa, 190 miljoonaa euroa vahemmain
kuin edellisvuonna. Konsernin liike-
vaihto oli 12 396 miljoonaa euroa.
Vaikka myyntimddrat olivat suuremmat
kuin edellisvuonna, liikevaihto kasvoi
vain hiukan.

Stora Enson tuotteiden kysyntad ldhti
kasvuun, joka jatkui koko vuoden. Mark-
kinaolosuhteet paranivat erityisesti
Pohjois-Amerikassa, jossa hintoja koro-
tettiin vuoden loppupuolella.

Euroopassa hinnat olivat yleisesti al-
haisemmalla tasolla kuin vuonna 2003,
mikd pienensi kysynndn paranemisesta
saatuja hyotyjd. Kannattavuuteen vaikut-
ti my6s Yhdysvaltain dollarin heikkene-
minen, joka alkoi vuoden alussa, kiihtyi
vuoden loppua kohti ja on jatkunut alku-
vuonna 2005. Tdma on vaikuttanut tuot-
teidemme hinnoitteluun markkinoilla.

Vuonna 2002 aloitettu Pohjois-Ame-
rikan kannattavuuden parantamisohjel-
ma on hyva esimerkki toimenpiteistd,
joiden avulla pyritddn Stora Enson
toiminnan tehostamiseen. Tdiman ohjel-
man vaikutukset nakyiviat vuoden loppu-
puolella, kun Pohjois-Amerikan liiketoi-
mintojen tappiot vahenivat merkittavas-
ti. Ohjelman hyodyt saavutetaan
kokonaisuudessaan, kun kaksi viimeista
koneuudistusta on saatu paatokseen.

Pohjois-Amerikan henkilosté on suo-
riutunut hyvin vaativan kannattavuuden
parantamisohjelman ldpiviemisestd ja



siihen liittyvistd kustannusten vihenta-
misestd ja tuotantolaitosten uudistami-
sesta. Ohjelma etenee suunnitelman mu-
Kaisesti.

Toinen avain kannattavuuden paran-
tamiseen on tuotantorakenteen kehitta-
misohjelma. Olemme viime aikoina
rakentaneet uusia ja uudistaneet jo kdy-
tossd olevia koneita. Hieno- ja sanoma-
lehtipaperia valmistavat koneet ovat ylei-
sesti ottaen erinomaisessa kunnossa, ja
Langerbruggen raaka-aineenaan uusio-
kuitua kdyttavilla sanomalehtipaperiko-
neella tehdddn muutostoitd.

Vuoden 2005 aikana Kvarnsvedenis-
sd Ruotsissa otetaan kayttdon uusi super-
kalanteroitua paperia (SC) valmistava ko-
ne ja Veracel-yhteisyrityksen sellutehdas
Brasiliassa kdynnistyy kesdlld. Projekteis-
ta saatavia pitkdn aikavilin kannattavuu-
teen vaikuttavia hyotyja aletaan saavut-
taa tdman vuoden lopusta lahtien. Lisak-
si jatkuvilla toimenpiteilld parannetaan
yksittdisten tehtaiden kannattavuutta ja
kokonaistehokkuutta.

Olemme myyneet Ruotsin metsa-
omaisuutemme ja ndin vapauttaneet
pddomaa ydinliiketoimintaan kuulumat-
tomasta omaisuudesta. Pyrimme inves-
toimaan tdméan padoman uusille kasvu-
markkinoille taloudelliset tavoitteemme
huomioon ottaen. Kasvualueita, joille
keskitymme ovat Eteld-Amerikka, Kiina
ja Vendjd.

Strategianamme on lisdtd pakkaus-
kartonkien osuutta konsernissa. Ostim-
me puolalaisen aaltopahvipakkausten
valmistajan ja kehitimme sen avulla
pakkauskartonkiliiketoimintaa Itd-Euroo-
passa. Strategiamme mukaisesti laajen-
namme myo0s tukkuriliiketoimintaa pa-
rantaaksemme sen kannattavuutta ja
paddstadksemme ldhemmads paperituottei-
den asiakkaita. Ostimme paperitukkurin
Alankomaista ja olemme loppusuoralla

ranskalaisen paperitukkurin ostoneuvot-
teluissa.

Viimeaikaiset yritysostot ovat olleet
suhteellisen pienid Stora Enson kokoisel-
le yhtiolle, koska ajankohta ei ole ollut
paras mahdollinen yrityskaupoille ja
ostokohteiden laatu ei ole ollut riittava
niiden hintoihin ndhden.

Euroopassa mainontaan kadytettavien
paperilaatujen kysynnan arvioidaan py-
syvan hyvand. Pohjois-Amerikassa pai-
nettuun mainontaan kdytettavien varo-
jen madrd pysyy vahvana. Nakymat
hintojen osalta Euroopassa ja Pohjois-
Amerikassa ovat positiiviset paino-
papereissa ja melko hyvét paallystetyissa
hienopapereissa, mutta pdallystaimatto-
mat hienopaperit kdrsivit kiristyneesta
kilpailusta ja heikosta Yhdysvaltain
dollarista.

Pakkauskartonkien kysynnidn odote-
taan pysyvan vakaana ja joitakin hin-
nankorotuksia toteutetaan kuluttajapak-
kaus- ja hylsykartongeissa. Rakennus- ja
puusepdnteollisuudessa kdytettdvien
puutuotteiden kysyntd on suhteellisen
vakaata koko maailmassa, mutta Euroo-
pan ylikapasiteetti ja heikot valuutat tdr-
keilld vientimarkkinoilla yhdessa korke-
ampien puuraaka-ainekustannuksien
kanssa johtavat epdtyydyttdviin tulok-
siin.

Helsingissd 3. pdivana helmikuuta 2005

Vaikka ndkymat kysynndn suhteen
ovatkin yleisesti positiiviset, konsernin
tulosta painavat vuoden 2005 alkupuo-
lella heikko Yhdysvaltain dollari ja pai-
nopaperikoneiden uudistamiskustannuk-
set. Lisdksi konsernin tuloskehitysta hei-
kentdd energian ja kemikaalien hintojen
kallistuminen. Vaikka konsernin ldhiajan
kannattavuuskehitys on haasteellista,
vuoden 2005 tuloksen odotetaan ylitta-
van vuoden 2004 tason.

Stora Enso on monella tapaa vahva
yhtio. Olemme asiakkaille houkutteleva
yhteistybkumppani monipuolisen tuote-
valikoimamme ansiosta. Olemme toteut-
taneet viime vuosina kannattavia inves-
tointeja ja henkilostdmme on erittdin
ammattitaitoista ja kansainvalistd. Talou-
dellisia vahvuuksiamme ovat vahva tase,
hyvit luottokelpoisuusluokitukset ja va-
kaa osinko. Hallitus esittaa varsinaiselle
yhtiokokoukselle, ettd osinko vuodelta
2004 pysyy viimevuotisella tasollaan
0,45 eurossa osaketta kohti. Uutta val-
tuutusta omien osakkeiden ostoon hae-
taan varsinaiselta yhtiokokoukselta maa-
liskuussa 2005.

Haluamme Kkiittdd henkilostoamme
kovasta tydstd haastavan vuoden aikana
ja odotamme parempaa vuotta 2005.

%Wr /SR

Claes Dahlbdck
hallituksen puheenjohtaja

Jukka Harmala
toimitusjohtaja
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Painopiste toiminnan ja kustannustehokkuuden

parantamisessa

Stora Enso toimii ja sita johdetaan yhtena teollisuuskonsernina.

Sen paatuotteet ovat paino- ja hienopaperit, pakkauskartongit

seka puutuotteet.

8

MISSIO, VISIO JA ARVOT

Missio:

Edistamme tiedonvalitystd ja ihmisten
hyvinvointia jalostamalla uusiutuvasta
kuituraaka-aineesta paperi- ja kartonki-
tuotteita graafisen tiedonvalityksen ja
pakkausteollisuuden tarpeisiin seka val-
mistamalla mekaanisia puunjalosteita.

Visio:
Olemme maailman johtava metsa-
teollisuusyritys. Visiomme toteutuu,
kun
kuljemme metsateollisuuden kehi-
tyksen karjessa
tarjoamme parhaat tuotteet ja
palvelut
tuotamme omistajillemme lisaarvoa
olemme ylpeita tyéstamme ja
yhtiostamme
olemme toimittajillemme haluttu
yhteistyokumppani.

Arvot:

Asiakaskeskeisyys

Osaamisemme vuoksi asiakkaamme
valitsevat meidat

Tuloksellisuus

Saavutamme tavoitteemme
Vastuu

Noudatamme kestavan kehityksen
periaatteita

lhmislaheisyys

Luomme onnistumisen edellytykset
innostamalla ihmisia tydssaan
Tulevaisuus

Olemme aloitteentekija

STORA ENSO KONSERNI 2004
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Guangxissa Kiinassa oli 14 000 hehtaaria eukalyptusviljelmid joulukuussa 2004.

tora Enson strategisena tavoitteena

on yhtion arvon kasvattaminen

kannattavan kasvun avulla. Tavoite
saavutetaan fuusioilla ja yritysostoilla,
kohdistetuilla investoinneilla ensiluok-
kaisiin tuotantolaitoksiin, jatkuvalla toi-
minnan kehittdmiselld ja erinomaisella
liikkkeenjohdolla.

Stora Enson tavoitteena on olla asi-
akkaan ensimmadinen vaihtoehto. Kon-
serni tarjoaa palveluja, jotka tukevat asi-
akkaiden tuotekehitystd ja tuottavat lisd-
arvoa. Stora Enso kehittdd jatkuvasti
omia tuotteitaan sekd tuotantoprosesse-
jaan ja tuo markkinoille uusia tuotteita.

Stora Enso on sitoutunut vastuulli-
seen toimintaan; konsernin tavoitteena
on tulla tunnustetuksi yritysvastuun
edelldkdvijand. Avainasioita

tamédn pdamadran saavuttamisessa ovat
henkiloston osaaminen, tietotaito ja
yhteiset arvot.

Stora Enson identiteetti perustuu
vahvaan yritysbrandiin, joka kuvastaa
konsernin missiota, visiota ja arvoja.

Tarkeimmat taloudelliset tavoitteet
Sijoitetun padoman tuotto (ROCE)
Stora Enso mittaa kannattavuuttaan si-
joitetun pddoman tuoton (ROCE) avulla.
Sijoitetun pddoman tuottotavoite on

13 % suhdannekierron aikana, ja tihan
verrattuna ennen veroja laskettu keski-
madrdinen painotettu pddomakustannus
oli vuoden 2004 lopussa 8,7 %. Sijoite-
tun padoman tuotto on hyva kannatta-
vuuden perusmittari pddomavaltaisella
alalla toimivalle yhtiolle.



Sijoitetun pddoman tuotto oli 3 %
vuonna 2004. Konsernin tulosta painoi-
vat alhaiset myyntihinnat, korkeammat
kustannukset ja heikko Yhdysvaltain
dollari. Lisdksi Pohjois-Amerikan kannat-
tavuuden parantamisohjelma ei vield
tdysimaardisesti vaikuttanut konsernin
tulokseen, vaikka yksikon tulokset para-
nivat merkittavasti vuoden jalkipuolis-
kolla. Ohjelma etenee aikataulun mukai-
sesti ja se saadaan paatokseen vuoden
2005 puolivalissa.

Kasvu

Yhtio pyrkii parantamaan osakekohtaista
tulostaan (EPS) kannattavan kasvun
avulla. Kannattavaa kasvua tavoitellaan
orgaanisesti sekd fuusioiden ja yritysosto-
jen avulla.

Viime aikoina yrityskauppojen teke-
minen on ollut haastavaa, silld mahdol-
listen ostokohteiden tuottopotentiaalit
eivit ole olleet riittdvid hankinta-arvoi-
hin ndahden. Korkeat kauppahinnat joh-
tuvat osaltaan sijoittajien aktiivisesta
kdyttaytymisestd markkinoilla. Ndiden
kilpailevien ostajien taloudelliset ja tuo-
tannolliset pddmadrat eridvat usein teol-
listen ostajien paamaarista.

Rahavirta
Liiketoiminnan operatiivisten rahavirto-
jen merkitystd on korostettu. Rahavirto-
jen tulisi ylittdd keskimdardiset investoin-
nit ja osingot, laskettuna liukuvasti kol-
men vuoden keskiarvolla. Tdman mitta-
rin avulla parannetaan padoman hallin-
nan tehokkuutta. Stora Enso on ottamas-
sa investointisuunnittelussaan kdyttoon
Cash Value Added (CVA®)V -konseptin
korostaakseen rahavirran merkitysta.
Liiketoiminnan operatiivinen raha-
virta oli 1 209,3 miljoonaa euroa, joten
tavoite saavutettiin liukuvasti kolmen
vuoden keskiarvolla laskettuna.

Yhtion stabiliteetti

Taloudellinen

Velkaantumisaste on yksi taloudellisten
riskien indikaattoreista. Yhtion tavoittee-
na on pitda velkaantumisaste 0,8:ssa tai
alhaisempana.

Tamédn mittarin avulla pystytddn hy-
vin seuraaman taseen vahvuutta ja yhti-
on taloudellista lilkkumavaraa. Vuonna
2004 tavoite saavutettiin hyvin, silld vel-
kaantumisaste oli 0,38. Potentiaalisten
yritysostokohteiden puuttuessa yhtion
vahvaa tasetta hyddynnetddn yhtion
omien osakkeiden takaisinostoissa.

Volatiliteetti

Stora Enso pyrkii vahentdmaén liiketoi-
minnan epdvakaisuutta kehittamalla
tuotevalikoimaansa vihemmain suhdan-
neherkdksi ja hajauttamalla liiketoimin-
tojaan maantieteellisesti.

Yhtion riskienhallinnan strategisena
tavoitteena on kasvattaa pakkauskartonki-
en osuutta konsernissa ja laajentaa toimin-
taa kasvavilla markkinoilla. Pakkauskar-
tonkien osuus konsernin liikevaihdosta
on tdlld hetkelld 21 %. Konsernin liike-
vaihdosta 14 % tulee Euroopan ja Pohjois-
Amerikan ulkopuolelta. Lue lisdd Tilin-
padtos 2004 -raportista sivuilta 16 ja 24.

Vakaa osinkopolitiikka

Stora Enso pyrkii pitdimédan osingon
muuttumattomana ja jatkamaan omien
osakkeiden takaisinostoa. Nykyisen poli-
tilkan mukaan osakkeenomistajille jae-
taan osinkoina puolet nettovoitosta suh-
dannekierron aikana. Stora Enson varsi-
nainen yhtiokokous hyviksyi 18.3.2004
Suomen lain mukaisen omien osakkei-
den takaisinosto-ohjelman. Vuoden 2004
loppuun mennessd yhtio oli ostanut
45,5 % R-osakkeita koskevasta valtuutuk-
sesta.

Tarkeimmat

taloudelliset tavoitteet Tavoite 2000 2001 2002 2003 2004
Sijoitetun padoman tuotto

(ROCE), % * 13 15,4 10,6 7,2 4,5 3,0
Velkaantumisaste <0,8 0,63 0,58 **0,37 0,49 0,38
Osinko/osake, EUR 0,45 0,45 0,45 0,45 ***0,45
Osinkosuhde, % * 50 34 48 82 180 180

* llman kertaluonteisia eria ** Sisaltaa IAS 41:n (Maatalous) kdyttéonoton vaikutukset

*** Hallituksen esitys yhtiokokoukselle
" Tavaramerkki rekisterdity Anelda AB:lle

Yritysostopolitiikka tukee

kannattavaa kasvua

Stora Enson yritysostostrategiassa on sel-
keit tavoitteet. Yritysoston tulee tukea
konsernin paéliiketoiminnan kehitystd ja
luoda asiakas-, tuotanto- ja muita syner-
gioita.

Yritysostojen tulee vastata Stora
Enson taloudellisia tavoitteita. Edellytyk-
send on, ettd osakekohtainen tulos ja
osakekohtainen kassatulos (pois lukien
synergiahyodyt) kasvavat vuoden yritys-
oston jdlkeen. Lyhyelld aikavalilld yritys-
oston tulee tuottaa yhtion ennen veroja
laskettua keskimadrdista painotettua paa-
omakustannusta (8,7 %) enemman ja
pitkalld aikavalilld sen tulee tukea sijoite-
tun pddoman tuottotavoitetta, joka on
13 %. Stora Enso on ottamassa kdyttoon
Cash Value Added (CVA®)V -konseptin
yrityskauppavaihtoehtojen analysointi-
prosesseihin.

Liikkeeseen lasketut osakkeet
Miljoonaa
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Osingot ja osakkeiden takaisinostot
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Ostetut osakkeet
® Maksetut osingot
— Osakkeen keskimaarainen ostohinta

Osinkotuotto ja osakkeiden takaisinostot
yhteensd.
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Stora Enson liiketoimintaan vaikuttavat
tekijat

Stora Enso, liikevaihto 2004

12,4 miljardia euroa

@ Painopaperit 34 %
©  Hienopaperit 23 %
® Tukkuritoiminta 5%
@ Pakkauskartongit 21 %
©  Puutuotteet 12 %
@ Euroopan puunhankinta 4 %
® Muut 1%

Liiketoiminnan kehitykseen
vaikuttavat tekijat ja
paperimarkkinoiden trendit
Merkittdvin Stora Enson liiketoiminnan
kehitykseen vaikuttava tekijd on mai-
nontaan kadytettavat varat. Mainonta
vaikuttaa erityisesti painopapereihin ja
péillystettyihin hienopapereihin. Paal-
lystamattoman hienopaperin kysyntdan
vaikuttaa liiketoiminnan aktiivisuus ja
pakkauskartonkien kysyntdan kertakulu-
tushyddykkeiden kysynta.

Teknologia ja kilpailevat mediat
Miljoonaa tonnia

Liiketoiminnan kehitykseen
vaikuttavat tekijat

@ Mainonta 52 %
© Taloudellinen aktiviteetti 10 %
® Kertakulutushyodykkeet 16 %
@ Rakentaminen 13 %
® Muut 9 %

Stora Enso on toteuttanut yksityis-
kohtaisen tutkimuksen graafisista pape-
reista ja niiden loppukaytostd. Tutkimuk-
sen avulla saatiin lisdd tietoa graafisten
papereiden kysynndstd tulevaisuudessa ja
loppukédyttokohteista eri maantieteellisil-
14 alueilla.

Samalla tunnistettiin tirkeimmat pa-
perin kysyntddn vaikuttavat tekijat. Nai-
td ovat markkinointiin kdytettavat varat,
markkinointimix, teknologian kehitys ja
kilpailevat mediat sekd kuluttajien kayt-

40

Sanomalehti-, paino- ja kirjoituspaperin
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10 @ STORA ENSO KONSERNI 2004

1980 1985 1990 1995 2000

Léhde: Jaakko Poyry

tdytyminen ja demografia. Lisdksi selvi-
tettiin nadiden tekijoiden vaikutukset sa-
nomalehtiin, aikakauslehtiin ja kaupalli-
siin painotuotteisiin kdytettdvien
paperien kysyntdan.

Tutkimuksen perusteella sanomaleh-
tipaperin kysyntd kasvaa hitaasti ja aika-
kauslehtipaperilaatujen kysynta kohtalai-
sesti kypsillda markkinoilla. Nopeimmin
kasvaa kaupallisissa painotuotteissa ja
toimistoissa kdytettdvien papereiden
kysyntd. Kasvavilla markkina-alueilla
kasvu on vahvaa kaikissa laaduissa.

Tutkimustulokset huomioidaan liike-
toiminnan kehittdmisessd: tuotantoa siir-
retddn alhaisempien kustannusten alueil-
le, yhdistymistd jatketaan, tuottavuutta
tehostetaan ja kypsille markkinoille
suunnataan tuotteita, joissa on enem-
man lisdarvoa. Lisdksi hyddynnetaan
kattavaa myynti- ja markkinointiverkos-
toa sekd asiakkuuksien hallintamallia.

Painopiste Etela-Amerikassa, Kiinassa
ja Venajalla

Stora Enson kasvavien markkinoiden
strategiassa keskitytddn kolmeen aluee-
seen: alhaisten kuitukustannusten Eteld-
Amerikkaan, nopeasti kasvavaan Kiinan
markkinaan ja laajojen kuituldhteiden
Vendjddn. Konserni haluaa lisdtd toimin-
tojaan ndilld alueilla hajauttaakseen paa-
omansa maantieteellisesti, hyodyntdak-
seen kustannuskykyisen toimintaympa-
ristdn ja saavuttaakseen tuottoa uusilla
markkinoilla.

Kasvavilla markkinoilla valmistetta-
vat tuotteet voidaan jakaa kahteen kate-
goriaan: pddtuotteet paikalliseen ja alu-
eelliseen kulutukseen, kuten hienopape-
ri, hylsyt ja aaltopahvi, sekd paikallisten
markkinoiden lisdksi maailmanlaajuisille
markkinoille suunnatut tdysin integ-
roidut tuotteet, kuten sanomalehtipape-
ri, superkalanteroitu (SC) paperi ja neste-
pakkauskartongit.

Kustannustehokkuus saavutetaan
hyodyntamalld Eteld-Amerikasta ja Vena-
jaltd saatavaa edullista kuitua sekd kaik-
kien ndiden avainalueiden alhaisia tuo-
tantokustannuksia. @



Toteutunut strategia 2004

Kannattavuuden parantamisohjelma
tuottaa tuloksia Pohjois-Amerikassa
Pohjois-Amerikan liiketoimintojen kan-
nattavuuden parantamisohjelma on al-
kanut vaikuttaa positiivisesti konsernin
tulokseen vuoden 2004 toisella puolis-
kolla. Ohjelma sisédltdd kuusi koneiden
uudistamisprojektia, joista neljd on jo
saatettu padtokseen. Vuotuiset arvioidut
kustannussddstot ovat 145 miljoonaa
Yhdysvaltain dollaria.

Tulosta paransivat vuoden 2004
toisella puoliskolla toteutuneet paperin
hinnankorotukset ja kannattavuuden
parantamistoimenpiteet. Stora Enson
Yhdysvaltain toiminnoissa vuoden kol-
mannella neljannekselld toteutetuilla ter-
veydenhuoltojérjestelyilld oli 96,4 mil-
joonan Yhdysvaltain dollarin positiivi-
nen vaikutus ja ne vihensivit vuotuisia
kustannuksia 6,4 miljoonalla dollarilla.

Vuoden 2004 lopussa Pohjois-Ameri-
kan liiketoiminnoissa tyoskenteli 5 266
henkilod. Vuoden 2005 puoliviliin men-
nessd henkiloston méérdd on tarkoitus
vahentdd 5 000 henkiloon.

Metsien myynnit ja Veracel

Stora Enso uudelleenjarjesteli 1,9 miljoo-
nan hehtaarin metsdomaisuuttaan Ruot-
sissa maaliskuussa 2004. Metsdomaisuus
siirrettiin uudelle yhtiolle Bergvik Skogil-
le, jonka omistajia ovat Stora Enso

43,3 %:n osuudella ja konsernin yhteis-
tyokumppani Korsnds 5 %:n osuudella.
Loput osakkeista ovat institutionaalisten
sijoittajien hallussa. Stora Enso ja Bergvik
Skog ovat solmineet pitkdaikaisen puun-
hankintasopimuksen. Uudelleenjdrjestely
on osa Stora Enson suunnitelmaa vapaut-
taa padomaa paaliiketoimintoihin kuulu-

Maxaun tehtaan uudistettu paperikone 6 kdynnistyi syyskuussa 2004.

mattomista yksikoistd ja lisdtd yhtion ta-
loudellista liikkumavaraa. Uudelleenjar-
jestelyistd vapautunut padoma kdytetddn
paaliiketoimintojen, paperin, pakkaus-
kartonkien ja puutuotteiden sekd kuitu-
huollon, kehittamiseen.

Stora Enso myi Finnantaran plantaa-
sinsa Indonesiassa, koska niiden merkitys
vaheni Veracelin sellutehtaan rakenta-
mispddtoksen ja Eteld-Kiinan plantaasien
perustamisen jdlkeen. Brasiliassa sijaitse-
valla Veracelin sellutehtaalla on erin-
omainen sijainti ldhelld satamaa ja sieltd
on helppo toimittaa kuitua eri puolille
maailmaa. Sen sijaan Kiinan kuituprojek-
teilla tdhdataan paikallisille markkinoille.

Stora Enson sellutehdasprojekti Vera-
cel etenee aikataulun mukaisesti. Veracel

on Stora Enson yhteisyritys ja sen kapasi-
teetti on 900 000 tonnia. Tehdas kdyn-
nistyy vuoden 2005 puolivilissd ja se
tuottaa vuosittain 450 000 tonnia edul-
lista lyhytkuituista sellua Stora Enson
sisdiseen kdyttoon. Sellua tullaan kayttd-
madn Kiinassa, Pohjois-Amerikassa ja
Euroopassa.

Veracelin tehtaalla ja sen nopeasti
kasvavilla eukalyptusviljelmilld on tarked
rooli Stora Enson kuitustrategiassa, silld
ne alentavat konsernin kuitukustannuk-
sia. Stora Enson aikomuksena on hyo-
dyntdd yhd enemman Itd-Euroopasta
hankittavaa pitkdkuituista puuta seka
nopeakasvuista eteldiselld pallonpuolis-
kolla viljeltdvaa lyhytkuituista puuta.
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Tuotantorakenteen

uudistamisen hyodyt

Stora Enson tuotantorakenteen uudista-
minen eteni aikataulun mukaisesti vuon-
na 2004. Koneiden laatua seurataan jat-
kuvasti ja niiden uudistaminen on kon-
sernissa jatkuva prosessi.

Maxaun uudistettu paperikone 6
kdynnistyi syyskuussa. Kone valmistaa
superkalanteroitua (SC-B) paperia kierrd-
tyskuidusta. Sen vuotuinen tuotantoka-
pasiteetti on lisddntynyt 120 000 tonnil-
la 260 000 tonniin. Investoinnin arvo
oli 168 miljoonaa euroa.

Suurin tédlld hetkelld meneillddn ole-
vista projekteista on uuden paperikone
12:n rakentaminen Kvarnsvedenin
tehtaille Ruotsiin. Koneen arvioidaan
kdynnistyvan vuoden 2005 lopussa, jol-
loin se tuottaa 420 000 tonnia korkealaa-
tuista SC-paperia. Investoinnin arvo on
yhteensd 450 miljoonaa euroa.

Stora Enso on parantanut huomatta-
vasti tuotantolaitoksiensa laatua ja kon-
sernilla on nyt hyvit mahdollisuudet
hyodyntdd tasokkaista koneista saatavat
hyodyt. Pyrkimyksend on kustannuste-
hokkuuden maksimointi ja tuottavuu-
den jatkuva seuranta. Stora Enson sisdi-
nen ohjelma Excellence 2005 sekd jatku-
va tuotantorakenteen uudistaminen
tuovat kustannussddstojd ja parantavat
laatua.

Toimintaa Kiinassa
Kiinassa sijaitsevan Suzhoun tehtaan pa-
perikonetta uudistetaan 38 miljoonalla
eurolla. Investointi saatetaan padatokseen
vuoden 2005 puolivilissd ja se lisdd teh-
taan vuotuista pdallystetyn hienopaperin
tuotantoa ja arkituskapasiteettia 165 000
tonnista 240 000 tonniin.

Stora Enso aloitti my0s yhteisyrityk-
sen kiinalaisen Shangdong Huatai Pape-
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rin kanssa. Tarkoituksena on arvioida
painopaperin tuotantomahdollisuuksia
Kiinassa.

Kehityskohteita ja yritysostoja
Ita-Euroopassa

Vendjdlla Stora Enson pdamaarana on li-
sdtd paikallista toimintaa ja tehostaa kui-
dunhankintaa. Vuonna 2004 konserni
sai pddtokseen kaksi uutta investointia:
Nebolchin saha Novgorodin alueella
aloitti tomintansa ja Stora Enson toinen
aaltopahvitehdas Vendjdlla kaynnistyi
Arzamasissa ldhelld Nizhny-Novgorodia.
Néiden investointien yhteisarvo oli 38
miljoonaa euroa.

Joulukuussa Stora Enso siirtyi Puolan
laajoille ja nopeasti kasvaville paperi- ja
pakkausmarkkinoille ostamalla enem-
miston puolalaisesta Intercell-yhtiosta.
Intercell S.A. on yksi Puolan suurimpia
aaltopahvipakkausten valmistajia ja sen
integroitu liiketoiminta kattaa koko ar-
voketjun kerdyspaperin talteenotosta aal-
topahvin ja pakkausten valmistamiseen.
Yrityskauppa mahdollistaa my0s sahaus-
toiminnan kdynnistamisen alueella, mi-
ké parantaisi Stora Enson jo nyt vahvaa
asemaa Itd-Euroopan puunhankinnassa.

Tutkimus- ja kehitystyolla tahdataan
innovatiivisiin pakkausratkaisuihin ja
uudenlaisiin papereihin

Vuonna 2004 Stora Enso kdytti 82,2 mil-
joonaa euroa tutkimus- ja kehitystoimin-
taan, mika oli 0,7 % Kkonsernin liikevaih-
dosta. Tutkimus- ja kehitystoiminta on
erityisen intensiivistd kuluttajapakkaus-
kartongit-divisioonassa. Kuluttajapak-
kauskartonkien New Business Innova-
tions -yksikko jatkoi tiivistd kehitystyo-
tddn ja toi markkinoille Stora Enso
Pharma SHR:n, joka on lapsiturvallinen
mutta vanhuksille helppokédyttéinen

laakepakkausratkaisu. Sen ominaisuudet
tukevat lddkkeiden oikeaa ja turvallista
kdyttod reseptin mukaisesti. Uudelleen
suljettava kotelo tdyttdd eurooppalaisen
ISO 8317 -standardin vaatimukset ja on
saavuttanut parhaan mahdollisen tulok-
sen yhdysvaltalaisessa luokituksessa.

Vuoden aikana New Business Inno-
vations kehitti yhdessa Xeikonin kanssa
tuotantolinjan, jossa valmistetaan Stora
Enso DBS (Discbox Slider) -kartonkipak-
kauksia CD- ja DVD-levyille. Tuotanto-
linja kattaa kaikki tyovaiheet painamises-
ta, stanssaukseen, pakkauksen kokoami-
seen ja tdyttamiseen. Avaimet kiteen
-periaatteella toimitettava tuotantolinja
koostuu Xeikon 5000 -digitaalisesta pai-
nokoneesta, DBS-kotelonvalmistusyksi-
kostd sekd DBS Pac Master -pakkausko-
neesta.

Kuluttajapakkauskartongit lanseerasi
markkinoille myds uuden elintarvikepak-
kausratkaisun: kartongista valmistetun
ilmatiiviin kupin. Kupin tiiviyden takaa-
vat uusi erikoiskartonki, raakareunan sul-
keva teippaus ja innovatiivinen kannen
kiinnitys. Tiiviys taataan uudella, ainut-
laatuisella tiiviystestauslaitteistolla.

Paperituotealue kehitti viime vuoden
aikana uudenlaisen kevyen pdallystimat-
toman paperin offset- ja syvapainatuk-
seen. Paperilaadun ominaisuuksia ovat
korkea vaaleus, hyva opasiteetti seka
erinomainen painettu Kkiilto.

Stora Enso on perustanut konsernille
Venture-toiminnon, jonka tarkoituksena
on edistdd innovaatiota ja tukea ydinlii-
ketoimintojen uudistumista. Uudella toi-
minnolla on jo useita kdynnissd olevia
hankkeita konsernin sisdlld ja sen ulko-
puolella.



Kilpailuymparisto ja paperivirrat

Metsateollisuus on edelleen suhteellisen
fragmentoitunutta verrattuna muihin
toimialoihin. Viisi suurinta metsateollisuus-
yhti6ta pitavat hallussaan yli 17 % maail-
man, 33 % Euroopan, 40 % Pohjois-
Amerikan ja 26 % Aasian tuotanto-
kapasiteetista.

Lansi-Eurooppa

Lansi-Euroopan paino- ja kirjoituspaperin
tuotanto oli vuonna 2004 noin 36,5 mil-
joonaa tonnia ja varsinainen kulutus noin
30,5 miljoonaa tonnia, jossa on kasvua
edellisvuoteen 6 %. Vienti muille alueille
oli yhteensa noin 7,3 miljoonaa tonnia ja
tuonti noin miljoona tonnia. Suurimmat
vientimarkkinat olivat Aasia ja Pohjois-
Amerikka, kumpaankin vietiin yli 2 miljoo-
naa tonnia.

Sanomalehtipaperin tuotanto kasvoi
4 % 9,5 miljoonaan tonniin. Kysynta oli
9 miljoonan tonnia, jossa oli kasvua 3 %
vuodesta 2003. Viennin hienoinen kasvu
muille alueille ja tuonnin vdheneminen
Kanadasta kasvattivat toimitusten maaraa
yli 3 %:lla.

Lansi-Euroopan kartonkituotanto oli
noin 6,1 miljoonaa tonnia ja kysynta noin
4,7 miljoonaa tonnia, jossa oli kasvua 5 %
vuodesta 2003. Kysynta sisaltaa 2,9 mil-
joonaa tonnia paallystettya kerayskuitu-
pohjaista kotelokartonkia (WLC), 1,5 mil-
joonaa tonnia taivekartonkia (FBB) ja 0,4
miljoonaa tonnia valkaistua sellukartonkia

(SBS). Toimitukset Ita-Eurooppaan lisaan-
tyivat selvasti 0,7 miljoonaan tonniin, ja
muille alueille ne kasvoivat miljoonaan
tonniin.

Pohjois-Amerikka
Paino- ja kirjoituspaperin tuotanto kasvoi
noin 28,3 miljoonaan tonniin, jossa kas-
vua edellisestd vuodesta on yli 5 %. Ky-
synta oli 30,3 miljoonaa tonnia, 4 % kor-
keampi kuin vuonna 2003 ja lahes saman
verran kuin huippuvuonna 2000. Paallys-
tetyn paperin kysynta kehittyi nopeimmin
ja kasvua oli 7 %. Tuonti kasvoi hiukan ja
oli 3 % enemman kuin vuonna 2003.
Vuoden toisella puoliskolla tuonti kasvoi
nopeammin, erityisesti paallystetyissa laa-
duissa.

Sanomalehtipaperin tuotanto oli yh-
teensa 13,4 miljoonaa tonnia ja vaheni
2 %:lla. Kapasiteetti pieneni noin puolella
miljoonalla tonnilla. Pohjois-Amerikassa
kysynta laski yli prosentilla 11 miljoonaan
tonniin, koska paivittaisten sanomalehtien
kulutus Yhdysvalloissa vaheni edelleen.
Vienti vaheni 4 %:lla 2,5 miljoonaan ton-
niin.

KASVAVAT MARKKINAT:
Itd-Eurooppa

Paino- ja kirjoituspaperin tuotanto oli noin
2,8 miljoonaa tonnia, noin 7 % kasvua
vuodesta 2003 ja kysyntd 4,3 miljoonaa
tonnia, kasvua noin 8 %. Tuonti lisaantyi

18 %:lla yli 2 miljoonaan tonniin.
Sanomalehtipaperin kysynta kasvoi 1,7
miljoonaan tonniin vuonna 2004 ja oli
18 % enemman kuin edellisena vuonna.
Tuonti kasvoi 0,6 miljoonaan tonniin.

Aasia
Paino- ja kirjoituspaperin tuotanto kasvoi
noin 5 %:lla, pagosin Kiinassa tapahtuvan
kasvun ansiosta. Kiinassa kapasiteetti on li-
saantynyt nopeasti ja tdama suuntaus tulee
tulevaisuudessa kiihtymaan. Kahden vuo-
den sisélla kapasiteetin arvioidaan lisaan-
tyvan yli kahdella miljoonalla tonnilla.

Paino- ja kirjoituspaperin paikallinen ky-
synta kasvoi 5 % vuonna 2004 noin 32
miljoonaan tonniin. Sanomalehtipaperin
kysynta oli yli 11 miljoonaa tonnia, 4 %
enemman kuin vuonna 2003. Tuonti oli
2,5 miljoonaa tonnia.

Aasiassa kartongin kysynta oli noin 13
miljoonaa tonnia, jossa kasvua on 6 %.

Etela-Amerikka

Paino- ja kirjoituspaperin tuotanto lisaan-
tyi 5 % vuoteen 2003 verrattuna ja oli

4,1 miljoonaa tonnia. Sanomalehtipaperin
kysynta oli 1,7 miljoonaa tonnia, 4 % kor-
keampi kuin vuonna 2003. Latinalaisessa
Amerikassa tuotanto oli yhteensa 0,7 mil-
joonaa tonnia ja tuonti 0,9 miljoonaa
tonnia.
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Tavoitteena

kannattava kasvu

Paperituotealue yhdistaa kaikki Stora Enson paperin valmistukseen ja

tukkukauppaan liittyvat toiminnot. Konsernin visiona on olla johtava
metsateollisuusyhtio, mika paperituotealueella tarkoittaa merkittavaa
markkinaosuutta, kattavaa maailmanlaajuista tuotevalikoimaa seka
erinomaista asiakaspalvelua. Nama tavoitteet saavutetaan kasvamalla
kannattavasti.




Paperituotealueen strategiana on saavut-
taa visionsa kasvamalla kannattavasti
ydinliiketoiminta-alueilla. Pitkdlld aika-
valilld painopiste on uusilla, kasvavilla
markkinoilla. Kilpailukyvyn sdilyttami-
nen perinteisilla markkinoilla on edel-
leen tdrkeda.

Kasvutapoja on kolme: fuusiot ja yri-
tyskaupat, nykyisen konekannan uudista-
minen tuotantorakenteen uudistamisoh-
jelman puitteissa sekd uuden kapasiteetin
rakentaminen. Stora Enso harkitsee myos
tarkoin, onko vanhojen, kannattavuudel-
taan heikompien koneiden sulkeminen
aiheellista, kun rakennetaan uutta kapasi-
teettia. Konsernin taloudelliset tavoitteet
ovat tarkein valintakriteeri kasvumahdolli-
suuksia harkittaessa.

Tuotantorakennetta kehitetaan
jatkuvasti

Viime vuosien aikana paperituotealue on
jarjestelmallisesti uudistanut paperiko-
neitaan ja kehittdnyt tuotantorakennet-
taan. Konekanta on nyt hyvi ja inves-
tointeja on pddsty hyddyntimdin, mutta
kehittdiminen jatkuu koko ajan. Tulevat
investoinnit keskitetddn kasvavaan liike-
toimintaan sekd uusille, nouseville mark-
kinoille. Tuotantorakenteen uudistami-
nen on jatkuva prosessi, jossa konserni
analysoi konekantansa kilpailukykyd ja
tulevaisuudenndkymid. Analyysin perus-
teella tehdddn suunnitelma jokaisen ko-
neen kehittdmisestd. Jos kone ei ole riit-
tavan kilpailukykyinen ja tulevaisuuden
ennusteet ovat huonot, kone suljetaan

Paperin kysyntaan vaikuttavat tekijat

Kysyntaan vaikuttavat tekijat

Loppukayttoalueet

tai muunnetaan tuottamaan muita pape-
rilaatuja.

Stora Enso on investoinut viime ai-
koina uuden kapasiteetin rakentamiseen.
Uusi sanomalehtipaperikone kdynnistyi
Belgian Langerbruggessa vuonna 2003 ja
uusi aikakauslehtipaperikone valmistuu
Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaalle vuoden
2005 aikana. Myos Saksan Maxaun teh-
taan pddllystamatonta aikakauslehtipa-
peria tuottavan paperikoneen uudistami-
nen oli mittava investointi. Se toteutet-
tiin koneen tuottavuuden ja
kilpailukyvyn parantamiseksi. Stora Enso
on myos sulkenut vanhempia koneita tai
muuntanut niitd tuottamaan muita laa-
tuja kannattavuuden kehittdmiseksi.

Kasvavat markkinat

Uusien, kasvavien markkinoiden merki-
tys Stora Ensolle korostuu tulevaisuudes-
sa, silla nykyddn vain 2 % paperituote-
alueen sidotusta pddomasta on Euroopan
ja Pohjois-Amerikan ulkopuolella. Tdma
lisdd liiketoiminnan monipuolisuutta, jo-
ka puolestaan vahentda liiketoiminnan
riskid. Nopeasti kasvava Kiinan markkina
on tdrked paperituotealueelle ja Stora
Enso uudistaakin parhaillaan hienopape-
rikonettaan Suzhoun tehtaalla. Latinalai-
nen Amerikka ja Vendjd ovat tdrkeitd kil-
pailukykyisen puukuidun ldahteitd sekd
lupaavia markkinoita konsernin tuotteille.

Lahemmas asiakasta
Stora Ensolle on oleellista vahvistaa Stora
Enso Account Management (SEAM) -asi-

Paperilaadut

<« Sanomalehtipaperi

< Aikakauslehtipaperi
paallystetty
paallystamaton

" Hienopaperi
paallystetty
paallystamaton

Kysyntddn vaikuttavien tekijéiden tarkka mddrittely seké mahdollisten epdjatkuvuustekijéiden
tunnistaminen tdrkeimmissd asiakasryhmissd ja avainmarkkinoilla ovat keskeisic menestystekijéitd

Stora Ensolle.

akkuuksien hallintamalliaan vakiintuneil-
la markkinoilla. Mallin avulla kehitetdan
tiiviimpid asiakassuhteita siirtymalla 14-
hemmids asiakasta arvoketjussa ja paran-
netaan tietdimystd asiakkaiden tarpeista.
Tétd tietoa kdytetdan koko tuotealueen
strategian maddrittelyssd. Paperituotealu-
eella on kdynnissd pilottiprojekteja
avainasiakkaiden kanssa yksilollisen tuo-
tevalikoiman kehittdmiseksi ja SEAM-mal-
lin kdyttoonotto eteneekin nopeasti koko
tuotealueella. Avainasiakkaat on madritel-
ty ja heille on nimetty omat asiakaspalve-
lupdallikot ja palveluryhmat.

Stora Enson tukkuritoiminta, Papy-
rus, on konsernille tdrked kosketuspinta
asiakkaisiin. Papyrus on merkittdva osa
konsernin arvoketjua ja vie sitd lahem-
mads asiakkaita. Tdma kosketuspinta on
oleellinen liiketoiminnan kehitykselle,
silld se auttaa ymmartamaan loppukayt-
tdjien tarpeita.

Papyruksen strateginen padmadrd on
tulla merkittdviksi toimijaksi Euroopan
tukkuritoimialalla. Vuonna 2004 Stora
Enso osti hollantilaisen Scaldia Papierin
vahvistaakseen asemiaan Euroopan no-
peasti muuttuvilla tukkurimarkkinoilla
ja saavuttaakseen synergioita nykyisen
tukkuriliiketoimintansa kanssa. «

PAPERI TULEVAISUUDESSA
Nopeasti kasvava televisiokanavien
madra on laskenut TV-mainonnan te-
hokkuutta viimeisten 20 vuoden aika-
na. Kanavia katsellaan satunnaisesti ja
kuluttajat voivat jattaa mainokset tal-
lentamatta digitaalisten laitteiden
avulla. Viime aikoina muutamat johta-
vat kuluttajatuotevalmistajat ovat siir-
taneet mainontaansa pois televisiois-
ta, joten kilpailu painetun ja sahkoisen
median mainosrahoista kiristyy.

Paperituotteissa erityisesti ilmaisja-
kelulehdet ja aikakauslehtipaperille
painetut liitteet ovat kasvussa. Erikois-
aikakauslehtien myynti on kasvussa.
Korkealaatuiset ja paljon kuvia sisalta-
vat aikakauslehdet valtaavat jalansijaa
tekstipainotteisilta lehdilta. Vahvat
brandit ovat tarkeita ja arvokkaita
my®s julkaisualalla.
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Painopaperit

ainopaperitulosryhmén toimintaa

johdetaan kolmen tulosalueen

kautta, jotka ovat sanomalehti-
ja kirjapaperi, pddllystetty aikakauslehti-
paperi ja padllystiméton aikakauslehti-
paperi. Tulosryhmén kattava tuotevali-
koima sisdltad papereita sanomalehtiin,
aikakauslehtiin, kirjoihin, luetteloihin
ja mainospainotuotteisiin. Asiakkaita
ovat painotalot ja kustantajat.

Sanomalehti- ja kirjapaperi

Stora Enso valmistaa kierrdtys- ja ensikui-
dusta paperia sanomalehtiin ja niiden
liitteisiin. Vrilliset laadut soveltuvat
muun muassa sanomalehden urheilu-,
politiikka- ja taloussivujen tunnistami-
seen. Kirjapaperivalikoima sisdltda pape-
rilajeja sekd kova- ettd pehmedkantisiin
kirjoihin. Luettelopapereita kdytetdan
puhelinluetteloihin ja aikatauluihin.

Paallystamatonta aikakauslehtipaperia
kdytetddn pddasiassa aikakauslehtiin ja
mainospainotuotteisiin, kuten mainos-
lehtisiin. Se soveltuu myos suurilevikki-
siin TV-lehtiin ja luetteloihin.

Paallystetyn aikakauslehtipaperin mat-

ta-, silkki- ja kiiltdvdpintaisia laatuja kdy-
tetddn erikois- ja yleisaikakauslehtiin.
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Muita kédyttokohteita ovat muun muassa
lehtien liitteet, erikois- ja postimyyntika-
talogit sekd aikakauslehtien kannet.

Nakymat

Mainontaan kdytettdvissd papereissa on
selvid merkkejd kysynnan elpymisestd
Euroopassa. Lisddntynyt kysynta vauh-
dittaa hintojen nousua myds vuoden
2005 sopimusneuvotteluissa.

Pohjois-Amerikassa aikakauslehti-
paperin kysynndn odotetaan pysyvan
vahvana ja hintojen korotuksia odote-
taan lisdd. Sanomalehtipaperin kysyntd
pysyy vakaana ja jotkin hinnankorotuk-
set voivat olla mahdollisia. &

% kon-
Avainluvut* 2002 2003 2004 sernista
Liikevaihto, milj. EUR 4715,6 4 295,7 4 343,3 34,1
Liikevoitto, milj. EUR 313,6 11,1 91,3 27,1
% liikevaihdosta 6,7 2,6 2,1
Sidottu padoma, milj. EUR 39273 3979,1 41357 36,3
Paaoman tuotto (ROOC), % 7,5 2,8 2,3
Investoinnit, milj. EUR 482,2 591,6 486,3 49,9
Henkilostd keskimaarin 13 241 12 903 12317 28,1
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, 1 000 tonnia 874 497 240

* ilman konserniaktiivaa

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

1 000 tonnia 2002 2003 2004 2005
Sanomalehtipaperi 2 899 2993 3 309 3532
Paallystamaton aikakauslehtipaperi

(SC, MF, MFC) 1430 1477 1548 2 098
Paallystetty aikakauslehtipaperi

(LWC, MWC, HWC) 2 440 2 445 2 507 2 460
Tapetin pohjapaperi 38 39 34 65
Yhteensa 6 807 6 954 7 398 8155




Hienopaperit

tora Enson hienopaperitulosryhma

koostuu kolmesta tulosalueesta:

toimistopapereista, graafisista pa-
pereista ja erikoispapereista.

Toimistopaperit vastaa nykyaikaisten
toimistoympdristdjen nopeasti kehitty-
viin ja korkeisiin vaatimuksiin ympari
maailmaa. Tuotevalikoima sisdltdd kopio-
paperit, kirjekuoripaperit, kouluvihko- ja
muistiopaperit, jatkolomakepaperit seka
digipainopaperit.

Graafiset paperit raatiloidain vastaa-
maan ympari maailmaa sijaitsevien pai-
notalojen ja kustantajien korkeita pai-
nettavuuden laatuvaatimuksia. Tuoteva-
likoima koostuu taidepainopapereista,
joita kdytetddn taidekirjoihin, vuosiker-
tomuksiin ja laadukkaisiin aikakausleh-
tiin, pdallystetyistd painopapereista, joita
kdytetddn aikakauslehtiin, kuvastoihin ja
esitteisiin, sekd paallystimdttomista graa-
fisista papereista, jotka soveltuvat kirjoi-
tuspaperiksi ja kdyttooppaisiin.

Erikoispapereita kiytetdan useisiin tar-
koituksiin. Joustopakkauspaperit sisalta-
vat tuotteiden, lIdhinna elintarvikkeiden,
suojaamiseen, kuljetukseen ja tunnistuk-
seen tarkoitettuja paperilaatuja. Teknisia
papereita valmistetaan Variable Image
Print (VIP) -markkinoita ja tarralaminaat-

timarkkinoita varten. Etikettipaperit sisal-
tavat markadlujia ja ei-markalujia laatuja.

Nakymat

Hienopaperin kysynndn odotetaan pysy-
van hyvdna Euroopassa koko ensimmai-
sen neljanneksen aikana. Heikko dollari
voi vilillisesti sekoittaa kysynndn ja tar-
jonnan vdlistd tasapainoa. Péddllystetyn
hienopaperin hintojen arvioidaan pysy-

van vakaina vuoden ensimmadisen nel-
janneksen aikana 2005, mutta péallysta-
mattdmissd paperilajeissa voi olla hinta-
paineita.

Pohjois-Amerikassa kysynndn odote-
taan pysyvan vahvana ja uusia hintojen
korotuksia odotetaan.

Aasiassa kulutuksen ennakoidaan
paranevan kiinalaisen uuden vuoden
jalkeen helmikuussa.

%
Avainluvut* 2002 2003 2004 konsernista
Liikevaihto, milj. EUR 3427,4 3197,7 31731 23,4
Liikevoitto, milj. EUR 298,3 153,5 64,3 19,1
% liikevaihdosta 8,7 4,8 2,0
Sidottu padgoma, milj. EUR 3 625,0 3343,6 3378,8 29,7
Paaoman tuotto (ROOC), % 7,7 4,4 1,9
Investoinnit, milj. EUR 131,6 219,1 198,6 20,4
Henkilosto keskimaarin 9 288 9521 8921 20,4
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, 1 000 tonnia 274 176 43
*ilman konserniaktiivaa
Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti
1 000 tonnia 2002 2003 2004 2005
Toimistopaperit (paallystimattomat) 1330 1347 1393 1700
Graafiset paperit (paallystetyt) 1826 1900 2120 2415
Erikoispaperit 276 344 380 460
Yhteensa 3432 3591 3893 4575
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ERIKAN LIIKETOIMINNOT

Konekannan parantaminen ja

kannattavuuden
saavuttaminen

Vuonna 2004 Stora Enso kaytti
204 miljoonaa Yhdysvaltain dolla-
ria parantaakseen Pohjois-Ameri-
kan liikketoimintojensa pitkan aika-
vélin kannattavuutta seka alentaak-
seen kustannuksia merkittavasti.
Kannattavuuden parantamisohjel-
man tavoitteena on leikata kuluja,
uudistaa konekantaa seka parantaa
tuotetarjontaa. Kun ohjelma on
saatu paatokseen vuoden 2005
puolivalissa, konsernin hienopape-
rikoneet kuuluvat Pohjois-Ameri-
kan parhaimmistoon. Ohjelman
ansiosta tulosyksikon kannattavuus
on jo parantunut merkittavasti ja
vuoden 2004 jalkimmaisen puolis-
kon tulos oli jo huomattavasti
parempi kuin alkuvuonna.

Kannattavuuden parantamisohjelma
Elokuussa 2002, kaksi vuotta Consolida-
ted Papersin yrityskaupan jdlkeen, Stora
Enso julkisti kannattavuuden paranta-
misohjelman, jonka tarkoituksena oli
parantaa merkittavasti konsernin Poh-
jois-Amerikan liiketoimintojen kilpailu-
kykyd ja pitkdn aikavédlin kannattavuut-
ta. Toimenpiteet olivat valttimattomia,
silld divisioona tuotti tappiota useasta eri
syystd. Nditd olivat muun muassa talou-
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dellisen laskusuhdanteen alkaminen, li-
sadntynyt maailmanlaajuinen kilpailu
sekd korkeat energiakustannukset ja ylei-
nen kiinteiden kustannusten nousu.

Henkildstdon vihentdminen ohjel-
man puitteissa oli vélttamatonta. Myos
vanhempia koneita jouduttiin sulke-
maan. Koneiden sulkemiset ja henkilds-
ton vahennykset sekd 250 miljoonan
dollarin investoinnit konekannan uusi-
miseksi ovat olleet ponnistusten arvoisia,
silla ne ovat parantaneet konsernin Poh-
jois-Amerikan yksikkodjen tuottavuutta
ja kannattavuutta. Pohjois-Amerikka on
Stora Enson tuotteille erittdin tdrked
markkina.

Konserni investoi parhaisiin konei-
siin ja lisdd niiden kapasiteettia samalla
kun vihemman tuottavia koneita sulje-
taan, joten kokonaiskapasiteetti pysyy
entiselld tasolla investointien jdlkeen.

Koneiden uudistaminen parantaa
kustannuskilpailukykyd, mutta ohjelman
onnistumiselle on tirkedd myos uudistaa
tyoskentelytapoja. Uusien, tehokkaampi-
en tyoskentelytapojen avulla varmiste-
taan, ettd konserni pysyy varteenotetta-
vana ja luotettavana paperintoimittajana
ja pitdd ndin vahvan markkina-asemansa
Yhdysvalloissa.

Henkiloston vahennykset

Ohjelmaan kuului vélttimattomana
henkiloston vahennyksid, silld osa ko-
neista suljettiin, koska ne eivit olleet
enaa kilpailukykyisid pidemmalla aika-
valilla. Vuoteen 2005 mennessa konser-

KANNATTAVUUDEN PARANTA-
MISOHJELMAN PAAKOHDAT:
Merkittavia investointeja koneisiin
ja infrastruktuuriin, yhteensa
250 milj. Yhdysvaltain dollaria
Wisconsin Rapidsin sellutehtaan
muuttaminen tdysvalkaistua mas-
saa tuottavaksi tehtaaksi
Paperikoneiden uudistaminen Wis-
consin Rapidsin, Kimberlyn and
Bironin tehtailla
Muutokset paperikoneisiin Niaga-
rassa ja Whitingissa
Port Hawkesburyn tehtaan kuuma-
hierrelinjan laajentaminen

Vahemman kannattavien paperiko-
neiden ja selluyksioiden sulkeminen
Wisconsin Rapidsin PK12
sulkeminen
Bironin tehtaan PK24:n
sulkeminen
Port Hawkesburyn puuhioke- ja
suursaantomassatoiminnan lopet-
taminen
Kimberlyn tehtaan puuhioketeh-
taan sulkeminen

Tuotevalikoiman kehittaminen ja
laadun parantaminen

Henkiloston vahentaminen
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Wisconsin Rapidsin tehdasalue

nin palveluksessa Pohjois-Amerikassa on
noin 5 000 tyontekijdd, kun henkilosto-
madrd vuonna 2000 oli 7 300.

Sekd johtotehtdvissd ettd tuntipalkal-
la tyoskentelevien henkildiden maaraa
on viahennetty yli 30 %. Henkiloston
madrdd vahennetddn irtisanomis- ja eld-
kejdrjestelyin sekd luonnollisen poistu-
man kautta. Stora Enson Pohjois-Ameri-
kan liiketoiminnot ovat tarjonneet irti-
sanotuille tyotekijoille apua uuden tyo-
paikan l6ytamisessd erityisen palvelu-
keskuksen puitteissa.

Pitkan aikavalin kehitys tarkeaa
Kannattavuuden parantamisohjelman
ansiosta Stora Enson Pohjois-Amerikan
liiketoiminnot on kilpailukykyisempi
ydinliiketoiminnoissaan — pdallystetyssa
hienopaperissa, pdillystetyssd ja padllys-
tamattomassd aikakauslehtipaperissa
sekd erikoispapereissa. Tuloksena on

parempi laatu, luotettavuus sekd kustan-
nuskilpailukyky.

Kannattavuuden parantamisohjelma
on osoitus Stora Enson pitkdn tdhtdimen
luottamuksesta ja sitoutumisesta Pohjois-
Amerikan liiketoimintaan ja asiakkaisiin.
Kun ohjelma on saatu paatokseen, Stora
Enson Pohjois-Amerikan tehtaat ovat
tehokkaita ja tuotantokustannukset ovat
alhaisemmat. Hyvilaatuisten paino-
paperien avulla saavutetaan konsernin
tavoite olla asiakkaan ensimméinen
vaihtoehto.

Taloudellinen noususuhdanne

Paperin kysyntd vahvistui vuonna 2004,
kun Pohjois-Amerikan taloussuhdanteet
kddntyivat nousuun. Kannattavuuden
parantamisohjelma ldhestyy loppuaan,
joten Stora Enso on valmiina tarjoamaan
korkealaatuisia tuotteita kasvavan kysyn-
ndn tyydyttamiseksi. «

TULOSPARANNUKSIA
Kannattavuuden parantamisohjelman
sekd myohemmin julkistetun kiintei-
den kulujen alentamissuunnitelman
tavoite on parantaa vuotuista EBITDA-
lukua 145 milj. dollaria. Ohjelmasta
alettiin saada huomattavia tulospa-
rannuksia vuoden 2004 toisen puolis-
kon aikana. Kokonaishyoty saavute-
taan aikataulun mukaisesti.
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PAKKAUSKARTONGIT

Vahvuutena

arvoketjun hallinta

kituotealue koostuu kSTmesta rng}fkkina- ja tulosalueesta:
akkauskartonkeja ygﬁﬁ%istetaag‘gfﬁ”illa tehtailla tehdysta
tumassasta, aaltopahvipgﬁiausten“ri'aka-aineena kaytetaan osittain
se tuotettua aaltopahvi%ﬁ‘ hylsyja valmistetaaan omien tehtaiden
“hylsykartongeista. Tu alue kéyt;;i?iréaka-aineinaan ensikuitua ja uusiokuitua.

Ensikuitu valmiste  konsernin sellutehtailla ja uusiokuitu kerdtaan
kartonkitehtaide '




tora Enson pakkauskartonkituote-

alueen tavoitteena on olla asiak-

kaille ensimmadinen vaihtoehto.
Tavoite saavutetaan tarjoamalla pitka-
aikaisia sopimuksia, jotka vakauttavat
hintoja, sekd luotettavaa palvelua ja tasa-
laatuisia tuotteita. Suuret markkinaosuu-
det padamarkkinoilla ja -tuoteryhmissd on
saavutettu innovaatioiden seka sosiaali-
sesti ja ekologisesti kestdvdn toiminnan
avulla. Tatd strategiaa noudattamalla
saadaan taloudellinen tulos, joka vastaa
sijoittajien odotuksia ja turvaa liiketoi-
minnan kehityksen tulevaisuudessa.
Laaja ja monipuolinen tuotevalikoima
vahentdd taloudellisen tuloksen vaihte-
lua sekd alentaa liiketoiminnan riskid.

"Tavoitteenamme on keskittdd kon-

sernin perinteiset ja nykyiset vahvuudet
pakkauskartonkimarkkinoilla oleviin kas-
vumahdollisuuksiin”, toteaa Pekka Laak-
sonen, johtaja, pakkauskartongit.

Kohdennettuja investointeja ja
yrityskauppoja
Vuoden 2004 suurin investointihanke
oli Ruotsin Skoghallin tehtaiden Energia
2005 -projekti, jonka tarkoituksena on
turvata kartongin valmistus tulevaisuu-
dessa sekd vahvistaa tehtaan energiate-
hokkuutta. Investoinnilla tahdataan kus-
tannustehokkaaseen tuotantoon ja péas-
tojen vihentdmiseen lyhyelld ja pitkalla
aikavililld. Tehtaan vuotuinen 6ljynku-
lutus vdhenee ja sahkdntuotannon oma-
varaisuusaste nousee. Investoinnin koko-
naisarvo on 211 miljoonaa euroa.
Lokakuussa 2004 Stora Enso osti puo-
lalaisen pakkausvalmistajan Intercellin.
Kauppa on osa Stora Enson strategiaa, jo-
ka tdhtdd konsernin pakkauskartonkilii-
ketoiminnan kasvattamiseen. Intercellin
suuri markkinaosuus sekd alhainen kus-
tannustaso tarjoavat konsernille kasvu-
mahdollisuuksia Puolassa.

Vahvuutena arvoketjun hallinta
Pakkauskartongeilla on vahva tuotanto-
pohija, erityisesti suuret ja tehokkaat
kuluttajapakkauskartonkeja valmistavat
koneet. Koko arvoketjun hallinta sellun
tuotannosta yhdistelmdmateriaalien
kierrdtykseen turvaa hintojen vakauden
ja tuotteiden saatavuuden. Stora Enso

onkin johtava yhdistelmamateriaalien,
kuten nestepakkauskartonkien ja teollis-
ten kadreiden, kierrattdja.

Kasvumahdollisuuksia
Keski- ja Itd-Euroopan taloudellinen ke-
hitys lisdd pakkaustuotteiden kysyntaa.
Aaltopahvipakkauksien kulutus lisddntyy
erityisesti Itd-Euroopassa, jossa vuosittai-
sen kasvun arvioidaan olevan 5-10 %.
Vendja ja Ita-Eurooppa ovat olleet avain-
alueita pakkauskartonkiliiketoiminnan
laajentamiselle viimeisten 10 vuoden ai-
kana. My0s Itd- ja Keski-Eurooppa ovat
tdrkeitd markkinoita, erityisesti aaltopah-
vipakkauksille. Yhtitlle on tarkedd omis-
taa tehtaita kohdemarkkinoilla, koska
aaltopahviliiketoiminta on luonteeltaan
paikallista. Ndin saavutetaan korkeat alu-
eelliset markkinaosuudet.
Pakkauskartonkituotealueen tavoit-
teena on tehda lisdd yritysostoja, mikali
sopivia kohteita 16ytyy. Samalla jatke-
taan nykyisten suurien tehtaiden kehit-
tdmistd ja kannattavuuden parantamista.

Pakkauskartonkituotealue arvoketjussa

Kuluttajapakkauskartongit

Aaltopahvipakkaukset

Hylsyt ja hylsykartongit

Raaka-aineet

Pakkauskartonkien

Nakymat

Kysynnan odotetaan pysyvian yleisesti
vakaana. Maltillista hintojen nousua
odotetaan, mutta niiden vaikutusta pie-
nentdd heikko Yhdysvaltain dollari.

INNOVATIIVISTA YHTEISTYOTA
ASIAKKAIDEN KANSSA

Yksi keino siirtya lahemmas asiakkaita
arvoketjussa on uusien pakkausjarjes-
telmien kehittaminen yhdessa asiak-
kaiden kanssa. Uudet kehitysvaiheessa
olevat teknologiat parantavat Stora
Enson pakkausmateriaalien kilpailuky-
kya verrattuna kilpaileviin materiaalei-
hin. Yksi viimeisimmista tuoteuutuuk-
sista on uudenlainen laakepakkaus.
Uudelleen suljettava kotelo tayttaa
tiukimmatkin lapsiturvallisuusvaati-
mukset, mutta on vanhuksille erittain
helppo kayttaa.

Lue lisaa strategiatekstista sivulta 12.
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Loppukayttajat

Pakkausten

valmistus valmistus

Kuluttajapakkauskartongeissa Stora Enson asiakkaat ovat pakkausten valmistajia. Aaltopahvi- ja
hylsyliiketoiminnassa asiakkaita ovat loppukdyttdjct.

% konser-
Avainluvut* 2002 2003 2004 nista
Liikevaihto, milj. EUR 2720,2 2761,6 2771,5 20,6
Liikevoitto, milj. EUR 345,3 292,4 277,6 82,5
% liikevaihdosta 12,7 10,6 10,0
Sidottu padoma, milj. EUR 25431 2 494,0 2722,6 23,9
Paaoman tuotto (ROOC), % 13,5 11,6 10,6
Investoinnit, milj. EUR 143,5 170,9 167,3 17,2
Henkilosto keskimaarin 10 533 10 068 10113 23,1
Markkinatilanteesta johtuvat
tuotantorajoitukset, 1 000 tonnia 109 109 81

*ilman konserniaktiivaa

Toimitukset Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti

1 000 tonnia

2002 2003 2004 2005

Pakkauskartongit ja -paperit

2909 3 006 3119‘ 3645

Lue lisaa pakkausratkaisuista Yritysvastuu 2004 -raportista tai osoitteesta
www.storaenso.com/2004/sustainability
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PAKKAUSKARTONGIT

TULOSALUEET

Kuluttajapakkauskartongit

N

Kartongin pddillystystd Imatralla.

tora Enso Consumer Boards on Eu-

roopan markkinajohtaja ensikui-

tuun pohjautuvissa kuluttajapak-
kauskartongeissa. Se tarjoaa mittavan va-
likoiman kartonkeja erilaisten kuluttaja-
tuotteiden pakkaamiseen ja suuren vali-
koiman muovipdallysteitd. Tuotevalikoi-
maan kuuluu nestepakkaus-, taive-, savu-
ke- ja elintarvikepakkauskartonkeja seka
graafisia kartonkeja ja kokonaisia pak-
kauskonsepteja.

Vuonna 2004 Stora Enso Consumer
Boards tyollisti 5 700 ihmista ja toimitti
2,3 miljoonaa tonnia kartonkia seitse-
maltd tehtaaltaan.

New Business Innovations

Uusia, kannattavia liiketoimintamalleja
kehitetddn edistimalld innovaatioita ar-
voketjun eri osien vililld. Stora Enso ke-
hittdd uusia pakkauskonsepteja ja liike-
toimintamalleja yhteistyokumppanei-
densa kanssa vastauksena markkinoiden
trendeihin ja kulutustottumusten muu-
toksiin. Toiminta keskittyy elintarvike-,
media- ja lddkepakkauksiin sekd digitaali-
sen painamisen sovelluksiin.

Nestepakkauskartongit

Stora Enso on maailman johtava neste-
pakkauskartonkien tuottaja 32 %:n
markkinaosuudellaan. Kartonkeja kayte-
tddn tuorepakkausiin sekd aseptisiin pak-
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kausratkaisuihin. Nestepakkauskartongin
kysyntd kasvanee 3 % vuodessa. Suurinta
kasvu on Aasian maissa.

Taivekartonki
Taivekartonkia kdytetddn kylmien, pa-
kastettujen ja kuivien elintarvikkeiden,
lemmikkieldinten ruuan, juomien, suk-
laan ja makeisten sekd kosmetiikan, ladk-
keiden, pesuaineiden ja taloustavaroiden
pakkaamiseen.

Euroopassa kasvu on nopeinta ladke-
pakkauksissa, kosmetiikassa ja ylellisyys-
tuotteissa, noin 3 % vuodessa.

Elintarvikepakkauskartongit
Elintarvikepakkauskartonkeja kdytetddn
kupeissa ja vuuissa. Stora Enso on Euroo-
pan johtava kuppikartongin tuottaja.
Kartonkipohjaisten vuokien kdytto yleis-
tyy kasvavilla valmisruokamarkkinoilla.

Graafiset kartongit

Stora Enso on yksi Euroopan johtavista
graafisten kartonkien valmistajista. Stora
Enson graafiset kartongit soveltuvat usei-
siin eri loppukdyttotarkoituksiin, aina
postikorteista kirjankansiin, kansioihin
ja koteloihin.

Savukekartongit
Stora Enso on yksi Euroopan suurimmis-
ta savukekartonkien valmistajista.

DBS (Discbox Slider) on Stora Enson
ympdristoystdvdllinen ja kustannustehokas
kartonkipakkaus CD- ja DVD-levyille.

Stora Enso DBS powered by Xei-
kon on automaattinen, on demand
-jarjestelma CD- ja DVD-levyjen pak-
kaamiseen musiikki-, ohjelmisto-, elo-
kuva- ja peliteollisuuksien tarpeisiin.
Jarjestelmd soveltuu hyvin pienille pai-
noksille ja asiakaskohtaisille pakkauk-
sille, joita tarvitaan fragmentoituneilla
markkinoilla, esimerkiksi musiikkiteolli-
suudessa. Stora Enso Digital Solutions
N.V., Stora Enson ja Xeikon Interna-
tionalin yhteisyritys, on vastuussa jar-
jestelman myynnista ja kehittamises-
ta. Lisatietoja osoitteessa
www.storaenso.com/dbs.



Aaltopahvipakkaukset

altopahvipakkaus on olennainen
‘ \ osa monien tuotteiden valmistus-
ta ja jakelua, silld se suojaa tuot-
teita sdilytyksen, kuljetuksen ja kasitte-
lyn aikana.

Stora Enso Packaging, jonka paakont-
tori on Lahdessa, on yksi Pohjois- ja Itd-
Euroopan johtavista aaltopahvien ja
-pakkausten valmistajista ja pakkausjar-
jestelmien toimittajista. Tehtaita yhtiolla
on yhteensd 17 ja ne sijaitsevat Suomes-
sa, Ruotsissa, Vendjdlld, Virossa, Latvias-
sa, Liettuassa, Unkarissa ja Puolassa. Teh-
tailla tuotetaan laaja valikoima aaltopah-
vituotteita asiakkaiden erilaisiin tarpeisiin.

Stora Enso Packagingin tuotevalikoi-
ma sisaltad aaltopahvipakkauksia kulut-
tajatuotteille, elintarvike- ja kuljetuspak-
kauksia, esittelytelineitd, aaltopahviark-
keja, pakkausjarjestelmid paperirullille ja
arkeille sekd pakkauskoneita.

Hylsyt

orenso United Oy Ltd valmistaa
hylsykartonkia ja hylsyja.
Corenson omat hylsykartonki-
tehtaat tuottavat raaka-aineen hylsyille,
joita valmistetaan pddosin seuraavien
teollisuudenalojen kdyttoon:
paperi ja kartonki
tekstiililanka
muovikalvot ja joustopakkaukset
metallifoliot

Corensolla on neljd hylsykartonkitehdas-
ta ja 14 hylsytehdasta Euroopassa, Kii-
nassa ja Pohjois-Amerikassa sekd osak-
kuusyhtiot Kanadassa ja Espanjassa. Stora
Enso Oyj omistaa Corensosta 71 % ja
UPM-Kymmene Oyj 29 %. Corenso ko-
rostaa liiketoiminnassaan uusiokuidun
kdyttod raaka-aineena sekd kierratettdvia,
ekologisesti kestdavid lopputuotteita.

Kuluttajatuotteille suunnatulla aalto- bridndia ja profiilia sekd toimia esittelyte-

pahvilla on neljad pddasiallista tarkoitus- lineend tuotteille vahittdiskaupassa.
ta: suojella tuotteita kuljetuksen aikana,

tarjota tietoa tuotteesta, edistda tuotteen

Kaikki sen tuotteet ovatkin kierrdtettavia.

Corenso on rakentanut maailmanlaajui-
sen markkinointi- ja kuljetusverkoston
palvellakseen asiakkaitaan tehokkaasti.

Corenso vie tuotteitaan maailmanlaajui-
sesti yli 70 maahan. Omistajiensa tuella
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PAKKAUSKARTONGIT

ATRAN TEHTAAT

Tehokkaasti valmistettua

kuitumassa

Stora Enson Imatran tehtaat on
yksi maailman suurimmista puun-
jalostusintegraateista. Imatralla on
myos Euroopan suurin integroitu
sellutehdas. Tehtaat tuottavat
vuosittain noin 1,1 miljoonaa
tonnia paperia ja kartonkia. Paa-
tuotteita ovat nestepakkaus- ja
elintarvikekartongit, joiden
tuottajana tehdas on maailman
markkinajohtaja.

matran tehtaisiin kuuluu kaksi yksik-

kod, Kaukopad ja Tainionkoski. Teh-

tailla on kolme paperikonetta, nelja
kartonkikonetta ja nelja sellulinjaa, ja
sielld tyoskentelee noin 2 100 henkilda.
Noin 70 % tuotteista markkinoidaan
EU:n alueelle.

Menestyksellinen investointi

Vuonna 2001 Stora Enso sai valmiiksi
suuren investointiprojektin, jonka puit-
teissa Imatran tehtaille rakennettiin uusi
valkaistun koivumassan valmistuslinja
3. Vanha sellulinja 2 modernisoitiin ja
muunnettiin tuottamaan valkaistua ha-
vusellua.

Investointi on osoittautunut erittdin
menestyksekkddksi ja se on maksanut
itsensd takaisin odotettua nopeammin.
Tuotantomaddratavoitteet ylitettiin jo
kolmantena vuonna kdynnistymisen
jalkeen.

Korkealaatuisesta sellusta saadaan
korkealaatuista paperia ja kartonkia.
Uuden kuitulinjan tuottama koivusellu
on erittdin puhdasta, mikd onkin valtta-
matontd elintarvikepakkauksissa. Myos
havusellun laatu, erityisesti lujuus, on
parantunut investoinnin ansiosta.
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Korkealaatuista sellua
laatukartongeille

Imatran sellutehdas on Euroopan suurin
selluntuotantoyksikko ja samalla yksi
maailman suurimmista. Imatralla on
my0ds maailman ainoa nestepakkauskar-
tonkitehdas, joka tuottaa itse kaikki kar-
tonginvalmistuksessa tarvittavat nelja eri
kuitumassalaatua: valkaistua havumas-
saa, valkaistua koivumassaa, valkaisema-
tonta havumassaa sekd kuusi-CTMP-mas-
saa. Investoinnin jalkeen kuitumassaa ei
ole tarvinnut ostaa tehtaan ulkopuolelta,
mikd vdhentdd kustannuksia sekd paran-
taa laatua, koska sellua ei tarvitse kuiva-
ta. Suurin osa tuotetusta sellusta kayte-
tddn Imatran tehtailla, ainoastaan pieni
osa viedddn Stora Enson Skoghallin ja
Forsin tehtaille Ruotsiin.

Korkea energiaomavaraisuus
Energiatehokkuus on yksi tirkeimmista
hyodyistd, joita saavutetaan, kun integ-

roidaan massanvalmistus paperitehtaa-
seen. Imatran tehtaat on yli 90-prosentti-
sesti omavarainen lampdenergian suh-
teen, silld polttoaineena voidaan kayttaa
sellunkeitosta saatavaa mustalipedd ja
puunkasittelystd saatavaa kuorta. Maa-
kaasu on tehtaan ainoa fossiilinen sekd
ainoa ulkopuolelta ostettava polttoaine.
Sen osuus limmontuotannosta on alle
10 %.

Tehostettua energiantuotantoa
Vuonna 2001 valmistunut suurinvestoin-
ti on viahentdnyt merkittavasti fossiilisis-
ta polttoaineista johtuvia hiilidioksidi-
paastoja, koska kasvanut selluntuotanto
on lisinnyt biopolttoaineena kaytettd-
vien mustalipedn ja kuoren maaraa.

Tdama onkin integraatin tarkeimpia
etuja, silld suurin osa tehtaalla kdytetysta
sahkostd saadaan polttamalla kuitumas-
san tuotannon sivutuotteita.



Kartongin valmistuksessa kaytetaan
useita eri sellulaatuja, jotta saavutet-
taisiin mahdollisimman suuri jaykkyys
mahdollisimman pienella grammapai-
nolla. Puukuitu on suurin yksittdinen
kustannustekija selluntuotannossa,
joten sen kaytén minimoimiseen
panostetaan.

Imatralla tuotetut, kartonkien valmis-

tukseen kaytetyt kuitumassalaadut:
Valkaistu koivusellu lisad karton-
gin paallimmaisen kerroksen pai-
nettavuutta, pinnan tasaisuutta ja
opasiteettia ilman, etta lujuusomi-
naisuudet karsivat
Valkaistu havusellu lisda karton-
gin paallimmaisen ja keskimmai-
sen kerroksen lujuutta ja jaykkyytta
Valkaisematon havusellu antaa
nestepakkauskartonkien keski- ja
taustakerroksiin lujuutta
Kuusi-CTMP-massaa (kemikuu-
mahierre) kdytetdan nestepak-
kauskartonkien keskikerroksessa
lisaamaassa bulkkia ja jaykkyytta

Sahko

Imatran tehtaat tuottavat noin 60 %
kdyttamastaan sahkostd. Sahkontuotan-
non korkean omavaraisuusasteen avulla
saavutetaan sddstojd tehtaan energiakus-
tannuksissa.

Jatkuvia parannuksia
energiatehokkuudessa

Vaikka Imatran tehtaat onkin saavutta-
nut merkittdvid sddstojd energiakustan-
nuksissa viime vuosien aikana, jatketaan
energiatehokkuuden kehittdmistd myos
tulevaisuudessa. Imatran tehtaat on alle-

Energianhankinta Imatran tehtailla 2004

Polttoaineet

kirjoittanut teollisuuden energiansaasto-
sopimuksen, joka velvoittaa jatkuvaan
energiatehokkuuden parantamiseen.
Suuriin energia-investointeihin ei ole ol-
lut tarvetta viime vuosina, mutta pienia
parannuksia tehdddn koko ajan. Ndin
saavutetaan huomattavia ekologisia ja

GWh GWh
Mustalipea 4 690 Maakaasu 504
Kuori 1261  Oljy 5
Kotimaiset Ulkomaiset
polttoaineet 5951  polttoaineet 509
YHTEENSA 6 460
Sahko
GWh
Yhdistetty sdahkon ja lammon tuotanto 812
Ostosahko 586
YHTEENSA 1398

taloudellisia hyotyja.

Mustaliped 73 %
Kuori 19 %

® Kaasu 8 %

Yhdistetty sahkon ja
lammon tuotanto
58 %

® Ostosahko 42 %
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PUUTUOTTEET JA KU

Optimoitua kayttoa

puuraaka-aineelle

Puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealueella’on‘kaksi strategista tehtavaa:

R s @ Euroopan puunhankinta parantaa tehokkuutta‘ja'kykya luoda lisa-
~ arvoa yhdistamalla puunhankinnan sahaustoimintaan'jakuitumassan
o ~,: . valmistukseen Euroopassa seka edistamalla parhaiden kaytantojen
. é»; A omaksumista koko tuotantoketjussa.

\:" Ajg @ Stora Enso Timber palvelee puutuoteteollisuutta ja -kauppaa maail-
..g; \ig:'.“‘ manlaajuisesti kehittamalla ja toimittamalla standardoituja ja jatko-

4 \ _jalostettuja puutuotteita.
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tora Enso Timber, Euroopan puun-

hankinta, sellun osaamiskeskus se-

kd sellun markkinointi ja hankinta
muodostavat puutuotteet ja kuituhuolto
-tuotealueen. Stora Enso Timber jalostaa
puun arvokkaimmat osat kilpailukykyi-
siksi puutuotteiksi asiakkaille ympari
maailmaa. Euroopan puunhankinta vas-
taa kustannustehokkaasta puuhuollosta
Stora Enson Euroopan tehtailla ja par-
haan mahdollisen raaka-aineen saata-
vuudesta kuhunkin loppukéyttoon hy-
vaksyttdvistd lahteistd, sekd metsddn liit-
tyvistd ympadristoasioista maailmanlaa-
juisesti. Sellun osaamiskeskus keskittyy
kemialliseen selluun liittyvén tietotaidon
siirtdimiseen ja jakamiseen sekd tutkimus-
ja kehitystyohon. Sellun markkinointi ja
hankinta vastaa Stora Enson sisdisistd ja
ulkoisista kuitumassavirroista.

Puun kayton optimointi

Stora Enson puutuotteet ja kuituhuolto
-tuotealue maksimoi synergiahyodyt yh-
distdimadlld puunhankinnan sahaustoi-
mintaan ja kuitumassan valmistukseen.
Puuraaka-aine on merkittdvd kustannus-
tekija ja puunhankintatoimintojen yh-
distdiminen lisdd tehokkuutta ja kykya
luoda lisdarvoa.

Stora Enson puutuotteet ja kuitu-
huolto -tuotealue on toteuttanut strate-
giaansa vuonna 2004 vahvistamalla ase-
maansa kaikilla toiminta-alueillaan. Se
on luonut kattavan puunhankintajdrjes-
telmdn, jonka ansiosta se on talla hetkel-
1d yksi Euroopan kilpailukykyisimmista
puuntoimittajista.

Toiminnan laajentaminen turvaa
toimitukset ja kasvun
Kilpailu raakapuumarkkinoilla on kovaa
erityisesti Pohjois-Euroopassa, joten
Stora Enso laajentaa puunhankinta- ja
puunjalostustoimintojaan uusille alueille.
Vendja on yhtiolle tarked puunhan-
kinta-alueena sekd kasvavana markkina-
alueena. Stora Enso on vahvistanut
puunhankintatoimintojaan Vendjilld ja
luonut perustan mahdolliselle teollisen
tuotannon lisddmiselle. Vuonna 2004
Stora Enso osti venaldisia puunhankin-
tayhtioitd ja tavoitteena on lisatd omien
hakkuuoikeuksien méérdd. Tarkoituksena
on vahvistaa puun toimitusketjun hal-
lintaa ja parantaa ympdristo- ja yhteis-

kuntavastuutyon tuloksellisuutta ja lapi-
nakyvyytta.

Stora Enso kehittdd Vendjalla puuter-
minaaliverkostoa, joka vastaa puuraaka-
aineen hankinnasta ja tehokkaasta kulje-
tuksesta tehtaille. Useita puuterminaaleja
on jo toiminnassa ja tavoitteena on ter-
minaaliverkoston kasvattaminen. Yhtio
laajentaa toimintaansa Vendjalld vaiheit-
tain ja pitdd ndin riskit hallinnassa.

Puunhankinta on lisddntynyt nope-
asti Baltian maissa vuosina 2003 ja 2004
tuotannon kasvun myo6td. Seuraava
luonnollinen kasvualue Euroopan puun-
hankinnalle on Puola, silld Stora Enso os-
ti puolalaisen pakkausvalmistajan Inter-
cellin lokakuussa 2004.

Lisdaarvoa puutuoteasiakkaille
Puutuotteet on yksi konsernin paaliike-
toiminta-alueista. Stora Enso Timber
toimittaa sahattuja ja jatkojalostettuja
havupuutuotteita asiakkailleen ympari
maailmaa. Yritys keskittyy rakennus- ja
puusepdnteollisuuden sekd puutavara-
kaupan kasvusektoreille.

Avainasia Stora Enso Timberin strate-
giassa on lisdarvon tuottaminen asiak-
kaille siirtymalld standardituotteista suu-
rivolyymisten ja rddtaloityjen jatkojalos-
teiden valmistukseen sekd tarjoamalla
kokonaisratkaisuja valituille loppukédyt-
toalueille. Stora Enso Timber kehittéda si-
sdisid tuotestandardejaan voidakseen taa-
ta tuotteiden tasaisen laadun eri kaytto-
kohteissa. Jatkojalostettujen tuotteiden
osuuden kasvu vahentéa liiketoiminnan
suhdannevaihtelua ja parantaa kannatta-
vuutta. Asiakaspalvelua parannetaan
kehittdmalld paikallisia jakeluratkaisuja
sekd lisddmalld tuotteita ja loppukdyttod
Koskevaa tietotaitoa.

Stora Enso Timberin tuotannon maé-
rd ja tehokkuus ovat lisddntyneet kaikilla
toiminta-alueilla viimeisten kahden vuo-
den aikana, erityisesti Vendjilld ja Balti-
an maissa. Jatkojalostuskapasiteettia on
lisatty Suomessa, Ruotsissa ja Virossa.
Keski-Euroopassa ja Virossa investoidaan
parhaillaan rakennusteollisuudelle suun-
nattujen liimapuupalkkien ja -pilarien
valmistukseen. «

Kuidunhankinnan lisaaminen
Itd-Euroopasta
Miljoona m?

Stora Enson puunhankinta
eri toiminta-alueilta 2004

KILPAILUKYKYISET
PUUTUOTTEET

Stora Enso Timber on siirtymassa pe-
russahatavaran tuottajasta vahvaksi,
maailmanlaajuisesti toimivaksi puu-
tuotteiden ja niihin liittyvien palvelui-
den toimittajaksi. Nykyaan tuotteen
ominaisuudet maarittelevat kaytetta-
van puulajin. Mantya tai kuusta puu-
lajeina edellytetaan vain tietyissa lop-
pukayttokohteissa. Stora Enso Timbe-
rin kasvualueet ovat rakennus- ja puu-
sepanteollisuudessa seka puutavara-
kaupassa.

Puurunkorakentamisen tuotteita
ovat standardoidut massiivipuiset tai
limatut pylvaat, palkit, tolpat ja kan-
nattimet, jotka yleisimmin valmiste-
taan kuusesta. Ménty on usein sopi-
vampi puusepanteollisuuden asiak-
kaille ikkunoiden, ovien ja huone-
kalujen valmistuksessa.
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PUUTUOTTEET JA KUI

Puutuotteet

tora Enso Timber on kansainvali-

nen puutuoteyhtio, joka tarjoaa

asiakaslahtoisid ratkaisuja raken-
nus- ja puusepdnteollisuuden sekd puu-
tavarakaupan tarpeisiin ympairi maail-
maa. Yhtion vuotuinen liikevaihto on
1,6 miljardia euroa. Stora Enso Timberin
vuotuinen tuotantokapasiteetti on 7,7
miljoonaa kuutiometrid sahattuja puu-
tuotteita, joista 3,2 miljoonaa kuutio-
metrid on jatkojalosteita. Yhtion palve-
luksessa on 4 900 henkilod 25 sahalla ja
23 jatkojalostuslaitoksella kymmenessd
Euroopan maassa sekd myynti- ja jakelu-
yhtidissa eri puolilla maailmaa.

Stora Enso Timber keskittyy suurivo-
lyymisiin jatkojalostettuihin tuotteisiin
kasvaville teollisille loppukdyttoalueille.
Tuotevalikoima sisdltad liimattuja, lu-
juuslajiteltuja ja sormijatkettuja tuotteita
ja komponentteja rakennus- ja puuse-
pénteollisuuden tarpeisiin. Toisen tdrke-
an asiakasryhmdn muodostavat puutava-
rakauppa ja -jakelijat, joita palvellaan
laajalla sahattujen ja jatkojalostettujen
tuotteiden valikoimalla.

Nakymat

Maailman puutuotemarkkinat ovat va-
kaat, mutta Euroopassa toimittajia vai-
vaavat ylitarjonta, valuuttakurssien vaih-
telut ja laivarahdin kallistuminen. Poh-
jois-Amerikassa ja Japanissa ylitarjonta
aiheuttaa hintapaineita. Pohjois-Euroo-
pan viimeaikaisten myrskyjen aiheutta-
ma puun tarjonnan lisidntyminen pai-
naa puutuotteiden hintakehitysta.

Yhdysvalloissa rakennusmarkkinat ovat
vahvat, mutta korkotason nousu hidas-
taa puutuotteiden kysyntdd. Japanissa
rakennusmarkkinat pysyvit suhteellisen
vakaina. Yhdysvaltain dollarin heikenty-
minen on hidastanut tuotantoa ja tulos-
kehitystd. Puusepédnteollisuudessa ja
puutavarakaupassa tuotantomaadrit ja
hinnat ovat melko vakaat.

Euroopan puunhankinta
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%
Avainluvut* 2002 2003 2004  konsernista
Liikevaihto, milj. EUR 1235,2 1400,0 1566,8 11,7
Liikevoitto, milj. EUR 44,5 26,5 34,7 10,3
% liikevaihdosta 3,6 1,9 2,2
Sidottu padgoma, milj. EUR 408,0 637,7 687,5 6,0
Paaoman tuotto (ROOC), % 10,9 51 5,2
Investoinnit, milj. EUR 53,3 141,9 68,1 7,0
Henkilosto keskimaarin 3745 4 626 4 856 111
*ilman konserniaktiivaa
Toimitukset ~ Toimitukset Toimitukset Kapasiteetti
1000 m* 2002 2003 2004 2005
Sahatut puutuotteet 5112 5822 6 664 7720
joista jatkojalostettuja puutuotteita 1207 1406 1803 3 207
uroopan puunhankinta yhdistda Nakymat

kaikki Euroopan puunhankintayk-

sikot, jotka toimivat Baltian maissa,
Manner-Euroopassa, Suomessa, Vendjdlla
ja Ruotsissa. Euroopan puunhankintaor-
ganisaatio toimii kestdvdn metsdnhoi-
don periaatteiden mukaisesti ja optimoi
Stora Enson puu- ja kuituvirrat.

Itémeren alueen puutavaramarkkinoille
arvioidaan lyhytaikaista ylitarjontaa pit-
kédkuituisessa puutavarassa Ruotsin ja
Baltian myrskyjen vuoksi. Suurin osa
puutavaran lyhytaikaisesta kustannuslas-
kusta haviada kallistuneisiin korjuu- ja
kuljetuskustannuksiin ndilld alueilla.

Avainluvut 2002 2003 2004
Sisaiset toimitukset, milj. m* (kuoreton) 31,3 39,3 41,6
Ulkoiset toimitukset, milj. m* (kuoreton) 8,7 10,2 10,1
Henkilosto keskimaarin 2 265 2599 3157




PUUTUOTTEET JA KUITU

Asiakaslahtoista

® STORA ENSO TIMBER JAPANISSA

liiketoimintaa

Japanissa

Stora Enso Timberin tehtdvana

on tarjota kilpailukykyisia puu-
tuotteita valituille loppukaytto-
alueille ympari maailmaa.
Business Line Constructionin kehi-
tystyO Japanissa on hyva esimerkki
taman strategian toteuttamisesta.
Stora Enso Timber on kehittanyt
Japanin talonrakennusmarkkinoille
kattavan ja korkealaatuisen tuote-
valikoiman, joka siséltaa tasalaa-
tuisia loppukayttokohteisiin raata-
I6ityja tuotekomponentteja.

apani on Stora Enso Timberin suurin
yksittdinen markkina-alue. Toimituk-
set Japaniin olivat noin miljoona
kuutiometrid vuonna 2004.

Stora Enso Timberin Keski-Euroopan
ja Pohjoismaiden tuotantolaitokset oli-
vat Euroopasta Japaniin suuntautuvan
sahatavarakaupan edelldkavijoita vuon-
na 1992. Siitd lahtien Business Line
Construction on Stora Enso Timberin
strategian mukaisesti kehittianyt liiketoi-
mintaa yhdessid asiakkaiden kanssa saha-
tavarakaupasta rakennusten runkoihin
tarvittavien komponenttien toimittami-
seen. Tuotevalikoimaa on kehitetty vas-
taamaan asiakkaiden yha korkeampia
vaatimuksia ja samalla Stora Enso Timber
on ottanut askeleen edemmas arvoket-
jussa. Rakennusalalla Stora Enso Timbe-
rin tarkeimpid asiakkaita ovat talonra-
kennusteollisuuden yritykset.

Viimeisten viiden vuoden aikana lii-
mattujen pylviiden ja palkkien myynti
on kasvanut merkittavasti Japanissa.
Stora Enso Timber on kehittinyt katta-
van tuotevalikoiman johtavalle pylvis-
ja palkkirakennusjdrjestelmalle perintei-
sen japanilaisen talon rakentamiseen.

"Halusimme padstd ldhelle loppu-
kdyttdjaa rakentamatta taloja itse. Olem-

me vastanneet asiakkaidemme ja loppu-
kéyttdjien vaatimuksiin kattavalla tuote-
valikoimallamme, joka sisdltdd liimatut
tuotteet”, sanoo Matti Mikkola, johtaja,
Business Line Construction.

Rakentaminen Japanissa
Puurakentamisella on pitkdt perinteet Ja-
panissa. Puiset talonrungot ovat vahvoja
ja elastisia ja ndistd syistd kestavdt hyvin
maanjdristyksid. Japani on maailman toi-
seksi suurin talonrakennusmarkkina, ja
noin puolet talojen rungoista rakenne-
taan puusta. Stora Enso on johtava eu-
rooppalainen toimittaja, joka tunnetaan
sitoutumisesta pitkaaikaisiin asiakassuh-
teisiin.

Japanissa rakentaminen on siirtyma-
vaiheessa. Taloja rakennetaan vihem-
man kuin aikaisemmin, mutta markkinat
kehittyvit ja korkealaatuisten tuotteiden
kysyntd kasvaa. Liimapuupilari- ja liima-
palkkimarkkinat kasvavat selvisti nope-
ammin kuin puutuotemarkkinat keski-
madadrin.

Investointeja kehittyneeseen
teknologiaan asiakkaiden hyvaksi
Kasvu Japanissa on edellyttanyt inves-
tointeja tuotekehityksessd, tuotantotek-
nologiassa ja asiakaspalvelussa. Viimeis-
ten viiden vuoden aikana monet Stora
Enso Timberin investoinneista ovat koh-
distuneet liimapuutuotteiden valmistuk-

seen Brandissa ja Ybbsissa Itdvallassa,

Imaveressa Virossa ja Holzwerke Wim-
merin tuotantolaitoksilla Saksassa ja
Tsekin tasavallassa. Kiteen sahan uuden-
aikainen lujuuslajittelulaite mahdollistaa
eurooppalaisen kuusen luonnollisten lu-
juusominaisuuksien hyddyntamisen par-
haalla mahdollisella tavalla. Stora Enso
Timberin strategian kulmakivend on
tehokkuus, joka saavutetaan jatkojalos-
tuksen yhdistdmiselld kiintedsti sahaus-
toimintaan ja raaka-ainehankintaan.

Innovatiivisia palveluratkaisuja
Stora Enso Timber on dskettdin siirtdnyt
Japanin markkinointi- ja myyntitoimin-
tonsa Tokioon. Yritykselld on vahva ase-
ma Japanin kilpailluilla markkinoilla pai-
kallisen asiakaspalvelun, reaaliajassa toi-
mivan extranetpalvelun eTimberin ja
asiakasldahtoisen toimitusketjun ansiosta.
Stora Enso Timberin vahvuuksia
ovat ldheiset asiakassuhteet, joissa asia-
kasta palvellaan koko toimitusketjussa,
puunhankinnasta loppukdyttoon. Yli
puolet Stora Enso Timberin tuotantolai-
toksista valmistaa tuotteita Japanin
markkinoille tarjoten asiakkaille laajan
ja kehittyneen tuotevalikoiman, mittavat
toimitusmaarit ja Stora Enson tehok-
kaasti toimivan maailmanlaajuisen
logistiikkapalvelun. «
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HENKILOSTOJOHTAMINI

HenkilOsto

avain menestykseen

Vuonna 2004 Stora Enso maaritteli
konsernin henkilston johtamisen
ja kehittamisen keskeiset menes-
tystekijat. Henkilostostrategia oh-
jaa henkiloston johtamista ja ke-
hittamista organisaatiossa Stora
Enson vision ja pitkan aikavalin
paamaarien mukaisesti.

Strategiasta kaytannon
toimenpiteisiin

Stora Enson visiona on olla maailman
johtava metsdteollisuusyhtio ja tihdn
pyritdan rekrytoimalla alan parhaita
tyontekijoitd ja luomalla yrityskulttuuri,
joka motivoi jokaista tyontekijdd teke-
madn parhaansa.

HenkilOstostrategia perustuu kol-
meen keskeiseen menestystekijddn: tu-
loksellinen yrityskulttuuri (motivaatio),
osaamisen kehittdiminen (ammattitaito)
ja kiinnostavuus tydnantajana ja henki-
16ston sitouttaminen (kiinnostavuus).
Kullekin menestystekijdlle on méadritelty
mittaamistavat ja tavoitteet, jotka on
madrd saavuttaa vuoteen 2006 mennessa.

"Olemme luoneet yhdenmukaiset
toimintatavat timén strategian toteutta-
miseksi ja sen tuloksien seuraamiseksi.
Tavoitteenamme on saada koko organi-
saatio samalle erinomaisen toiminnan
tasolle”, sanoo Christer Agren, johtaja,
henkilosto ja TQM.

Yksi strategian toteuttamisen tyoka-
luista on Stora Enso Excellence 2005 -oh-
jelma, jonka tavoitteena on toiminnan
jatkuva parantaminen.

Jokaisella yksikolld, divisioonalla ja
maaorganisaatiolla on oma henkil9sto-
suunnitelmansa, joka perustuu konser-
nin strategiaan. Stora Enso on kehittanyt
ja parantanut tulosten seurantaan ja
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suunnitelmien toteuttamiseen liittyvid

prosessejaan.

Motivaatio korkealla

Ammattitaitoinen ja motivoitunut hen-
kilosto on menestyksen edellytys. Kon-
sernin asettamat haastavat tavoitteet saa-
vutetaan vain motivoituneen ja erin-
omaisia tuloksia saavuttavan henkildston
avulla. Stora Enso rohkaisee henkil6sto-
ddn tekemddn parhaansa sekd kehittd-
mddn ammattitaitoaan ja palkitsee saa-
vutetuista tuloksista.

"Haluamme olla maailman johtava
metsdteollisuusyhtio ja ymmarrimme
mitd timadn tavoitteen saavuttaminen
edellyttdd. Tavoitteenamme on vaativa
organisaatiokulttuuri ja samanaikaisesti
korkea tyotyytyvdisyys”, sanoo Christer
Agren.

Johtajuudella ja johtamisella on tar-
ked rooli vision ja strategisten paamaari-
en saavuttamisessa. Stora Enson esimie-

het kaikilla organisaatiotasoilla johtavat
omalla esimerkillddn. He vastaavat am-
mattimaisen tydympariston luomisesta,
joka edistdd tiimityotd, motivaatiota, ter-
veyttd ja hyvinvointia, ja jossa ihmiset
voivat toteuttaa omia tarpeitaan. Stora
Enson esimiehiltd odotetaan osaamista
seuraavilla alueilla:

« ammatillinen osaaminen

@ johtajuus

@ Kkyky kdyttdd johtamisen tyokaluja.

Osaamista nyt ja tulevaisuudessa
Stora Enso kasvattaa konsernin osaamis-
pddomaa ja parantaa sen Kilpailukykyd
kehittdmalld henkildston ammattitaitoa.
Henkildston kehittdmisessd keskitytddn
Stora Enson pitkidn aikavilin pddméarien
saavuttamiseen. Henkiloston kehittami-
nen liittyy laheisesti lilketoiminnan
suunnitteluun ja tavoitteena on kehittaa
osaamista, jonka avulla turvataan menes-
tys tulevaisuudessa.



Stora Ensossa osaamisen kehittami-
nen on jaettu konsernin sekd tuotealue-
ja divisioonatason ohjelmiin. Konserni-
tasolla Stora Ensolla on useita johdon
kehittamisen ohjelmia, kuten Trainee-,
Manager- ja Executive-ohjelmat. Konser-
ni jarjestdd myos kansainvilisten toimin-
tojen sekd muiden erikoisalueiden ohjel-
mia. Ohjelmat suunnitellaan erityisesti
Stora Enson tarpeisiin ja ne toteutetaan
yhteisty6ssd johtavien liikkeenjohdon
oppilaitosten asiantuntijoiden kanssa.

Néiden ohjelmien lisdksi Stora Enson

tuotealueet ja divisioonat tarjoavat
koulutusta kaikilla organisaatiotasoilla
taatakseen osaamisen ja ammattitai-
don, jotka ovat edellytyksena liiketoi-
minnan kehittymiselle.

Henkilostorakenteen uudistuminen
Stora Enso varmistaa jatkuvuuden ja
tietotaidon siirtymisen sukupolvelta
toiselle rekrytoimalla lahjakkaita tyon-
tekijoitd, sitouttamalla heidét organi-
saatioon seka kouluttamalla ja kehitta-
madlld heiddn taitojaan.

Henkilost6 numeroiden valossa

Avainluvut 2002 2003 2004

Henkilosto keskimaarin 43 853 44 264 43779
Liikevaihto/tyontekija, euroa 291 488 274 993 283 145

Henkiloston vaihtuvuus, %* 2,8 2,2 5,2
Koulutuspaivia/tyontekija 4,9 3,8 3,4

Sairaudesta ja tapaturmista johtuneet

poissaolot, % (teoreettisesta tyOajasta) 4,9 4,8 4,6

*) Perustuu vakituisiin tyontekijoihin, jotka ovat jattdneet yhtion vapaaehtoisesti.

Henkilosté maittain 2002 2003 2004 %
Suomi 14 676 14 479 13 820 31
Ruotsi 9187 9 068 8 848 20
Saksa 4761 4785 4734 11
Yhdysvallat 5731 5182 4 644 11
Vendja 581 741 1710 4
Itavalta 1189 1226 1261 3
Ranska 1333 1312 1260 3
Viro 132 1140 970 2
Alankomaat 858 829 954 2
Kiina 816 811 849 2
Kanada 850 849 775 2
Belgia 645 623 603 1
Muut 3 094 3219 3 351 8
Yhteensa, keskiarvo 43 853 44 264 43 779 100
Yhteensd, vuoden lopussa 42 461 42 814 45 307

Koulutus

Peruskoulu 21,6%

Lukio/ammattikoulu 45,4% ‘

Opistoaste 13,3% L ] ‘

Alempi korkeakoulututkinto 8,3% | ]

Ylempi korkeakoulututkinto 4,6%

Lisensiaatti- ja tohtoritutkinto 0,4% °

‘, Lisaa tietoa henkiloston hyvinvoinnista, monimuotoisuudesta ja yhteiskunta-
vastuusta erillisessa Yritysvastuu 2004 -raportissa.

Stora Enso valmistautuu muutoksiin
yhtion ylimmassd johdossa useiden
avainhenkildiden saavuttaessa eldkeidn
seuraavien kolmen vuoden sisdlld. Hen-
kilomuutokset ylimmadsséd johdossa suun-
nitellaan huolellisesti sujuvan siirtyma-
vaiheen varmistamiseksi.

STORA ENSON UUDET
OPISKELIJASIVUT

Erityisesti opiskelijoille suunnatut in-
ternetsivut ovat esimerkki Stora Enson
aktiivisuudesta opiskelijaviestinnassa.
Vuonna 2004 Stora Enson kotisivuilla
Careers-osiossa avattiin uudet Stu-
dents-sivut, jotka on suunnattu erityi-
sesti Stora Enson toiminta-alueiden
opiskelijoille. Opiskelijoille ja vasta-
valmistuneille on tarjolla hy6dyllinen
tietopaketti omalla aidinkielellaan.

Kotisivut tarjoavat ajankohtaista tie-
toa metsateollisuudesta, Stora Ensosta
ja nuorille tarjottavista mahdollisuuk-
sista. Lisaksi sivustolla on vinkkeja
tyonhakuun. Siella on my®s tosiela-
man tarinoita: henkiloesittelyja, tehta-
vakuvauksia ja urapolkuja.

Sivuilla tarjottavan hyodyllisen in-
formaation lisaksi uudet sivut tukevat
rekrytointia ja Stora Enson tyonantaja-
kuvaa. Uudet sivut ovat esimerkki
Stora Enson henkilostohallinnon sitou-
tumisesta innovatiiviseen ja aktiiviseen
opiskelijaviestintaan.
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KONSERNIHALLINTO-OF

Konsernihallinto-ohje

Yleista

Stora Enso Oyj:n (Stora Enso tai yhtio)
eri johtoelinten tehtavit ja velvollisuu-
det mddrdytyvit Suomen lakien ja yhti-
on hallituksen maérittelemédn konserni-
hallinto-ohjeen periaatteiden mukaisesti.
Stora Enson konsernihallinto-ohje perus-
tuu Suomen osakeyhtitlakiin ja arvopa-
perimarkkinalakiin ja siind on otettu
mahdollisuuksien mukaan huomioon
Helsingin, Tukholman ja New Yorkin
arvopaperip0rssien saannot ja suosituk-
set. Stora Enson hallitus on hyviksynyt
timén konsernihallinto-ohjeen.

Yhti6td johtavat hallitus, toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtaja. Muiden
toimielinten tehtdvdna on avustaa ja
tukea johtoelinten paatoksentekoa.

Stora Enso laatii tilinpdatoksensd ja
osavuosikatsauksensa kansainvilisen ti-
linpdatoskdytannon (IFRS) mukaisesti ja
julkaisee ne suomen, ruotsin, englannin
ja saksan kielelld. Lisdksi Stora Enso laatii
US GAAP:n mukaisen vuositilinpddtok-
sen (Form 20-F).

Yhtion padkonttori on Helsingissd,
Suomessa. Yhtiolld on myds kansainvili-
nen toimisto Lontoossa, Isossa-Britanni-
assa sekd pddkonttoritoimintoja Tukhol-
massa, Ruotsissa.

Stora Ensolla on yhtidkokouksen
paatoksestd riippuen yksi tai kaksi varsi-
naista tilintarkastajaa.

Yhtion liiketoimintaa koskevat pda-
tokset ja toimenpiteet Kirjataan englan-
nin Kielelld niin laajasti kuin mahdollista.

Yhtion johtamisesta vastaavat pda-

Hallintoelimet

toksentekoelimet ovat hallitus, toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtaja. Lisaksi
yhtion toimintoja koordinoivat johto-
ryhmi (EMG) ja johtajisto (MG) sekd eri
komiteat.

Vastuu pdivittdisistd toiminnoista on
tuotealueiden ja tulosryhmien johtajilla
sekd niiden johtoryhmilld, joiden toi-
mintaa tukevat konsernin esikunta- ja
palvelutoiminnot.

Hallitus
Stora Ensoa johtaa yhtion hallitus kan-
sainvilisten hyvai hallintotapaa koske-
vien periaatteiden mukaisesti.
Yhtidjédrjestyksen mukaan hallituk-
seen kuuluu 6-11 varsinaista jasentd, jot-
ka varsinainen yhtiokokous valitsee vuo-
deksi kerrallaan. Periaatteena on, ettd
enemmisto hallituksen jasenistd on riip-
pumattomia yhtiosta. Riippumattomuu-
den edellytyksend on, ettd jasenelld ei
ole muuta merkittdvaa sidosta yhtioon
kuin hallituksen jdsenyys. Hallitus maa-
rittelee jasenensd riippumattomuuden.
Télla hetkelld hallituksessa on yksitoista
jasentd, joista yhdeksdn on riippumatto-
mia ja kaksi kuuluu yhtion johtoon (toi-
mitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja).
Hallituksen jdsenten tulee toimia ta-
vanomaisin kaupallisin ehdoin yhtion ja
sen kanssa samaan konserniin kuuluvien
yhtididen kanssa ja hallituksen jasenet
ovat velvollisia ilmoittamaan tilanteista,
joissa voi olla intressiristiriita.
Varsinainen yhtiokokous paattad
vuosittain hallituksen palkkioista (mu-

Hallituksen komiteat

Talous- ja Nimitys- Palkkio-
tarkastuskomitea komitea

komitea

Varatoimitus- = Johtoryhma Johtajisto

Operatiiviset komiteat

johtaja (EMG) (MG) Investointi- = Yritysvastuu- Tuktzmuz—_ja Tiedonanto-
komitea komitea komi%,ea komitea
Tarkastustoiminta
Ulkoinen

Sisainen
tarkastustoiminta tarkastustoiminta
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kaan lukien hallituksen komiteoiden ja-
senten palkkiot). Periaatteena on, ettei
palkkioita makseta yhtion tai sen konser-
niyhtididen vakituisessa palveluksessa
oleville hallituksen jdsenille.

Hallitus valvoo Stora Enson johtoa,
yhtitn toimintaa ja hallintoa seka tekee
merkittavit strategiaa, investointeja, or-
ganisaatiota ja rahoitusta koskevat paa-
tokset.

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

Hallitus hyvidksyy itselleen tyojdrjes-
tyksen, jonka periaatteet julkistetaan
vuosikertomuksessa (katso Tilinpdatos
2004) sekd yhtion kotisivuilla.

Hallitus valitsee keskuudestaan pu-
heenjohtajan ja varapuheenjohtajan
sekd nimittdd toimitusjohtajan ja vara-
toimitusjohtajan sekd tuotealueiden,
tulosryhmien sekd esikuntatoimintojen
johtajat. Hallitus hyvéksyy yhtion orga-
nisaatiorakenteen.

Hallitus méadrittelee toimitusjohtajan
palkan, palkkiot ja muut edut.

Hallitus arvioi toimintaansa ja tyos-
kentelyddn vuosittain. Lisdksi hallitus
tarkastaa konsernihallinto-ohjeen vuosit-
tain ja tekee siihen muutoksia tarvittaessa.

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

Hallitus kokoontuu védhintddn viisi
kertaa vuodessa. Lisédksi hallituksen ko-
kousten yhteydessd hallituksen riippu-
mattomat jisenet kokoontuvat ilman
toimivaan johtoon kuuluvia hallituksen
jasenid.

VUONNA 2004

Hallitukseen kuului 11 jasenta ja se
kokoontui kahdeksan kertaa. Hallituk-
sen jasenet osallistuivat keskimaarin
98 %iin kokouksista.



Toimitusjohtaja
Toimitusjohtaja hoitaa yhtion péivittais-
td hallintoa hallituksen antamien ohjei-
den ja méddrdysten mukaisesti. Toimitus-
johtajan vastuulla ovat kirjanpidon lain-
mukaisuus ja luotettava varainhoito.
Toimitusjohtaja on suoraan vastuus-
sa seuraavista toiminnoista: paperi- ja
pakkauskartonkituotealueiden ohjaus ja
seuranta, strategia (pitkdn aikavalin
suunnittelu ja investoinnit), taloushal-
linto (rahoitus, kirjanpito ja lakiasiat),
markkinapalvelut, konserniviestinti ja si-
joittajasuhteet sekd hallituksen kokous-
ten valmistelu. Lisdksi hdn valvoo péa-
toksid, jotka koskevat avainhenkildstoa
sekd muita tdrkeitd operatiivisia asioita.

Varatoimitusjohtaja
Varatoimitusjohtaja toimii toimitusjoh-
tajan sijaisena. Varatoimitusjohtaja vas-
taa seuraavista operatiivisista toiminnois-
ta: puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealu-
een, Latinalaisen Amerikan liiketoimin-
tojen sekd Aasian ja Tyynenmeren
alueen liiketoimintojen seuranta ja ohja-
us, konsernin tukitoiminnot (ostot, tut-
kimus- ja kehitystoiminta ja ymparisto-
asiat), henkilosto, energia ja informaatio-
teknologia.

Johtoryhma (EMG)

Johtoryhmén puheenjohtajana toimii
yhtion toimitusjohtaja. Hallitus nimittda
johtoryhmaén jasenet. Talld hetkelld joh-
toryhmadén kuuluvat toimitusjohtajan li-
saksi varatoimitusjohtaja, tuotealuejoh-
tajat (paperi-, pakkauskartonki- sekd puu-
tuotteet ja kuituhuolto -tuotealueet),
painopaperi- ja hienopaperitulosryhmi-
en johtajat, Pohjois-Amerikan liiketoi-
minnoista vastaava johtaja, taloudesta ja
rahoituksesta vastaava johtaja (CFO) se-
ké konsernin tukitoiminnoista vastaava
johtaja.

Johtoryhmin tehtdvind on inves-
tointien suunnittelu ja seuranta, fuusioi-
den, yritysostojen ja -myyntien valvonta,
strategisten linjausten valmisteluun liit-
tyvit asiat, resurssien suuntaaminen, pai-
vittdisten avaintoimintojen ja merkitta-

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

Johtoryhmi kokoontuu sddnnollises-
ti vidhintadn kerran kuukaudessa sekd ai-
na tarvittaessa.

VUONNA 2004

Johtoryhmassa oli 10 jasenta ja se
kokoontui 19 kertaa. Tarkeita vuoden
2004 aikana kasiteltyja asioita olivat
metsaomaisuuden uudelleenjarjeste-
lyn paatokseen saattaminen Ruotsissa
ja Kanadassa, Finnantaran plantaasien
myynti Indonesiassa seka Intercellin
yrityskauppa, jossa Stora Enso osti

66 % puolalaisen pakkausvalmistajan
Intercell S.A.:n osakekannasta.

Johtajisto (MG)

Johtajiston tehtdviin ja velvollisuuksiin
kuuluu budjetin, strategian ja liiketoi-
mintojen kehityksen seuranta. Johtajis-
ton puheenjohtajana toimii toimitusjoh-
taja.

Johtajiston muodostavat johtoryh-
man jdsenet sekd muut tulosryhmien ja
esikuntatoimintojen johtajat sekd toimi-
tusjohtajan nimedmait lisdjdsenet.

Johtajisto kokoontuu keskimddrin
neljd kertaa vuodessa.

VUONNA 2004
Johtajisto kokoontui nelja kertaa ja
siihen kuului 25 jasenta.

Hallituksen komiteat

Talous- ja tarkastuskomitea

(Financial and Audit Committee)
Talous- ja tarkastuskomitean tehtdaviana
on avustaa hallitusta sen valvontatehtad-
vien suorittamisessa (taloudellisen rapor-
toinnin oikeellisuus seka sisdinen val-
vonta). Komitea tarkastaa saannollisesti
yhtion sisdistd valvontaa, taloudellisten
riskien hallintaa ja raportointia seka

Hallituksen palkkiot

EUR Puheenjohtaja Varapuheenjohtaja Hallituksen jasen
2004 135 000 85 000 60 000
2003 135 000 85 000 60 000
2002 135 000 85 000 60 000

tilintarkastusprosessia. Lisdksi komitea
valmistelee suosituksen emoyhtion ja
tarkeimpien konserniyhtididen tilin-
tarkastajien valintaa varten.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuuluu
3-5 riippumatonta hallituksen jasenta.
Vihintdan yhdelld komitean jdsenistd
tulee olla taloushallinnon erityistunte-
musta sekd kokemusta erityisesti yhtidon
sovellettavien kirjanpitosddntojen ja
periaatteiden osalta. Talous- ja tarkastus
komitea kokoontuu sddannénmukaisesti
vdhintadn kaksi kertaa vuodessa. Komite-
an kokousten yhteydessa komitean ja-
senet tapaavat tilintarkastajat ilman yhti-
6n johdon ldsndoloa. Komitean puheen-
johtaja raportoi hallitukselle komitean
kokouksissa esilld olleista asioista. Komi-
tean tehtdvit on maaritelty yksityiskoh-
taisesti hallituksen hyvédksymassa talous-
ja tarkastuskomitean sadannossd. Komite-
an jasenet voivat saada palkkioita
yhtioltd vain yhtiokokouksen pédatoksen
mukaisesti ja perustuen yksinomaan hal-
lituksen tai sen komitean jdsenyyteen.

VUONNA 2004

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuului
viisi jasenta: Jan Sjoqvist (puheenjoh-
taja), Barbara Kux (18.3.2004 alkaen),
George W. Mead (18.3.2004 asti),
llkka Niemi, Paavo Pitkanen ja Marcus
Wallenberg. Komitea kokoontui seit-
seman kertaa vuoden aikana. Huhti-
kuussa komitea nimitti Jan Sjoqvistin
taloudelliseksi asiantuntijaksi vuoden
2002 Sarbanes-Oxley-lain mukaisesti.
Saannonmukaisten tehtaviensa lisaksi
komitea teki vuoden aikana arvion
yhtion tarkeimmista taloudellisista
tavoitteista ja valvoi sisaisten kontrolli-
en arvioinnin valmistelua Sarbanes-
Oxley-lain kohdan 404 mukaisesti.
Katso myos tiedonantokomitean
vuoden 2004 tapahtumat.
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KONSERNIHALLINTO-

Nimityskomitea

(Nomination Committee)
Nimityskomitean tehtdvdna on valmis-
tella ehdotukset hallituksen kokoonpa-
nosta sekd hallituksen jasenten palkkiois-
ta hallituksen kisiteltaviksi ja osakkeen-
omistajien pdatostd varten. Lisdksi
komitea valmistelee esityksen hallituk-
sen komiteoiden kokoonpanosta ja nii-
den puheenjohtajista. Nimityskomiteaan
kuuluu 3-4 riippumatonta hallituksen ja-
sentd. Komitea kokoontuu sddannénmu-
kaisesti viahintddn kerran vuodessa. Ko-
mitean puheenjohtaja esittelee komitean
ehdotukset hallitukselle. Komitean tehta-
vat on madritelty yksityiskohtaisesti hal-
lituksen hyvidksymadssa nimityskomitean
sdannossd.

VUONNA 2004

Nimityskomiteaan kuului nelja jasen-
ta: Krister Ahlstrom (puheenjohtaja),
Claes Dahlback, Harald Einsmann ja
Ilkka Niemi, ja se kokoontui kerran.
Paatehtava vuoden aikana oli valmis-
tella ehdotus hallitukselle ja yhticko-
koukselle hallituksen jasenten valin-
nasta seka heidan palkkioistaan.

Palkkiokomitea

(Compensation Committee)
Palkkiokomitean tehtdvdna on valmistel-
la ja hyviksyé yhtion ylimmén johdon
(muiden kuin toimitusjohtajan) nimityk-
sid ja palkkioasioita, arvioida toimitus-
johtajan toimintaa ja palkkioasioita seka
antaa suosituksia johdon palkitsemisjar-
jestelmistd mukaan lukien osakesidon-
naiset palkitsemisjarjestelmat. Hallitus
paattad toimitusjohtajan palkka- ja palk-
kioasioista. Palkkiokomiteassa on 3-4
riippumatonta hallituksen jasentd. Komi-
tea kokoontuu vahintddn kerran vuodes-
sa. Komitean puheenjohtaja raportoi hal-
litukselle komitean kokouksissa kisitel-
lyistd asioista. Komitean tehtdvit on
madritelty yksityiskohtaisesti hallituksen
hyviksymaissa palkkiokomitean sddnndssa.
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VUONNA 2004

Claes Dahlback (puheenjohtaja), Kris-
ter Ahlstrom, Harald Einsmann ja llkka
Niemi, ja se kokoontui kahdesti. Paa-
tehtavia vuoden aikana olivat Stora
Enson ylimman johdon palkka-asioi-
den seka muiden etuihin liittyvien
seikkojen valmistelu, toimitusjohtajan
bonussuunnitelma seka vuoden 2004
optio-ohjelman paakohdat.

Operatiiviset komiteat
Investointikomitea
(Investment Committee)
Investointikomitean puheenjohtajana
toimii konsernin yhtidsuunnittelusta
vastaava johtaja. Komitean jdsenet ni-
mittdd toimitusjohtaja.
Investointikomitean tehtdvit ja vel-
vollisuudet ovat investointien suunnitte-
lun ja hyvdksymisprosessin koordinointi,
investointien toteutumisen tarkastelu- ja
seurantaprosessin koordinointi, laajojen
investointien suunnitteluun ja toteutta-
miseen osallistuminen yhtion eri maissa
sijaitsevilla toiminta-alueilla sekd suosi-
tusten tekeminen investointeihin kaytet-
tavissd olevien varojen jakamisesta.
Investointikomitea kokoontuu vi-
hintddn kahdeksan kertaa vuodessa ja
aina tarvittaessa.

VUONNA 2004

Investointikomitea kasitteli useita mer-
kittavia investointiehdotuksia ja antoi
johtoryhmalle suosituksensa varojen
kohdentamisesta tulosryhmille. Muita
tarkeita vuoden aikana kasiteltyja asi-
oita olivat Suzhoun PK1:n uusiminen,
Stora Enso Packagingin aaltopahvilii-
ketoiminnan laajentaminen Venajalla
seka uusi Pohjois-Euroopan kuljetus-
jarjestelma (NETSS). Ensimmaisen
vuosineljanneksen aikana komitea pai-
vitti ohjeiston suurten investointien
suunnitteluun ja kannattavuuden
madrittelyyn. Lisaksi komitea arvioi 10
suurta, vuosina 2002 ja 2003 aloitet-
tua investointiprojektia saadakseen
tietoja ja kokemusta tulevia projekteja
varten seka varmistaakseen teknolo-
giatiedon valittymisen konsernin sisal-
la. Investointikomiteaan kuului kuusi
jasenta ja se kokoontui 14 kertaa.

Yritysvastuukomitea
(Sustainability Committee)
Yritysvastuukomitean puheenjohtajana
toimii yhtion varatoimitusjohtaja. Komi-
teaan kuuluu tuotealueiden ja konsernin
esikuntatoimintojen edustajia, jotka toi-
mitusjohtaja nimittda.
Yritysvastuukomitean tarkoituksena
ja tehtdvana on laatia konsernin ympé-
ristostrategia ja ympdristoperiaatteet seka
yhteiskuntavastuuta koskevat periaatteet.
Komitea lisdksi tiedottaa ja valvoo peri-
aatteiden noudattamista koko organisaa-
tiossa, koordinoi yhteyksid ja viestintaa
viranomaisiin, kansalaisjdrjestoihin ja
muihin sidosryhmiin, tekee aloitteita
noudatettavien menettelytapojen kehit-
tamiseksi sekd vastaa vuosittaisen yritys-
vastuuraportin laatimisesta.
Yritysvastuukomitea kokoontuu
saannollisesti tarpeen mukaan.

VUONNA 2004

Huhtikuussa Stora Enso julkisti eettiset
periaatteensa, jotka koskevat jokaista
tyontekijaa. Ohjeisto on vuoden 2002
Sarbanes-Oxley-lain mukainen. Muita
tarkeita vuoden aika kasiteltyja asioita
olivat konsernin ymparistsuunnitel-
tettavyys, ilmastonmuutos ja Yritys-
vastuu 2004 -raportti. Yritysvastuu-
komiteaan kuului 13 jasenta ja se
kokoontui kaksi kertaa vuoden 2004
aikana.

Tutkimus- ja kehityskomitea
(R&D Committee)
Tutkimus- ja kehityskomitean puheen-
johtajana toimii varatoimitusjohtaja.
Komiteaan kuuluu tuotealueiden ja tut-
kimus- ja kehitysorganisaation edustajia,
jotka toimitusjohtaja nimittaa.

Tutkimus- ja kehityskomitean tarkoi-
tuksena ja tehtdvdna on huolehtia kon-
sernitasolla siitd, etta tutkimus- ja kehi-
tystoiminta on tehokkaasti jdrjestetty,
madritelld konsernille tutkimus- ja kehi-
tysstrategia ja -periaatteet, valvoa konser-
nin tutkimus- ja kehitystoimintaa ja yh-
tion rahoittamia ulkopuolisia tutkimus-
ja kehityshankkeita. Lisdksi komitean
tulee seurata alan teknistd kehitystd ja
tulevaisuuteen suuntautuvaa tuotekehi-
tysta.

Tutkimus- ja kehityskomitea kokoon-
tuu sddnnollisesti tarpeen mukaan.



VUONNA 2004

Tutkimus- ja kehityskomitea kaynnisti
projektin ulkoisen t&k-tyon omista-
juus- ja jasenyyssaantojen uudistami-
seksi seka maaritteli saantojen tarkoi-
tuksen ja muutokset. Se tutki myos,
miten uusi t&k-organisaatio on eden-
nyt ja onnistunut. Tutkimus- ja kehi-
tyskomiteaan kuului seitseman jasenta
ja se kokoontui kaksi kertaa.

Tiedonantokomitea
(Disclosure Committee)
Tiedonantokomitean tehtdva on valvoa
yhtion taloudellista raportointia ja yhti-
on taloudellista tiedonantoa koskevien
sddntdjen noudattamista ja oikeellisuut-
ta. Komitean puheenjohtajana toimii
konsernin talousjohtaja ja sen jasenina
ovat sisdisen tarkastuksen ja lakiasiain
johtajat. Lisdksi toimitusjohtaja nimittda
muut jdsenet tarpeen mukaan. Tiedon-
antokomitea raportoi toimitusjohtajalle
sekd taloushallinnosta ja rahoituksesta
vastaavalle johtajalle (CFO).
Tiedonantokomitea kokoontuu sdin-
nollisesti tarpeen mukaan.

VUONNA 2004

Vuoden aikana kaynnistettiin erityinen
ohjelma varmistamaan, etta konser-
nissa noudatetaan Sarbanes-Oxley-
lain kohtaa 404, sisdisten kontrollien
arviointi. Kyseisen kohdan mukaan
yhtioiden ja niiden ulkopuolisten tar-
kastajien on arvioitava yhtion talou-
delliseen raportointiin liittyvien sisais-
ten kontrollien toimivuus ja tehokkuus
seka raportoitava materiaalisista kont-
rollipuutteista. Ulkomaisena liikkeelle-
laskijana Stora Enson on sisallytettava
kyseinen arviointi vuoden 2005 Form
20-F-vuosikertomukseensa, joka toimi-
tetaan Yhdysvaltain arvopaperiviran-
omaiselle (SEC). Ohjelman ensimmai-
set vaiheet toteutettiin suunnitelman
mukaisesti vuoden 2004 loppuun
mennessa. Tiedonantokomiteaan kuu-
lui kolme jasenta ja se kokoontui viisi
kertaa.

Muut yhtiota valvovat toimielimet
Tilintarkastajat

Varsinainen yhtiokokous valitsee yhtiol-
le vuosittain yhden tai kaksi tilintarkas-
tajaa. Talous- ja tarkastuskomitea valmis-
telee tilintarkastajien valintaprosessia ja
antaa suosituksensa hallitukselle ja osak-
keenomistajille tilintarkastajan tai tilin-
tarkastajien valinnasta. Tilintarkastajan
tulee olla KHT-yhteiso, joka nimittaa
padvastuullisen tilintarkastajan.

Sisdinen tarkastus

Stora Ensolla on erillinen sisdisen tarkas-
tuksen yksikkd. Yksikko arvioi itsendises-
ti yhtion jdrjestelmien asianmukaisuutta
ja tehokkuutta, sisdista valvontaa sekd
Kkirjanpitoa.

Sisdinen tarkastus raportoi havain-
noistaan yhtion johdolle, tilintarkastajil-
le sekd talous- ja tarkastuskomitealle.
Sisdisestd tarkastuksesta vastaava johtaja
raportoi taloushallinnosta ja rahoitukses-
ta vastaavalle johtajalle (CFO) ja on suo-
rassa yhteydessd myos toimitusjohtajaan
sekd talous- ja tarkastuskomitean pu-
heenjohtajaan.

Sisdinen tarkastus tarkastaa sidnnol-
lisesti tirkeimpien tehtaiden, tytaryhtioi-
den ja konsernin muiden yksikdiden toi-
mintaa.

Sisapiiriohjeet
Yhtio noudattaa kaikilta osin voimassa-
olevia Helsingin Porssin sisdpiiriohjeita.

Yhti6lld on sisdiset sisdpiiriohjeet,
jotka on julkistettu ja niistd tiedotetaan
saannollisesti yhtion henkilokunnalle.
Yhti6 edellyttdd, ettd sen kaikki tyon-
tekijat toimivat sisdpiirisédnnosten edel-
Iyttamalld tavalla. Kaikkea yhtion liike-
toimintaan liittyvia ei-julkista tietoa
oletetaan kdsiteltavin erityisen luotta-
muksellisena.

Yhtion sisdpiirirekisteri on julkinen
ja sitd yllapitdd Suomen Arvopaperi-
keskus.

Sisdpiiriin pysyvasti kuuluvat henki-
16t ovat hallituksen jdsenet, toimitusjoh-
taja, varatoimitusjohtaja seka tilintarkas-
taja. Lisdksi toimitusjohtaja on nimen-
nyt pysyvaan sisapiiriin kuuluviksi
johtoryhmin ja johtajiston jdsenet sekd

yhtion lakiasioita, rahoitusta, kirjanpi-
toa, T&K-toimintaa ja viestintdd seka si-
joittajasuhteita hoitavia erikseen maéri-
teltyjd henkiloitd.

Lisaksi merkittavien hankkeiden (esi-
merkiksi yrityskaupat) osalta laaditaan
hankekohtaiset sisdpiiriluettelot, joissa
hankkeen suunnitteluun ja valmisteluun
osallistuvat henkil6t madritelladn hanke-
kohtaisiksi sisdpiirildisiksi. Yhtion lakiasi-
ainjohtaja tai hdnen sijaisensa paattaa
yhtion ylldpitimédn hankekohtaisen sisa-
piiriluettelon perustamisesta.

Ns. suljetun ikkunan aikana sisapiiri-
laiset eivat saa kdydd kauppaa yhtion ar-
vopapereilla. Ajanjakso alkaa kaksi viik-
koa ennen raportointikauden tuloksen
julkistamista. Tarkat pdivamaarat julkais-
taan yhtion kalenterissa osoitteessa
www.storaenso.com/investors.

‘, Lisatietoja mm. hallituksen tyojarjestyksesta, komiteoiden saanndista ja vertailusta NYSE:n Corporate Governance -saantéihin:
www.storaenso.com/2004/Financials/CorporateGovernance
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HALLITUS

Hallitus

Claes Dahlbéack

Kauppat. maist., kunniatri

Stora Enson hallituksen puheenjohtaja
joulukuusta 1998 lihtien

Riippumaton hallituksen jdsen

S. 1947. Investor AB:n, Vin & Sprit AB:n,
Gambro AB:n ja EQT-rahastojen hallituk-
sen puheenjohtaja sekd Goldman &
Sachs Co.:n hallituksen jasen. STORA:n
hallituksen jdasen toukokuusta 1990 ja
puheenjohtaja toukokuusta 1997 vuo-
teen 1998 STORA:n ja Enson fuusioon
asti. Stora Enson palkkiokomitean pu-
heenjohtaja 23.12.1998 ja nimityskomi-
tean jasen 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
joulukuusta 1998 lihtien

Riippumaton hallituksen jdsen

S. 1940. A. Ahlstrém Osakeyhtion enti-
nen pddjohtaja ja hallituksen puheen-
johtaja. Wermland Paper AB:n hallituk-
sen puheenjohtaja sekd EQT Finland
BV:n, NKT Holding A/S:n ja useiden aka-
teemisten instituutioiden ja sddtididen
hallituksen jdsen. Enso-Gutzeitin hallin-

toneuvoston jasen toukokuusta 1993
STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Stora Enson nimityskomitean jdsen
14.8.2003 ja puheenjohtaja 18.3.2004
lahtien, palkkiokomitean jdsen
23.12.1998 ldhtien. Omistaa 1 500 Stora
Enson A-osaketta.

Lee A. Chaden

MBA, tuotantotek. ins.

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
maaliskuusta 2004 lihtien

S. 1942. Sara Lee Corporationin johtaja
ja Sara Lee Brand Apparelin toimitusjoh-
taja. Aikaisemmin Sara Lee Corporatio-
nin Global Marketing and Sales -toimin-
tojen johtaja. Useiden kansalaisjdrjesto-
jen hallituksien jdsen. Omistaa 3 500
Stora Enson R-osaketta ADR-todistusten
muodossa.

Harald Einsmann

Kauppat. tri

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
joulukuusta 1998 lihtien

S. 1934. Tesco Ltd:n, Checkpoint Systems
USA:n, Carlson Companies USA:n ja
useiden muiden kansainvilisten yritys-
ten hallituksen jdsen. STORA:n hallituk-
sen jasen maaliskuusta 1998 STORA:n ja

Enson fuusioon asti 1998. Procter &

Gamble Europen toimitusjohtaja 1984-
1999. Stora Enson palkkiokomitean jasen
23.12.1998 ja nimityskomitean jdsen
14.8.2003 ldhtien. Omistaa 4 800 Stora
Enson R-osaketta ADR-todistusten muo-
dossa.

Bjorn Hagglund

Metsdit. tri

Stora Enson varatoimitusjohtaja sek
hallituksen jisen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1945. Stora Skog och Trd'n toimitus-
johtaja tammikuusta 1991 maaliskuu-
hun 1998 ja STORA:n toimitusjohtaja
maaliskuusta 1998 joulukuuhun 1998.
Industriens Utredningsinstitutin (IUI)
puheenjohtaja. Kungliga Ingenjorsve-
tenskapsakademienin (IVA) ja Kungliga
Skogs- och Lantbruksakademienin jdsen.
Ruotsin metsdteollisuusliiton ja Euroo-
pan paperiteollisuuden liiton CEPI:n
hallitusten jasen. Omistaa 7 877 Stora
Enson A-osaketta ja 14 618 R-osaketta
sekd optioita/synteettisid optioita

453 750 vuonna 1999-2003 ja 45 000
vuonna 2004.

Vasemmalta oikealle: Marcus Wallenberg, llkka Niemi, Lee A. Chaden, Harald Einsmann, Krister Ahlstrém, Paavo Pitkdnen, Barbara Kux, Bjérn

Hdgglund, Jukka Hdrmdld, Jan Sjéqvist ja Claes Dahlbédck
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Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat.
kunniatri

Stora Enson toimitusjohtaja ja hallituksen
jdsen joulukuusta 1998 lihtien

S. 1946. Keskindinen tyoeldkevakuutus-
yhtié Varman hallintoneuvoston vara-
puheenjohtaja, Finnlinesin hallituksen
varapuheenjohtaja, Teollisuuden ja
TyOnantajain Keskusliiton (TT) -sdétion
hallituksen puheenjohtaja, Metséteolli-
suus ry:n, Elinkeinoeldmén Tutkimuslai-
toksen (ETLA) ja Elinkeinoeldmdn Val-
tuuskunnan (EVA) hallituksien seka
European Round Table of Industrialists -
neuvottelukunnan jasen. Enso-Gutzeitin
palveluksessa huhtikuusta 1970 helmi-
kuuhun 1984. Johtajana Kansallis-Osake-
Pankissa (nykyinen Nordea) ja sen johto-
kunnan jdsen syyskuuhun 1988 asti, jol-
loin siirtyi uudelleen Enso-Gutzeitin
palvelukseen. Enso-Gutzeitin toimitus-
johtaja joulukuuhun 1991 asti. Tammi-
kuusta 1992 Enso-Gutzeitin hallituksen
puheenjohtaja ja toimitusjohtaja STORA:n
ja Enson fuusioon asti 1998. Omistaa

6 500 Stora Enson R-osaketta sekd optioi-
ta/synteettisia optioita 552 500 vuonna
1999-2003 ja 60 000 vuonna 2004.

Barbara Kux

MBA, INSEAD

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
maaliskuusta 2003 lihtien

S. 1954. Royal Philips Electronicsin han-
kintajohtaja ja johtoryhmaén jasen. IN-
SEAD:n, Fontainebleau, hallituksen ja-
sen. Johdon konsultti McKinsey & Co:ssa
Saksassa 1984-1989, johtotehtdvissa ABB
AG:ssd ja Nestlé S.A.:ssa 1989-1999 sekd
Ford Motor Companyssd 1999-2003.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean
jasen 18.3.2004 ldhtien. Ei omista Stora
Enson osakkeita.

llkka Niemi

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
maaliskuusta 2001 lihtien

S. 1946. Kansainvilisen rahoituksen neu-
vonantaja ja itsendinen konsultti. Moti-
va Oy:n hallituksen puheenjohtaja vuo-
desta 2001 sekd Aker Finnyards Oy:n hal-
lituksen jasen vuodesta 2003,
Valtiontakuulaitoksen hallituksen jasen
ja toimitusjohtaja syyskuusta 1989 hei-
nidkuuhun 1997. Maailmanpankin halli-
tuksen jdsen sekd Pohjoismaiden ja Balti-
an edustaja elokuusta 1997 elokuuhun
2000. Kirjanpitolautakunnan puheen-
johtaja 1993-1996. Stora Enson talous-
ja tarkastuskomitean jasen 19.3.2002
lahtien sekd nimitys- ja palkkiokomiteoi-
den jasen 18.3.2004 ldhtien. Ei omista
Stora Enson osakkeita.

Paavo Pitkdnen

Fil. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
joulukuusta 1998 lihtien

S. 1942. Entinen Keskindinen ty&elédke-
vakuutusyhti¢ Varman toimitusjohtaja.
Wirtsildn ja Sampo Oyj:n hallitusten se-
kd usean suomalaisen vakuutuslaitoksen
hallituksen jasen. Enso-Gutzeitin halli-
tuksen jasen lokakuusta 1994 lahtien
STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean
jasen 29.12.2000 lahtien. Omistaa 3 800
Stora Enson R-osaketta.

Jan Sjoqvist

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
joulukuusta 1998 lihtien

S. 1948. ODEN Anlédggningsentreprenad
AB:n hallituksen puheenjohtaja seka
Green Cargo AB:n ja Lannebo fonder AB:n
hallitusten jasen. STORA:n hallituksen
jasen maaliskuusta 1997 STORA:n ja
Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson
talous- ja tarkastuskomitean puheen-
johtaja 20.3.2003 ja talousasiantuntija
21.4.2004 lahtien. Omistaa 508 Stora
Enson A-osaketta ja 1 943 R-osaketta.

Marcus Wallenberg

Ulkoasiainhallinnon (Foreign Service) kand.
Stora Enson hallituksen riippumaton jisen
joulukuusta 1998 lihtien

S. 1956. Investor AB:n toimitusjohtaja.
Saab AB:n, Scania AB:n, Skandinaviska
Enskilda Banken AB:n, Telefonaktiebola-
get LM Ericssonin ja Knut och Alice Wal-
lenbergs Stiftelsenin hallitusten jdsen.
Johtajana STORA:n tytdryrityksessd Stora
Feldmiihle AG:ssd elokuusta 1990 kesa-
kuuhun 1993. STORA:n hallituksen jdsen
maaliskuusta 1998 STORA:n ja Enson
fuusioon asti 1998. Stora Enson talous-
ja tarkastuskomitean jdsen 29.12.2000
lahtien. Omistaa 2 795 Stora Enson
A-osaketta ja 5 367 R-osaketta.

Stora Enson hallituksen jasenend vuodesta 2000
lahtien toiminut George W. Mead erosi tehtdvastdan
18.3.2004. Hén oli Stora Enson talous- ja tarkastusko-

mitean jasen 20.3.2003-18.3.2004.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen 1999,
2000, 2001, 2002, 2003 ja 2004.

Riippumattomuuden edellytyksend on, ettd jasenelld ei
ole muuta merkittivad sidosta yhtioon kuin hallituk-

sen jdsenyys.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.
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JOHTORYHMA

Johtoryhma

Jukka Harmala

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

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
puheenjohtajana ja toimitusjohtajana tammi-
kuusta 1992 STORA:n ja Enson fuusioon asti
1998. Lisdtietoja s. 37.

Bjorn Hagglund

Metsit. tri

Varatoimitusjohtaja joulukuusta 1998 lihtien

S. 1945. STORA:n palveluksessa vuodesta 1991.
Stora Skog och Trd'n toimitusjohtaja tammi-
kuusta 1991 maaliskuuhun 1998. STORA:n toi-
mitusjohtaja maaliskuusta 1998 joulukuuhun
1998. Stora Enson tutkimus- ja kehityskomite-
an sekd yritysvastuukomitean puheenjohtaja.
Lisatietoja s. 36.

Lars Bengtsson

Tekn. maist.

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

S. 1945. Pohjois-Amerikan aluejohtaja seka
usean tytar- ja osakkuusyrityksen hallituksen

jasen. STORA:n palveluksessa vuodesta 1986.
Hienopaperitulosryhmin varajohtaja joulu-
kuusta 1998 elokuuhun 2000 ja sanomalehti-
paperin johtaja syyskuusta 2000 huhtikuuhun
2003. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioi-
ta/synteettisid optioita 211 900 vuonna 1999-
2003 ja 22 500 vuonna 2004.

Jussi Huttunen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, hienopaperitulos-
ryhmd, tammikuusta 2002 lihtien

S. 1954. Usean tytir- ja osakkuusyrityksen hal-
lituksen jdsen. Enso-Gutzeitin palveluksessa
vuodesta 1979. Enso Marketing Co Ltd:n
myyntipdéllikké 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 hienopaperitulosryhméssd tammikuusta
1992 heindkuuhun 1994, Enso UK Groupin
toimitusjohtaja elokuusta 1994 joulukuuhun
1998 ja Stora Enso UK:n toimitusjohtaja
tammikuusta 1999 joulukuuhun 2001. Stora
Enson yritysvastuukomitean jasen. Ei omista
Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisid
optioita 136 800 vuonna 1999-2003 ja

22 500 vuonna 2004.

Vasemmalta oikealle: Esko Mdkeldinen, Yngve Stade, Jukka Hdrmdld, Bernd Rettig ja Bjérn Hédgglund
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Kai Korhonen

Dipl.ins., eMBA

Senior Executive Vice President, paperituotealue,
toukokuusta 2003 lihtien

S. 1951. Usean tytér- ja osakkuusyrityksen
hallituksen jasen. Enson Varkauden tehtaan
(ent. A. Ahlstrom Osakeyhtio) palveluksessa
toukokuusta 1977, johtajana yhtidsuunnitte-
lussa maaliskuusta 1991 joulukuuhun 1992,
Sachsen Papier Eilenburg GmbH:n toimitus-
johtaja tammikuusta 1993 helmikuuhun 1996,
Enson puupitoiset painopaperit -tulosryhméan
markkinointijohtaja tammikuusta 1996 joulu-
kuuhun 1998, sanomalehtipaperitulosryhman
johtaja joulukuusta 1998 elokuuhun 2000

ja Pohjois-Amerikan liiketoimintojen johtaja
syyskuusta 2000 huhtikuuhun 2003. Stora
Enson tutkimus- ja kehityskomitean seka
yritysvastuukomitean jdsen. Ei omista

Stora Enson osakkeita. Optioita/synteettisid
optioita 226 900 vuonna 1999-2003 ja

22 500 vuonna 2004.

Pekka Laaksonen

Kauppat. maist.

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

$.1956. Suomen maajohtaja ja usean tytar- ja
osakkuusyrityksen hallituksen jasen sekd Suo-
minen Yhtymi Oyj:n hallituksen jdsen. Metsd-
teollisuus ry:n hallituksen puheenjohtaja
1.1.2005 alkaen. Enson vaneriryhmén palve-
luksessa vuodesta 1979 ja Enso (Deutschland)
myyntipdéllikko elokuusta 1981 elokuuhun
1984, johtajana Enson vaneriryhmassa syys-
kuusta 1984 kesdkuuhun 1985, Enso (Deutsch-
land) myyntipéallikko heindkuusta 1985 joulu-
kuuhun 1988 ja toimitusjohtaja tammikuusta
1989 elokuuhun 1993 ja Enson pakkauskarton-
kitulosryhmin johtaja tammikuusta 1993 jou-
lukuuhun 1998. Enson hallituksen varajdsen
elokuusta 1993 huhtikuuhun 1996 ja tdysjasen
toukokuusta 1996 joulukuuhun 1998. Stora
Enson yritysvastuukomitean jdsen. Omistaa

15 000 Stora Enson A-osaketta sekéd optioita/
synteettisid optioita 226 900 vuonna 1999-
2003 ja 22 500 vuonna 2004.



Esko Makeldinen

Kauppat. maist.

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

$.1946. Usean tytir- ja osakkuusyrityksen halli-
tuksen jasen ja Keskindinen Eldkevakuutusyh-
tio Ilmarisen hallintoneuvoston jasen. Enso-
Gutzeitin palveluksessa vuodesta 1970 ja Kot-
kan tehtaiden laskennan pdallikko
marraskuusta 1970 joulukuuhun 1976 seka
puutuoteryhmén joulukuusta 1976 huhtikuu-
hun 1977, laskentapdillikko toukokuusta 1977
lokakuuhun 1983, konsernin laskennan péal-
likko 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-osaketta ja 4 669 R-osaketta sekd opti-
oita/synteettisid optioita 226 900 vuonna
1999-2003 ja 22 500 vuonna 2004.

Arno Pelkonen

Kauppat. maist.

Senior Executive Vice President, puutuotteet ja
kuituhuolto -tuotealue, toukokuusta 2003 Iihtien
$.1954. Usean tytir- ja osakkuusyrityksen halli-
tuksen jdsen sekd Kuusakoski Oy:n hallituksen
jasen. Enso-Gutzeitin palveluksessa vuodesta
1984 ja Enson saharyhméan myyntipaallikko

toukokuusta 1984 toukokuuhun 1986, myynti-
johtaja toukokuusta 1986 tammikuuhun 1990
ja markkinointijohtaja tammikuusta 1990
syyskuuhun 1995, Enso Timber Oy Ltd:n toi-
mitusjohtaja syyskuusta 1995 joulukuuhun
1998, Stora Enso Timber Oy Ltd:n toimitusjoh-
taja joulukuusta 1998 elokuuhun 2001 ja puu-
tuotteiden johtaja elokuusta 2001 huhtikuu-
hun 2003. Stora Enson tutkimus- ja kehitysko-
mitean sekd yritysvastuukomitean jdsen. Ei
omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 196 900 vuonna 1999-2003

ja 22 500 vuonna 2004.

Bernd Rettig

Dipl.ins.

Senior Executive Vice President, painopaperitulos-
ryhmd, toukokuusta 2003 Iihtien

S. 1956. Usean tytir- ja osakkuusyrityksen hal-
lituksen jdsen. STORA:n palveluksessa vuodes-
ta 1982 ja Stora Reisholz GmbH:n toimitusjoh-
taja tammikuusta 1992 toukokuuhun 1996.
Stora Enso Kabel GmbH:n toimitusjohtaja ke-
sakuusta 1996 maaliskuuhun 1999 ja aikakaus-
lehtipaperitulosryhmén johtaja huhtikuusta
1999 toukokuuhun 2003. Stora Enson tutki-
mus- ja kehityskomitean jasen. Ei omista Stora

Enson osakkeita. Optioita/synteettisid optioita
226 900 vuonna 1999-2003 ja 22 500 vuonna
2004.

Vasemmalta oikealle: Pekka Laaksonen, Jussi Huttunen, Arno Pelkonen, Lars Bengtsson ja

Kai Korhonen

Yngve Stade

Dipl.ins.

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

S. 1947. Ruotsin maajohtaja sekd usean tytér-
ja osakkuusyrityksen hallituksen jasen. Ruotsa-
laisen P&P Research AB:n, TAPPL:n (Internatio-
nal Slot) ja Marcus Wallenberg Stiftelsenin hal-
litusten jasen. STORA:n palveluksessa vuodesta
1994, toimi johtajana STORA:ssa ja Stora
Corporate Researchin toimitusjohtajana maa-
liskuusta 1994 joulukuuhun 1998. Stora Enson
investointi-, tutkimus- ja kehitys- seka yritys-
vastuukomiteoiden jdsen. Omistaa 725 Stora
Enson R-osaketta sekd optioita/synteettisia
optioita 226 900 vuonna 1999-2003 ja 22 500
vuonna 2004.
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JOHTAJISTO

Johtajisto

John F Bergin

Tekn. kand., MBA

Senior Vice President, Pohjois-Amerikan
liiketoiminnot

S. 1943. Yhtion palveluksessa vuodesta 1968.
Omistaa 80 715 ADR-todistuksen muodossa
olevaa Stora Enson R-osaketta sekd optioita/
synteettisia optioita SO 000 vuonna 1999-2003
ja 11 250 vuonna 2004.

Magnus Diesen

Dipl.ins.

Executive Vice President, yhtiosuunnittelu

S. 1944. Yhtion palveluksessa vuodesta 1988.
Stora Enson investointikomitean puheenjohta-
ja. Omistaa 1 000 Stora Enson A-osaketta sekd
optioita/synteettisid optioita 137 900 vuonna
1999-2003 ja 15 000 vuonna 2004.

Nils Grafstrom

Oik. kand.

Executive Vice President, Latinalaisen Amerikan
liiketoiminnot

S. 1947. STORA:n palveluksessa 1980-97 ja jl-
leen vuodesta 2001. Omistaa 2 000 Stora En-
son A-osaketta, optioita/synteettisid optioita
75 000 vuonna 2001-2003 ja 22 500 vuonna
2004.

40 STORA ENSO KONSERNI 2004

Walter
Haberland

Fil. maist.

Senior Vice President, informaatioteknologia

S. 1946. Yhtion palveluksessa vuodesta 1995.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 82 900 vuonna 1999-2003

ja 11 250 vuonna 2004.

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/syn-
teettisid optioita 69 100 vuonna 1999-2003
ja 15 000 vuonna 2004.

Jyrki Kurkinen

Oik. kand., varatuomari

General Counsel, Senior Vice President, lakiasiat
S. 1948. Yhtion palveluksessa vuodesta 1979.
Stora Enson tiedonantokomitean jasen. Omis-
taa 32 568 Stora Enson R-osaketta sekd optioi-
ta/synteettisid optioita 122 900 vuonna 1999-
2003 ja 11 250 vuonna 2004.

Mats
Nordlander

Executive Vice President, tukkuritoiminta

S. 1961. Yhtion palveluksessa vuodesta 1994.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 60 900 vuonna 1999-2003

ja 15 000 vuonna 2004.

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 70 300 vuonna 1999-2003

ja 15 000 vuonna 2004.

Eberhard
Potempa

Kauppat. kand.

Senior Vice President, Saksan liiketoiminnot
S.1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1976.
Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 96 000 vuonna 1999-2003 ja
11 250 vuonna 2004.



Niilo P6yhoénen

Kauppat. maist.

Executive Vice President,
kuluttajapakkauskartongit

S. 1953. Yhtion palveluksessa vuodesta 1978.
Stora Enson tutkimus- ja kehityskomitean ja-
sen. Ei omista Stora Enson osakkeita. Optioita/
synteettisia optioita 80 900 vuonna 1999-2003
ja 11 250 vuonna 2004.

Keith B Russell

Hum. kand.

Senior Vice President, sijoittajasuhteet

S. 1958. Yhtion palveluksessa vuodesta 2002.
Omistaa 7 000 Stora Enson R-osaketta ja opti-
oita/synteettisid optioita 90 000 vuonna
2002-2003 ja 22 500 vuonna 2004.

Elisabet
Salander
Bjorklund

Metsdt. maist.

Executive Vice President, Euroopan puunhankinta
S. 1958. Yhtion palveluksessa vuodesta 1995.
Stora Enson yritysvastuukomitean jasen. Ei
omista Stora Enson osakkeita. Optioita/syn-
teettisid optioita 57 300 vuonna 1999-2003 ja
15 000 vuonna 2004.

Kari Vainio

Ekonomi

Executive Vice President, konserniviestint

S. 1946. Yhtion palveluksessa 1980-83 ja jél-
leen vuodesta 1985. Stora Enson yritysvastuu-
komitean jasen. Omistaa 3 800 Stora Enson
R-osaketta sekd optioita/synteettisid optioita
152 900 vuonna 1999-2003 ja 15 000 vuonna
2004.

Petri Wager

Maat. ja metsit. 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 88 600 vuonna 1999-2003
ja 15 000 vuonna 2004.

Christer Agren

Kauppat. kand.

Executive Vice President, henkildstd ja TQM

S. 1954. Yhtion palveluksessa vuodesta 1993.
Stora Enson yritysvastuukomitean jasen. Omis-
taa 3 000 Stora Enson R-osaketta sekd optioita/
synteettisid optioita 152 900 vuonna 1999-
2003 ja 15 000 vuonna 2004.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu liikkeeseen 1999,
2000, 2001, 2002, 2003 ja 2004.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.

STORA ENSO KONSERNI 2004 41



OSAKKEET JA OSAKKE

Osakkeet ja osakkeenomistajat

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

osakkeet oikeuttavat samansuuruiseen osinkoon. Ero on danioikeudessa. Yhtiokokouksessa A-osakkeiden

omistajalla on yksi dani edustamaansa osaketta kohti. R-osakkeet tuottavat omistajalleen yhden danen

kymmenta osaketta kohti. Jokaisella osakkeenomistajalla on kuitenkin vahintaan yksi aani. Osakkeiden

kirjanpidollinen vasta-arvo on 1,70 euroa osakkeelta. Yhtion kaupparekisteriin merkitty ja taysin maksettu
osakepaaoma oli 1 423,3 milj. euroa 31.12.2004. Yhtiolla oli 31.12.2004 yhteensa 837 243 399 osaketta,

joiden aanimaara oli 244 868 011.

Liikkeeseen lasket-  Liikkeeseen lasket- Osakkeiden
tujen A-osakkei- tujen R-osakkei- lukumaara Osakepaaoma
Osakepadoman muutokset 2002-2005 den lukumaira den lukumaéra yhteensa (milj. EUR)
Stora Enso Oyj, 1.1.2002 184 273 585 722 479 714 906 753 299 1541,5
Uusien R-osakkeiden merkinta 1158 000 1158 000
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 - 78 000 78 000
Omien osakkeiden mitatointi -93 800 -35 500 000 -35 593 800 -60,5
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -1 011 805 1011805 -
Stora Enso Oyj, 31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499 1469,3
Uusien R-osakkeiden merkinta 789 000 789 000
Omien osakkeiden mitatointi -8 100 -27 800 000 -27 808 100 -47,3
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -2 154 457 2154 457
Stora Enso Oyj, 31.12.2004 179 048 523 658 194 876 837 243 399 14233
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -114 114
Stora Enso Oyj, 17.1.2005 179 048 409 658 194 990 837 243 399 1423,3

Stora Enso jatkoi omien osakkeiden
takaisinostoja vuonna 2004
Yhtiokokous valtuutti 18.3.2004 yhtion
hallituksen hankkimaan ja luovutta-
maan enintddan 9 000 000 A-osaketta ja
enintddn 32 700 000 R-osaketta. Hankit-
tujen omien osakkeiden maéra saa olla
korkeintaan 5 % ddnivallasta tai osake-
pddomasta. Valtuutus on voimassa
17.3.2005 saakka, mainittu pdivd mu-
kaan lukien.

Takaisinostot aloitettiin 31.3.2004.
Vuoden loppuun mennessd oli hankittu
12 300 A-osaketta (0,1 % tavoitteesta) ja
14 889 400 R-osaketta (45,5 % tavoittees-
ta). A-osakkeiden keskihinta oli 10,65 eu-
roa ja R-osakkeiden 10,78 euroa.

Hallituksella ei tdlld hetkelld ole val-
tuutusta osakeantiin eikd vaihtovelkakir-
jalainojen tai optiolainojen liikkeeseen
laskemiseen.

Stora Enso on listautuneena kolmessa
porssissa

Stora Enson osakkeet noteerataan Helsin-
gin ja Tukholman porsseissd. ADR-todis-
tusten muodossa olevat R-osakkeet no-
teerataan lisaksi New Yorkin porssissa.
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Helsingissd osakkeet noteerataan euroissa
(EUR), Tukholmassa Ruotsin kruunuissa
(SEK) ja New Yorkissa Yhdysvaltain dol-
lareissa (USD).

Deutsche Bank Trust Company Ame-
ricas toimii ADR-todistusten ns. sdilytys-
pankkina. ADR-ohjelman hallinnointi
siirrettiin Citibank, N.A.:sta Deutsche
Bank Trust Company Americasiin tam-
mikuussa 2004. Kukin ADR-todistus vas-
taa yhtd Stora Enson R-sarjan osaketta.
ADR-todistusten kdupankdyntitunnus
on SEO.

Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto
Helsinki

Stora Enson R-osakkeen (STERV) kurssi
nousi vuoden 2004 aikana 6 % (6 %:n
nousu vuonna 2003). Samalla jaksolla
HEX-yleisindeksi nousi 2 %, HEX-port-
folioindeksi 12 % ja HEX-metsdindeksi
2 %. Vuoden ylin kurssi oli 12,11 euroa
ja alin 9,60 euroa.

Tukholma

Stora Enson R-osakkeen (STE R) kurssi
nousi vuoden 2004 aikana 5 % (7 %:n
nousu vuonna 2003). Samalla jaksolla

Stockholmsborsen All-Share -indeksi
nousi 18 % ja SX 15 Materials -indeksi
2 %. Vuoden ylin kurssi oli 108,00 SEK
ja alin 90,00 SEK.

New York

New Yorkin porssissd Stora Enson ADR-
todistuksen (SEO) kurssi nousi vuoden
2004 aikana 12 % (30 %:n nousu vuonna
2003). Samalla jaksolla Standard & Poor’s
Paper -indeksi nousi 8 %. Vuoden ylin
kurssi oli 16,08 USD ja alin 12,10 USD.



Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto kuukausittain Helsingin porssissa (1995-2004)
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Vaihtomaarat
R-osakkeen vuoden painotettu keskihinta
oli Helsingissd 11,50 euroa (10,23 euroa
vuonna 2003), Tukholmassa 99,39 Ruot-
sin kruunua (93,18 kruunua vuonna
2003) ja New Yorkissa 13,51 Yhdysvaltain
dollaria (11,77 dollaria vuonna 2003).
R-osakkeen kumulatiivinen vaihto
oli Helsingissa yhteensa 880 001 514
osaketta (77 % kokonaisvaihdosta), Tuk-
holmassa 244 369 314 osaketta (21 %
kokonaisvaihdosta) ja New Yorkissa
18 433 700 osaketta (2 % kokonaisvaih-
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dosta). Koko osakekannan markkina-
arvo Helsingissd oli vuoden lopussa 9,5
miljardia euroa.

Stora Ensolla on noin 76 000
rekisteroitya osakkeenomistajaa

Kun huomiotta jatetddn osakkaat, joiden
omistusosuus on yli 5 %, jdljelle jadvien,
vapaasti vaihdettavien osakkeiden mééra
on noin 654 miljoonaa eli 78 % liikkee-
seen lasketusta osakekannasta. Yhtion
suurin osakkeenomistaja on Suomen
valtio.

Stora Enson suurimmat osakkeenomistajat 31.12.2004

%-osuus %-osuus

Aédniméaaran mukaan osakekannasta aanista
1  Suomen valtio 11,6 24,4
2 Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 7,0 23,8
3 Kansaneldkelaitos 3,3 9,9
4 Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma 1,1 3,6
5 Vakuutusyhtié Henki-Sampo 0,8 2,7
6 Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse 0,6 1,9
7  Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen 0,8 1,6
8 MP-Bolagen i Vetlanda AB 0,5 11

Werner von Seydlitz

Erik Johan Ljungbergs Utbildningsfond 0,8 1,0

10 Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi 0,1 0,4
Yhteensa 26,5 70,4
Hallintarekisteroidyt osakkeet 70,5 51,5

Yhtié on koonnut téman luettelon Arvopaperikeskukselta (APK), Ruotsin arvopaperikeskukselta (Vardepapperscentralen,

VPC) ja Deutsche Bank Trust Company Americasin rekisterista saatujen osakastietojen perusteella.

Vuoden 2004 lopussa Stora Enso Oyj:n liikkeeseen laskettuja A-osakkeita oli 179 048 523 kappaletta ja R-osakkeita
658 194 876 kappaletta. Yhtion hallussa oli 12 300 A-osaketta ja 16 794 931 R-osaketta, joiden kirjanpidollinen vasta-

arvo oli 28,6 milj. euroa. Omistusosuus vastaa 2,0 % yhtion osakepaaomasta ja 0,7 % aanimaarasta.

Yhti6lléd oli vuoden 2004 lopussa
noin 76 000 rekisterdityd osakkeenomis-
tajaa, joista ruotsalaisia osakkeenomista-
jia oli noin 47 000 ja ADR-todistusten
haltijoita noin 2 800. Kukin hallintare-
Kkisteri on merkitty osakerekisteriin yhte-
nd osakkeenomistajana. Hallintarekiste-
reihin on merkitty noin 590 miljoonaa
osaketta (71 %).

Omistuksen jakauma
31.12.2004 (osakkeiden
lukuméaaran mukaan)

® Suomalaiset yhteisot 15,1 %

® Suomen valtio 11,6 %

@ Suomalaiset yksityiset
osakkeenomistajat 2,1 %
Ruotsalaiset yhteisot 13,4 %
Ruotsalaiset yksityiset
osakkeenomistajat 3,7 %
ADR-todistusten haltijat 8,3 %
Hallintarekisterdidyt
(muut kuin suomalaiset/ruotsalaiset)
osakkeenomistajat 45,8 %
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Tietoja kannustinohjelmista
Osakepohjaiset optio-ohjelmat
Vuonna 2004 Stora Enso perusti kaksi
uutta osakepohjaista optio-ohjelmaa
200:1le johdon tyontekijdlleen. Ndiden
ohjelmien tarkoituksena on sekd tdyden-
tdd ettd korvata 50 prosenttia olemassa
olevista, kyseisid tyontekijoitd koskevista
optio-ohjelmista. Uudet ohjelmat ovat
synteettisid osakekannustimia, joiden
kautta nimetyt tyontekijdt voivat saada
ainoastaan liikkeeseen laskettuja osakkei-
ta (ei uusia osakkeita). Ndiden ohjelmien
kautta myonnettavien osakkeiden koko-
naismdérd on 652 500 kappaletta.

Optio-/synteettiset optio-ohjelmat
Stora Ensolla on kuusi yhtion avainhen-
kiloille tarkoitettua optio-/synteettistd
optio-ohjelmaa. Optiot/synteettiset opti-
ot on laskettu liikkeeseen vuosina 1999,
2000, 2001, 2002, 2003 ja 2004. Optio-
ohjelmaan osallistuvat saavat paikallisis-
ta olosuhteista riippuen suorituksen joko
rahana tai optiona osakkeiden (ei uusien
osakkeiden) ostoon.

Johdon optiolaina (1997)
Enimmadismaéra eli 3 000 000 uutta Stora
Enson R-sarjan osaketta merkittiin ylim-
mille johdolle 10.4.1997 liikkeeseen las-
ketun optiolainan perusteella. Optiolai-

nan ehtojen mukaisesti merkintdaika oli
1.12.1998-31.3.2004 ja osakkeen mer-
kintahinta 45,57 Suomen markkaa (noin
7,66 euroa). Ohjelma on merkitty lop-
puun.

Pohjois-Amerikan henkiloston
optio-ohjelma

Yhtion hallitus péétti Consolidated Pa-
pers, Inc.:n hankinnan jilkeen korvata
Consolidated Papersin henkilokunnalle
suunnatut osakeoptio-ohjelmat Stora
Enson osakeoptio-ohjelmalla. Optiot o0i-
keuttavat haltijansa saamaan joko kateis-
suorituksen tai option osakkeiden (ei
uusien osakkeiden) merkitsemiseen.

Tietoja optio-ohjelmista

Liikkeeseen- Henkilosto- Merkinta- Optioiden Merkittavissa
Optio-ohjelma Tyyppi laskuvuosi maara hinta enimmaismaara olevat optiot Merkintaaika
2004 Synteettinen 2004 1000 EUR 11,15 4 675 300 4 644 050 1.3.2007-28.2.2011
2003 Synteettinen 2003 1000 EUR 10,00 6 064 150 5945 400 8.2.2006-7.2.2010
2002 Synteettinen 2002 1000 EUR 16,50 5902 000 5702 000 8.2.2005-7.2.2009
2001 Synteettinen 2001 500 EUR 11,70 4215 000 3995 000 1.4.2004-31.3.2008
2000 Synteettinen 2000 200 EUR 12,25 2 800 000 2 555 000 1.4.2003-31.3.2007
1999 Synteettinen 1999 200 EUR 11,75 2 750 000 2532750 15.7.2002-15.7.2006
FIM 45,57
1997 (paattynyt) Optiolaina 1997 15 (EUR 7,66) 3000 000 0 1.12.1998-31.3.2004
UsD 6,9687
Pohjois-Amerikka Osakeoptiot 2000 839 (EUR 5,51) 5 680 000 1166 559 11.9.2000-4.2.2010
Osakekohtaiset tunnusluvut 1997-2004
(tunnuslukujen laskentaperiaatteet Tilinpaatoksen 2004 sivulla 113)
Helsingin porssi 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tulos/osake, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,77 1,02 -0,27 0,16 0,89
laimennettu, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,76 1,02 -0,27 0,17 0,89
ilman kertaluonteisia erid, EUR* 0,58 0,59 0,89 1,32 0,93 0,55 0,24 0,25
Kassatulos/osake, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,16 2,42 2,50 1,57 2,01
laimennettu, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,13 2,42 2,50 1,57 2,01
ilman kertaluonteisia erid, EUR* 1,65 1,80 2,09 2,61 2,33 1,97 1,63 1,67
Oma paaoma/osake, EUR* 7,28 6,94 7,84 9,41 9,90 9,22 9,49 9,81
Osinko/osake, EUR* 0,33 0,35 0,40 0,45 0,45 0,45 0,45 **0,45
Osinkosuhde ilman kertaluonteisia eria, %* 57 59 45 34 48 82 180 180
Efektiivinen osinkotuotto, %*
A-osake 4,6 4,6 2,3 3,5 3,2 4,5 4,1 3,9
R-osake 4,6 4,6 2,3 3,6 3,1 4,5 4,2 4,0
Hinta/voitto-suhde (P/E), ilman kertaluonteisia eria*
A-osake 12,3 12,8 19,8 9,7 15,1 17,7 44,0 46,2
R-osake 12,2 13,0 19,4 9,5 15,3 17,6 42,7 45,1
Osakkeiden keskikurssin kehitys, EUR***
A-osake 7,75 9,14 11,21 12,01 12,24 11,24 10,63 11,11
R-osake 7,97 8,35 11,84 11,27 12,57 12,86 10,23 10,89
Markkina-arvo kauden lopussa, milj. EUR*** 2214 5801 13 209 11733 13 006 9 052 9 288 9 486
Osakkeiden keskimaarainen maara, (1 000 kpl)
laimentamaton* 759 574 | 759574 | 759580 | 812040 | 901506 | 889606 | 851128 | 829 935
laimennettu* 759 691 759822 | 760628 | 813488 | 902296 | 889956 | 851326 | 830456

*1997-1998 Stora Enson fuusion proforma-lukuja. **Hallituksen esitys yhtiokokoukselle. ***Markkinainformaatiosta lasketut luvut ajalta ennen 29.12.1998 perustuvat Enso Oyj:n tietoihin.

Lisatietoja optio-ohjelmista
Tilinpaatds 2004 -raportin sivulla 97-99.

o
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Kaupankayntitunnukset, porssierat ja valuutat

Stora Enson osakkeet saksalaisissa porsseissa (Freiverkehr)

Helsinki Tukholma New York CUSIP-
A-osake STEAV STEA - Tunnus numero Listauspaikka
R-osake STERV STER - A-osake ENUA 870 734 Berliini, Mlnchen
ADR-todistukset - - SEO Berliini, Frankfurt,
Porssierat 100 200 - R-osake ENUR 871004 Stuttgart, Minchen
Valuutta EUR SEK usD
Reuters STERV.HE
Bloomberg STERV FH EQUITY
Padomarakenne Tulos ja osinko/osake
Milj. EUR EUR
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® Korolliset nettovelat ® Tulos/osake, ilman kertaluonteisia eria
@ Oma paaoma @ Osinko/osake
® Vihemmistéosuudet *Hallituksen osinkoehdotus
Maksetut osingot Oma paaoma/osake, EUR
Milj. EUR EUR
10
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400 8
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300 6
250 5
200 4
150 3
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o SN TEEN UIIN =-n === 0
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*Hallituksen osinkoehdotus

o

Stora Enson kotisivulla

www.storaenso.com/investors

Lisatietoja Tilinpaatos 2004 -raportin sivuilla 32-39 ja ajankohtaista tietoa
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Konsernin tuloslaskelma

Milj. EUR 2002 2003 2004
Liikevaihto 12 782,6 121723 12 395,8
Liiketoiminnan muut tuotot 218,6 39,3 146,7
Valmiste- ja puolivalmistevarastojen muutos 30,3 63,5 39,0
Biologisten hyodykkeiden nettomuutos - 11,6 7,1
Materiaalit ja palvelut -6 415,7 -6 202,5 -6 573,6
Toimituskulut ja komissiot -1 240,9 -1 286,8 -1367,8
Henkilostokulu -2 308,1 -2 297,6 -1937,3
Liiketoiminnan muut kulut -802,6 -828,0 -831,8
Poistot ja arvonalentumiset -2 441,9 -1.200,4 -1172,0
Liikevoitto -177,7 471,4 706,1
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 14,6 -23,0 38,9
Nettorahoituserat -206,2 -237,7 -106,0
Tulos ennen veroja ja vahemmistéosuuksia -369,3 210,7 639,0
Tuloverot 128,5 -67,0 108,8
Tulos verojen jalkeen -240,8 143,7 747,8
Vahemmistéosuudet 0,1 -5,8 -8,1
Tilikauden voitto -240,7 137,9 739,7

Osakekohtainen tulos
Laimentamaton osakekohtainen tulos, EUR -0,27 0,16 0,89
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos, EUR -0,27 0,16 0,89

Tilinpaatostiedot kokonaisuudessaan osoitteessa www.storaenso.com/2004 tai erillisessa Tilinpaatos 2004 -raportissa.
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Konsernin tase

Milj. EUR 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004
Vastaavaa
Pitkaaikaiset varat
Konserniliikearvo (6] 1 055,5 902,6 787,9
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet (e} 73,3 80,4 108,1
Maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto (0] 10 812,1 9 964,5 9 754,8
Biologiset hyddykkeet O - 1587,8 64,6
Osuudet osakkuusyrityksissa A 211,7 319,0 568,1
Julkisesti noteeratut osakkeet | 169,2 227,7 220,1
Muut osakkeet (6] 148,5 140,8 132,8
Pitkaaikaiset lainasaamiset | 480,6 44,3 233,1
Laskennallinen verosaaminen T 52,7 121 11,4
Muut pitkaaikaiset sijoitukset O 241,1 170,3 210,5
13 244,7 13 449,5 12 091,4
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 1565,0 1623,5 1771,3
Verosaamiset 243,1 182,5 160,9
Lyhytaikaiset korottomat saamiset 1902,4 1703,3 1 865,3
Korolliset saamiset 1090,5 781,8 248,7
Rahavarat 168,5 201,5 274,3
4 969,5 4 492,6 4320,5
Vastaavaa yhteensa 18 214,2 17 9421 16 411,9
Vastattavaa
Oma paaoma
Osakepadoma 1529,6 1469,3 1423,3
Ylikurssirahasto 1554,0 1237,4 1 009,2
Omat osakkeet -314,9 -258,0 -180,8
Muut tulonldhteet 233,4 114,6 67,6
Kertyneet muuntoerot -144,4 -197,1 -218,9
Kertyneet voittovarat 5417,8 5448,8 5211,0
Tilikauden tulos -240,7 137,9 739,7
8034,8 7 9529 8 051,1
Vahemmistoosuudet 30,4 60,3 136,1
Pitkaaikaiset velat
Elakevaraukset (6] 919,0 911,9 637,8
Muut varaukset O 194,5 97,1 60,9
Laskennallinen verovelka T 1737,4 1777,3 1320,6
Korollinen pitkédaikainen vieras padoma | 4 525,2 3 404,6 3328,1
Liiketoiminnan muut pitkaaikaiset velat (e} 36,9 77,7 153,2
7 413,0 6 268,6 5500,6
Lyhytaikaiset velat
Pitkaaikaisen vieraan paaoman lyhennyserat | 306,5 359,5 102,1
Lyhytaikaiset korolliset velat | 343,9 1410,1 597,4
Lyhytaikaiset korottomat velat o 1547,9 1538,3 1673,1
Verovelka T 537,7 352,4 351,5
2736,0 3 660,3 27241
Vastattavaa yhteensa 18 214,2 17 9421 16 411,9

O-kirjaimella merkityt erét sisaltyvat sidottuun paagomaan.
I-kirjaimella merkityt erat sisaltyvat korollisiin nettovelkoihin.

T-kirjaimella merkityt erat sisaltyvat laskennalliseen verovelkaan.

A-kirjaimella merkityt erat sisaltyvit osakkuusyrityksiin.
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Konsernin rahoituslaskelma

Milj. EUR 2002 2003 2004

Liiketoiminnan rahavirrat

Tilikauden nettotulos/tappio -240,7 137,9 739,7
Oikaisuerat:
Vahemmistoosuudet -0,1 5,8 8,1
Verot -128,5 67,0 -108,8
Poistot, vahennykset ja arvonalentumiset 2 441,9 1 200,4 1172,0
Biologisten hyédykkeiden muutos - -11,6 -7,1
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta -14,6 23,0 -38,9
Aineettomien hyddykkeiden myyntivoitot -159,1 -10,5 -125,8
Nettorahoitustulot 206,2 237,7 106,0
Korkotuotot 46,5 24,6 15,6
Korkokulut -321,4 -228,1 -182,3
Osinkotuotot 9,2 5,8 24,6
Muut rahoituserat, netto 170,0 -0,4 17,3
Maksetut verot -169,2 -278,0 -114,2
Nettokayttopaaoman muutos -521,1 471,0 -100,8
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat 13191 1644,6 1405,4

Investointien rahavirrat

Ostetut konserniyritysten osakkeet -56,3 -125,2 -176,4
Ostetut osakkuusyritykset -1,5 -103,5 -250,4
Muiden osakkeiden ostot -12,8 -12,6 -13,2
Tuotot aineellisten hyddykkeiden ostosta -877,6 -1 226,7 -975,1
Investoinnit biologisiin hyddykkeisiin - -6,2 -4,5
Myydyt konserniyritykset 360,6 - 197,9
Myydyt osakkuusyritykset 185,5 0,4 -
Muiden osakkeiden myynnit 16,8 18,5 32,8
Tuotot aineellisten hyodykkeiden myynnista 202,4 47,5 36,4
Pitkaaikaisten saamisten muutos -74,4 336,2 -182,5
Investointeihin kaytetyt nettorahavarat -257,3 -1071,6 -1335,0

Rahoituksen rahavirrat

Pitkaaikaisten lainojen nettomuutos -487,3 -957,4 1261,2
Lyhytaikaisten lainojen nettomuutos 50,8 1141,2 -697,4
Maksetut osingot -403,6 -387,7 -375,7
Vahemmistélle maksetut osingot -0,3 -1,9 -1,9
Merkityt optiot 0 -0,9 1,6
Omien osakkeiden hankinta -286,9 -319,1 -198,6
Rahoitukseen kaytetyt nettorahavarat -1127,3 -525,8 -10,8
Rahavarojen nettolisays -65,5 47,2 59,6
Rahavarat hankituissa yrityksissa - 3,0 45,9
Rahavarat myydyissa yrityksissa - - -29,5
Muuntoerot -13,0 -17,2 -3,2
Rahavarat tilikauden alussa 247,0 168,5 201,5
Rahavarat tilikauden lopussa 168,5 201,5 274,3

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman liitetiedot

Milj. EUR 2002 2003 2004
Nettokayttopadaoman muutos:
Varastojen muutos -17,0 -63,5 -106,8
Korottomien saamisten muutos 31,1 214,9 -226,2
Korottomien velkojen muutos -40,1 6,5 -212,1
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -495,1 3131 444,3
-521,1 471,0 -100,8
Ei-rahavirtavaikutteiset investoinnit ja rahoituserat:
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin 877,6 1 248,2 9751
Maksetut summat 877,6 1226,7 9751
Rahoitusleasingilld rahoitetut investoinnit - 21,5 -
Konserniyhtididen hankinta
Hankinnan rahavirta
Yritysten hankintameno 56,3 128,2 176,4
Ostettujen yritysten rahavarat - 3,0 -45,9
56,3 125,2 130,5
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Muut noteeraamattomat osakkeet 27,6 - 3,9
Kokonaishankintahinta 83,9 125,5 134,4
Hankittu nettovarallisuus
Nettokayttopaaoma -8,9 31,2 44,0
Kayttépadoma 150,4 206,4 190,2
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 5,6 57 0,7
Verovelat -0,8 -0,2 -19,2
Korolliset velat -79,8 -90,3 -11,4
Vahemmistéosuudet 17,4 -27,6 -69,9
83,9 125,2 134,4
Yritysmyynnit
Myyntien rahavirta
Myyntien rahavirta 360,6 - 197,9
Myytyjen yritysten rahavarat - - -29,5
360,6 - 168,4
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Osakkuusyritysten osakkeet 36,8 - -
397,4 - 168,4
Myyty nettovarallisuus
Nettokédyttopadoma 42,3 - 62,2
Kayttéomaisuus 441,0 - 94,1
Biologiset hyddykkeet - - 1541,2
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 53 - 23,1
Verovelat -0,2 - -222,9
Korolliset velat -161,1 - -1518,8
Myyntivoitto 25,9 - 113,0
353,2 - 91,9
Realisoitumattomat myyntivoitot 44,2 - 76,5
397,4 - 168,4
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TIIVISTELMA TILINPAA

Avainluvut 1997-2004

Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Liikevaihto 9 998 10 490 10 636 13017 13 509 12783 12172 12 396
Muutos edellisestd vuodesta, % 5,1 4,9 1,4 22,4 3,8 -5,4 -4,8 1,8
Palkat 1737 1805 1738 2023 2 246 2308 2298 *1 937
% liikevaihdosta 17,4 17,2 16,3 15,4 16,6 18,1 18,9 15,6
Liikevoitto ennen poistoja (EBITDA) 1747 1877 2328 3472 2743 2 288 1672 1878
Poistot 806 1111 849 1041 1116 1397 1084 1082
Liikearvon poisto ja arvonalentumiset 48 65 62 88 152 1069 116 90
Liikevoitto 893 701 1416 2 344 1475 -178 471 706
% liikevaihdosta 8,9 6,7 13,3 18,0 10,9 -1,4 3,9 5,7
Kertaluonteiset erat -52 -471 103 445 -8 -1 078 -54 370
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 945 1172 1314 1899 1483 900 526 336
% liikevaihdosta 9,5 11,2 12,4 14,6 11,0 7,0 4,3 2,7
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 17 10 10 21 80 15 -23 39
Rahoitustuotot ja -kulut 280 380 267 293 344 206 238 106
% liikevaihdosta 2,8 3,6 2,5 2,3 2,5 1,6 2,0 0,9
Tulos rahoituserien jalkeen 630 331 1160 2071 1211 -369 211 639
% liikevaihdosta 6,3 3,2 10,9 15,9 9,0 -2,9 1,7 5,2
Tulos rahoituserien jalkeen ilman

kertaluonteisia eria 682 802 1057 1626 1219 709 319 269
% liikevaihdosta 6,8 7,6 9,9 12,5 9,0 55 2,6 2,2
Tuloverot -204 -146 -397 -642 -296 +129 -67 +109
Tilikauden tulos 405 185 758 1415 918 -241 138 740
Osinko 254 268 304 407 404 392 388 **376
Investoinnit 1134 896 740 769 857 878 1248 980
% liikevaihdosta 11,3 8,5 7,0 5,9 6,3 6,9 10,3 7,9
Tutkimus- ja kehitysmenot 79 80 84 95 92 92 89 82
% liikevaihdosta 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Sidottu padoma vuoden lopussa 13078 12 541 12 510 16 423 16 252 13100 13 548 12170
Sijoitettu pdaoma vuoden lopussa 11572 11038 10 866 13 808 13 963 11120 11613 10 671
Korolliset nettovelat 6 090 5783 5524 5396 5127 3267 3919 3051
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE), % 8,0 6,2 12,9 19,0 10,6 -1,4 4,0 6,3
Sijoitetun padgoman tuotto (ROCE)

ilman kertaluonteisia erid, % 8,5 10,4 12,0 15,4 10,6 7,2 4,5 3,0
Oman padaoman tuotto (ROE), % 7,5 3,3 12,8 19,7 10,4 -2,8 1,7 9,2
Omavaraisuusaste, % 37,2 36,0 38,4 40,6 43,8 44,3 44,7 49,9
Velkaantumisaste 1,05 1,04 0,90 0,63 0,58 ***0,37 0,49 0,38
Henkilosto keskimaarin 40 301 40 987 40 226 41 785 44 275 43 853 44 264 43 779

* Siséltaa tuloja Suomen TEL-jarjestelmasta ** Hallituksen voitonjakoehdotus ** Siséltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttoénoton vaikutuksen
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Tilintarkastuskertomus

Stora Enso Oyj:n osakkeenomistajille

Olemme tarkastaneet Stora Enso Oyj:n kirjanpidon, tilinpda-
toksen ja hallinnon tilivuodelta 2004. Hallituksen ja toimitus-
johtajan laatima tilinpdatos sisdltdd toimintakertomuksen, kan-
sainvilisen tilinpdatdssadannoston mukaan laaditun konsernin
tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskelman ja liitetiedot seka
emoyhtion Suomessa voimassa olevien sddanndsten ja maarays-
ten mukaan laaditun tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskel-
man ja liitetiedot. Suorittamamme tarkastuksen

perusteella annamme lausunnon konsernitilinpdatoksesta

sekd emoyhtion tilinpdatdksestd ja hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvén tilintarkastustavan mu-
kaisesti. Kirjanpitoa sekd tilinpddtoksen laatimisperiaatteita, si-
sdltodd ja esittdmistapaa on tdlloin tarkastettu riittavdssa laajuu-
dessa sen toteamiseksi, ettei tilinpdatos sisdlld olennaisia virhei-
ta tai puutteita. Emoyhtion hallinnon tarkastuksessa on
selvitetty hallituksen jdsenten sekd toimitusjohtajan toiminnan
lainmukaisuutta osakeyhtitlain sdidnndsten perusteella.

Kansainvilisen tilinpdatossadannoston mukaan laadittu
konsernitilinpddtds antaa IFRS-sdannoston tarkoittamalla taval-
la oikeat ja riittavit tiedot Stora Enso -konsernin toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta ja on laadittu konsernitilin-
paatoksestd annettujen, Suomessa voimassa olevien sddnndsten
ja mddrdaysten mukaisesti. Konsernitilinpddttds voidaan vahvis-
taa.

Emoyhtion tilinpdatos on laadittu kirjanpitolain seka tilin-
paatoksen laatimista koskevien muiden sddnndsten ja maarays-
ten mukaisesti. Emoyhtion tilinpddtos antaa kirjanpitolaissa
tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittavit tiedot emoyhtion toimin-
nan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Emoyhtion tilinpaa-
tos voidaan vahvistaa ja vastuuvapaus voidaan myontda emo-
yhtion hallituksen jdsenille seka toimitusjohtajalle tarkastamal-
tamme tilivuodelta. Hallituksen esitys jakokelpoisten varojen
kdsittelystd on osakeyhtitlain mukainen.

Helsingissd 28. pdivand helmikuuta 2005

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Eero Suomela

KHT
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ORGANISAATIO

Stora Enson organisaatio

Rahoitus, taloushallinto Konsernin
ja lakiasiat tukitoiminnot
Esko Mdkeldinen Yngve Stade
Yhtiosuunnittelu Henkil6sto ja TQM
Magnus Diesen Christer Agren
Markkinapalvelut Informaatio-
Petri Wager teknologia
Walter Haberland
Konserniviestinta
Kari Vainio

Sijoittajasuhteet
Keith B Russell

PAPERIT
Kai Korhonen

PAKKAUS-
KARTONGIT
Pekka Laaksonen

PUUTUOTTEET JA
KUITUHUOLTO
Arno Pelkonen

Aasian ja
Tyynenmeren alue
Markku Pentikdinen

Painopaperit
Bernd Rettig Kuluttajapakkaus- Puutuotteet Latinalainen
kartongit Peter Kickinger Amerikka
Hienopaperit Niilo Péyhénen Nils Grafstrém
Jussi Huttunen Euroopan puunhankinta
Aaltopahvi- Elisabet Salander
Pohjois-Amerikka pakkaukset Bjorklund
Lars Bengtsson
Teollisuuspaperit Sellun osaamiskeskus
Tukkuritoiminta
Mats Nordlander Hylsyt ja Sellun markkinointi ja
hylsykartongit hankinta

Tietyt tassa esitetyt lausumat, jotka eivét ole historiallisia tosiasioita, kuten markkinoiden oletettuun kasvuun ja kehitykseen liittyvat lausumat ja muut kasvu- ja tuottavuusolettamat se-
ké lausumat, jotka alkavat ilmaisuilla “uskoo”, “olettaa”, “odottaa”, “ennustaa” tai muilla vastaavilla iimaisuilla, ovat tulevaisuudennakymiin liittyvia kannanottoja Yhdysvaltain vuoden
1995 Arvopapereita Koskevien Oikeudenkéyntien Uudistamisesta annetun lain (The United States Private Securities Litigation Reform Act of 1995) tarkoittamalla tavalla. Koska ndma
lausumat perustuvat nykyisiin suunnitelmiin, arvioihin ja ennusteisiin, ne sisaltavat riskeja ja epavarmuustekijoita, jotka saattavat johtaa siihen, etta tulokset poikkeavat merkittavasti nii-
ta koskevista arvioista. Tllaisia tulevaisuutta koskevissa lausumissa esitettyja tekijoitd, jotka saattavat merkittavasti muuttaa tuloksia, voivat muuan muassa olla: (1) toiminnalliset tekijat,
kuten jatkuva menestys tuotannollisessa toiminnassa ja siind saavutettava tehokkuus, jatkuvat saavutukset tuotekehityksessd, Konsernin tavoittelemien asiakkaiden kyky hyvaksya uusia
tuotteita ja palveluita, voimassaolevien ja uusien yhteistydsopimusten mukanaan tuoma menestys, muutokset liiketoiminnan strategioissa, kehityssuunnitelmissa tai tavoitteissa, muu-
tokset Konsernin patenttien tai muiden tekijanoikeuksien antamassa suojassa seka paagoman saatavuus hyvaksyttavilla ehdoilla; (2) teollisuuden yleiset olosuhteet, kuten tuotteiden ky-
synnan voimakkuus, kilpailun kovuus, Konsernin tuotteiden markkinahinnat 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 tarkeimmilla markkina-alueilla seka valuuttakurssi- ja korkotasovaihtelut.
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Stora Enso maailmanlaajuisesti

Pohjois-Amerikka

Pohjois-Amerikka on maailman suurin paperi- ja kartonkimarkkina.
Sen osuus Stora Enson vuotuisesta liikevaihdosta on 16 %,
tuotantokapasiteetista 17 % ja henkilOstostd 12 %. Pohjois-Amerikka
on myos maailman suurin yksittdinen puutuotemarkkina, ja Stora
Enso on yksi suurimmista eurooppalaisista puutuotteiden ...
maahantuojista. Paikallinen tuotanto ja liikevaihto Yhdysvalloissa
tarjoaa luonnollisen valuuttasuojan, mika laimentaa dollarin
vaikutusta konsernin tulokseen.

Stora Enson Pohjois-Amerikan liikefgéi/minnot on alueen suurin
paallystettyjen ja pééllystéméﬂémfen aikakauslehtipapereiden
tuottaja. Tuotevalikoimaan kuuluvat myos hylsyt ja hylsykartongit
sekd erikoispaperit kuluttajatuot‘t}“eiden Bakkauksia ja etikettejd varten.

Etela-Amerikka

Etela-Amerikka on erittdin tarked nouseva markkina Stora Ensolle,
erityisesti koska laajoilta plantaaseilta saatavan kuitupuun hinta on
erittdin kilpailukykyinen.

Stora Enso omistaa 50 % Veracel-yhtiostd, joka rakentaa
eukalyptussellutehdasta Brasiliaan. Tehdas kdynnistyy vuoden 2005
puolivilissd. Sen vuotuinen tuotantokapasiteetti on 900 000 tonnia

ja Stora Enson osuus tédsta on puolet. Veracel omistaa 70 000 hehtaaria
eukalyptus-plantaaseja. Erityistd huomiota kiinnitetddn yritysvastuu-
ndkokulman sisdllyttamiseen kaikkeen toimintaan, jotta Veracel
saavuttaisi visionsa olla johtava kestdvan kehityksen sellutehdas

ja plantaasi.

Eurooppa

Eurooppa on Stora Enson p:
tuotannosta 82 % ja henkil

Stora Ensolle Itd- ja Keski-Et
puutuotteille ja aaltopahvill
Intercellin yritysoston lisaks
tai mahdollisuutta rakentaa

® Painopaperi o .

O Hienopaperi aaltopahyllle ja pul.ltuottelll

@ Pakkauskartongit mahdollisuuksia yrityskaup

@ Puutuotteet

O Sellu paaleissa

MYYNTI- Belgia Etela-Afrikka Iso-Britannia Japani Shenzhen Malesia

YHTIOT Diegem Kapkaupunki Nottingham Tokio Shanghai Kuala Lu
Orpington Zhengzhou

Alankomaat Brasilia Indonesia Wilmslow Kanada Meksiko

Amsterdam Sao Paulo Jakarta Montreal Kreikka Mexico (
Italia Toronto Ateena

Argentiina Chile Intia Milano Norja

Buenos Aires Santiago de Chile  New Delhi Kiina Latvia Oslo
Itavalta Chengdu Riika

Australia Espanja Irlanti Brand Guangzhou Portuga

Melbourne Barcelona Dublin Wien Hong Kong Liettua Estoril

Sydney Madrid Ybbs Peking Alytus Matosin]



Venija

Vendjd on mielenkiintoinen ja nopeasti kasvava markkina monille
Stora Enson tuotteille. Yhtiolld on Vendjalla kaksi aaltopahvitehdasta
ja kaksi sahaa. Lisd-investointeihin on mahdollisuuksia néissa
tuotesegmenteissa. Yhtio harkitsee kuitenkin uudet investoinnit
tarkoin ja riskit kartoitetaan huolellisesti. Pitkdn aikavilin strategiseen
suunnitelmaan kuuluu myos investoinnit massan, paperin ja
kartongin valmistukseen Vendjdlld, kun olosuhteet ovat oikeat
tdmantyyppisille investoinneille.

Vendjé on Stora Ensolle myos tarked puuraaka-aineen ldhde. Sieltd
tuodaan puuta Stora Enson tehtaille Suomeen, Ruotsiin ja Baltiaan.
Stora Enso aikoo laajentaa omaa puunhankintaansa Vendjalla
saadakseen koko arvoketjun parempaan haltuun ja lisitdkseen
lapindkyvyyttd yritysvastuuasioissa.

Y.

4

Aasia

Aasia, erityisesti Kiina, on kasvava markkina, jolla on paljon
mahdollisuuksia paperi-, puu- ja pakkaustuotteille. Stora Ensolla on
Kiinan Suzhoussa hienopaperitehdas, Hangzoussa hylsytehdas ja
Eteld-Kiinan Guangxissa eukalyptusplantaasi. Stora Enso on hiljattain
aloittanut yhteisyrityksen kiinalaisen partnerin kanssa painopapereissa.

Stora Ensolla on vahva jalansija Kiinan nopeasti kasvavilla paperi-,
kartonki- ja puutuotemarkkinoilla merkittdavind maahantuojana.
Stora Enso on suurin eurooppalainen puutuotteiden maahantuoja
Kiinassa. Stora Ensolle on tarkedd vahvistaa myos paikallista
liiketoimintaansa, esimerkiksi Eteld-Kiinan plantaasien avulla sekd
tuomalla Eteld-Amerikasta Veracelin sellua Kiinan puuraaka-ainepulan
helpottamiseksi.

iamarkkina. Yhtion liikevaihdosta 70 %,
ystostd 86 % on Euroopassa.

irooppa ovat tarkeitd tuotantoalueita )
e. Myos puunhankinnassa alue on tarkea. ‘

i yhtio etsii alueelta muitakin ostokohteita /
kokonaan uutta kapasiteettia

e. Lansi-Euroopassa on vain rajoitetusti

dille.
www.storaenso.com/contacts
lle Slovenia Tanska Baltimore, MD San Francisco, CA  Yhdistyneet Latvia
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Tietoja osakkeenomistajille

Yhtiokokous

Stora Enso Oyj:n varsinainen yhtioko-
kous pidetddn tiistaina 22.3.2005 klo
16.00 Finlandia-talossa, Mannerheimin-
tie 13 e, Helsinki.

Hallintarekisterdidyn osakkeen-
omistajan, joka aikoo osallistua yhtio-
kokoukseen ja kdyttda sielld danioikeut-
taan, tulee olla merkittynd viliaikaisesti
Stora Enson osakasluetteloon tasmiy-
tyspdivana 11.3.2005. Ohjeet yhtio-
kokoukseen ilmoittautumisesta anne-
taan osakkeenomistajille lihetettavassa
kokouskutsussa sekd yhtion internetsi-
vuilla osoitteessa www.storaenso.com/
investors.

Tarkeimmat hallituksen

ehdotukset 22.3.2005 pidettavalle

yhtiokokoukselle
Valtuutus osakepddoman alentami-
seen yhtion hallussa olevia omia
osakkeita mitatoimalla.
Valtuutus yhtion osakkeiden hank-
kimiseen ja luovuttamiseen.
Nimityskomitean nimedminen

Osingonmaksu

Hallitus esittdd varsinaiselle yhtioko-
koukselle, ettd 31.12.2004 paittyneeltd
tilikaudelta maksetaan osinkoa 0,45
euroa osakkeelta.

Ruotsin arvopaperikeskus (Virde-
papperscentralen, VPC) huolehtii osin-
gonmaksusta VPC:ssd rekisteroidyille
osakkeille ja osinko maksetaan Ruotsin
kruunuina. Deutsche Bank Trust Com-
pany Americas (DBTCA) huolehtii osin-
gonmaksusta DBTCA:n hallinnoimien
ADR-todistusten haltijoille ja osinko
maksetaan Yhdysvaltain dollareina.

Julkaisuajat 2005

3.2. Tilinpaatostiedote vuodelta 2004
8.3. Vuosikertomus ja yritysvastuuraportti
27.4. Osavuosikatsaus tammi-maaliskuulta

Toukokuu Yhdysvaltain arvopaperisaannosten
mukainen vuosikertomus (Form 20-F)

27.7.

27.10.

Osavuosikatsaus tammi-kesakuulta

Osavuosikatsaus tammi-syyskuulta

Taloudellisen informaation jakelu
Stora Enson vuosikertomus sisdltaa
kolme erillistd raporttia (konserni, tilin-
pdatos ja yritysvastuu) ja se julkaistaan
englannin, suomen, saksan ja ruotsin
kielelld.

Konserni- ja yritysvastuuraportti
postitetaan niille suomalaisille ja ruot-
salaisille osakkeenomistajille, jotka
ovat sitd pyytaneet, sekd kaikille rekis-
tertidyille ADR-todistusten haltijoille.
Tilinpdatosraportin voi tilata osoittees-
ta www.storaenso.com/order tai misté
tahansa konsernin toimistosta. Vuosi-
kertomus on luettavissa my0s osoittees-
sa www.storaenso.com/2004.

Tiivistelma Form 20-F -vuosiker-
tomuksesta postitetaan kaikille rekiste-
roidyille ADR-todistusten haltijoille.
Kokonaisuudesssaan Form 20-F posti-
tetaan pyynnostd ja sen voi myos lada-
ta PDF-tiedostona yhtion internetsivuil-
ta sekd Yhdysvaltain arvopaperiviran-
omaisen U.S. Securities Exchange
Commissionin (SEC) internetsivuilta
(WWW.sec.gov).

Painetut osavuosikatsaukset jul-
kaistaan englannin, suomen ja ruot-
sin kielelld. Ne postitetaan Suomessa
ja Ruotsissa niille osakkeenomistajille,
jotka ovat sitd pyytaneet. ADR-todistus-
ten haltijat Pohjois-Amerikassa voivat
pyytéaa painettuja osavuosikatsauksia
DBTCA:Ita. Osavuosikatsaukset julkais-
taan yhtion internetsivuilla, josta niita
voi ladata PDF-tiedostoina.

Sahkoposti-ilmoitukset porssitie-
dotteista, kalenterimuistutuksista ja jul-
kaistavasta taloudellisesta informaatios-
ta voi tilata osoitteesta www.storaenso.
com/email.

Sahkopostilistalta voi poistua osoit-
teessa www.storaenso.com/email. Pdat-
tdessdsi lopettaa sahkoposti-ilmoitusten
tilaamisen, yhteystietosi poistetaan kai-
kilta tilaamiltasi listoilta. Jos sahkdpos-
tiosoitteesi on muuttunut, toivomme
ettd poistat vanhan sahkodpostiosoittee-
si ennen kuin syotat uuden osoitteen.

Taloudellisen informaation
postituslistat

Ilmoitukset osoitteenmuutoksista, lisa-
tilauspyynnot tai pyynnét postituslis-
talta poistamisesta:

Suomalaiset osakkeenomistajat:
sahkdpostiosoitteeseen corporate.
communications@storaenso.com, pos-
tiosoitteeseen Stora Enso Oyj, Financial
Communications, PL 309, 00101 Hel-
sinki tai puhelimitse 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 hal-
tijat voivat ottaa yhteyttd DBTCA:han.
Hallintarekisteroidyt ADR-todistusten
haltijat voivat ottaa yhteyttd valitta-
jiinsa.

Muut sidosryhmat voivat ilmoittaa
muutoksista suomalaisten osakkeen-
omistajien tapaan.

Tietoja ADR-todistusten haltijoille
(American Depositary Receipts)
Osinkojen jdlleensijoitus- ja uusien
osakkeiden suoraosto-ohjelmaa hal-
linnoi Deutsche Bank Trust Company
Americas (DBTCA). Ohjelman ansiosta
nykyisten ADR-todistusten haltijoiden
ja ensi kertaa Stora Enson osakkeisiin
sijoittavan on vaivatonta lisdtd omis-
tustaan Stora Ensossa. Ohjelmaan osal-
listuva voi joko sijoittaa hdnelle mak-
setun osingon tai mahdollisesti muita
varoja ADR-muotoisiin osakkeisiin.
Ohjelma koskee ainoastaan Yhdysval-
tain kansalaisia. Lisatietoja Stora Enson
ADR-ohjelmasta osoitteessa
www.adr.db.com.

Deutsche Bank Trust Company
Americasin yhteystiedot Stora Enson
ADR-todistusten 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 (Electronic Data
Gathering and Retrieval System) on
pakollista ulkomaisille New Yorkin
arvopaperip0rssissd noteeratuille yhti-
oille. Stora Enson arkistoimat porssitie-
dotteet ja osavuosikatsaukset ovat ndh-
tdvissd SEC:n kotisivuilla www.sec.gov
ja Stora Enson kotisivuilla
www.storaenso.com/investors.
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Stora Enso lyhyesti

Stora Enso kuuluu maailman johtaviin metsa-
teollisuusyhtidihin. Stora Enson paatuotteet
ovat paino- ja hienopaperit, pakkauskartongit
seka puutuotteet. Stora Enson liikevaihto oli
12,4 miljardia euroa vuonna 2004. Konsernin
palveluksessa on noin 45 000 henkil6a yli

40 maassa viidella mantereella. Stora Enson
vuotuinen tuotantokapasiteetti on 16,4
miljoonaa tonnia paperia ja kartonkia seka
7,7 miljoonaa kuutiometria sahattuja
puutuotteita. Sahatuista puutuotteista

3,2 miljoonaa kuutiometria on jatkojalosteita.
Stora Enson osakkeet noteerataan Helsingin,
Tukholman ja New Yorkin arvopaperiporsseissa.

Liikevoitto
segmenteittdin

Liikevaihto
segmenteittdin

Painopaperit................ 34 % Painopaperit............... 18 %
Hienopaperit.... .23 % Hienopaperit........ .13 %
Pakkauskartongit......... 21 % Pakkauskartongit......... 54 %

Puutuotteet ................ 12 % Puutuotteet .................. 7 %

Oceeo
Oceee

Tuotealueet lyhyesti W

Painopaperit

Tuotteet
Superkalanteroidut (SC), padllystamattomat konekalan-
teroidut (MF), onlinepdéllystetyt (MFC) ja péallystetyt
(LWC, MWC, HWC) aikakauslehtipaperit, tapettipaperit,
sanomalehti- ja erikoissanomalehtipaperit seka luettelo-
ja kirjapaperit.

Tuotteita kidytetddn aikakauslehtiin, mainospaino-
tuotteisiin, luetteloihin, suoramarkkinoinnin painotuot-
teisiin, sanomalehtiin ja kirjoihin.

Markkina-asema

Aikakauslehtipaperi

¢ maailman toiseksi suurin aikakauslehtipaperin
valmistaja

e markkinaosuus 17 % maailmanlaajuisesti
(20 % Euroopassa, 18 % Pohjois-Amerikassa,
3 % Aasiassa ja 10 % Latinalaisessa Amerikassa)

e paamarkkinat Eurooppa (56 % liikevaihdosta) ja
Pohjois-Amerikka (39 % liikevaihdosta)

e vuotuinen tuotantokapasiteetti 4,6 miljoonaa tonnia

Sanomalehtipaperi
e maailman kolmanneksi suurin sanomalehti- ja erikois-
sanomalehtipaperin valmistaja
e markkinaosuus 8 % maailmanlaajuisesti
(22 % Euroopassa, 1 % Pohjois-Amerikassa,
4 % Aasiassa ja 1 % Latinalaisessa Amerikassa)
e padmarkkinat Eurooppa (76 % liikevaihdosta),
Aasia (8 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka
(6 % liikevaihdosta)

e vuotuinen tuotantokapasiteetti 3,5 miljoonaa tonnia

Hienopaperit

Tuotteet

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

Tuotteita kdytetddn asiakirjojen tulostamiseen, kaupalli-
siin painotuotteisiin, korkealaatuisiin kirjoihin, pikapaino-
tarkoituksiin, etiketteihin sekd tuotteiden suojaamiseen,
kuljetukseen ja tunnistamiseen.

Markkina-asema

Gradfiset paperit

e maailman toiseksi suurin graafisten papereiden valmistaja

e markkinaosuus 9 % maailmanlaajuisesti
(13 % Euroopassa, 14 % Pohjois-Amerikassa, 4 % Aasiassa
ja 16 % Latinalaisessa Amerikassa)

e paamarkkinat Eurooppa (40 % liikevaihdosta) ja
Pohjois-Amerikka (35 % liikevaihdosta)

Toimistopaperit

e maailman viidenneksi suurin toimistopapereiden
valmistaja

e markkinaosuus 4 % maailmanlaajuisesti
(14 % Euroopassa, 1 % Pohjois-Amerikassa, 1 % Aasiassa
ja 1 % Latinalaisessa Amerikassa)

e padmarkkinat Eurooppa (82 % liikevaihdosta) ja Aasia
(6 % liikevaihdosta)

Erikoispaperit

e maailman suurin erikoispapereiden valmistaja

e padmarkkinat Pohjois-Amerikka (61 % liikevaihdosta) ja
Eurooppa (29 % liikevaihdosta)

¢ hienopapereiden vuotuinen tuotantokapasiteetti

4,6 miljoonaa tonnia
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Tilinpaatoksen paakohdat

2003 2004 Muutos 2003 2004 Muutos
Liikevaihto, milj. EUR 12172 12396 2% Tulos/osake, EUR 0,16 0,89
Liikevoitto, milj. EUR 471 706 50 % laimennettu, EUR 0,16 0,89
ilman kertaluonteisia erid, milj. EUR 526 336 -36% ilman kertaluonteisia eria, EUR 0,24 0,25 4 %
% liikevaihdosta 4,3 2,7 Kassatulos/osake, EUR 1,57 2,01 28 %
Tulos ennen veroja ja laimennettu, EUR 1,57 2,01 28 %
vahemmistdosuuksia, milj. EUR 211 639 ilman kertaluonteisia eria, EUR 1,63 1,67 2%
ilman kertaluonteisia eria, milj. EUR 319 269 -16% Osinko/osake, EUR 0,45 0,45*
Tilikauden tulos, milj. EUR 138 740 Oma padoma/osake, EUR 9,49 9,81 3%
Investoinnit, milj. EUR 1248 980 -21% Osinkosuhde, % 180 180
Korolliset nettovelat, milj. EUR 3919 3052 -22% Osakekannan markkina-arvo,
Sijoitettu padoma, milj. EUR 11613 10671 -8 % milj. EUR 31.12. 9 288 9 486 2%
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE), % 4,0 6,3 Paperin ja kartongin toimitukset,
ilman kertaluonteisia eria, % 4,5 3,0 1 000 tonnia 13551 14409 6 %
Oman paaoman tuotto (ROE), % 1,7 9,2 Puutuotteiden toimitukset, 1 000 m? 5822 6 664 14 %
Velkaantumisaste 0,49 0,38 Henkilosto keskimaarin 44 264 43779 -1 %
Osakkeiden keskimaarainen maara,
1000 kpl
laimentamaton 851128 829 935 2%
* Hallituksen osinkoehdotus laimennettu 851 326 830 546 2%

0 Tiedot neljannesvuosittain ja avainluvut sivuilla 24-26.

Pakkauskartongit

Tuotteet

Neste- ja elintarvikepakkauskartongit, kuppikartongit, tai-
vekartongit, aaltopahvin raaka-aineet, aaltopahvipakkauk-
set, hylsykartongit, hylsyt, laminaattipaperit, paperisakit
sekd sakki- ja voimapaperit.

Markkina-asema

maailman johtaviin kuuluva kuluttajapakkauskarton-
kien valmistaja

padmarkkinat Eurooppa (82 % liikevaihdosta), Aasia

(13 % liikevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka

(2 % liikevaihdosta)

vuotuinen pakkauskartonki- ja pakkauspaperikapasiteet-
ti 3,6 miljoonaa tonnia, aaltopahvikapasiteetti 930
miljoonaa m? ja hylsykapasiteetti 215 000 tonnia

Jatkojalostus

0 Lue lisaa tuotealueista Konserni 2004 -raportista sivuilta 14-29.

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

paperisdkkitehtaat Puolassa ja Serbiassa
aaltopahvitehtaat Latviassa, Liettuassa, Puolassa, Ruotsis-

sa, Suomessa, Unkarissa, Vendjdlld ja Virossa

Puutuotteet ja kuituhuolto

Puutuotteet

Tuotteet
Sahatut ja jatkojalostetut puutuotteet rakennus- ja puu-
sepdnteollisuuden sekd puutavarakaupan tarpeisiin.

Markkina-asema

maailman kolmanneksi suurin havusahatavaran tuottaja
pdamarkkinat Eurooppa (58 % liikevaihdosta), Aasia

(25 % liikevaihdosta), Pohjois-Afrikka ja Lahi-itd (8 % lii-
kevaihdosta) ja Pohjois-Amerikka (9 % liikevaihdosta)
vuotuinen tuotantokapasiteetti 7,7 miljoonaa m?* sahat-
tuja puutuotteita, joista 3,2 miljoonaa m?* jatkojalosteita

Jatkojalostus

jatkojalostustehtaat Alankomaissa, Itdavallassa, Liettuas-
sa, Ruotsissa, Saksassa, Suomessa, Tsekin tasavallassa ja
Virossa
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Strategia

Stora Enson strategisena tavoitteena on yhtion arvon kas-
vattaminen kannattavan kasvun avulla. Tavoite saavute-
taan fuusioilla ja yritysostoilla, kohdistetuilla investoin-
neilla ensiluokkaisiin tuotantolaitoksiin, jatkuvalla toimin-
nan kehittdmiselld ja erinomaisella liikkeenjohdolla.

Stora Enson tavoitteena on olla asiakkaan ensimmai-
nen vaihtoehto. Konserni tarjoaa palveluja, jotka tukevat
asiakkaiden tuotekehitystd ja tuottavat lisdarvoa. Stora
Enso kehittdd jatkuvasti omia tuotteitaan sekd tuotanto-
prosessejaan ja tuo markkinoille uusia tuotteita.

Stora Enso on sitoutunut vastuulliseen toimintaan;
konsernin tavoitteena on tulla tunnustetuksi yritysvastuun
edelldkavijdnd. Avainasioita timdn padmaardn saavuttami-
sessa ovat henkildston osaaminen, tietotaito ja yhteiset
arvot.

Stora Enson identiteetti perustuu vahvaan yritysbran-
diin, joka kuvastaa konsernin missiota, visiota ja arvoja.

Tarkeimmat taloudelliset tavoitteet

Sijoitetun pdéoman tuotto (ROCE)

Stora Enso mittaa kannattavuuttaan sijoitetun pddoman
tuoton (ROCE) avulla. Sijoitetun pddoman tuottotavoite
on 13 % suhdannekierron aikana, ja tdhdn verrattuna en-
nen veroja laskettu keskimdardinen painotettu padomakus-
tannus oli vuoden 2004 lopussa 8,7 %. Sijoitetun pddoman
tuotto on hyvi kannattavuuden perusmittari pddomaval-
taisella alalla toimivalle yhtitlle.

Sijoitetun padoman tuotto oli 3 % vuonna 2004. Kon-
sernin tulosta painoivat alhaiset myyntihinnat, korkeam-
mat kustannukset ja heikko Yhdysvaltain dollari. Lisdksi
Pohjois-Amerikan kannattavuuden parantamisohjelma ei
vield tdysimadrdisesti vaikuttanut konsernin tulokseen,
vaikka yksikon tulokset paranivat merkittdvasti vuoden
jalkipuoliskolla. Ohjelma etenee aikataulun mukaisesti ja
se saadaan paatokseen vuoden 2005 puolivalissa.

Kasvu

Yhti6 pyrkii parantamaan osakekohtaista tulostaan (EPS)

kannattavan kasvun avulla. Kannattavaa kasvua tavoitel-

laan orgaanisesti sekd fuusioiden ja yritysostojen avulla.
Viime aikoina yrityskauppojen tekeminen on ollut

haastavaa, sillda mahdollisten ostokohteiden tuottopotenti-

aalit eivit ole olleet riittdvid hankinta-arvoihin ndhden.
Korkeat kauppahinnat johtuvat osaltaan sijoittajien aktiivi-
sesta kdyttaytymisestd markkinoilla. Ndiden kilpailevien
ostajien taloudelliset ja tuotannolliset padmadrat eriavat
usein teollisten ostajien pddmadrista.

Rahavirta
Liiketoiminnan operatiivisten rahavirtojen merkitystd on
korostettu. Rahavirtojen tulisi ylittad keskimdaardiset inves-
toinnit ja osingot, laskettuna liukuvasti kolmen vuoden
keskiarvolla. Tamédn mittarin avulla parannetaan padaoman
hallinnan tehokkuutta. Stora Enso on ottamassa investoin-
tisuunnittelussaan kdyttoon Cash Value Added (CVA®)"
-konseptin korostaakseen rahavirran merkitysta.
Liiketoiminnan operatiivinen rahavirta oli 1 209,3 mil-
joonaa euroa, joten tavoite saavutettiin liukuvasti kolmen
vuoden keskiarvolla laskettuna.

Yhtion stabiliteetti

Taloudellinen

Velkaantumisaste on yksi taloudellisten riskien indikaatto-
reista. Yhtidn tavoitteena on pitdd velkaantumisaste 0,8:ssa
tai alhaisempana.

Téman mittarin avulla pystytddn hyvin seuraaman ta-
seen vahvuutta ja yhtion taloudellista liikkumavaraa.
Vuonna 2004 tavoite saavutettiin hyvin, silla velkaantu-
misaste oli 0,38. Potentiaalisten yritysostokohteiden puut-
tuessa yhtion vahvaa tasetta hyodynnetdan yhtion omien
osakkeiden takaisinostoissa.

Volatiliteetti

Stora Enso pyrkii vahentdmaddn liiketoiminnan epdvakai-
suutta kehittdmalld tuotevalikoimaansa véhemmaén suh-
danneherkédksi ja hajauttamalla liiketoimintojaan maan-
tieteellisesti.

Yhtion riskienhallinnan strategisena tavoitteena on
kasvattaa pakkauskartonkien osuutta konsernissa ja laajen-
taa toimintaa kasvavilla markkinoilla. Pakkauskartonkien
osuus konsernin liikevaihdosta on télla hetkelld 21 %.
Konsernin liikevaihdosta 14 % tulee Euroopan ja Pohjois-
Amerikan ulkopuolelta. Lue lisdd sivuilta 16 ja 24.

Tarkeimmat taloudelliset tavoitteet Tavoite 2000 2001 2002 2003 2004
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE), % * 13 15,4 10,6 7,2 4,5 3,0
Velkaantumisaste <0,8 0,63 0,58 **0,37 0,49 0,38
Osinko/osake, EUR 0,45 0,45 0,45 0,45 ***0,45
Osinkosuhde, % * 50 34 48 82 180 180

* llman kertaluonteisia eria ** Sisaltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttoonoton vaikutukset *** Hallituksen esitys yhtiokokoukselle

" Tavaramerkki rekisteréity Anelda AB:lle
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Vakaa osinkopolitiikka

Stora Enso pyrkii pitimddn osingon muuttumattomana ja
jatkamaan omien osakkeiden takaisinostoa. Nykyisen poli-
tilkan mukaan osakkeenomistajille jaetaan osinkoina puo-
let nettovoitosta suhdannekierron aikana. Stora Enson var-
sinainen yhtidkokous hyviaksyi 18.3.2004 Suomen lain
mukaisen omien osakkeiden takaisinosto-ohjelman. Vuo-
den 2004 loppuun mennessa yhtio oli ostanut 45,5 %
R-osakkeita koskevasta valtuutuksesta.

Liikkeeseen lasketut osakkeet
Miljoonaa
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Osinkotuotto ja osakkeiden takaisinostot yhteensa.

Yritysostopolitiikka tukee kannattavaa kasvua
Stora Enson yritysostostrategiassa on selkedt tavoitteet. Yri-
tysoston tulee tukea konsernin pdéliiketoiminnan kehitys-
td ja luoda asiakas-, tuotanto- ja muita synergioita.
Yritysostojen tulee vastata Stora Enson taloudellisia ta-
voitteita. Edellytyksend on, ettd osakekohtainen tulos ja
osakekohtainen kassatulos (pois lukien synergiahyodyt)
kasvavat vuoden yritysoston jdlkeen. Lyhyelld aikavalilla
yritysoston tulee tuottaa yhtidon ennen veroja laskettua
keskimadrdistd painotettua pddomakustannusta (8,7 %)
enemman ja pitkdlld aikavililld sen tulee tukea sijoitetun
pddoman tuottotavoitetta, joka on 13 %. Stora Enso on ot-
tamassa kayttoon Cash Value Added (CVA®)Y -konseptin
yrityskauppavaihtoehtojen analysointiprosesseihin.

Liiketoiminnan kehitykseen vaikuttavat tekijit ja
paperimarkkinoiden trendit

Merkittdvin Stora Enson liiketoiminnan kehitykseen vai-
kuttava tekija on mainontaan kdytettdvat varat. Mainonta
vaikuttaa erityisesti painopapereihin ja péallystettyihin
hienopapereihin. Pddllystaimattoman hienopaperin kysyn-
tddn vaikuttaa liiketoiminnan aktiivisuus ja pakkauskarton-
kien kysyntddn kertakulutushyoddykkeiden kysynta.

Stora Enso on toteuttanut yksityiskohtaisen tutkimuk-
sen graafisista papereista ja niiden loppukaytosta. Tutki-
muksen avulla saatiin lisdd tietoa graafisten papereiden Kky-
synndsta tulevaisuudessa ja loppukayttdokohteista eri maan-
tieteellisilld alueilla.

Samalla tunnistettiin tairkeimmaét paperin kysyntdan
vaikuttavat tekijdt. Nditd ovat markkinointiin kdytettavat
varat, markkinointimix, teknologian kehitys ja kilpailevat
mediat sekd kuluttajien kdyttdytyminen ja demografia.
Lisdksi selvitettiin ndiden tekijoiden vaikutukset sanoma-
lehtiin, aikakauslehtiin ja kaupallisiin painotuotteisiin
kédytettdvien paperien kysyntdan.

Tutkimuksen perusteella sanomalehtipaperin kysynta
kasvaa hitaasti ja aikakauslehtipaperilaatujen kysynta koh-
talaisesti kypsilld markkinoilla. Nopeimmin kasvaa kaupal-
lisissa painotuotteissa ja toimistoissa kdytettdvien paperei-
den kysyntd. Kasvavilla markkina-alueilla kasvu on vahvaa
kaikissa laaduissa.

Tutkimustulokset huomioidaan liiketoiminnan kehitta-
misessd: tuotantoa siirretddn alhaisempien kustannusten
alueille, yhdistymistd jatketaan, tuottavuutta tehostetaan
ja kypsille markkinoille suunnataan tuotteita, joissa on
enemman lisdarvoa. Lisdksi hyodynnetddn kattavaa myyn-
ti- ja markkinointiverkostoa sekd asiakkuuksien hallinta-
mallia.

Painopiste Etela-Amerikassa, Kiinassa ja Venijalla

Stora Enson kasvavien markkinoiden strategiassa keski-
tytddn kolmeen alueeseen: alhaisten kuitukustannusten
Eteld-Amerikkaan, nopeasti kasvavaan Kiinan markkinaan
ja laajojen kuituldhteiden Vendjddn. Konserni haluaa lisdta
toimintojaan ndilld alueilla hajauttaakseen pddomansa
maantieteellisesti, hyddyntddkseen kustannuskykyisen toi-
mintaympdristdn ja saavuttaakseen tuottoa uusilla markki-
noilla.

Kasvavilla markkinoilla valmistettavat tuotteet voidaan
jakaa kahteen kategoriaan: paatuotteet paikalliseen ja alu-
eelliseen kulutukseen, kuten hienopaperi, hylsyt ja aalto-
pahvi, seké paikallisten markkinoiden lisdksi maailmanlaa-
juisille markkinoille suunnatut tdysin integroidut tuotteet,
kuten sanomalehtipaperi, superkalanteroitu (SC) paperi ja
nestepakkauskartongit.

Kustannustehokkuus saavutetaan hyddyntamalld Etela-
Amerikasta ja Vendjaltd saatavaa edullista kuitua seka kaik-
kien ndiden avainalueiden alhaisia tuotantokustannuksia.
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Konsernihallinto-ohje

Yleista

Stora Enso Oyj:n (Stora Enso tai yhtio) eri johtoelinten teh-
tavat ja velvollisuudet maaraytyvat Suomen lakien ja yhti-
on hallituksen mddrittelemdn konsernihallinto-ohjeen pe-
riaatteiden mukaisesti. Stora Enson konsernihallinto-ohje
perustuu Suomen osakeyhtiolakiin ja arvopaperimarkkina-
lakiin ja siind on otettu mahdollisuuksien mukaan huomi-
oon Helsingin, Tukholman ja New Yorkin arvopaperipors-
sien sadannot ja suositukset. Hallitus on hyvdksynyt timéan
konsernihallinto-ohjeen.

Yhtiotd johtavat hallitus, toimitusjohtaja ja varatoimi-
tusjohtaja. Muiden toimielinten tehtdvand on avustaa ja
tukea johtoelinten péaatoksentekoa.

Stora Enso laatii tilinpddtoksensd ja osavuosikatsauk-
sensa kansainvalisen tilinpddtoskaytinnon (International

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

Yhtion padkonttori on Helsingissd, Suomessa. Yhtiolla
on myos kansainvilinen toimisto Lontoossa, Isossa-Britan-
niassa sekd padkonttoritoimintoja Tukholmassa, Ruotsissa.

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

Yhtion liiketoimintaa koskevat paatokset ja toimen-
piteet kirjataan englannin kielelld niin laajasti kuin
mahdollista.

Hallintoelinten tehtavat ja kokoonpano

Hallituksen komiteat
Talous- ja

tarkastuskomitea J-L

Nimitys-

R ﬂ Palkkiokomitea
komitea

Operatiiviset komiteat

tarkastustoiminta

tarkastustoiminta

I ,

Yhtion johtamisesta vastaavat paatoksentekoelimet ovat
hallitus, toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtaja. Lisdksi yh-
tion toimintoja koordinoivat johtoryhma (EMG) ja johta-
jisto (MG) seka eri komiteat.

6 STORA ENSO TILINPAATOS 2004

Varatoimitus- Johtoryhma " Tutkimus-
johtaja (EMG) Johtajisto (MG) Investointi- || Yritysvastuu- ja kehitys- Tiedon-
komitea komitea komitea antokomitea
Tarkastustoiminta
Sisainen Ulkoinen

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




Hallitus

Stora Ensoa johtaa yhtion hallitus kansainvélisten hyvaa
hallintotapaa koskevien periaatteiden mukaisesti.

Yhti6jdrjestyksen mukaan hallitukseen kuuluu 6-11
varsinaista jasentd, jotka varsinainen yhtiokokous valitsee
vuodeksi kerrallaan. Periaatteena on, ettd enemmisto halli-
tuksen jdsenistd on riippumattomia yhtiosta. Riippumatto-
muuden edellytyksend on, ettd jasenelld ei ole muuta mer-
kittdvaa sidosta yhtioon kuin hallituksen jasenyys. Hallitus
madrittelee jasenensd riippumattomuuden. Tilld hetkelld
hallituksessa on yksitoista jasentd, joista yhdeksdn on riip-
pumattomia ja kaksi kuuluu yhtién johtoon (toimitusjoh-
taja ja varatoimitusjohtaja).

Hallituksen jasenten tulee toimia tavanomaisin kaupal-
lisin ehdoin yhtion ja sen kanssa samaan konserniin kuu-
luvien yhtiéiden kanssa ja hallituksen jdsenet ovat velvolli-
sia ilmoittamaan tilanteista, joissa voi olla intressiristiriita.

Varsinainen yhtidkokous pdattdd vuosittain hallituksen
palkkioista (mukaan lukien hallituksen komiteoiden jdsen-
ten palkkiot). Periaatteena on, ettei palkkioita makseta yh-
tidn tai sen konserniyhtididen vakituisessa palveluksessa
oleville hallituksen jdsenille.

Hallitus valvoo Stora Enson johtoa, yhtion toimintaa ja
hallintoa sekd tekee merkittdvit strategiaa, investointeja,
organisaatiota ja rahoitusta koskevat pddtokset.

Hallitus vastaa yhtion hallinnon ja toiminnan asian-
mukaisista jarjestelyistd sekd huolehtii siitd, ettd yhtion kir-
janpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti jar-
jestetty.

Hallitus hyvaksyy itselleen tyojdrjestyksen, jonka peri-
aatteet julkistetaan vuosikertomuksessa sekd yhtion koti-
sivuilla.

Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja vara-
puheenjohtajan sekd nimittdd toimitusjohtajan ja varatoi-
mitusjohtajan sekd tuotealueiden, tulosryhmien seka esi-
kuntatoimintojen johtajat. Hallitus hyviksyy yhtién orga-
nisaatiorakenteen.

Hallitus madrittelee toimitusjohtajan palkan, palkkiot
ja muut edut.

Hallitus arvioi toimintaansa ja tydskentelyddn vuosit-
tain. Lisdksi hallitus tarkastaa konsernihallinto-ohjeen vuo-
sittain ja tekee siihen muutoksia tarvittaessa.

Hallituksen toimintaa tukevat sen talous- ja tarkastus-
komitea, nimityskomitea sekd palkkiokomitea. Hallitus
valitsee komiteoiden puheenjohtajat sekd jasenet keskuu-
destaan vuosittain.

Hallitus kokoontuu vdhintéddn viisi kertaa vuodessa.
Lisdksi hallituksen kokousten yhteydessd hallituksen riip-
pumattomat jasenet kokoontuvat ilman toimivaan joh-
toon kuuluvia hallituksen jdsenia.

Hallituksen tyojarjestys
Tyojdrjestys kuvaa hallituksen tydskentelytapoja.
Tydjérjestyksen padkohdat esitellidn ohessa:

Kokoukset

e Kokoukset jdrjestetddn sadnnollisesti vahintadn viisi
kertaa vuodessa ennalta pddtetyn aikataulun mukai-
sesti

e Ylimddrdinen hallituksen kokous pidetddn halli-
tuksen jdsenen taikka toimitusjohtajan pyynnosta
14 péivan kuluessa pyynnon esittdmisestd

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

Hallitukselle toimitettava informaatio

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

e Hallituksen jasenid informoidaan merkittavista
tapahtumista valittomasti

Hallituksen kokouksessa kdsiteltévdt asiat
e Suomen osakeyhtitlain mukaan hallitukselle
kuuluvat asiat
e Liiketoimintastrategian hyvaksyminen
¢ Organisaatio ja henkilostoasiat
— Dadtokset, jotka koskevat ylimmén johdon
organisaatiota
— Johtoryhmén kokoonpanosta pddttiminen
— Toimitusjohtajan palkkio ja muut etuudet
— Toimitusjohtajan, varatoimitusjohtajan ja tuote-
alueiden johtajien sekd muiden johtoryhmin
jasenten nimitykset
— Hallituksen komiteoiden puheenjohtajien ja
jasenten nimittiminen
e Talous- ja rahoitusasiat
— Vuosibudjetin lapikdyminen
- Lainojen ja takausten hyvaksyminen
¢ Investoinnit
- Konsernin investointipolitiikan hyvaksyminen
— Merkittavien investointien hyviaksyminen
* Muut asiat
— Toimitusjohtajan katsaus
— Hallituksen komiteoiden (talous- ja tarkastus-
komitea, nimityskomitea ja palkkiokomitea)
puheenjohtajien raportit
— Konsernihallinto-ohjeen hyvédksyminen ja sen
vuotuinen tarkastaminen
— Hallituksen komiteoiden sddnnoistd paattdminen
— Vuotuinen hallituksen toiminnan ja tyoskentelyn
arviointi
e Muut hallituksen jdsenen tai toimitusjohtajan
esittdmat asiat
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Vuonna 2004

Hallitukseen kuului 11 jasentd ja se kokoontui kahdek-
san kertaa. Hallituksen jdsenet osallistuivat keskimadrin
98 %:iin kokouksista.

Hallituksen palkkiot

EUR Puheenjohtaja Varapuheenjohtaja Hallituksen jasen
2004 135000 85000 60 000
2003 135000 85000 60 000
2002 135 000 85 000 60 000

Lisatietoja hallituksen palkkioista liitteessa 6, sivulla 64.

Hallituksen omistukset 31.12.2004

A-osakkeet R-osakkeet
Claes Dahlbéck, puheenjohtaja 2541 19 529
Krister Ahlstrom, varapuheenjohtaja 1500 -
Lee A. Chaden - *3 500
Harald Einsmann - *4 800
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja 7 877 14618
Jukka Harmald, toimitusjohtaja - 6 500
Barbara Kux - -
llkka Niemi - -
Paavo Pitkdanen - 3800
Jan Sjoqvist 508 1943
Marcus Wallenberg 2795 5367

* ADR-todistus vastaa yhta R-sarjan osaketta

Toimitusjohtaja

Toimitusjohtaja hoitaa yhtion paivittdista hallintoa halli-
tuksen antamien ohjeiden ja maardysten mukaisesti. Toi-
mitusjohtajan vastuulla ovat kirjanpidon lainmukaisuus ja
luotettava varainhoito.

Toimitusjohtaja on suoraan vastuussa seuraavista toi-
minnoista: paperi- ja pakkauskartonkituotealueiden ohjaus
ja seuranta, strategia (pitkdn aikavilin suunnittelu ja inves-
toinnit), taloushallinto (rahoitus, kirjanpito ja lakiasiat),
markkinapalvelut, konserniviestintd ja sijoittajasuhteet se-
ké hallituksen kokousten valmistelu. Lisdaksi han valvoo
paatoksid, jotka koskevat avainhenkilostod sekd muita
tdrkeitd operatiivisia asioita.

Toimitusjohtajan palkka- ja palkkiotiedot esitetddn
liitteessa 6, sivulla 65.

Varatoimitusjohtaja

Varatoimitusjohtaja toimii toimitusjohtajan sijaisena. Vara-
toimitusjohtaja vastaa seuraavista operatiivisista toimin-
noista: puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealueen, Latinalai-
sen Amerikan liiketoimintojen sekd Aasian ja Tyynenme-
ren alueen liiketoimintojen seuranta ja ohjaus, konsernin
tukitoiminnot (ostot, tutkimus- ja kehitystoiminta ja ym-
pdristoasiat), henkilosto, energia ja informaatioteknologia.
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Johtoryhma (EMG)

Johtoryhmin puheenjohtajana toimii yhtién toimitusjoh-
taja. Hallitus nimittdd johtoryhman jasenet. Tdlla hetkelld
johtoryhmadédn kuuluvat toimitusjohtajan lisaksi varatoimi-
tusjohtaja, tuotealuejohtajat (paperi-, pakkauskartonki- se-
kéd puutuotteet ja kuituhuolto -tuotealueet), painopaperi- ja
hienopaperitulosryhmien johtajat, Pohjois-Amerikan liike-
toiminnoista vastaava johtaja, taloudesta ja rahoituksesta
vastaava johtaja (CFO) sekd konsernin tukitoiminnoista
vastaava -johtaja.

Johtoryhmain tehtdvdnd on investointien suunnittelu
ja seuranta, fuusioiden, yritysostojen ja -myyntien valvon-
ta, strategisten linjausten valmisteluun liittyvat asiat, re-
surssien suuntaaminen, pdivittdisten avaintoimintojen ja
merkittdvien operatiivisten paatdsten valvonta, hallituksen
kokousten valmisteluun liittyvat asiat ja myyntiverkoston
keskeisten toimintaperiaatteiden valvonta.

Johtoryhma kokoontuu sadannollisesti vahintdan kerran
kuukaudessa sekd aina tarvittaessa.

Vuonna 2004
Johtoryhmassd oli 10 jasentd ja se kokoontui 19 kertaa.
Tarkeitd vuoden 2004 aikana késiteltyja asioita olivat
metsdomaisuuden uudelleenjdrjestelyn padtokseen saat-
taminen Ruotsissa ja Kanadassa, Finnantaran plantaasi-
en myynti Indonesiassa seka Intercellin yrityskauppa,
jossa Stora Enso osti 66 % puolalaisen pakkausvalmista-
jan Intercell S.A.:n osakekannasta.

Johtoryhmién omistukset 31.12.2004 esitetddn liit-
teessd 28, sivulla 99. Lisdtietoja johtoryhman palkoista
ja palkkioista liitteessa 6, sivulla 65.

Johtajisto (MG)

Johtajiston tehtdviin ja velvollisuuksiin kuuluu budjetin,
strategian ja liiketoimintojen kehityksen seuranta. Johtajis-
ton puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja.

Johtajiston muodostavat johtoryhmaén jasenet sekd
muut tulosryhmien ja esikuntatoimintojen johtajat sekd
toimitusjohtajan nimedmadt lisdjasenet.

Johtajisto kokoontuu keskimdarin nelja kertaa vuodessa.

Vuonna 2004
Johtajisto kokoontui nelja kertaa ja sithen kuului 25
jdsentd.

Johtajiston omistukset 31.12.2004 esitetddn liitteessd
28, sivulla 99.




Hallituksen komiteat

Komiteoiden toimivalta maaraytyy hallituksen
hyvaksyman ko. komitean saannon perusteella.
Komitea arvioi toimintaansa ja tyoskentelydan
vuosittain. Komitealla on oikeus kayttaa ulkopuolisia
konsultteja ja asiantuntijoita tarvittaessa. Lisaksi
komitean jasenilla on oikeus saada tieto kaikesta
komitean toiminnan kannalta tarvittavasta
informaatiosta.

Talous- ja tarkastuskomitea

(Financial and Audit Committee)

Talous- ja tarkastuskomitean tehtdvind on avustaa hallitus-
ta sen valvontatehtdvien suorittamisessa (taloudellisen ra-
portoinnin oikeellisuus sekd sisdinen valvonta). Komitea
tarkastaa saannollisesti yhtion sisdistd valvontaa, taloudel-
listen riskien hallintaa ja raportointia sekd tilintarkastus-
prosessia. Lisdksi komitea valmistelee suosituksen emoyhti-
on ja tarkeimpien konserniyhtididen tilintarkastajien va-
lintaa varten.

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuuluu 3-5 riippumaton-
ta hallituksen jasentd. Vahintddn yhdelld komitean jdsenis-
ta tulee olla taloushallinnon erityistuntemusta sekd koke-
musta erityisesti yhtioon sovellettavien kirjanpitosdanttjen
ja periaatteiden osalta. Talous- ja tarkastuskomitea kokoon-
tuu sddnnénmukaisesti vahintddn kaksi kertaa vuodessa.
Komitean kokousten yhteydessd komitean jdsenet tapaavat
tilintarkastajat ilman yhtion johdon ldsndoloa. Komitean
puheenjohtaja raportoi hallitukselle komitean kokouksissa
esilld olleista asioista. Komitean tehtdvit on maaritelty yk-
sityiskohtaisesti hallituksen hyvdksymassa talous- ja tarkas-
tuskomitean sdadnnossd. Komitean jdsenet voivat saada
palkkioita yhtiolta vain yhtiokokouksen paatoksen mukai-
sesti ja perustuen yksinomaan hallituksen tai sen komitean
jasenyyteen.

Vuonna 2004

Talous- ja tarkastuskomiteaan kuului viisi jasentd: Jan
Sjoqvist (puheenjohtaja), Barbara Kux (18.3.2004 alka-
en), George W. Mead (18.3.2004 asti), Ilkka Niemi,
Paavo Pitkdnen ja Marcus Wallenberg. Komitea kokoon-
tui seitsemdn kertaa vuoden aikana. Huhtikuussa komi-
tea nimitti Jan Sjoqvistin taloudelliseksi asiantuntijaksi
vuoden 2002 Sarbanes-Oxley-lain mukaisesti. Séannon-
mukaisten tehtaviensa lisdksi komitea teki vuoden aika-
na arvion yhtién tirkeimmista taloudellisista tavoitteis-
ta ja valvoi sisdisten kontrollien arvioinnin valmistelua
Sarbanes-Oxley-lain kohdan 404 mukaisesti. Katso
myds tiedonantokomitean vuoden 2004 tapahtumat.

Palkkiot
Puheenjohtaja 10 000 euroa/vuosi ja jasen

Talous- ja tarkastuskomitean saantojen
keskeinen sisalto

Pdcditehtdvdt

e Avustaa hallitusta sen valvontatehtdvien suorittami-
sessa (taloudellisen raportoinnin oikeellisuus seka si-
sdinen valvonta)

e Kdyda saannollisesti lapi yhtion sisdinen valvonta-
jarjestely, taloudellisten riskien hallinta ja raportoin-
ti sekd tilintarkastusprosessi

e Valmistella suositus emoyhtion ja merkittdvien kon-
serniyhtioiden tilintarkastajiksi

Kokoonpano

e 3-5 yhtiostd riippumatonta hallituksen jasentd

e Vihintddn yhdelld komitean jdsenelld tulee olla ta-
loushallinnon erityistuntemusta seka kokemusta eri-
tyisesti yhtioon sovellettavien kirjanpitosadantojen
ja -periaatteiden osalta

e Komitean jdsenet voivat saada palkkioita yhtiolta
vain yhtiokokouksen pdatokselld ja perustuen yksin-
omaan hallituksen tai komitean jdsenyyteen

Kokoukset ja raportointi hallitukselle
e Kokoontuu sddannénmukaisesti vahintdan kaksi ker-
taa vuodessa
e Komitean jasenten lisdksi kokouksiin osallistuvat
sadnnollisesti:
- yhtion tilintarkastajat
— sisdisen tarkastuksen pdallikko, konsernin talous-
hallinnosta ja rahoituksesta vastaava johtaja
(CFO) sekd yhtion lakimies, joka toimii komitean
sihteerind
— muut komitean puheenjohtajan kutsumat henki-
16t, kuten rahoitusjohtaja, lakiasiainjohtaja ja
talousjohtaja
e Komitean kokousten yhteydessd komitean jdsenet
tapaavat tilintarkastajat ilman yhtion johdon lasna-
oloa
e Komitean puheenjohtaja raportoi hallitukselle komi-
tean kokouksessa kasitellyistd asioista

7 000 euro/vuosi.
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Nimityskomitea (Nomination Committee)
Nimityskomitean tehtdvidna on valmistella ehdotukset hal-
lituksen kokoonpanosta sekd hallituksen jasenten palkki-
oista hallituksen kasiteltavéksi ja osakkeenomistajien paa-
tosta varten. Lisdksi komitea valmistelee esityksen hallituk-
sen komiteoiden kokoonpanosta ja niiden puheen-
johtajista. Nimityskomiteaan kuuluu 3-4 riippumatonta
hallituksen jasentd. Komitea kokoontuu sédannonmukaises-
ti vahintddn kerran vuodessa. Komitean puheenjohtaja
esittelee komitean ehdotukset hallitukselle. Komitean teh-
tavat on madritelty yksityiskohtaisesti hallituksen hyviksy-
madssd nimityskomitean saannossa.

Vuonna 2004

Nimityskomiteaan kuului neljd jasentd: Krister
Ahlstréom (puheenjohtaja), Claes Dahlbdck, Harald
Einsmann ja Ilkka Niemi, ja se kokoontui kerran. Paa-
tehtdvd vuoden aikana oli valmistella ehdotus hallituk-
selle ja yhtiokokoukselle hallituksen jasenten valinnasta
sekd heiddn palkkioistaan.

Palkkiot
Puheenjohtaja 5 000 euroa/vuosi ja jasen
3 000 euroa/vuosi.

Nimityskomitean saantojen keskeinen sisalto

Pddtehtdvdt

e Valmistella ehdotukset hallituksen kokoonpanosta
sekd hallituksen jasenten palkkioista hallituksessa
kasiteltaviksi ja osakkeenomistajien padtostd varten

e Valmistella esitys hallitukselle sen komiteoiden ko-
koonpanosta ja puheenjohtajista

Kokoonpano
e Nimityskomiteassa on 3-4 riippumatonta hallituksen
jasentd

Kokoukset ja raportointi hallitukselle

e Komitea kokoontuu sdidnnénmukaisesti vahintaan
kerran vuodessa

e Komitean puheenjohtaja esittelee komitean ehdo-
tukset hallitukselle
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Palkkiokomitea (Compensation Committee)
Palkkiokomitean tehtdvdna on valmistella ja hyviksyd yh-
tion ylimmén johdon (muiden kuin toimitusjohtajan) ni-
mityksid ja palkkioasioita, arvioida toimitusjohtajan toi-
mintaa ja palkkioasioita sekd antaa suosituksia johdon pal-
kitsemisjarjestelmista mukaan lukien osakesidonnaiset
palkitsemisjdrjestelmat. Hallitus paattaa toimitusjohtajan
palkka- ja palkkioasioista. Palkkiokomiteassa on 3—4 riippu-
matonta hallituksen jdsentd. Komitea kokoontuu véahin-
tddn kerran vuodessa. Komitean puheenjohtaja raportoi
hallitukselle komitean kokouksissa kasitellyisté asioista.
Komitean tehtdvat on maéritelty yksityiskohtaisesti halli-
tuksen hyviaksymadssd palkkiokomitean sddnnossa.

Vuonna 2004

Palkkiokomiteaan kuului neljd jasentd: Claes Dahlback
(puheenjohtaja), Krister Ahlstrom, Harald Einsmann ja
Ilkka Niemi, ja se kokoontui kahdesti. Paatehtdvid vuo-
den aikana olivat Stora Enson ylimmin johdon palkka-
asioiden sekd muiden etuihin liittyvien seikkojen val-
mistelu, toimitusjohtajan bonussuunnitelma seké vuo-
den 2004 optio-ohjelman pddkohdat.

Palkkiot
Puheenjohtaja 5 000 euroa/vuosi ja jasen
3 000 euroa/jdsen.

Palkkiokomitean saantojen keskeinen sisalto

Pédtehtdvdt

e Valmistella ja hyvéksyd yhtion ylimmaén johdon ni-
mitykset ja palkkioasiat (muut kuin toimitus-johtaja)

¢ Arvioida toimitusjohtajan toimintaa ja palkkio-
asioita

¢ Antaa suosituksia, jotka koskevat johdon palkitse-
misjdrjestelmid (mukaan lukien osakesidonnaiset
palkitsemisjdrjestelmat)

e Hallitus pdattaa toimitusjohtajan palkka- ja palkitse-
misasioista

Kokoonpano
e DPalkkiokomiteassa on 3—4 riippumatonta hallituksen
jasenta

Kokoukset ja raportointi hallitukselle

e Komitea kokoontuu sidnnénmukaisesti vihintdan
kerran vuodessa

e Komitean puheenjohtaja raportoi hallitukselle komi-
tean kokouksessa kasitellyistd asioista




Operatiiviset komiteat

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

Investointikomitean tehtdvit ja velvollisuudet ovat in-
vestointien suunnittelun ja hyvaksymisprosessin koordi-
nointi, investointien toteutumisen tarkastelu- ja seuranta-
prosessin koordinointi, laajojen investointien suunnitte-
luun ja toteuttamiseen osallistuminen yhtion eri maissa
sijaitsevilla toiminta-alueilla sekd suositusten tekeminen
investointeihin kdytettdvissa olevien varojen jakamisesta.

Investointikomitea kokoontuu vihintddn kahdeksan
kertaa vuodessa ja aina tarvittaessa.

Vuonna 2004

Investointikomitea kasitteli useita merkittdvid inves-
tointiehdotuksia ja antoi johtoryhmalle suosituksensa
varojen kohdentamisesta tulosryhmille. Muita tarkeitad
vuoden aikana kasiteltyja asioita olivat Suzhoun PK1:n
uusiminen, Stora Enso Packagingin aaltopahviliiketoi-
minnan laajentaminen Vendjalld sekd uusi Pohjois-
Euroopan kuljetusjarjestelmd (NETSS). Ensimmaisen
vuosineljanneksen aikana komitea péivitti ohjeiston
suurten investointien suunntteluun ja kannattavauden
madrittelyyn. Lisdksi komitea arvioi 10 suurta, vuosina
2002 ja 2003 aloitettua investointiprojektia saadakseen
tietoja ja kokemusta tulevia projekteja varten seké var-
mistaakseen teknologiatiedon vélittymisen konsernin
sisdlld. Investointikomiteaan kuului kuusi jdsentd ja se
kokoontui 14 kertaa.

Yritysvastuukomitea (Sustainability Committee)
Yritysvastuukomitean puheenjohtajana toimii yhtién vara-
toimitusjohtaja. Komiteaan kuuluu tuotealueiden ja kon-
sernin esikuntatoimintojen edustajia, jotka toimitusjohtaja
nimittaa.

Yritysvastuukomitean tarkoituksena ja tehtdvana on
laatia konsernin ympaéristOstrategia ja ymparistoperiaatteet
sekd yhteiskuntavastuuta koskevat periaatteet. Komitea li-
saksi tiedottaa ja valvoo periaatteiden noudattamista koko
organisaatiossa, koordinoi yhteyksia ja viestintda viran-
omaisiin, kansalaisjarjestdihin ja muihin sidosryhmiin, te-
kee aloitteita noudatettavien menettelytapojen kehittdmi-
seksi sekd vastaa vuosittaisen yritysvastuuraportin laatimi-
sesta.

Yritysvastuukomitea kokoontuu sddnnollisesti tarpeen
mukaan.

Vuonna 2004

Huhtikuussa Stora Enso julkisti eettiset periaatteensa,
jotka koskevat jokaista tyontekijad. Ohjeisto on vuoden
2002 Sarbanes-Oxley-lain mukainen. Muita tarkeitd
vuoden aika kasiteltyjé asioita olivat konsernin ympé-
ristdsuunnitelma, ympdristotavoitteet, puun jéljitetta-
vyys, ilmastonmuutos ja Yritysvastuu 2004 -raportti.
Yritysvastuukomiteaan kuului 13 jdsentd ja se kokoon-
tui kaksi kertaa vuoden 2004 aikana.

Tutkimus- ja kehityskomitea (R&D Committee)

Tutkimus- ja kehityskomitean puheenjohtajana toimii va-
ratoimitusjohtaja. Komiteaan kuuluu tuotealueiden ja tut-
kimus- ja kehitysorganisaation edustajia, jotka toimitusjoh-
taja nimittaa.

Tutkimus- ja kehityskomitean tarkoituksena ja tehtdva-
nd on huolehtia konsernitasolla siitd, ettd tutkimus- ja ke-
hitystoiminta on tehokkaasti jarjestetty, mddritelld konser-
nille tutkimus- ja kehitysstrategia ja -periaatteet, valvoa
konsernin tutkimus- ja kehitystoimintaa ja yhtion rahoit-
tamia ulkopuolisia tutkimus- ja kehityshankkeita. Lisdksi
komitean tulee seurata alan teknistd kehitystd ja tulevai-
suuteen suuntautuvaa tuotekehitysta.

Tutkimus- ja kehityskomitea kokoontuu sadnnollisesti
tarpeen mukaan.

Vuonna 2004

Tutkimus- ja kehityskomitea kdynnisti projektin ulkoi-
sen t&k-tydn omistajuus- ja jasenyyssddntojen uudista-
miseksi sekd madritteli sddntojen tarkoituksen ja muu-
tokset. Se tutki myos, miten uusi t&k-organisaatio on
edennyt ja onnistunut. Tutkimus- ja kehityskomiteaan
kuului seitsemén jdsentd ja se kokoontui kaksi kertaa.
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Tiedonantokomitea (Disclosure Committee)
Tiedonantokomitean tehtdva on valvoa yhtion taloudellis-
ta raportointia ja yhtién taloudellista tiedonantoa koskevi-
en sadntdjen noudattamista ja oikeellisuutta. Komitean pu-
heenjohtajana toimii konsernin talousjohtaja ja sen jdseni-
nd ovat sisdisen tarkastuksen ja lakiasiain johtajat. Lisdksi
toimitusjohtaja nimittdd muut jasenet tarpeen mukaan.
Tiedonantokomitea raportoi toimitusjohtajalle seka talous-
hallinnosta ja rahoituksesta vastaavalle johtajalle (CFO).

Tiedonantokomitea kokoontuu sddnnollisesti tarpeen
mukaan.

Vuonna 2004

Vuoden aikana kdynnistettiin erityinen ohjelma var-
mistamaan, ettd konsernissa noudatetaan Sarbanes-
Oxley-lain kohtaa 404, sisdisten kontrollien arviointi.
Kyseisen kohdan mukaan yhtidéiden ja niiden ulkopuo-
listen tarkastajien on arvioitava yhtion taloudelliseen
raportointiin liittyvien sisdisten kontrollien toimivuus
ja tehokkuus seka raportoitava materiaalisista kontrolli-
puutteista. Ulkomaisena liikkeellelaskijana Stora Enson
on sisdllytettdvd kyseinen arviointi vuoden 2005 Form
20-F-vuosikertomukseensa, joka toimitetaan Yhdysval-
tain arvopaperiviranomaiselle (SEC). Ohjelman ensim-
madiset vaiheet toteutettiin suunnitelman mukaisesti
vuoden 2004 loppuun mennessd. Tiedonantokomite-
aan kuului kolme jdsentd ja se kokoontui viisi kertaa.
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Muut yhtiota valvovat toimielimet

Tilintarkastajat

Varsinainen yhtiokokous valitsee yhtiolle vuosittain yhden
tai kaksi tilintarkastajaa. Talous- ja tarkastuskomitea val-
mistelee tilintarkastajien valintaprosessia ja antaa suosituk-
sensa hallitukselle ja osakkeenomistajille tilintarkastajan
tai tilintarkastajien valinnasta. Tilintarkastajan tulee olla
KHT-yhteiso, joka nimittad paavastuullisen tilintarkastajan.

Sisdinen tarkastus
Stora Ensolla on erillinen sisdisen tarkastuksen yksikko.
Yksikko arvioi itsendisesti yhtion jarjestelmien asianmukai-
suutta ja tehokkuutta, sisdistd valvontaa seka kirjanpitoa.
Sisdinen tarkastus raportoi havainnoistaan yhtién joh-
dolle, tilintarkastajille sekd talous- ja tarkastuskomitealle.
Sisdisestd tarkastuksesta vastaava johtaja raportoi taloushal-
linnosta ja rahoituksesta vastaavalle johtajalle (CFO) ja on
suorassa yhteydessd myos toimitusjohtajaan sekd talous-
ja tarkastuskomitean puheenjohtajaan.
Sisdinen tarkastus tarkastaa sdannollisesti tarkeimpien
tehtaiden, tytdryritysten ja konsernin muiden yksikdiden
toimintaa.

Sisapiiriohjeet
Yhtio noudattaa kaikilta osin voimassaolevia Helsingin
Porssin sisdpiiriohjeita.

Yhtiolld on sisdiset sisdpiiriohjeet, jotka on julkistettu
ja niistd tiedotetaan sddnnollisesti yhtion henkilokunnalle.
Yhtio edellyttdd, ettd sen kaikki tyontekijdt toimivat sisa-
piirisédnnosten edellyttamalld tavalla. Kaikkea yhtion liike-
toimintaan liittyvaa ei-julkista tietoa oletetaan késiteltivan
erityisen luottamuksellisena.

Yhtion sisdpiirirekisteri on julkinen ja sitd yllapitda
Suomen Arvopaperikeskus.

Sisdpiiriin pysyvasti kuuluvat henkil6t ovat hallituksen
jasenet, toimitusjohtaja, varatoimitusjohtaja seka tilintar-
kastaja. Lisdksi toimitusjohtaja on nimennyt pysyvaan sisa-
piiriin kuuluviksi johtoryhmén ja johtajiston jasenet seka
yhtion lakiasioita, rahoitusta, kirjanpitoa, T&K-toimintaa
ja viestintdd sekd sijoittajasuhteita hoitavia erikseen maéri-
teltyjd henkiloita.

Lisaksi merkittavien hankkeiden (esimerkiksi yrityskau-
pat) osalta laaditaan hankekohtaiset sisdpiiriluettelot, joissa
hankkeen suunnitteluun ja valmisteluun osallistuvat hen-
kilot madritellddn hankekohtaisiksi sisapiirildisiksi. Yhtion
lakiasiainjohtaja tai hdnen sijaisensa paattdd hankekohtai-
sen sisdpiiriluettelon perustamisesta.

Ns. suljetun ikkunan aikana sisdpiirildiset eivét saa kyda
kauppaa yhtion arvopapereilla. Ajanjakso alkaa kaksi viik-
koa ennen raportointikauden tuloksen julkistamista. Tarkat
pdivamaarat julkaistaan yhtion kalenterissa osoitteessa
www.storaenso.com/investors.



Stora Enson konsernihallinto-ohjeen ja NYSE:n corporate
governance -saantojen vertailu

New Yorkin arvopaperiporssi NYSE:n sddntdjen nojalla
porssiin listattujen ulkomaisten yhtididen on julkistettava
merkittavdt erot yhtion omien hallinnollisten menettely-
tapojen ja yhdysvaltalaisten yhtididen NYSE:n corporate
governance —sadntodjen nojalla noudattamien hallinnollis-
ten menettelytapojen valilla.

Stora Enson konsernihallinto-ohjeen ja yhdysvaltalai-
siin yrityksiin soveltuvien NYSE:n luvun 303A:n corporate
governance —sddntdjen valilld voidaan havaita seuraavat
merkittdvat eroavaisuudet:

e Suomen osakeyhti6lain perusteella yhtion osakkeen
porssikurssiin perustuvat kannustinjarjestelmat eivat
edellytd osakkeenomistajien hyviksyntdd ennen niiden
kdyttoonottoa. Uusien osakkeiden liikkeeseenlasku tai
yhtion omien osakkeiden hankintaohjelmassa tai muu-
ten hankittujen osakkeiden luovuttaminen yhtion toi-
mesta edellyttdd kuitenkin osakkeenomistajien hyvak-
syntdd. Sama koskee sellaisia optio-ohjelmia, jonka puit-
teissa yhtio aikoo laskea liikkeeseen uusia osakkeita tai
luovuttaa omia osakkeita. NYSE:n sddntdjen kohta
303A.08 edellyttdd, ettd tiettyja poikkeuksia lukuun otta-
matta yhtion osakkeenomistajien tulee antaa hyviksyn-
td kaikille osakepohjaisille kannustinjérjestelmille. Stora
Enson synteettisten optio-ohjelmien mukaisesti liikkee-
seen lasketut synteettiset optiot, jotka oikeuttavat osal-
listujansa vastaanottamaan Stora Enson R-sarjan osak-
keiden hintaan perustuvaan kateisvastikkeeseen, eivat
ole osakepohjainen kannustinjdrjestelmad eivatkd ne
edellytd osakkeenomistajien hyvaksyntaa.

e Suomen osakeyhtiolain mukaan yhtiokokous valitsee
yhtiolle yhden tai useamman tilintarkastajan. Vastaavas-
ti vain yhtidkokous voi erottaa valitut tilintarkastajat ja
nimittdd heille seuraajat. NYSE:n sddntdjen kohta 303.06
(sddnto 10A-3) edellyttdd Yhdysvaltain vuoden 1934
arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange Act of
1934) mukaisesti, ettd yhtion tarkastusvaliokunta (Audit
Committee) vastaa yhtion tilintarkastajien valinnasta ja
erottamisesta.

Yhdysvaltain paaomamarkkinoiden saannét ja vaatimukset

Yhdysvaltain kongressin vuonna 2002 sddtdmén nk.
Sarbanes-Oxley-lain tavoitteena on ylldpitda yleistd luotta-
musta Kirjanpito- ja taloudellisiin raportointikdytdnttihin
ja Yhdysvaltain padomamarkkinoihin sekd vahvistaa sijoit-
tajien suojaa. Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova
viranomainen SEC vastaa Sarbanes-Oxley-lain toimeenpa-
nosta. Laki sisdltad useita yhtididen ohjaus- ja hallinnointi-
jarjestelmid koskevia mdardyksid, jotka soveltuvat kaikkiin
Yhdysvalloissa listattuihin yhtioihin. Osa lain sddannoksista
tuli voimaan vilittdmasti, kun taas osa niistd on pantu tdy-
tdntodn SEC:n antamien erityisten tdytdntddénpano-ohjei-
den mukaisesti.

Stora Enso on saattanut talous- ja tarkastusvaliokuntan-
sa ohjesdadnnot Sarbanes-Oxley-lain vaatimusten mukaisik-
si, muuttanut yhtion tilintarkastajia koskevia menettelyta-
poja, perustanut tiedonantokomitean, kehittdnyt vaarin-
kaytoksiin liittyvien ilmoitusten kasittelyd sekd ottanut
kdyttoon eettisen sddnnostonsa (katso s. 11).

Stora Enso otti jo vuonna 2003 kdyttoon sadannokset,
jotka edellyttavit liiketoimintayksikodiden ja tytaryhtididen
johdon antavan vakuutuksen taloudellisen raportoinnin
sisdisestd seurannasta. Namad sddnnokset ja vakuutukset
muodostavat perustan, jonka pohjalta Stora Enson toimi-
tusjohtaja ja talousjohtaja Sarbanes-Oxley-lain kohdan 302
mukaisesti antavat oman vakuutuksensa tilinpadtostietojen
oikeellisuudesta SEC:lle.
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Katsaus yhtion liiketoimintaan

ja talouteen

Strateginen tulostavoite ja lisaarvo

Keskimddirdinen painotettu pddomakustannus (“WACC”)
Keskiméddrdinen painotettu pddomakustannus kuvaa eri
pddomaldhteiden (vieras ja oma pddoma) yhdistettyd keski-
madrdistd kokonaiskustannusta. Oman paaoman kustan-
nus perustuu pitkédaikaiseen 4,2 %:n riskittéméin korkoon
lisaittynd 4 %:n oman pddoman riskipreemiolla. Oman péa-
oman kustannukseksi verojen jdlkeen saadaan 8,2 %.
Oman pddoman kustannus verojen jalkeen on noin 12 %.
Kédyttamalld velkaantumisastetta 0,8 ja velalle riskipreemio-
ta 0,8 %, saadaan keskimadrdiseksi painotetuksi pddoma-
kustannukseksi (WACC) ennen veroja noin 8,7 %. Tatd
arvoa voidaan kayttda verrattaessa keskimddraistd paino-
tettua pddomakustannusta sijoitetun padoman tuottoon
(ROCE). Vastaava WACC verojen jdlkeen on 6,1 %.

Sijoitetun pddoman tuotto

Konsernin tdrkeimpid tavoitteita on saada 13 %:n tuotto
sijoitetulle pddomalle suhdannekierron aikana. Sijoitetun
pddoman tuotto lasketaan seuraavasti: liikevoitto ilman
kertaluonteisia erid jaetaan keskimdardiselld sijoitetulla
pddomalla. Sijoitetun pddoman tuottoa voidaan verrata
keskimadrdiseen painotettuun pddomakustannukseen en-
nen veroja. Stora Enso tuottaa osakkeenomistajille lisdar-
voa, kun pddoman tuotto on suurempi kuin pddoman kus-
tannus ennen veroja.

Lisdarvon tuottaminen on esitetty segmenteittdin alla
olevassa taulukossa. Lisdarvo on laskettu vahentamalla lii-
kevoitosta (ilman kertaluonteisia erid) keskimadrdinen pai-
notettu pddomakustannus ennen veroja, joka perustuu kes-
kimddrdiseen sidottuun padomaan. Kaikissa segmenteissa
on Kédytetty samaa keskimaddrdistd painotettua paaomakus-
tannusta ennen veroja lukuun ottamatta Euroopan puun-
hankintaa, jossa kdytetddn 1,5 % pienempdd arvoa johtuen
toimintaympdriston matalammasta riskista. Alla olevassa
taulukossa kaytetty keskimddrdinen padomakustannus en-
nen veroja oli 9,5 % vuodelle 2002, 8,7 % vuodelle 2003
ja 8,7 % vuodelle 2004. Konserni ei ole pystynyt lisdarvon
tuottamiseen viime vuosien aikana huonon markkinatilan-
teen takia.

Liikevoitto ja lisaarvo segmenteittain

Liikevoitto Lisdaarvo
Milj. EUR 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Painopaperit 313,6 11,1 91,3 -94,2 -232,8 -261,7
Hienopaperit 298,3 153,5 64,3 -73,5 -149,6 -228,1
Tukkuritoiminta 5,4 -6,7 11,2 -11,1 -20,0 -3,1
Pakkauskartongit 345,3 292,4 277,6 101,5 73,3 50,7
Puutuotteet 44,5 26,5 34,7 5,7 -19,0 -22,9
Euroopan puunhankinta 94,6 116,5 32,3 -7,4 -11,7 -9,6
Muut -52,5 -51,5 -84,7 - - -
Konserniaktiivapoistot -148,8 -116,0 -90,3 - - -
Konserni yhteensd, ilman kertaluonteisia eria 900,4 525,8 336,4 -281,2 -463,1 -632,9
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Markkinat

Metséteollisuustuotteiden markkinoiden maailmanlaajui-
nen epdavarmuus jatkui neljattd vuotta. Kysyntéd on vahvis-
tunut mainontaan kdytettdvissd paperilaaduissa, mutta
ylitarjonta on pitdnyt hinnat alhaisina. Pakkauskartonki-
markkinoilla sekd kysyntd ettd hinnat olivat vakaat.
Puutuotemarkkinoilla kuusisahatavaran kysynta oli vah-
vaa, mutta mantysahatavaran markkinat olivat heikot
Euroopan ylitarjonnan takia. Bruttokansantuote on ollut
perinteisesti yksi tarkeimmistd paperin ja kartongin kulu-

tuksen kasvua kuvaavista indikaattoreista, vaikkakin vaes-
tonkasvu ja kaupungistuminen ovat oleellisia tulevaan ku-
lutukseen vaikuttavia tekijoitd useissa maissa. Tavaran-
hankkijoiden ja asiakaskunnan meneillddn olevat uudel-
leenjdrjestelyt sekd kuluttajien muuttunut kdyttaytymis-
malli vaikuttavat omalta osaltaan markkinoihin ja lisddvat
tdten tarvetta entistd suurempaan kustannustehokkuuteen
ja parempaan palvelutasoon. Alla oleva taulukko osoittaa
paperin ja kartongin kokonaiskulutuksen padmarkkina-
alueittain.

Arvioitu paperin ja kartongin kulutus vuonna 2004

Lansi- Pohjois- Aasia (sis. Tyynen-
1000 000 tonnia Eurooppa Amerikka meren alueen)
Standardisanomalehtipaperi 9,0 11,0 12,5
Paallystamaton puupitoinen paperi (SC) 59 6,0 2,2
Paallystetty aikakauslehtipaperi (LWC, MWC) 6,9 6,0 2,8
Paallystetty hienopaperi 8,1 5,4 10,5
Paallystamaton hienopaperi 9,6 12,9 20,5
Aaltopahvin raaka-aineet 20,8 31,5 40,8
Kotelokartongit* 6,8 13,4 15,1

* sis. harmaan kerayskuitukartongin
Léhde: RISI, EMGE

Toimitukset

Paperin ja kartongin toimitukset lisddntyivat 6 %:1la

14 410 000 tonniin (13 551 000 tonnia). Tuotanto oli

14 520 000 tonnia (13 685 000 tonnia). Tastd huolimatta
tuotantoa rajoitettiin vastaamaan tilauksia, jotta valtettai-
siin ylimaardisten varastojen muodostuminen. Tuotantora-
joitukset olivat yhteensa 364 000 tonnia (782 000 tonnia),

joka vastaa noin 2 % kokonaiskapasiteetista. Pohjois-Ame-
rikassa tuotannonrajoitukset olivat 7 000 tonnia (79 000)
tonnia. Puutuotteiden toimitukset kasvoivat noin 14 %
verrattuna edellisvuoteen. Tdimad johtui pddasiassa Baltian
maiden uudesta kapasiteetista.

Toimitukset segmenteittdin

Muutos Tuotantorajoitukset
1 000 tonnia 2002 2003 2004 % 2003 2004
Painopaperit 6 807 6 954 7 398 +6 497 240
Hienopaperit 3432 3 591 3893 +8 176 43
Pakkauskartongit 2910 3 006 3119 +4 109 81
Myydyt yksikot - - -
Paperi ja kartonki yhteensa 13 149 13 551 14 410 +6 782 364
Puutuotteet, 1 000 m? 5112 5822 6 664 +14
Aaltopahvi, milj. m? 546 500 570 +14
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Stora Enso myy tuotteitaan maailmanlaajuisesti. Euroopas-
sa liikevaihdosta on 70 % (70 %) , Pohjois-Amerikan osuus
on 16 % (16 %) sekd Aasian ja Tyynenmeren alueen osuus

9 % (9 %). Padmarkkina-alueet on esitetty alla olevassa tau-
lukossa kohdissa ”Liikevaihto kohteen mukaan” ja "Liike-
vaihto alkuperdmaan mukaan”.

Ulkoinen liikevaihto kohteen ja alkuperdamaan mukaan

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Liikevaihto Liikevaihto

Milj. EUR kohteen mukaan alkuperamaan mukaan
Itavalta 195,4 222,0 238,6 266,9 324,8 390,4
Belgia 301,3 267,2 258,4 244,3 182,7 263,4
Baltian maat 28,3 89,3 135,5 163,6 280,1 310,7
Tsekin tasavalta 121,7 118,9 11,1 129,3 136,5 143,8
Tanska 297,9 276,1 262,2 79,0 68,6 66,8
Suomi 780,6 786,9 808,5 4 205,5 4048,9 4085,5
Ranska 965,5 862,7 835,2 432,6 378,6 347,1
Saksa 1673,6 1616,1 1624,6 1 505,1 1475,6 1500,9
Italia 391,5 380,7 369,1 0,1 0,1 0,1
Alankomaat 488,4 491,9 508,8 209,2 187,7 211,2
Portugali 60,9 64,9 83,2 128,0 124,9 131,1
Espanja 463,4 499,4 488,8 114,4 118,0 114,0
Ruotsi 1034,2 994,4 1040,5 2 870,1 2 814,1 2820,3
Iso-Britannia 1053,4 979,3 963,8 59,1 23,4 24,4
Vendja 112,8 130,7 151,8 45,3 59,8 118,3
Muu Euroopa 916,0 762,8 777,4 78,7 71,8 66,9
Eurooppa yhteensa 8 884,9 8543,3 8 657,5 10 531,2 10 295,6 10 594,9
Afrikka 118,2 146,8 149,9 - - -
Austalia/Uusi-Seelanti 115,6 122,9 124,3 39,7 20,2 5,6
Kanada 160,0 143,7 127,5 286,4 285,6 275,5
Kiina (ml. Hong Kong) 257,3 267,0 281,4 120,1 107,4 107,8
Japani 340,6 323,2 346,2 1,1 0,5 -
Muut Kaukoidén ja Kaakkois-Aasian maat 272,6 310,6 382,5 14,2 11,5 12,6
Lahi-ita 176,1 185,5 201,4 0,1 - 0,2
Yhdysvallat 2267,3 1918,3 1904,9 1789,7 1451,5 1398,7
Latinalainen Amerikka 128,4 126,0 162,9 0,1 - -
Muut 61,6 85,0 57,3 - - 0,5
Yhteensa 127826 121723 12395,8 12782,6 121723 12395,8

Taloudellinen tulos (ilman kertaluonteisia eria)

Vuoden 2004 liikevaihto kasvoi 223,5 milj. eurolla

12 395,8 milj. euroon, jossa on 1,8 % kasvua. Keskihinnat
laskivat kaikissa segmenteissd ja my0Os Yhdysvaltain dolla-
rin heikentyminen vaikutti osaltaan heikentavasti tulok-
seen. Myyntimaardt sen sijaan kasvoivat kaikissa segmen-
teissd.

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid heikkeni 189,4
milj. eurolla 336,4 milj. euroon. Tulos heikkeni kaikissa
tuotealueissa paitsi tukkuriliiketoiminnassa ja puutuotteis-
sa. Liikevoittoa painoivat hintojen lasku, joskin lisadanty-
neet toimitusmaddrdt paransivat tilannetta, sekd kaksi mer-
kittavda paperikoneen uudistusta Pohjois-Amerikassa. Tu-
loskehitystéd painoivat myos heikko Yhdysvaltain dollari ja
Ruotsin metsdomaisuuden myynti Bergvik Skog AB:lle (80
milj. euroa). Koko vuoden liikevoitto oli 706,1 milj. euroa
(471,4 milj. euroa). Liikevoittoa paransivat 16,4 milj. euron
(105,1 milj. euron) valuuttakurssihyddyt Yhdysvaltain dol-

larin ja Englannin punnan suojaussopimuksista. Sidotun pagoman tuotto, % 7,5 2,8 2,3
Liikevoitt ivat nelii kertal teista erii. ioi Investoinnit aineellisiin hyédykkeisiin

iikevoittoa paransivat neljd kertaluonteista erdd, joi- milj. euroa 4822 5916 4863
den yhteenlaskettu vaikutus oli 369,7 milj. euroa (-54,4 Tydntekijoits keskiméadrin 13241 12903 12317
milj. euroa). Mukana olivat Ruotsin metsdomaisuuden Toimitukset, 1 000 tonnia 6807 6954 7398
myynnisti tullut voitto, Yhdysvaltain tyontekijoiden terve- Tuotanto, 1 000 tonnia 6796 7011 739

denhuolt liittyvi Ksi Kami t Markkinoista johtuvat tuotannon-

ydenhuoltoon liittyvien varauksien purkaminen, varautu- rajoitukset, 1 000 tonnia 874 497 240
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minen tuleviin tyontekijoiden vahennystarpeisiin ja Suo-
men tyoeldkejdrjestelmddn (TEL) liittyvat muutokset.

Painopaperit

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liilkearvon poistoja
oli 91,3 milj. euroa (111,1 milj. euroa). Tdméa on 19,8 milj.
euroa eli 18 % vahemmaén kuin vuonna 2003, mika johtuu
pédasiassa myyntihintojen alentumisesta, jota kasvaneet
myyntimddrat kuitenkin osittain kompensoivat. Tulosta
painoivat myos kasvaneet energiahinnat, kiintedt kulut ja
poistot. Tuotantoa rajoitettiin 240 000 tonnia (497 000
tonnia) edellisvuodesta.

Avainluvut* 2002 2003 2004

Liikevaihto, milj. euroa 4715,6 4295,7 4343,3
Liikevoitto, milj. euroa 313,6 111,1 91,3

% of liikevaihdosta 6,7 2,6 2,1
Sidottu padoma, milj. euroa 3927,3 3979,1 4135,7

* ilman liikearvoa




Hienopaperit

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liikearvon poistoja
oli 64,3 milj. euroa (153,5 milj. euroa). Tdma on 89,0 milj.
euroa eli 58 % vihemman kuin edellisvuonna. Alhaisem-
pia hintoja korvasivat osittain kasvaneet toimitusmaarat.
Lisdaantyneiden poistojen ja korkeampien kiinteiden kus-
tannusten vaikutusta pienensivit aiempaa korkeammat va-
rastoihin sitoutuneet kiinteat kustannukset, silld tuotanto-
maard oli suurempi kuin toimitukset. Tuotantorajoitukset
olivat yhteensd 43 000 tonnia (176 000 tonnia).

Avainluvut* 2002 2003 2004

Liikevaihto, milj. euroa 3427,4 3197,7 3173,1

Liikevoitto, milj. euroa 298,3 1535 64,3
% of liikevaihdosta 8,7 4,8 2,0
Sidottu paaoma, milj. euroa 36250 3343,6 3378,8
Sidotun paaoman tuotto, % 7,7 4,4 1,9
Investoinnit aineellisiin hy&dykkeisiin
milj. euroa 131,6 219,1 198,6
Tyontekijoitd keskimaarin 9288 9521 8921
Toimitukset, 1 000 tonnia 3432 3591 3893
Tuotanto, 1 000 tonnia 3477 3624 4033
Markkinoista johtuvat tuotannon-
rajoitukset, 1 000 tonnia 274 176 43

* ilman liikearvoa

Tukkuritoiminta

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liikearvon poistoja
oli 11,2 milj. euroa (-6,7 milj. euroa). Liikevoittoa paransi-
vat pddasiassa alentuneet kiintedt kustannukset sekd hie-
man kasvaneet toimitusmaarat.

Pakkauskartongit

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liikearvon poistoja
oli 277,6 milj. euroa (292,4 milj. euroa). Tamd on 14,8
milj. euroa eli 5 % vihemman kuin edellisvuonna. Tulosta
heikensivit alhaisemmat myyntihinnat, jota kasvaneet
myyntimddrit osin kompensoivat. Kiintedt kustannukset
alenivat, vaikka tuotantomaird oli pienempi kuin toimi-
tukset, mikd pienensi varastoihin sitoutuneita kiinteitd
kustannuksia.

Avainluvut* 2002 2003 2004

Liikevaihto, milj. euroa 2720,2 2761,6 2771,5

Liikevoitto, milj. euroa 345,3 292,4 277,6
% of liikevaihdosta 12,7 10,6 10,0
Sidottu padgoma, milj. euroa 2543,1 2494,0 27226
Sidotun paaoman tuotto, % 13,5 11,6 10,6
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin
milj. euroa 143,5 1709 1673
Tyontekijoitd keskimaarin 10533 10068 10113
Toimitukset, 1 000 tonnia 2909 3006 3119
Tuotanto, 1 000 tonnia 2973 3050 3090
Markkinoista johtuvat tuotannon-
rajoitukset, 1 000 tonnia 109 109 81

* ilman liikearvoa

Puutuotteet

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liilkearvon poistoja
oli 34,7 milj. euroa (26,5 milj. euroa). Tdmad on 8,2 milj.
euroa eli 31 % enemman kuin edellisvuonna. Kasvu johtui
lisddntyneistd toimitusmadristd muun muassa uusien Bal-
tian toimintojen takia. Korkeammat keskimdérdiset myyn-
tihinnat paransivat osaltaan myos kannattavuutta, joskin
lisdadntyneet kuljetuskustannukset ja kiintedt kustannukset
heikensivat kehitysta.

Avainluvut* 2002 2003 2004

Liikevaihto, milj. euroa 1235,2 1400,0 1566,8

Liikevoitto, milj. euroa 44,5 26,5 34,7
% of liikevaihdosta 3,6 1,9 2,2
Sidottu padoma, milj. euroa 408,0 638,7 687,5
Sidotun paaoman tuotto, % 10,9 51 52
Investoinnit aineellisiin hyédykkeisiin
milj. euroa 53,3 141,9 68,1
Tyontekijoita keskimaarin 5112 5822 6664
Toimitukset, 1 000 m3 3745 4626 4856

* ilman liikearvoa

Euroopan puunhankinta

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid ja liilkearvon poistoja
oli 32,3 milj. euroa (116,5 milj. euroa). Tdméa on 84,2 milj.
euroa eli 72 % vahemman kuin edellisvuonna. Tdma joh-
tuu pddasiassa rakenteellisista muutoksista: Ruotsin metsa-
omaisuus myytiin maaliskuussa, mikd alensi liikevoittoa
noin 80 milj. euroa vuoden aikana. My0s kasvaneet henki-
16stokustannukset alensivat tulosta.

Muut

Liiketappio ilman kertaluonteisia erid ja liilkearvon poistoja
oli 84,7 milj. euroa (51,5 milj. euroa). Tama sisdltdd kohdis-
tamattomat kiintedt kustannukset sekd konsernin sisdisten

katteiden eliminoinnin konsolidoinnin yhteydessa.
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Liikevaihto ja liikevoitto segmenteittdin

Sidotun
Liikevaihto Liikevoitto paaoman tuotto % *
Milj. EUR 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Painopaperit 4715,6 42957 43433 313,6 11,1 91,3 7,4 2,8 2,3
Hienopaperit 3427,4 3197,7 3173, 298,3 153,5 64,3 7,6 4,4 1,9
Tukkuritoiminta 720,6 627,6 637,9 5,4 -6,7 11,2 3,1 -4,4 6,8
Pakkauskartongit 27202 27616 2771,5 345,3 292,4 277,6 13,3 11,6 10,6
Puutuotteet 12352 1400,0 15668 44,5 26,5 34,7 10,7 51 5,2
Euroopan puunhankinta 1958,7 20743 2481,6 94,6 116,5 32,3 6,2 53 5,5
Muut -1995,1 -2184,6 -2578,4 -52,5 -51,5 -84,7 - - -
Liikearvon poisto - - - -148,8 -116,0 -90,3 - - -
Yhteensa ilman kertaluonteisia eria 12782,6 12172,3 12395,8 900,4 525,8 336,4 7,0 4,5 3,0
Kertaluonteiset erat - - - -1 078,1 -54,4 369,7 - - -
Yhteensa 12782,6 121723 12395,8 -177,7 471,4 706,1 -1,4 4,0 6,3

*) konsernin luvuissa sijoitetun pagoman tuotto

Kertaluonteiset erat

Poikkeukselliset tavanomaiseen liiketoimintaan kuulumat-
tomat tapahtumat kasitellaan konsernitasolla kertaluontei-
sina erind. Segmenttien tuloksista on vahennetty operatii-
visessa raportoinnissa kertaluonteiset erdt, vaikkakin IAS:n
mukaisissa liitetiedoissa ne on kohdistettu segmenteille.
Kertaluonteisiksi luokiteltavien erien ja tapahtumien on
taytettdva tietyt ehdot, mm. niiden vaikutuksen osakekoh-
taiseen tulokseen on oltava vdhintddn yksi sentti. Yleisim-
pié kertaluonteisia erid ovat myyntivoitot, ylimddrdiset ar-
vonalennukset sekd uudelleenjdrjestelyvaraukset ja -voitot.

Liikevoittoa paransivat nelja kertaluonteista erdd, joi-
den yhteenlaskettu vaikutus oli 369,7 milj. euroa (-54,4
milj. euroa). Mukana olivat Ruotsin metsdaomaisuuden
myynnistd tullut voitto, Yhdysvaltain tyontekijoiden terve-
ydenhuoltoon liittyvien varauksien purkaminen, varautu-
minen tuleviin tyontekijéiden vdhennystarpeisiin ja
Suomen tyoeldkejdrjestelmddn (TEL) liittyvdt muutokset.
Osakekohtainen vaikutus tulokseen oli 0,64 euroa (-0,04
euroa).

Kertaluonteiset erdt neljanneksittain

Milj. EUR 1/04 11/04 111/04 1V/04 2004
Operatiiviset erit

Metsdn omistusjarjestelyt 115,7 115,7
Yhdysvaltain terveydenhuolto-ohjelma ja uudelleenjarjestelyvaraus 74,1 741
Suomen TEL-jarjestelman muutokset 179,9 179,9
Rahoituserat

Kertaluonteiset erat yhteensa 115,7 74,1 179,9 369,7
Verot kertaluonteisista erista 240,8 240,8
Verot -29,7 -52,2 -81,9
Yhteensa verojen jalkeen 356,5 44,4 127,7 528,6
Vaikutus osakekohtaiseen tulokseen 0,43 0,05 0,16 0,64

Kertaluonteiset erdt segmenteittdin

Milj. EUR 2002 2003 1/04 11/04 111/04 1V/04 2004
Painopaperit -1 028,4 -29,5 30,8 45,6 76,4
Hienopaperit -176,7 -10,3 41,5 37,0 78,5
Tukkuritoiminta -24,9 0,8 0,8
Pakkauskartongit 67,0 67,0
Puutuotteet 16,4 16,4
Euroopan puunhankinta 25,9 115,7 10,6 126,3
Muut 126,0 -14,6 1,8 2,5 4,3
Liikevoitto yhteensa -1078,1 -54,4 115,7 74,1 179,9 369,7
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Tuloslaskelma lyhyesti

Muutos Osaketta kohti, EUR
Milj. EUR 2002 2003 2004 % 2002 2003 2004
Liikevaihto 127826 121723 12395,8 1,8 14,37 14,30 14,94
EBITDA* ilman kertaluonteisia eria 2145,9 1710,6 1508,4 -11,8 2,41 2,01 1,82
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 900,4 525,8 336,4 -36,0 1,01 0,62 0,41
Kertaluonteiset erat -1 078,1 -54,4 369,7 - -1,21 -0,06 0,44
Liikevoitto -177,7 471,4 706,1 - -0,20 0,56 0,85
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 14,6 -23,0 38,9 - 0,02 -0,03 0,05
Nettorahoituserat -206,2 -237,7 -106,0 - -0,24 -0,28 -0,13
Tulos ennen veroja ja vihemmistéosuuksia -369,3 210,7 639,0 - -0,42 0,25 0,77
Tuloverot -169,9 -67,0 -155,7 - -0,19 -0,08 -0,19
Kertaluonteiset verot 298,4 - 264,5 - 0,34 - 0,32
Vahemmistoosuudet 0,1 -5,8 -8,1 - - -0,01 -0,01
Tilikauden tulos -240,7 137,9 739,7 - -0,27 0,16 0,89
Tilikauden tulos ilman kertaluonteisia eria 486,4 204,2 211,1 - 0,55 0,24 0,25
* EBITDA = tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja
Tulos ennen veroja ja
Liikevaihto ja liikevoitto Liikevoitto vahemmistoosuuksia
Milj. EUR % Milj. EUR Milj. EUR %
20 000 20 2 400 2 400 24
16 000 \ 16 2 000 2 000 20
1 600 1 600 16
1200 1200 12
800 800 8
400 400 4

-4 000 -4

0
-400

0
-400

00 01 02 03 04

B vikevainto
== Liikevoitto, % liikkevaihdosta

Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria,
% liikevaihdosta

Tilikauden voitto

00 01 02 03 04

liman kertaluonteisia eria

Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE)

00 01 02 03 04

llman kertaluonteisia eria

== Tulos ennen veroja ja vahemmistoosuuksia,
ilman kertaluonteisia eria, % liikevaihdosta

Oman paaoman tuotto (ROE)

Milj. EUR % %
1500 18 20
1200 15 16
900 12 12
600 9 8
300 6 4
0 3 0
-300 4

00 01 02 03 04

00 01 02 03 04

llman kertaluonteisia eria

00 01 02 03 04
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Poistot ja arvonalentumiset olivat 1 172,0 milj. euroa

(1 200,4 milj. euroa) eli 28,4 milj. euroa pienemmat kuin
edellisen vuoden aikana. Muutos johtuu etupddssa heikos-
ta Yhdysvaltain dollarista. Osuus osakkuusyritysten tulok-
sesta oli 38,9 milj. euroa (-23,0 milj. euroa). Veracel
Celulose S.A.:n osuus oli 3,3 milj. euroa, Bergvik Skogin
24,2 milj. euroa, Tornatorin -1,7 milj. euroa sekd Sunilan
5,3 milj. euroa.

Vuoden 2004 liikevoitto oli 706,1 milj. euroa (471,4
milj. euroa) sisdltaen kertaluonteisia erid 369,7 milj. euroa
(-54,4 milj. euroa).

Nettokorkokustannukset olivat -141,3 milj. euroa, joka
on 3,7 % korollisesta vieraasta pddomasta ja 44,8 milj. eu-
roa vahemman kuin edellisvuonna. Tdmé johtuu matalam-
masta korkotasosta sekd lainamadran vihentymisesta.
Rahoituserien valuuttakurssivoitot/tappiot olivat -1,1 milj.
euroa (12,5 milj. euroa). Muut rahoituserit olivat yhteensd
36,4 milj. euroa (-64,1 milj. euroa) ja ne tulivat etupddssa
realisoitumattomista muutoksista rahoitusinstrumenttien
kédyvissd arvoissa.

Tulos/osake muutos vuodesta 2003 vuoteen 2004

EUR
0,3

Tulos ennen veroja ja vdhemmistdosuuksia ilman ker-
taluonteisia erid oli 269,3 milj. euroa (319,2 milj. euroa).

Tuloverot olivat yhteensd 108,8 milj. euroa (-67,0 milj.
euroa). Tdtd nostivat 240,5 milj. euron voitto Ruotsin met-
sdomaisuuden myynnistd sekd Suomen tuloverolain muu-
toksista tullut 20,0 milj. euron verohyoty. Tuloverot ilman
nditd kahta tekijaa olivat 151,7 milj. euroa, joka vastaa
28,9 % veroastetta (31,7 %).

Vahemmistoosuudet olivat -8,1 milj. euroa (-5,8 milj.
euroa) ja koko vuoden nettotulos oli 739,7 milj. euroa
(137,9 milj. euroa).

Sijoitetun padoman tuotto oli 3,0 % (4,5 %) ilman ker-
taluonteisia erid. Sijoitettu padoma oli 10 670,5 milj. euroa
(11 613,1 milj. euroa) joulukuun lopussa, jossa on laskua
942,6 milj. euroa johtuen pddasiassa Ruotsin metsdomai-
suuden jdrjestelyistd. Valuuttakurssien vaikutus alensi
sijoitettua pddomaa 170,3 milj. euroa.

Liikevoiton muutos
Milj. EUR
600

0,02 0,25
0,24 0,01
—

0,2

—0,1 -0,29

525,8
500 7,0

— 18,0
O
400 —

-84,9 -7,8
300 -84,2

. 336,4

-28,8
200

100

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

1. Konserni yhteensa 2003 2. Myyntihinnat 3. Myyntimaarat 4. Energia
5. Kiinteét kustannukset 6. Osakkuusyritykset 7. Rahoituskustannukset 8. Muut
9. Muutos Suomen verolaissa 10. Konserni yhteensa 2004

llman kertaluonteisia eria

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
1. Liikevoitto 2003 2. Painopaperit 3. Hienopaperit 4. Tukkuritoiminta
5. Pakkauskartongit 6. Puutuotteet 7. Euroopan puunhankintaorganisaatio 8. Muut
9. Liikevoitto 2004

liman 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
1,0
7 . 2,0
6 0,38
5 1,5
4 0,6
1,0
3 0,4 :
2 0,5
p
00 01 02 03 04 00 01 03 *04 00 01 02 03 04

. Tulos/osake, ilman kertaluonteisia eria

Osinko/osake

llman kertaluonteisia eria

* Hallituksen voitonjakoehdotus

20 STORA ENSO TILINPAATOS 2004



Rahoitus ja korollisten nettovelkojen muutos
Liiketoiminnasta kertyneet rahavirrat olivat yhteensa

1 176,6 milj. euroa (1 808,3 milj. euroa) ja liiketoiminnasta
kertyneet rahavirrat investointien jdlkeen olivat -16,8 milj.
euroa (615,0 milj. euroa). Osakekohtainen kassatulos oli
1,67 euroa (1,64 euroa) ilman kertaluonteisia erid.

Vuoden lopussa korollisia nettovelkoja oli 3 051,4 milj.
euroa (3 918,9 milj. euroa), jossa on laskua 867,5 milj. eu-
roa. Valuuttakurssierot 158,6 milj. euroa sekd jonkin verran
alhaisemmat investoinnit poistoihin ndhden vihensivit
velkoja, minkd vaikutusta kylldkin omien osakkeiden han-
kinta pienensi. Kdyttimdttomat luottolimiitit sekd rahat ja
muut kdteisvarat olivat yhteensd 3,0 miljardia euroa.

Korollisten nettovelkojen muutos

Omaa péddomaa oli 8,1 miljardia euroa eli 9,81 euroa
osaketta kohti (9,49 euroa) ja yhtion markkina-arvo oli
9,5 miljardia euroa Helsingin porssissd 31.12.2004.
Velkaantumisaste 31.12.2004 oli 0,38 (0,49). Valuutto-
jen nettovaikutus omaan padomaan oli -10,1 milj. euroa.
Omien osakkeiden takaisinostot vahensivat omaa padomaa
198,6 milj. eurolla vuoden aikana.

Sijoitetun padoman muutos

Milj. EUR Milj. EUR
5000 12 500
506,4 116131 . -1440,2 408.5 106705
162,3 451,8 . - ,
4000 39189 11934 2 . 10 000 1924 . — —
-170,3
— 3051,4 7 500
-1446,0 -107,0
2 000 5000
1000 2500
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1. Korolliset nettovelat 1.1.2004 2. Liiketoiminnan rahavirta

3. Investointien rahavirta 4. Verojen ja rahoituserien rahavirta

5. Oman padoman erien rahavirta 6. Rakenteelliset muutokset

7. Muuntoerot ja muut muutokset 8. Korolliset nettovelat 31.12.2004.

Velkaantumisaste

0,8

0,6
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Tavoite < 0,8

1. Arvo 1.1.2004 2. Investoinnit poistojen jalkeen 3. Yritysostot ja -myynnit
4. Kdyttdpadgoman muutos 5. Nettoverovastuiden muutos 6. Muuntoerot
8. Arvo 31.12.2004

Investoinnit ja poistot

Milj. EUR %
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Investoinnit aineellisiin hyodykkeisiin

Kokonaisinvestoinnit aineellisiin hyddykkeisiin olivat
979,6 milj. euroa (1 248,2 milj. euroa) vuoden aikana.
Tama sisdltdd 4,5 milj. euron investoinnin metsdomaisuu-

teen. Investoinnit olivat noin 268,6 milj. euroa vihemman

kuin edellisvuonna ja 91 % poistoista.

Merkittivimmat investointikohteet vuoden aikana

olivat Saksan Maxaun tehtaan paperikone 6:n uusiminen
(111,4 milj. euroa), Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaan uusi
paperikone 12 (86,6 milj. euroa), Ruotsin Skoghallin teh-
taan Energia 2005 -projekti (54,7 milj. euroa), Veitsiluodon
tehtaan paperikone 3:n uusiminen ja leikkauslinjan raken-
taminen (27,5 milj. euroa) sekd Saksan Baienfurtin taive-

kartonkituotannon parannukset (28,1 milj. euroa).

Paaomarakenne

Milj. EUR 2002 2003 2004 Osaketta kohden, EUR
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet 12 089,4 12 676,1 10 848,2 13,22
Kayttépaagoma 1010,1 872,1 1322,1 1,61
Sidottu padoma 13 099,5 13 548,2 12170,3 14,83
Verovastuut -1979,2 -1935,1 -1 499,8 -1,82
Sijoitettu padgoma 11120,3 11 613,1 10 670,5 13,01
Osakkuusyritykset 211,7 319,0 568,1 0,69
Yhteensa 11 332,0 11932,1 11 238,6 13,70
Oma paaoma 8 034,8 7 952,9 8 051,1 9,81
Vahemmistéosuudet 30,4 60,3 136,1 0,17
Korolliset nettovelat 3 266,8 3918,9 3051,4 3,72
Rahoitus yhteensa 11 332,0 11 932,1 11 238,6 13,70

Sijoitettu padoma

Milj. EUR Sidottu paaoma Verovastuut Sijoitettu padgoma
Suomi 3778,2 31,0 % 421,3 28,1 % 3356,9 31,5 %
Yhdysvallat 2 346,8 19,3 % 267,6 17,8 % 2079,2 19,5 %
Ruotsi 2131,6 17,5% 560,5 37,4 % 15711 14,7 %
Saksa 1078,2 8,9 % 199,9 13,3% 878,2 8,2 %
Belgia 574,5 4,7 % 4,2 0,3 % 570,2 5,3 %
Kanada 476,2 3,9% 1,1 0,1 % 4751 4,5 %
Ranska 270,8 2,2 % -4,9 -0,3 % 275,7 2,6 %
Portugali 204,3 1,7 % 23 0,2 % 202,0 1,9 %
Kiina 147,0 1,2 % 0,0 0,0 % 147,1 1,4%
Itavalta 177,8 1,5% 12,8 0,9 % 165,1 1,5%
Muut 984,3 8,1 % 35,0 23 % 949,9 8,9 %
Yhteensa 12170,3 100% 1499,8 100% 10 670,5 100%

22 STORA ENSO TILINPAATOS 2004




Liiketoiminnan rahavirrat segmenteittdin

Paino- Hieno- Pakkaus- Jatkuvat
Milj. EUR paperit paperit kartongit Puutuotteet Muut toiminnot
Liikevoitto
(ilman liikearvon poistoja ja kertaluonteisia eria) 91,3 64,3 277,6 34,7 -41,2 426,7
Poistot, kertaluonteiset erit ja tilinpaatossiirrot 489,3 395,8 302,5 73,4 77,8 1338,8
Kayttopadoman muutos -214,1 -163,7 -130,2 -42,3 -38,6 -588,9
Liiketoiminnasta kertyneet rahavarat 366,5 296,4 449,9 65,8 -2,0 1176,6

Korollisten nettovelkojen muutos

Ruotsin

Jatkuvat Muut metsien Vaikutus
Milj. EUR toiminnot tulokset myynti Muuntoerot taseeseen
Liikevoitto 593,5 115,7 -3,1 706,1
Poistot 1172,0 1172,0
Kayttdpadgoman muutos -588,9 1371 2,0 -449,8
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat 1176,6 252,8 -1,1 14283
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin -979,6 -979,6
Yritysostot -190,2 -190,2
Osakkuusyritysten hankinta -81,5 -169,3 -250,8
Tuotot aineellisten hyodykkeiden myynnista 56,9 1573,5 1630,4
Muut pysyvien vastaavien muutokset 1,0 194,4 195,4
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat investointien jalkeen -16,8 1657,0 193,3 1833,5
Nettorahoituserat -106,0 -106,0
Osakkuusyritykset 38,9 0,2 1,4 40,5
Verot -95,2 -4,8 -200,7 -26,1 -326,8
Osakeanti 4,4 4,4
Osingot -375,7 -375,7
Omien osakkeiden hankinnat -198,6 -198,6
Muut oman paaoman ja vahemmistdosuuksien muutokset 63,5 -47,0 -10,3 -10,0 -3,8
Korollisten nettovelkojen muutos -685,5 -51,6 1446,0 158,6 867,5

Muutokset osakkuusyrityksissa

Stora Enso ja Korsnds Ab myivét metsdomistuksensa
yhteisesti perustetulle metsayhtitlle Bergvik Skog Ab:lle.
Molemmat yhtiot jdivdat omistajiksi uuteen yhtioon.

Stora Enson omistusosuus on 43,3 % ja Korsnds Ab:n, joka
kuuluu Kinnevik-konserniin, on 5 %. Muut osakkeet myy-
tiin sijoittajille.

Myyntihinta oli 1,5 miljardia euroa, joten Stora Enson
omistuksen arvoksi tuli 0,3 miljardia euroa. Tama néakyy
korollisten nettovelkojen 1,2 miljardin euron vihennykse-
nd ja 0,3 miljardin euron lisdyksend omassa pddomassa.

Kauppa paransi konsernin velkaantumisastetta 0,16:1la.
Liikevoitto heikkenee noin 100 milj. euroa vuositasolla,
mitd kuitenkin rahoitukselliset muutokset lainoissa ja
osuus tuloksesta kompensoinevat.

Brasilian Veracelin yhteishanke, joka tuottaa jatkossa
450 000 tonnia (50 % 900 000 tonnista) lyhytkuituista
sellua, on edennyt aikataulun mukaisesti ja sen odotetaan
pédsevdn tuotantoon vuoden 2005 puolivilissa.
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Tiedot neljannesvuosittain ja avainluvut

Toimitukset segmenteittdin

1 000 tonnia Q1/01 Q2/01 Q3/01 Q4/01 2001 Q1/02 Q2/02 Q3/02
Painopaperit 1774 1675 1707 1746 6902 1638 1636 1703
Hienopaperit 925 806 855 862 3 448 874 866 859
Pakkauskartongit 638 695 583 592 2509 711 749 735
Yhteensa 3337 3176 3 145 3 200 12 858 3223 3 251 3 297
Puutuotteet, 1 000 m* 1242 1276 1082 1260 4860 1203 1344 1252
Aaltopahvi, milj. m? 107 107 109 111 434 117 126 180

Liikevaihto segmenteittdin

Milj. EUR Q1/01 Q2/01 Q3/01 Q4/01 2001 Q1/02 Q2/02 Q3/02
Painopaperit 1418,0 1 346,1 1324,6 1325,7 54144 1189,4 1143,4 1159,7
Hienopaperit 1035,9 917,3 850,7 866,5 3670,4 909,2 873,6 832,4
Tukkuritoiminta 231,4 211,5 188,9 208,5 840,3 211,7 183,4 155,8
Muut -122,5 -103,9 -95,4 -99,5 -421,3 -94,7 -68,7 -62,5
Paperi 2562,8 2371,0 2 268,8 2301,2 9503,8 2215,6 2131,7 2085,4
Pakkauskartongit 686,2 692,1 660,8 632,0 2671,1 681,3 696,4 675,9
Puutuotteet 307,3 311,8 266,2 295,2 1180,5 286,1 320,8 314,1
Euroopan puunhankinta 511,5 442,3 410,3 461,5 1825,6 497,9 479,2 464,7
Muut -121,3 -114,4 -111,3 -129,0 -476,0 -132,6 -124,6 -135,8
Puutuotteet ja kuituhuolto 697,5 639,7 565,2 627,7 2530,1 651,4 675,4 643,0
Muut -309,5 -314,4 -294,3 -278,0 -1196,2 -319,4 -270,5 -295,7
Yhteensa 3637,0 3388,4 3 200,5 32829 1350838 32289 3 233,0 3 108,6

Liikevoitto segmenteittain ilman kertaluonteisia eria ja liikearvoa

Milj. EUR Q1/01 Q2/01 Q3/01 Q4/01 2001 Q1/02 Q2/02 Q3/02
Painopaperit 247,0 197,1 211,9 196,8 852,8 102,8 61,8 82,5
Hienopaperit 163,6 82,2 70,5 77,9 394,2 93,8 76,7 74,3
Tukkuritoiminta 0,2 -1,3 -1,6 -4,6 -7,2 -1,0 1,8 1,2
Paperi 410,8 278,0 280,8 270,1 1239,7 195,6 140,3 158,0
Pakkauskartongit 117,4 88,2 96,0 38,3 339,9 96,2 63,4 108,4
Puutuotteet 53 7,7 2,2 -3,6 11,6 10,6 13,5 9,2
Euroopan puunhankinta 25,1 26,5 15,7 19,9 87,2 23,0 25,3 24,9
Puutuotteet ja kuituhuolto 30,4 34,2 17,9 16,3 98,8 33,6 38,8 34,1
Muut alueet -2,0 17,7 -22,1 -1,9 -43,7 -16,8 -17,7 -9,4
Liikearvon poisto -36,6 -39,3 -36,6 -39,0 -151,5 -41,1 -41,2 -42,0
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 520,0 343,4 336,0 283,8 1483,2 267,5 183,6 249,1
Kertaluonteiset erat - -9,6 18,0 -16,7 -8,3 - 51,6 -1229,5
Liikevoitto yhteensa (IAS) 520,0 333,8 354,0 267,1 1474,9 267,5 235,2 -980,4
Nettorahoituskulut -121,8 -121,4 -67,7 -32,6 -343,5 -45,2 -44,0 -56,2
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 28,3 23,3 16,3 11,7 79,6 11,7 8,4 -2,4
Tulos ennen veroja ja vahemmistoosuuksia 426,5 235,7 302,6 246,2 1211,0 234,0 199,6 -1039,0
Tuloverot -145,1 -81,3 -93,0 23,3 -296,1 -77,5 -66,4 38,5
Tulos verojen jdlkeen 281,4 154,4 209,6 269,5 914,9 156,5 133,2 -1000,5
Vahemmistoosuudet -0,2 -1,7 2,0 2,8 2,9 -0,1 0,1 -2,6
Tilikauden tulos 281,2 152,7 211,6 272,3 917,8 156,4 133,3 -1 003,1
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Q4/02 2002 Q1/03 Q2/03 Q3/03 Q4/03 2003 Q1/04 Q2/04 Q3/04 Q4/04 2004
1830 6 807 1654 1678 1763 1859 6954 1732 1819 1846 2001 7 398
833 3432 885 895 894 917 3 591 959 964 974 995 3893
715 2910 756 781 755 714 3 006 776 790 766 787 3119
3378 13 149 3 295 3 354 3412 3 490 13 551 3 467 3573 3 586 3783 14 410
1313 5112 1283 1 644 1337 1558 5822 1597 1777 1595 1695 6 664
123 546 120 128 121 131 500 132 146 144 148 570

Q4/02 2002 Q1/03 Q2/03 Q3/03 Q4/03 2003 Q1/04 Q2/04 Q3/04 Q4/04 2004
12231 4715,6 1058,3 1042,8 1086,3 1108,3 4 295,7 1019,2 1069,6 1090,6 1163,9 43433
812,2 3427,4 852,3 793,9 788,5 763,0 3197,7 788,9 786,3 791,8 806,1 31731
169,7 720,6 176,1 155,4 139,5 156,6 627,6 160,3 148,5 145,7 183,4 637,9
-63,6 -289,5 -72,0 -69,0 -70,4 -69,9 -281,3 -70,4 -68,6 -72,3 -76,5 -287,8
2141,4 8 574,1 2014,7 1923,1 1943,9 1958,0 7 839,7 1898,0 1935,8 1955,8 2076,9 7 866,5
666,6 2720,2 699,0 71,4 691,1 660,1 2761,6 692,0 704,4 674,6 700,5 2771,5
314,2 1235,2 316,5 385,6 335,5 362,4 1400,0 373,1 419,2 388,5 386,0 1566,8
516,9 1958,7 534,2 526,7 475,0 538,4 2074,3 634,9 621,4 568,3 657,0 2481,6
-138,3 -531,3 -143,5 -149,9 -131,7 -165,9 -591,0 -229,8 -225,6 -207,1 -229,0 -891,5
692,8 2662,6 707,2 762,4 678,8 7349 2883,3 778,2 815,0 749,7 814,0 3156,9
-288,7  -1174,3 -321,8 -339,9 -326,4 -324,2  -13123 -350,3 -352,3 -347,0 -349,5  -1399,1
3212,1 127826 3 099,1 3 057,0 2987,4 30288 121723 3017,9 3102,9 3 033,1 3241,9 123958

Q4/02 2002 Q1/03 Q2/03 Q3/03 Q4/03 2003 Q1/04 Q2/04 Q3/04 Q4/04 2004
66,5 313,6 35,6 -6,0 39,2 42,3 11,1 8,7 -3,8 48,2 38,2 91,3
53,5 298,3 80,7 40,3 23,1 9,4 153,5 18,1 4,6 27,9 13,7 64,3

3,4 5,4 1,5 -1,2 1,5 -5,5 -6,7 3,3 2,4 1,6 3,9 11,2
123,4 617,3 117,8 33,1 60,8 46,2 257,9 30,1 3,2 77,7 55,8 166,8
77,3 3453 89,4 65,5 87,4 50,1 292,4 82,1 67,7 84,8 43,0 277,6
11,2 44,5 7,0 14,9 -4,7 9,3 26,5 11,4 21,3 10,9 -8,9 34,7
21,4 94,6 34,5 33,8 23,0 25,2 116,5 31,3 3,3 3,1 5,4 32,3
32,6 139,1 41,5 48,7 18,3 34,7 143,0 42,7 246 14,0 14,3 67,0
-8,6 -52,5 -8,6 -15,7 -6,2 -21,0 -51,5 -28,8 -15,1 -23,2 17,6 -84,7
-24,5 -148,8 -32,1 -28,0 -23,5 -32,4 -116,0 22,7 -21,9 21,7 -24,0 -90,3
200,2 900,4 208,0 103,6 136,8 77,4 525,8 103,4 58,5 131,6 42,9 336,4
99,8  -1078,1 - - -39,9 -14,5 -54,4 115,7 - 74,1 179,9 369,7
300,0 177,7 208,0 103,6 96,9 62,9 471,4 219,1 58,5 205,7 222,8 706,1
-60,8 -206,2 -81,3 11,3 -23,4 -121,7 -237,7 -20,3 -26,2 -27,0 32,5 -106,0
-3,1 14,6 0,5 -8,5 -9,0 -5,0 -23,0 2,3 16,7 10,2 14,3 38,9
236,1 -369,3 126,2 83,8 64,5 63,8 210,7 196,5 49,0 188,9 204,6 639,0
233,9 128,5 -39,9 -27,4 -21,1 21,4 -67,0 214,6 5,0 -56,6 -54,2 108,8
470,0 -240,8 86,3 56,4 43,4 -42,4 143,7 4111 54,0 1323 150,4 747,8
2,7 0,1 3,2 2,3 1,7 -2,0 5,8 4,2 2,1 1,4 0,4 8,1
472,7 -240,7 83,1 54,1 45,1 -44,4 137,9 406,9 51,9 130,9 150,0 739,7
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Lyhennetty tase

31.12.
Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Pitkaaikaiset varat 11 885 11 704 11 905 16 379 16178 13 245 13 449 12 091
Lyhytaikaiset varat 3 690 3718 4133 4 944 4 380 4969 4493 4321
Vastaavaa 15575 15 422 16 038 21323 20 558 18 214 17 942 16 412
Oma pagoma 5528 5185 5881 8476 8 885 8 035 7 953 8 051
Vahemmistdosuudet 272 279 202 149 50 30 60 136
Korolliset velat 6 565 6558 5769 6 856 6 409 5176 5174 4028
Korottomat velat 1691 1922 2 464 3062 2756 2 698 2625 2525
Verovelat 1518 1478 1722 2 780 2 458 2275 2130 1672
Vastattavaa 15 575 15 422 16 038 21323 20 558 18 214 17 942 16 412

Avainluvut 1997-2004

Milj. EUR 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Liikevaihto 9998 10 490 10 636 13017 13 509 12783 12172 12 396
Muutos edellisesta vuodesta, % 5,1 4,9 1,4 22,4 3,8 -5,4 -4,8 1,8
Palkat 1737 1805 1738 2023 2 246 2308 2298 *1 937
% liikevaihdosta 17,4 17,2 16,3 15,4 16,6 18,1 18,9 15,6
Liikevoitto ennen poistoja (EBITDA) 1747 1877 2328 3472 2743 2 288 1672 1878
Poistot 806 1111 849 1041 1116 1397 1084 1082
Liikearvon poisto ja arvonalentumiset 48 65 62 88 152 1069 116 20
Liikevoitto 893 701 1416 2 344 1475 -178 471 706
% liikevaihdosta 8,9 6,7 13,3 18,0 10,9 -1,4 3,9 5,7
Kertaluonteiset erat -52 -471 103 445 -8 -1 078 -54 370
Liikevoitto ilman kertaluonteisia eria 945 1172 1314 1899 1483 900 526 336
% liikevaihdosta 9,5 11,2 12,4 14,6 11,0 7,0 4,3 2,7
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 17 10 10 21 80 15 -23 39
Rahoitustuotot ja -kulut 280 380 267 293 344 206 238 106
% liikevaihdosta 2,8 3,6 2,5 2,3 2,5 1,6 2,0 0,9
Tulos rahoituserien jalkeen 630 331 1160 2071 1211 -369 211 639
% liikevaihdosta 6,3 3,2 10,9 15,9 9,0 -2,9 1,7 5,2
Tulos rahoituserien jalkeen ilman

kertaluonteisia eria 682 802 1057 1626 1219 709 319 269
% liikevaihdosta 6,8 7,6 9,9 12,5 9,0 5,5 2,6 2,2
Tuloverot -204 -146 -397 -642 -296 +129 -67 +109
Tilikauden tulos 405 185 758 1415 918 -241 138 740
Osinko 254 268 304 407 404 392 388 **376
Investoinnit 1134 896 740 769 857 878 1248 980
% liikevaihdosta 11,3 8,5 7,0 5,9 6,3 6,9 10,3 7,9
Tutkimus- ja kehitysmenot 79 80 84 95 92 92 89 82
% liikevaihdosta 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Sidottu padaoma vuoden lopussa 13078 12 541 12510 16 423 16 252 13100 13 548 12170
Sijoitettu padoma vuoden lopussa 11572 11038 10 866 13 808 13963 11120 11613 10 671
Korolliset nettovelat 6 090 5783 5524 5396 5127 3267 3919 3051
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE), % 8,0 6,2 12,9 19,0 10,6 -1,4 4,0 6,3
Sijoitetun paaoman tuotto (ROCE)

ilman kertaluonteisia eria, % 8,5 10,4 12,0 15,4 10,6 7,2 4,5 3,0
Oman paaoman tuotto (ROE), % 7,5 3,3 12,8 19,7 10,4 -2,8 1,7 9,2
Omavaraisuusaste, % 37,2 36,0 38,4 40,6 43,8 44,3 44,7 49,9
Velkaantumisaste 1,05 1,04 0,90 0,63 0,58 ***0,37 0,49 0,38
Henkilostod keskimaarin 40 301 40 987 40 226 41 785 44 275 43 853 44 264 43 779

* Sisaltaa tuloja Suomen TEL-jarjestelmasta ** Hallituksen osinkoehdotus *** Siséltaa IAS 41:n (Maatalous) kayttonoton vaikutuksen
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Riskit ja riskienhallinta

Stora Enson riskienhallinta kdsittda strategian, konsernihal-
linto-ohjeen seka liiketoiminta- ja rahoitusriskien hallin-
nan.

Riskitekijat

Konserni on madritellyt useita potentiaalisia riskejd, joilla
voi olla vaikutusta tulevaisuuden kannattavuuteen ja kehi-
tykseen. Riskit on médritelty ohessa:

e Jatkuva kilpailu paperi-, kartonki- ja metsdteollisuustuot-

teissa voi heikentdd kannattavuutta ja sitd kautta vaatia

investointeja.

Myyntihinnat ja raaka-aineiden sekd energian hinnat

ovat syklisid, joten hetkelliset alhaiset myyntihinnat,

kalliit raaka-ainehinnat sekd energiahinnat heikentdvat

kannattavuutta.

e Muutokset kulutustottumuksissa voivat vaikuttaa kysyn-
tddn ja sitd kautta kannattavuuteen.

¢ Yhtion kasvusuunnitelmat saattavat vaatia merkittavia

investointeja, mukaan lukien yritysostot.

e Yritysostojen ja fuusioiden onnistuminen vaikuttaa kas-
vusuunnitelmien toteutumiseen. Jos yrityskaupoissa tai
fuusioissa epdonnistutaan, yhtion kilpailukyky voi kér-
sid. Toisaalta yrityskaupat voivat muuttaa yhtion riski-
profiilia.

e Tuontipuu voi nostaa konsernin raaka-ainekustannuksia
tai vaikuttaa tuotantoon.

¢ Valuuttakurssien muutoksilla voi olla merkittava vaiku-
tus konsernin tulokseen.

e Stora Enson myyntikatteisiin ja yleiseen tuloskehityk-
seen voivat vaikuttaa uudet kilpailulait ja ymparistdsuo-
situkset sekd niihin liittyva lainsdddanto.

¢ Investoinnit Linsi-Euroopan ja Pohjois-Amerikan ulko-
puolisiin maihin voivat muuttua poliittisten, taloudellis-
ten tai lainsdadannollisten muutosten takia.

e Energian hankinta ulkopuolisilta toimittajilta voi vaikut-
taa konsernin energiakustannuksiin tai energian saantiin.

Konsernin toimintaperiaatteena on hallita ja pienentdd
riskien vaikutuksia, jotta yhtio voisi saavuttaa entista va-
kaamman liiketoiminnan. Muutamia riskejd kasitellddn ja
analysoidaan erikseen jaljempéna.

Herkkyysanalyysi
Paperin ja kartongin hinnat ovat perinteisesti olleet syklisia
ja heijastavat siten talouden yleistd kehitystd ja toimialan
kapasiteetin muutoksia. Kannattavuuteen vaikuttavat
my0s raaka-ainehintojen vaihtelut (kuten puun, sellun ja
energian hinnat) sekd valuuttakurssien muutokset.
Konsernin tulokseen vaikuttavat hintojen ja toimitus-
madrien muutokset, vaikkakin muutosten vaikutus liike-
voittoon vaihtelee segmenteittdin. Oheinen taulukko ndyt-
tdd +/- 10 prosentin hintojen tai toimitusméddrien muutos-
vaikutuksen eri segmenttien liikevoittoon.

Liikevoitto: +/- 10 %:n muutoksen vaikutus

Milj. EUR Hinta Maarat
Painopaperit 410 160
Hienopaperit 320 120
Pakkauskartongit 260 110
Puutuotteet 140 30

Myos valuuttakurssien muutokset vaikuttavat liikevoit-
toon. Oheinen taulukko kuvaa liikevoiton herkkyytta

+/- 10 prosentin muutokselle euron kurssissa suhteessa
Yhdysvaltain dollariin, Ruotsin kruunuun ja Englannin
puntaan. Valuuttakurssimuutosten vaikutus kilpailukykyyn
eri tuotantoalueiden vililld, eli dynaaminen vaikutus, ei
ole mukana laskelmassa.

Liikevoitto: Valuuttakurssivaikutus +/- 10 %

Milj. EUR

UsD 130
SEK 100
GBP 75
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Tarkeimmat yksittdiset kustannuserdt Stora Ensolle ovat
henkildstokustannukset sekd tukki- ja kuitupuun ja kerdys-
paperin hankintaan liittyvdt kustannukset. Esimerkiksi yh-
den prosentin muutos henkildstokuluissa vastaa 22 milj.
euroa ja yhden prosentin muutos kuidun hankintakustan-
nuksissa vastaa 23 milj. euroa vuositasolla. Tdrkeimmait te-
kijat suhteessa kokonaiskustannuksiin ja liikevaihtoon on
listattu oheiseen taulukkoon.

Kustannusten ja liilkevaihdon jakauma

% kokonais-

kustannuk- % liike-

Kustannustekijat sista vaihdosta
Muuttuvat kustannukset 65 64
Kuljetus ja myyntikomissiot 12 11
Tukki- ja kuitupuu, kerdyskuitu 19 19
Kemikaalit ja tayteaineet 11 11
Energia 7 7
Muut 16 16
Kiinteat kustannukset 25 24
Henkilosto 18 17
Muut 7 7
Poistot ja arvonalennukset 10 9
Yhteensa 100 97

Liiketoimintariskien hallinta

Hallintoriski

Stora Enso on maailmanlaajuinen yritys, jossa on monen-
laisia toiminnallisia ja juridisia rakenteita. Timédn vuoksi
on tédrkedd, ettd konsernilla on selkedt hallinto-ohjeet.
Stora Enso on madritellyt konsernin hallinto-ohjeet eri toi-
mintojen kanssa, joilla on erilaisia tehtédvid ja vastuita.
Tarkoituksena on varmistaa kaikkien tdrkeiden asioiden ja
péatosten johdonmukainen tekeminen. Lisdtietoja konser-
nin hallinto-ohjeesta sivuilla 6-13.

Liiketoimintaan, myyntiin ja tulokseen liittyvdt riskit

Kysyntddn, hintoihin, kilpailijoihin, asiakkaisiin, tavaran-
toimittajiin ja raaka-aineisiin liittyvid riskeja seurataan
saannollisesti osana normaalia liiketoimintaa. Naita riskeja
arvioidaan ja seurataan myos konsernin strategiasta, inves-
toinneista ja liikketoiminnan suunnittelusta vastaavassa
yksikossd.

Asiakkaiden luottoriskit

Erdadntyneet myyntisaatavat voivat muodostaa lyhytaikai-
sen luottoriskin, jonka seurauksena Stora Enso voi menet-
tdd tulojaan. Ehkdistdkseen tdllaisia tapahtumia konserni
on tehnyt sisdiseen kdyttoon yhtion luottopolitiikan oh-
jeet, joissa on sddnnot ja ohjeet asiakkaiden maksukyvyn
arvioimiseksi. Luottokelpoisuuden osalta kaikkia asiakkaita
tarkastellaan saannollisesti.
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Maariskid seurataan jatkuvasti ja luottojen myontamis-
td rajoitetaan alueilla, joissa poliittinen ja/tai taloudellinen
tilanne on epdvakaa. Nykyisin 87 % konsernin saatavista
on OECD-maista, jotka edustavat erittdin alhaista maaris-
kid.

Toimittajariski

Stora Enso on useilla alueilla riippuvainen tavarantoimitta-
jistaan ja heiddn kyvystddn toimittaa tuotteet oikeaan
aikaan ja sovittujen laatukriteerien mukaisesti. Kuten tau-
lukko ”"Kustannusten ja liikevaihdon jakauma” osoittaa,
tarkeimmat tuotteet ja palvelut ovat puutavara, kuljetus,
kemikaalit ja energia, mutta myos koneet ja laitteet kdytto-
omaisuusinvestoinneissa. Toimittajien rajallinen madrd voi
muodostaa riskin. Konserni seuraa tavarantoimittajien toi-
mintaa, jotta tuotannon ja kehityksen projektit eivit vaa-
rantuisi.

Tehokas tuotanto ja investoinnit vaativat, ettd tavaran-
toimittajat pystyvat vastaamaan laatu- ja ymparistovaati-
muksiin sekd toimittamaan tavaran oikeaan aikaan. Taman
takia tavarantoimittajia, heiddn tuotteitaan, kuljetusmene-
telmid ja muita palveluja seurataan sdadnnollisesti.

Hyédykeriski ja energian hintariski

Konsernilla on pitkdaikainen energian suojausstrategia.
Hinta- ja tarjontariskiéd hallinnoidaan pitkdaikaisten toimi-
tussopimusten ja johdannaisten avulla. Konserni suojaa
hintariskid sekd raaka-aine- ettd lopputuotemarkkinoilla ja
tukee osaltaan kyseisten markkinoiden kehitysta.

Kaikki energian ja muiden hyddykkeiden hintariskeiltd
suojautumiseen tarkoitetut johdannaiset kirjataan konser-
nin tilinpaatokseen IAS 39 -standardin mukaisesti ja mikali
mahdollista, ne aktivoidaan taseeseen soveltamalla suoja-
uslaskentaa.

Omaisuusriski

Stora Ensolle tuotantolaitosten suojaaminen on tdrkedad.
Tatd varmistetaan yhdenmukaisten jarjestelmien avulla ris-
kien identifioimiseksi, mittaamiseksi ja valvomiseksi. Ensi-
sijaisena tavoitteena on valttdd yllattavat tuotannonkes-
keytykset. Tarkedd on my0s tasapainon 16ytaminen koski-
en riskien hyvaksymistd, valttimista, pienentamistd ja
siirtamista. Riskien kokonaiskustannusten optimointia
helpottamaan kdytetdan myos konsernin omia malleja.



Rahoituriskien hallinta

Rahoitusriskien hallinnan tavoitteena on pienentda tulos-
vaihteluja rahoitusinstrumenttien avulla. Stora Enso on
maddritellyt rahoitusriskien hallinnan tavoitteet ja periaat-
teet erillisessa rahoitusriskipolitiikassaan. Politiikka pdivite-
tddn ja hyvaksytetddn yhtion talous- ja tarkastuskomiteassa
saannollisesti. Sitd valvotaan my0s sisdisen kontrollin ja
tarkastuksen toimesta.

Kansainvilisena yhtiond Stora Enso kohtaa useita erilai-
sia markkinariskeja kuten valuuttakurssiriskejd, rahoituk-
sen hankintaan liittyvia riskejd, korkoriskejd, seka taloudel-
lisia luottoriskejd. Stora Enso mittaa taloudellista riskia
useilla tasoilla kdyttamaélld Value at Risk (VaR) -menetelmaa
pdivittdin.

Valuuttakurssiriski

Kansainvilisend paperin ja muiden metsateollisuustuottei-
den valmistajana ja myyjdna Stora Enso altistuu sekd tran-
saktio- ettd muuntoriskeille. Transaktioriskilld tarkoitetaan
valuuttakurssivaihteluiden vaikutusta konsernin tulokseen,
kun taas muuntoriski merkitsee valuuttakurssimuutosten
vaikutusta konsernin taseeseen.

Muuntoriski merkitsee valuuttakurssivaihteluiden vai-
kutusta Stora Enson netto-omaisuuteen eli omaan paa-
omaan. Konserni pyrkii minimoimaan muuntoriskin ra-
hoittamalla investoinnit paikallisella valuutalla silloin, kun
se on taloudellisesti mahdollista ja kannattavaa. Yhtiolla
on tdméan periaatteen mukaisesti Yhdysvaltain dollarin
(USD), Kanadan dollarin (CAD), Englannin punnan (GBP),
Ruotsin kruunun (SEK) ja Tanskan kruunun (DKK) maarai-
sid suojauksia, jotka tdyttavat IAS 39 -standardin netto-
omaisuusinvestointeja koskevat suojauslaskentavaatimuk-
set. Alla oleva taulukko osoittaa suojausten yhteenlasketut
nimellisarvot.

Muuntoriski ja suojaukset 31.12.2004

Euro- Yhdys- Iso-

Milj. EUR alue vallat Ruotsi Kanada Britannia Tanska Kiina Muut Yhteensa
Sijoitettu pddgoma 5641 2079 1571 475 5 45 147 707 10670
Osakkuusyhtiot 172 37 168 - - - - 191 568
Korolliset nettovelat -1 951 -1132 131 -30 34 156 -108 -151 -3 051
Vahemmistoosuudet -32 - -5 - - - - -99 -136
Muuntoriskille altis padoma 3 830 984 1865 445 39 201 39 648 8 051
Velkojen suojaukset* 1238 -646 -592
Muut suojaukset*

- EUR/CAD 426 -426

- EUR/GBP 39 -39

- EUR/SEK 257 -257

- EUR/DKK 100 -100
Muuntoriskialttius suojausten jalkeen 5 890 81 1273 19 0 101 39 648 8 051

* Korollinen pitkaaikainen vieras padoma ja termiinisopimukset luokitellaan ulkomaisiin varoihin tehtyjen nettosijoitusten suojaukseksi.

Transaktioriskissd Stora Enson suojausmenettelytapa on
suojata enintddn 75 % kokonaistransaktioiden altistumista
tietylle valuutalle operatiivisten/divisioonien pdatdsten
mukaan, jos nama tdyttavit suojauslaskennan kriteerit.
Naiden lisaksi konsernin riskejd voidaan suojata ylemman
johdon valtuuttamana.

Transaktioriski ja suojaukset 31.12.2004

Valillisilla valuuttakurssimuutoksilla, kuten valmistuk-
sen siirtdmiselld tuotantokustannuksiltaan edullisimmille
alueille, on my6s vaikutuksensa hintoihin. Jos tdllainen
muutos on pysyvd, voidaan tarvita rakenteellisia muutok-
sia. Tdstd johtuen konsernin tavoite olla globaali on samal-
la strategia, jolla vilillisten valuuttakurssimuutosten vaiku-
tuksia pyritddn pienentdmadn.

EUR milj. EUR usD GBP SEK CAD Muut  Yhteensa
Liikevaihto 2004 6 200 3300 900 1100 100 800 12 400
Kulut 2004 -6 200 -1 800 -200 -2 000 -200 -500 -10 900
Liiketoiminnan nettokassavirta 0 1500 700 -900 -100 300 1500
Transaktioriskin suojaukset 31.12. 222 136 -103 -28
Suojausaste, %, 31.12. 14,8 19,4 11,4 28,0
Keskimaadrdinen suojausaste, % 2004 11,9 30,8 14,7 43,3
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Varainhankintariski

Stora Enson rahoitustoiminnan periaatteisiin kuuluu, ettd
lainojen ja luottolimiittien keskimddrdinen takaisinmaksu-
aika on neljdn ja seitsemdn vuoden valilla. Lisdksi pyritddn
sithen, ettd luottolimiitit kattavat kaikki tiedossa olevat
rahoitustarpeet, liikkeessd olevat yritystodistukset ja muut
lyhytaikaiset lainat.

Joulukuussa 2004 Stora Enso Oyj laski liikkeelle 5-vuo-
tisen 4,3 miljardin Ruotsin kruunumadardisen joukkovelka-
kirjalainan. Lainan avulla yhtio jdrjesti uudelleen velkara-
kennettaan ja hyodynsi suotuisaa markkinatilannetta. Lai-
nan kuponkikorko on 3,875 %. Kesdkuussa konserni toi

markkinoille uuden 10-vuotisen joukkovelkakirjalainan,
joka korvasi osittain aiemman vuonna 2007 erddntyvan
850 milj. euron lainan. Lainaa vaihdettiin 475 miljoonan
euron arvosta eli 55,9 %. Tama toimenpide pidensi yhtion
lainasalkun keskimaturiteettia yhdelld vuodella.
Tammikuussa 2005 Stora Enso allekirjoitti 1,75 miljar-
din euron monivaluuttalainan, joka toimii valmiusluoton
muodossa. Tdma viisivuotinen laina korvaa aiemman 2,5
miljardin euron lainan, joka allekirjoitettiin vuonna 2003.

Rahoitusrakenne 31.12.2004

Valuutta, milj./maturiteetti EUR

usD SEK

Eurolaina
- EUR 375 / 2007
-EUR 518 /2014

Joukkovelkakirjalainat

Private placements -EUR 167

Lyhytaikaiset luotot Euro Commercial Paper
Programme

- EUR 1 000

Finnish Commercial Paper
Programme

- EUR 750

Komittoidut luottolimiitit Syndikoitu pankkilaina*)
EUR 2 500 / 2008
Syndikoitu pankkilaina**)
EUR 1 750 /2010

Medium-Term Note
- SEK 4 000 / 2006
- SEK 4 300 / 2009

Kansainvalinen joukkovelka-
kirjalaina

- USD 750/ 2011

-UsD 517 - SEK 902

Swedish Commercial Paper

Programme
- SEK 10 000

*) Monivaluuttaohjelma paattyi 25.1.2005
**) Monivaluuttaohjelma allekirjoitettiin 25.1.2005

Lainojen takaisinmaksuohjelma
Milj. EUR
2 500

2 000

1500 ;

1000

500 —

05 06 07 08 09 10+

. Muut pitkaaikaiset velat

. Rahoitusleasingvastuut
Lainat rahoituslaitoksilta
Joukkovelkakirjalainat

|:| Komittoidut luottolimiitit
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Stora Enson tavoitteena on ylldpitdd kaksi ns. Investment
grade -tasoista luottokelpoisuusluokitusta. Moody’sin ja
Standard & Poorsin nykyiset luokitukset ja arviot tulevasta
kehityksestd ovat alla olevassa taulukossa:

Lainojen luottokelpoisuusluokitukset 31.12.2004

Lyhyt- Pitka-
Luottokelpoisuuslaitos aikainen  aikainen  Nakymat
Moody'’s P-2 Baal Vakaa
Standard & Poor’s A-2/K-1 BBB+ Vakaa




Korkoriski

Korkotason muutokset vaikuttavat konsernin korkokului-
hin. Toimialan suhdanneherkkyyden vuoksi konsernin
korkoriskejd pyritddn hallitsemaan sovittamalla yhteen ra-
hoituskustannukset ja operatiivisen toiminnan tuotto. Kor-
kojen tavoiteduraatio on 12 kuukautta ja sallittu poikkea-
ma on 3-24 kuukautta. Tavoitteeseen pyritddn muuttamal-
la kiintedkorkoisia lainoja vaihtuvakorkoisiin lainoihin
rahoitusjohdannaisten avulla. Yhden prosenttiyksikon
muutos korkotasossa vastaa 12 milj. euron vaikutusta net-
tokorkokuluihin olettaen, ettd lainojen duraatio ja rahoi-
tuksen rakenne pysyvit ennallaan.

Rahoitustoiminnan luottoriski

Rahoitustoiminnan luottoriski on riski, jonka Stora Enso
voi kohdata toimiessaan eri rahoituslaitosten kanssa. Naitd
riskejd minimoidaan toimimalla sellaisten instituutioiden
ja yritysten kanssa, joilla on korkeat luottoluokitukset.
Varoja voidaan sijoittaa sellaisiin kohteisiin, joiden halti-
joilla on luottoluokitus A1/P1 lyhytaikaisille sijoituksille tai
luottoluokitus AA-/AA3 pitkdaikaisille sijoituksille. Vasta-
puoliriskid seurataan tarkasti ja siihen liittyva kokonaisriski
lasketaan sadnnollisesti. Rahoituksesta, taloushallinnosta ja
lakiasioista vastaava johtaja (CFO) hyviksyy sijoitukset
kohteisiin, joiden haltijoilla on alhaisemmat luottoluoki-
tukset.

‘, Lisatietoja riskienhallinnasta liitetiedossa 2 sivulla 56.

o Lisatietoja rahoitusinstrumenteista liitetiedossa 24
sivulla 90-91.
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Osakkeet ja osakkeenomistajat

Osakepddaoma

Yhtiojdrjestyksen mukaan Stora Enso Oyj:n (mydhemmin
tdssa tekstissd “yhtio” tai "Stora Enso”) vahimmaispddoma
on 850 milj. euroa ja enimmadispddoma 3 400 milj. euroa;
ndissd rajoissa osakepdadomaa voidaan korottaa tai alentaa
yhtigjdrjestystd muuttamatta. Osakkeiden kirjanpidollinen

vasta-arvo on 1,70 euroa osakkeelta. Yhtion kaupparekis-
teriin merkitty ja tdysin maksettu osakepddoma oli

1 423,3 milj. euroa 31.12.2004. Joulukuussa 2004 114
A-sarjan osaketta muunnettiin R-sarjan osakkeiksi. Nama
osakkeet rekisteroitiin kaupparekisteriin 17.1.2005.

Osakepdaaoman muutokset 1998-2005

Liikkeeseen Liikkeeseen
laskettujen laskettujen Osakkeiden
A-osakkeiden  R-osakkeiden lukuméddara Osakepadoma Osakepadoma
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 merkintd, 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
Osakepaaoman 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 merkintd, 5.1.2001 312 000 312 000
Uusien R-osakkeiden merkintd, 16.3.2001 964 201 964 201
Hankittujen omien osakkeiden mitatéinti, 9.4.2001 -910 600 -22 260 100 -23 170 700 -39,4
Uusien R-osakkeiden merkintd, 29.5.2001 228 000 228 000
Uusien R-osakkeiden merkintd, 20.7.2001 773 522 773 522
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 17.-28.9.2001 -9312 271 9312 271
Uusien R-osakkeiden merkintd, 17.10.2001 238 287 238 287
Uusien R-osakkeiden merkintd, 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 merkintd, 10.1.2002 1158 000 1158 000
Hankittujen omien osakkeiden mitatointi, 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 merkintd, 9.1.2003 3000 3000
Hankittujen omien osakkeiden mitatointi, 31.3.2003 -93 800 -35 500 000 -35 593 800 -60,5
Uusien R-osakkeiden merkintd, 12.12.2003 75 000 75 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi -1 011 805 1011 805
Stora Enso Oyj, 31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499 1469,3
Uusien R-osakkeiden merkintd, 8.1.2004 27 000 27 000
Uusien R-osakkeiden merkinta, 15.1.2004 195 000 195 000
Uusien R-osakkeiden merkinta, 4.3.2004 75 000 75 000
Hankittujen omien osakkeiden mitatdinti, 5.4.2004 -8 100 -27 800 000 -27 808 100 -47,3
Uusien R-osakkeiden merkintd, 8.4.2004 492 000 492 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi,
tammi-marraskuu 2004 -2 154 457 2154 457
Stora Enso Oyj, 31.12.2004 179 048 523 658 194 876 837 243 399 14233
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi joulukuu 2004 -114 114
Stora Enso Oyj, 17.1.2005 179 048 409 658 194 990 837 243 399 1423,3
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Osakesarjat ja ddnioikeudet

Yhtiolld on kaksi osakesarjaa: A ja R. Kaikki osakkeet oike-
uttavat samansuuruiseen osinkoon. Ero on ddnioikeudessa:
Yhtiokokouksessa A-sarjan osakkeiden omistajalla on yksi
aani edustamaansa osaketta kohti. R-sarjan osakkeet tuotta-
vat omistajalleen yhden ddnen kymmentd osaketta kohti.
Jokaisella osakkeenomistajalla on kuitenkin vahintdan yksi
aani. Yhtiolld oli 31.12.2004 yhteensa 837 243 399 osaket-
ta, joiden d@nimaard oli 244 868 011.

Osakkeiden noteeraus

Stora Enson osakkeet noteerataan Helsingin ja Tukholman
porsseissd. ADR-todistusten muodossa olevat R-osakkeet
noteerataan lisdksi New Yorkin porssissd. Helsingin ja Tuk-
holman porssien kaupankdyntijarjestelmat yhdistyivat 27.
syyskuuta 2004. Tukholman porssin pyynndstd Stora Enso
poisti yhtion euroméardiset A- ja R-osakkeet Tukholman
porssistd. Tdimén jdlkeen osakkeet on noteerattu Helsingis-
sa euroina (EUR), Tukholmassa Ruotsin kruunuina (SEK) ja
New Yorkissa Yhdysvaltain dollareissa (USD).

ADR-todistukset
Stora Enson R-sarjan osakkeilla kdyddan kauppaa New
Yorkin porssissd (NYSE) ADR-todistusten (American Depo-
sitory Receipts) muodossa kaupankdyntitunnuksella SEO.
ADR-todistusten liikkeeseen laskusta ja mitatdinnistd vas-
taa Deutsche Bank Trust Company Americas, joka toimii
todistusten ns. sdilytyspankkina (depositary bank). ADR-
ohjelman hallinnointi siirrettiin Citibank, N.A.:sta Deut-
sche Bank Trust Company Americasiin tammikuussa 2004.
Kukin ADR-todistus vastaa yhtd Stora Enson R-sarjan
osaketta. Vuoden 2004 aikana New Yorkin porssin osake-
vaihto vastasi noin 2 % Stora Enson osakkeiden yhteenlas-
ketusta vaihdosta kaikissa kolmessa porssissa.

Osakkeiden rekisterdinti

Yhtion osakkeet on liitetty Suomen Arvopaperikeskus Oy:n
(APK) yllapitamddn arvo-osuusjdrjestelmadn. APK on myos
Stora Enso Oyj:n virallisen osakasluettelon ylldpitdja.
31.12.2004 yhtion osakkeista 166 161 843 oli rekisterdity-
nd ruotsalaisessa Vardepapperscentralen AB:ssa (VPC) niin
kutsuttuina VPC-osakkeina ja 69 672 387 R-osaketta ADR-
todistusten muodossa Deutsche Bank Trust Company
Americasissa.

Osakekannan jakautuminen arvo-osuusjarjestelmien mukaan 31.12.2004

Osakkeiden maara A-osakkeet R-osakkeet Yhteensa
APK-rekisterdidyt 104 917 527 496 491 642 601 409 169
VPC-rekisterdidyt* 74 130 996 92 030 847 166 161 843
Deutsche Bankin hallinnoimat ADR-todistukset* - 69 672 387 69 672 387
APK:n odotuslistalla - - -
APK:n yhteistililla - - -
Yhteensa 179 048 523 658 194 876 837 243 399

* VPC-rekisteroidyt osakkeet ja ADR-todistukset ovat my6s hallintarekisterdityina APK:ssa.

Omistusjakauma 31.12.2004

% % %
osakkeista aanista osakkaista Omistusosuuden mukaan, %

@ suomalaiset yhteisot 15,1 22,0 2,6

@ Suomen valtio 11,6 24,4 0,0

@ Suomalaiset yksityiset osakkeenomistajat 2,1 1,9 32,8

© Ruotsalaiset yhteisot 13,4 30,1 2,9

O Ruotsalaiset yksityiset osakkeenomistajat 3,7 2,9 57,1

(O ADR-todistusten haltijat 8,3 2,8 3,6
@ Hallintarekistersidyt

(muut kuin suomalaiset/ruotsalaiset) omistajat 45,8 15,9 1,0
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Omistusmaarajakauma 31.12.2004

Lukumaéaran mukaan, A-osake Osakkaiden maara %  Osakkeiden maara %
1-100 2309 35,99 127977 0,07
101-1 000 3377 52,63 1321404 0,74
1001-10 000 677 10,55 1725703 0,96
10 001-100 000 44 0,69 1018183 0,57
100 001-1 000 000 2 0,03 914 900 0,51
1 000 001- 7 0,11 173 940 356 97,15
Yhteensa 6 416 100,0 179 048 523 100,0
Lukumaaran mukaan, R-osake Osakkaiden maara % Osakkeiden maara %
1-100 5166 24,18 362 784 0,06
101-1 000 12 356 57,83 5463 539 0,83
1 001-10 000 3415 15,98 9517187 1,45
10 001-100 000 324 1,52 9 330 899 1,42
100 001-1 000 000 85 0,40 28 913 860 4,39
1 000 001- 19 0,09 604 606 607 91,85
Yhteensa 21365 100,0 658 194 876 100,0

APK:n mukaan

Muuntaminen

Vuoden 2004 aikana yhteensd 2 154 457 A-osaketta muun-
nettiin R-osakkeiksi. Viimeisimmat muunnetut osakkeet
rekisterditiin kaupparekisteriin 15.12.2004.

Valtuutukset vuodelle 2004

Yhtiokokous valtuutti 18.3.2004 yhtion hallituksen hank-
kimaan ja luovuttamaan korkeintaan 9 000 000 A-sarjan
osaketta ja korkeintaan 32 700 000 R-sarjan osaketta. Han-
kittujen omien osakkeiden médrd saa olla korkeintaan 5 %
ddnivallasta tai osakepddomasta. Valtuutus on voimassa
17.3.2005 saakka, mainittu pdivd mukaan lukien. Hallituk-
sella ei tdlld hetkelld ole valtuutusta osakeantiin eikd vaih-
tovelkakirjalainojen tai optiolainojen liikkeeseen laskemi-
seen.

Omien osakkeiden takaisinostot ja mitatoinnit
Yhtiokokous pdatti 18.3.2004 alentaa yhtion osakepda-
omaa 47 273 770 euroa mitatéimalld yhtion hallussa ole-
vat 8 100 A-sarjan osaketta ja 27 800 000 R-sarjan osaketta.
Osakkeet oli hankittu vuoden 2003 yhtiokokouksen myé6n-
tdman valtuutuksen perusteella.

Omien osakkeiden takaisinostot aloitettiin 31.3.2004
vuoden 2004 yhtiokokouksen myodntdmén valtuutuksen
perusteella. 31.12.2004 mennessé oli hankittu 12 300 A-
osaketta (0,1 % tavoitteesta) ja 14 889 400 R-osaketta (45,5
% tavoitteesta). A-osakkeiden keskihinta oli 10,65 euroa ja
R-osakkeiden 10,78 euroa.
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Omia osakkeita voidaan hankkia yhtion padomaraken-
teen kehittdmiseen, yritysostojen tai muiden kauppojen ra-
hoittamiseen tai osakkeiden myyntiin tai muuhun luovut-
tamiseen tai mitdtdintiin. Osakepddoman alentamiseen
yhtion hallussa olevia osakkeita mitatoimalla tarvitaan
yhtiokokouksen erillinen pditos.

Omien osakkeiden takaisinostot ja
osakkeiden kurssikehitys

Omien osakkeiden

takaisinostot milj./kk Osakkeiden kurssikehitys (EUR)
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Kannustinohjelmat

Osakepohijaiset optio-ohjelmat

Vuonna 2004 Stora Enso perusti kaksi uutta osakepohjaista
optio-ohjelmaa 200:1le johdon tydntekijdlleen. Ndiden oh-
jelmien tarkoituksena on sekd tdydentdd etta korvata 50
prosenttia olemassa olevista, kyseisid tyontekijoitd koske-
vista optio-ohjelmista. Uudet ohjelmat ovat synteettisid
osakekannustimia, joiden kautta nimetyt tyontekijdt voi-
vat saada ainoastaan liikkeeseen laskettuja osakkeita

(ei uusia osakkeita). Ndiden ohjelmien kautta myonnetta-
vien osakkeiden kokonaismddra on 652 500 kappaletta.

Optio-/synteettiset optio-ohjelmat

Stora Ensolla on kuusi yhtidn avainhenkil6ille tarkoitettua
optio-/synteettistd optio-ohjelmaa. Optiot/synteettiset op-
tiot on laskettu liikkeeseen vuosina 1999, 2000, 2001,
2002, 2003 ja 2004. Optio-ohjelmaan osallistuvat saavat
paikallisista olosuhteista riippuen suorituksen joko rahana
tai optiona osakkeiden (ei uusien osakkeiden) ostoon.

Johdon optiolaina (1997)

Enimmaismadra eli 3 000 000 uutta Stora Enson R-sarjan
osaketta merkittiin ylimmalle johdolle 10.4.1997 liikkee-
seen lasketun optiolainan perusteella. Optiolainan ehtojen
mukaisesti merkintdaika oli 1.12.1998-31.3.2004 ja osak-
keen merkintdhinta 45,57 Suomen markkaa (noin 7,66
euroa). Ohjelma on merkitty loppuun.

Pohjois-Amerikan henkilostén optio-ohjelma

Yhtion hallitus pdétti Consolidated Papers, Inc.:n hankin-
nan jalkeen korvata Consolidated Papersin henkilokunnal-
le suunnatut osakeoptio-ohjelmat Stora Enson osakeoptio-
ohjelmalla. Optiot oikeuttavat haltijansa saamaan joko
kéteissuorituksen tai option osakkeiden (ei uusien osakkei-
den) merkitsemiseen.

o Lisatietoja optio-ohjelmista 16ytyy liitteesta 28 sivuilta
97-99.

Optio-ohjelmat

Liikkeeseen-  Henkilosto- Optioiden  Merkittavissa
Optio-ohjelma Tyyppi laskuvuosi maara Merkintahinta enimmaismaara  olevat optiot  Merkintaaika
1.3.2007-
2004 Synteettinen 2004 1000 EUR 11,15 4675 300 4 644 050 28.2.2011
8.2.2006-
2003 Synteettinen 2003 1000 EUR 10,00 6 064 150 5945 400 7.2.2010
8.2.2005-
2002 Synteettinen 2002 1000 EUR 16,50 5902 000 5702 000 7.2.2009
1.4.2004-
2001 Synteettinen 2001 500 EUR 11,70 4215000 3 995 000 31.3.2008
1.4.2003-
2000 Synteettinen 2000 200 EUR 12,25 2 800 000 2 555 000 31.3.2007
15.7.2002-
1999 Synteettinen 1999 200 EUR 11,75 2 750 000 2532750 15.7.2006
FIM 45,57 1.12.1998-
1997 (paattynyt) Optiolaina 1997 15 (EUR 7,66) 3 000 000 0 31.3.2004
UsD 6,9687 11.9.2000-
Pohjois-Amerikka Osakeoptiot 2000 839 (EUR 5,51) 5 680 000 1166 559 4.2.2010

Johdon osakeomistukset 31.12.2004

Stora Enso Oyj:n hallituksen jdsenet, toimitusjohtaja ja
varatoimitusjohtaja omistivat vuoden 2004 lopussa yhtion
osakkeita yhteensd 75 278 kappaletta, joista 15 221 oli
A-sarjan osakkeita. Osakkeiden osuus yhtion osakepéa-
omasta on 0,01 % ja ddnivallasta 0,01 %. Toimitusjohtajal-
la on 607 500 optiota/synteettistd optiota ja varatoimitus-
johtajalla 498 750 optiota/synteettistd optiota.

Johtajiston jdsenet omistivat vuoden 2004 lopussa yh-
teensd 181 372 osaketta. Johtajiston omistusosuus edustaa
0,02 % optiotodistusten merkinnan jdlkeisestd osakepaa-
omasta ja 0,02 % aanimaarasta. Johtajistolla on yhteensd
4 575 200 optiota/synteettistd optiota.

Konserniin kuuluvien tahojen osakeomistukset 31.12.2004
E.J. Ljungbergs Utbildningsfond omisti 1 880 540 A-osaket-
ta ja 4 831 804 R-osaketta. Makarna Ljungbergs Testament-
sfond omisti 5 093 A-osaketta ja 13 085 R-osaketta. Bergsla-
gets Sjuk- och hiélsovardskassa omisti 626 269 A-osaketta ja
1 609 483 R-osaketta.

‘, Lisatietoja hallituksen ja johtajiston omistuksista
loytyy liitteista 18 ja 28 sivuilta 79 ja 99.
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Osakkeenomistajat

Kun huomiotta jatetddn osakkaat, joiden omistusosuus on
yli 5 %, jaljelle jaavien, vapaasti vaihdettavien osakkeiden
maddrd on noin 654 miljoonaa eli 78 % liikkeeseen lasketus-
ta osakekannasta. Yhtion suurin osakkeenomistaja on
Suomen valtio.

Yhtiolld oli vuoden 2004 lopussa noin 76 000 rekiste-
roityd osakkeenomistajaa, joista ruotsalaisia osakkeenomis-
tajia oli noin 47 000 ja ADR-todistusten haltijoita noin
2 800. Kukin hallintarekisteri on merkitty osakerekisteriin
yhtend osakkeenomistajana. Hallintarekistereihin on mer-
kitty noin 590 miljoonaa osaketta (71 %).

Suurimmat osakkeenomistajat 31.12.2004

% osake-
Aanimaaran mukaan A-osake R-osake kannasta % aanista
1 Suomen valtio 55595937 41 483 501 11,6 24,4
2 Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 58 379 194 0 7,0 23,8
3 Kansanelakelaitos 23 825 086 3738 965 3,3 9,9
4 Keskindinen tydeldkevakuutusyhtioé Varma 8922117 140 874 1,1 3,6
5 Vakuutusyhtié Henki-Sampo 6493 889 0 0,8 2,7
6 Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse 4744192 0 0,6 1,9
7  Keskindinen Eldkevakuutusyhtio llmarinen 3492 740 3197 262 0,8 1,6
8 MP-Bolagen i Vetlanda AB 2 440 200 1615000 0,5 1,1
Werner von Seydlitz

9  Erik Johan Ljungbergs Utbildningsfond 1880 540 4 831 804 0,8 1,0
10 Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi 1026 300 100 000 0,1 0,4
11 Bergslagets Sjuk- och Halsovardskassa 626 269 1609 483 0,3 0,3
12 Keskindinen Vakuutusyhtio Kaleva 774 900 0 0,1 0,3
13 Valtion Elakerahasto 0 7 300 000 0,9 0,3
14 Robur Fonder 0 5211611 0,8 0,2
15 Lamar Mary (ADR) 0 4518 998 0,5 0,2

Yhteensa 168 201 364 73 747 498 29,1 71,7

Hallintarekisteroidyt osakkeet 74 612 647 515 796 036 70,5 51,5

Huom. Yhti6 on koonnut timan luettelon Arvopaperikeskukselta (APK), Ruotsin arvopaperikeskukselta (Vardepapperscentralen, VPC) ja Deutsche Bank Trust Company Americasin

rekisteristd saatujen osakastietojen perusteella.

Helmikuussa 2004 Franklin Resources, Incin hallitsemien rahastojen omistus Stora Enson osakepadomasta nousi yli 5 prosenttiin.

Tilikauden lopussa Stora Ensolla oli 179 048 523 liikkeeseen laskettua A-osaketta ja 658 194 876 R-osaketta. Yhtion omistuksessa oli 12 300 A-osaketta ja 16 794 931 R-osaketta.

Osakkeiden kirjanpidollinen vasta-arvo oli 28,6 miljoonaa euroa. Omistusosuus vastaa 2,0 % yhtioén osakepaaomasta ja 0,7 % danimaarasta.

Oma padoma/osake

Tulos ja osinko/osake

Maksetut osingot

EUR EUR EUR
10 1,4 500
o 1,2
8 400
7 1,0
6 0,8 300
5
4 0,6 200
3 0,4
2 100
;
00 01 02 03 04 00 01 03 *04 00 01 02 03 *04

. Tulos/osake, ilman kertaluonteisia eria

Osinko/osake

* Hallituksen voitonjakoehdotus

* Hallituksen voitonjakoehdotus
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Osakkeiden kurssikehitys ja vaihto

Helsinki

Stora Enson R-osakkeen (STERV) kurssi nousi vuoden 2004
aikana 6 % (6 %:n nousu vuonna 2003). Samalla jaksolla
HEX-yleisindeksi nousi 2 %, HEX-portfolioindeksi nousi
12 % ja HEX-metsdindeksi nousi 2 %.

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 2004
aikana 5 % (7 %:n nousu vuonna 2003). Samalla jaksolla

Stockholmsborsen All-Share -indeksi nousi 18 % ja SX 15

Materials -indeksi 2 %.

Stora Enso R

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (SEK)
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New York

New Yorkin porssissd Stora Enson ADR-todistuksen (SEO)
kurssi nousi vuoden 2004 aikana 12 % (30 %:n nousu
vuonna 2003). Samalla jaksolla Standard & Poor’s Paper
-indeksi nousi 8 %.

Osakkeiden maara, milj. Osakekurssi (USD)
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Osakkeiden kurssit ja vaihto vuonna 2004

Helsinki, EUR Tukholma, SEK New York, USD

A-osake 12,15 108,50 -

Ylin R-osake 12,11 108,00 16,08
A-osake 10,00 91,50 -

Alin R-osake 9,60 90,00 12,10
A-osake 11,55 103,00 -

Paatoskurssi 31.12.2004 R-osake 11,27 96,50 15,21
A-osake +5% +6% -

Muutos edellisesta vuodesta, % R-osake +6% +5% +12%
A-osake 1202 805 1967 469 -

Kumulatiivinen vaihto R-osake 880 001 514 244 369 314 18 433 700

R-osakkeen vuoden painotettu keskihinta oli Helsingissd
11,50 euroa (10,23 euroa vuonna 2003), Tukholmassa
99,39 Ruotsin kruunua (93,18 kruunua vuonna 2003) ja
New Yorkissa 13,51 Yhdysvaltain dollaria (11,77 dollaria
vuonna 2003).

R-osakkeen kuukausivaihto 1999-2004

R-osakkeen kumulatiivinen vaihto oli Helsingissd yh-
teensd 880 001 514 osaketta (77 % kokonaisvaihdosta),
Tukholmassa 244 369 314 osaketta (21 % kokonaisvaihdos-
ta) ja New Yorkissa 18 433 700 osaketta (2 % kokonaisvaih-
dosta). Koko osakekannan markkina-arvo Helsingissa oli
vuoden lopussa 9,5 miljardia euroa.

Markkina-arvo Helsingin porssissa
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Helsinki 77% M Tukholma 21% B New York 2%

Stora Enso on mukana mm. seuraavissa indekseissa

e HEX-yleisindeksi e DJ Sustainability
e OMX Helsinki 25 Index World
e HEX-portfolioindeksi e DJ Sustainability

e HEX-metsdindeksi Index EURO STOXX

e Stockholmsborsen e FTSE Eurofirst 100
All-Share e FTSE Eurotop 300
e OMX Stockholm 30 e FTSE Norex 30
e SX 15 Materials e FTSE Global Basic
Industries
e DJ Stoxx 600 e FTSE4Good Global

e DJ EURO STOXX and Europe Index
Large and 600 e FTSE GEIS Global
e DJ STOXX Nordic 30 All-Cap
e DJ STOXX Ex UK Large
e MSCI Finland
e MSCI Europe
e MSCI World
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Osakekohtaiset tunnusluvut 1997-2004 (tunnuslukujen laskentaperiaatteet sivulla 113)

Helsingin porssi 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tulos/osake, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,77 1,02 -0,27 0,16 0,89
-laimennettu, EUR* 0,53 0,24 0,98 1,76 1,02 -0,27 0,17 0,89
-ilman kertaluonteisia eria, EUR* 0,58 0,59 0,89 1,32 0,93 0,55 0,24 0,25
Kassatulos/osake, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,16 2,42 2,50 1,57 2,01
-laimennettu, EUR* 1,63 1,79 2,18 3,13 2,42 2,50 1,57 2,01
-ilman kertaluonteisia eria, EUR* 1,65 1,80 2,09 2,61 2,33 1,97 1,63 1,67
Oma paaoma/osake, EUR* 7,28 6,94 7,84 9,41 9,90 9,22 9,49 9,81
Osinko/osake, EUR* 0,33 0,35 0,40 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45**
Osinkosuhde ilman kertaluonteisia eria, %* 57 59 45 34 48 82 180 180
Efektiivinen osinkotuotto, %*
A- osake 4,6 4,6 2,3 3,5 3,2 4,5 4,1 3,9
R- osake 4,6 4,6 2,3 3,6 3,1 4,5 4,2 4,0
Hinta/voitto-suhde (P/E) ilman kertaluonteisia eria*
A- osake 12,3 12,8 19,8 9,7 15,1 17,7 44,0 46,2
R- osake 12,2 13,0 19,4 9,5 15,3 17,6 42,7 45,1
Osakkeiden keskikurssinkehitys, EUR***
A- osake
-paatdskurssi 7,15 7,57 17,60 12,86 14,20 10,10 11,00 11,55
-keskikurssi 7,75 9,14 11,21 12,01 12,24 11,24 10,63 11,11
-ylin 9,86 11,77 17,60 18,70 15,50 16,00 12,48 12,15
-alin 6,22 5,40 6,45 8,95 10,10 8,50 8,25 10,00
R- osake
-paatoskurssi 7,10 7,67 17,31 12,60 14,38 10,05 10,68 11,27
-keskikurssi 7,97 8,35 11,84 11,27 12,57 12,86 10,23 10,89
-ylin 10,01 11,86 17,70 19,00 15,67 16,13 12,42 12,11
-alin 6,17 5,30 6,60 8,70 10,12 8,41 8,30 9,60
Markkina-arvo kauden lopussa, milj. EUR***
A- osake 834 1842 3677 2 501 2617 1841 1993 2 068
R- osake 1379 3959 9532 9232 10389 7 211 7 295 7418
Yhteeensa 2214 5801 13209 11733 13006 9052 9 288 9 486
Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa (1 000 kpl)***
A- osake 116 729 243395 208951 194496 184274 182317 181211 179 049
R- osake 194362 516185 550659 732727 723638 717462 683051 658195
Yhteeensa 311091 759580 759610 927223 907912 899779 864262 837244
Osakevaihto (1 000 kpl)
A- osake 16 321 12749 28349 12917 10737 5875 2937 1203
% A-osakkeiden maarasta**** 9,4 - 12,1 6,7 5,8 3,2 1,6 0,7
R- osake 109698 87113 259287 396783 548547 751909 780890 880 002
% R-osakkeiden maarasta**** 80,3 - 49,3 55,4 75,8 104,8 114,3 133,7
Osakkeiden keskimaarainen maara (1 000 kpl)
-laimentamaton* 759 574 759 574 759580 812040 901506 889606 851128 829935
-laimennettu* 759 691 759822 760628 813488 902296 889956 851326 830546

*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 eivit 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 esitetaan vertailuluvut taseen ja tuloksen kahden edellisen vuoden osalta, ja tekstissa edellisen vuoden vertailuluku esitetadn sulkeissa ellei muuten ilmoiteta. My6s ulko-

maan rahamaareiset tapahtumat esitetaén sulkeissa, kun se on tarkoituksenmukaista. Ulkomaan valuutta esitetdadn ensin jos liiketoimi on tapahtunut kyseisessé valuutassa.

Markkinatilanne ja toimitukset

Kansainvilinen taloudellinen elpyminen paransi kysyntaa
erityisesti mainontaan kdytettdvissd paperilaaduissa, ja pai-
no- ja hienopaperin toimitukset kasvoivat 6-8 %. Pakkaus-
kartongeissa toimitusten lisdykset jdivat alhaisemmiksi.
Puutuotteiden kysyntd oli vahvaa kuusisahatavarassa, mut-
ta méntysahatavaran kysyntd ei parantunut Euroopan yli-
tarjonnan vuoksi.

Kaikkien paperilaatujen hinnat vakiintuivat syklin al-
haisimmalle tasolle, vaikka joitain ilmoitettuja hinnanko-
rotuksia otettiin kdyttoon tilikauden aikana. Pakkauskar-
tongin hinnat olivat vakaat koko vuoden. Heikko Yhdys-
valtain dollari heikensi katteita. Pohjois-Amerikan
aikakauslehtipaperin ja paallystetyn hienopaperin kysyntd
vahvistui ja hintoja korotettiin vuoden toisella puoliskolla.

Markkinoista johtuvat tuotannon rajoitukset olivat
357 000 tonnia Euroopassa ja 7 000 tonnia Pohjois-
Amerikassa (erikoispaperit). Edellisvuonna rajoitukset oli-
vat 728 000 tonnia, josta 703 000 tonnia Euroopassa ja
79 000 tonnia Pohjois-Amerikassa.

Paperin ja kartongin toimitukset olivat yhteensd
14 410 000 tonnia, 859 000 tonnia enemmain kuin edelli-
sen vuoden 13 551 000 tonnia. Kokonaistuotanto oli
14 520 000 tonnia, joka oli 835 000 tonnia enemman kuin
edellisvuonna. Puutuotteiden toimitukset olivat yhteensa
6 664 000 kuutiometrid, verrattuna edellisvuoden
5 822 000 kuutiometriin.
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Tulos 2004 (verrattuna edellisvuoteen)

Liikevaihto kasvoi 223,5 milj. eurolla 12 395,8 milj.
euroon, jossa on kasvua 1,8 %. Kasvaneiden toimitus-
maddrien positiivista kehitystd pienensi myyntihintojen
lasku, varsinkin ensimmadisen vuosipuoliskon aikana.

Liikevoitto ilman kertaluonteisia erid heikkeni 189,4
milj. eurolla 336,4 milj. euroon, tulos heikkeni kaikissa
tuotealueissa paitsi tukkuriliiketoiminnassa ja puutuotteis-
sa. Liikevoittoa painoivat pddasiassa hintojen lasku, joskin
lisddntyneet toimitusmaéardt paransivat tilannetta, sekd
kaksi merkittdvad paperikoneen uudistusta Pohjois-Ameri-
kassa. Tuloskehitystd painoivat myods heikko Yhdysvaltain
dollari ja Ruotsin metsdomistuksen myynnin 80 milj. eu-
ron vaikutus 10 kuukauden ajalta. Liikevoittoa paransivat
16,4 milj. euron (105,1 milj. euron) valuuttakurssihyodyt
Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan suojaussopi-
muksesta.

Koko vuoden liikevoitto oli 706,1 milj. euroa (471,4
milj. euroa). Liikevoittoa paransivat neljd kertaluonteista
erdd, joiden yhteenlaskettu vaikutus oli 369,7 (-54,1) milj.
euroa. Mukana olivat Ruotsin metsdomaisuuden myynnis-
ta tullut voitto, Yhdysvaltain tyontekijoiden terveyden-
huoltoon liittyvd kustannusten purku, varaus Yhdysvaltain
tuleviin kunnossapitohenkiloston vihennystarpeisiin ja
Suomen tyoeldkejdrjestelmddn (TEL) liittyvdt muutokset.

Osuus osakkuusyritysten tuloksesta oli 38,9 milj. euroa
(-23,09 milj. euroa). Veracelin tehtaan osuus oli 3,3 milj.
euroa, Bergvik Skogin 24,2 milj. euroa, Tornatorin -1,7
milj. euroa ja Sunilan 5,3 milj. euroa. Nettokorkokulut oli-
vat -141,3 milj. euroa, joka on 3,7 % korollisista nettove-
loista ja 44,8 milj. euroa vahemmaén kuin vuotta aiemmin.
Taustalla on korkotason lasku ja lainojen vahentyminen.
Valuuttakurssitappiot olivat 1,1 milj. euroa (12,5 milj.
euron voitto). Muut rahoituserét olivat 36,4 (-64,1) milj.
euroa, etupddssa realisoitumattomista muutoksista rahoi-
tusinstrumenttien kdyvissd arvoissa.



Tulos ennen veroja ja vihemmistdosuuksia ilman ker-
taluonteisia erid oli 269,3 milj. euroa (319,2 milj. euroa).
Tuloverot olivat positiiviset 108,8 milj. euroa (-67,0 milj.
euroa). Tatd nostivat 240,5 milj. euron biologisten hyodyk-
keiden arvostuksen laskennallisten verojen purku liittyen
Ruotsin metsien myyntiin sekd Suomen tuloverolain muu-
toksista tullut 20 milj. euron laskennallisten verojen muu-
tos. Tuloverot ilman kertaluonteisia erid olivat 151,7 milj.
euroa, joka vastaa 28,9 % veroastetta (31,7 %). Vahemmis-
toosuudet olivat -8,1 milj. euroa (-5,8 milj. euroa) ja koko
tilikauden voitto oli 739,7 milj. euroa (137,9 milj. euroa).

Sijoitetun padoman tuotto oli 3,0 % (4,5 %) ilman ker-
taluonteisia erid. Sijoitettu pddoma oli 10 670,5 milj. euroa
joulukuun lopussa, jossa on laskua 942,6 milj. euroa johtu-
en pddasiassa Ruotsin metsdomaisuuden omistuksen jérjes-
telyistd. Valuuttakurssien vaikutus alensi sijoitettua paa-
omaa 170,3 milj. eurolla.

Rahoitus
Liiketoiminnasta kertyneet rahavirrat olivat yhteensa
1176,6 (1 808,3) milj. euroa. Liiketoiminnasta kertyneet
rahavirrat investointien jalkeen olivat -16,8 (615,0) milj.
euroa. Vuoden lopussa korollisten nettovelkojen madra oli
3 051,4 milj. euroa, jossa on laskua 867,5 milj. euroa vuo-
dessa. Velkaantumisaste oli 0,38 (0,49). Valuuttojen vaiku-
tus omaan pddomaan muuntoerojen suojausten jdlkeen oli
-10,1 milj. euroa. Omien osakkeiden takaisinostot vihensi-
vdt omaa pddomaa 198,6 milj. eurolla.

Oma péddoma oli 8,1 miljardia euroa eli 9,81 euroa osa-
ketta kohti (9,49 euroa). Yhtion markkina-arvo oli 9,5 mil-
jardia 31.12.2004 Helsingin Porssissa.

Investoinnit ja tuotantorakenteen uudistaminen
Kokonaisinvestoinnit aineellisiin hyddykkeisiin olivat
975,1 milj. euroa, joka on 273,1 milj. euroa vihemman
kuin edellisvuonna. Tdma on noin 83 % poistoista. Biolo-
gisiin hyddykkeisiin investoitiin 4,5 milj. euroa.
Merkittdvimmat investointikohteet vuoden aikana oli-
vat Saksan Maxaun tehtaan paperikone 6:n uusiminen
(111,4 milj. euroa), Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaan uusi
paperikone 12 (86,6 milj. euroa), Ruotsin Skoghallin teh-
taan Energia 2005 -projekti (54,7 milj. euroa), Veitsiluodon
tehtaan paperikone 3:n uusiminen ja leikkauslinjan raken-
taminen (27,5 milj. euroa) sekd Saksan Baienfurtin taive-
kartonkituotannon parannukset (28,1 milj. euroa).

Muutoksia konsernin rakenteessa

Maaliskuussa Stora Enso sai padtdkseen Ruotsin ja Kanadan
metsdomaisuuksien omistuksen uudelleenjarjestelyt. Ruot-
sin metsdomaisuus siirrettiin Bergvik Skog AB:n omistuk-
seen ja Stora Enson omistusosuudeksi yhtiosta tuli 43,3 %.
Enemmisto Bergvikin osakkeista myytiin institutionaalisil-
le sijoittajille. Kanadan Ontariossa Stora Enso myi omista-
mansa 146 000 hehtaarin metsdomaisuuden.

Syyskuussa Stora Enso ja International Paper saivat paa-
tokseen Scaldia Papierin kaupan. Stora Enso osti hollanti-
laisen paperitukkurin Scaldia Papierin vahvistaakseen ase-
miaan Euroopan nopeasti muuttuvilla tukkurimarkkinoilla
ja saavuttaakseen synergioita konsernin nykyisen tukkuri-
toiminnan Papyruksen kanssa.

Lokakuussa Stora Enso myi PT Finnantara Intigan
enemmistdosuutensa. Yhtio omistaa Finnantaran plantaa-
sin Lansi-Kalimantanissa Indonesiassa. Ostajana oli Sinar
Mas Groupin tytaryhtio Global Forest Ltd.

Joulukuussa Stora Enso osti 66 % puolalaisen pakkaus-
valmistajan Intercell S.A:n osakekannasta. Myyjina olivat
yksityiset osakkeenomistajat ja International Finance
Corporation.

Tutkimus ja kehitys

Vuoden 2004 aikana Stora Enso kaytti 82,2 milj. euroa
(88,8 milj. euroa) tutkimukseen ja kehitykseen. Tdiméa on
0,7 % liikevaihdosta.

Kilpailuviranomaisten tutkinta
Toukokuussa 2004 Stora Enso joutui Euroopan komission
kilpailuviranomaisten ja Suomen kilpailuviranomaisten
tutkinnan alaiseksi liittyen paperiteollisuuden kartellitutki-
muksiin Euroopassa ja Yhdysvalloissa. My6s Yhdysvaltain
oikeusministerio on aloittanut tutkinnat aiheeseen liittyen.
Euroopan ja Yhdysvaltain viranomaisten tutkimukset
ovat vield alkuvaiheessa, eikd mitddn syytteitd ole nostettu
konsernia tai sen tyOntekijoitd vastaan. Ndihin tutkimuk-
siin liittyen Stora Enso on joutunut joukkokanteiden koh-
teeksi Yhdysvalloissa. Kirjanpidollisia varauksia ei ole tehty.

Henkilosto

Vuonna 2004 henkilostoa oli keskimdarin 43 779 henkil64,
joka on 485 vahemman kuin vuotta aiemmin. Suurimmat
vahennykset tapahtuivat Suomessa ja Ruotsissa ja suurim-
mat lisdykset Vendjdlld. Joulukuun lopussa henkildstod oli
45 307, joka on 2 493 henkildd enemmaén kuin vuotta ai-
emmin. Tdhdn vaikuttivat olennaisesti Intercellin yritys-
kauppa vuoden lopussa sekd uudet Vendjan puunhankin-
tayhtiot.
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Muutoksia hallituksen kokoonpanossa
Lee A. Chaden valittiin uutena jdsenena Stora Enson halli-
tukseen korvaamaan George W. Mead, joka jdi eldkkeelle.

Ympiristoasiat

Stora Enson ympdristovastuut olivat 45,4 (47,2) milj. euroa
vuoden 2004 lopussa, jotka aiheutuivat padasiassa elohope-
an ja muiden saasteiden poistamisesta Ruotsin ja Suomen
tehtailla. Verifioitu ymparistoraportti julkistetaan erillisessé
Yritysvastuu-raportissa osana vuosikertomusta.

Osakepddaoma

Vuoden 2004 aikana yhtio hankki 12 300 A-osaketta ja
18 461 600 R-osaketta, joiden nimellisarvo on 31,4 milj.
euroa. Nama edustavat 2,2 % osakkeista ja 0,8 % &dédnista.
Keskiméddrdinen ostohinta A-osakkeelle oli 10,66 euroa ja
R-osakkeelle 10,77 euroa.

18.3.2004 pidetyn yhtiokokouksen paatokselld yhtio
paatti alentaa osakepddomaansa 47,3 milj. eurolla mita-
toimalla 8 100 A-osaketta ja 27 800 000 R-osaketta. Nama
osakkeet oli hankittu yhtiokokouksen paatoksella vuonna
2003. Vuoden 2004 yhtiokokous valtuutti lisdksi yhtion
johdon hankkimaan enintddn 9 000 000 yhtion A-osaketta
ja enintddn 32 700 000 yhtion R-osaketta. Omien osakkei-
den hankinta alkoi 31.3.2004 ja 31.12.2004 mennessd yhti-
on omistuksessa oli 12 300 A-osaketta ja 14 889 400 R-osa-
ketta. A-osakkeiden keskimiardinen ostohinta oli 10,65
euroa ja R-osakkeiden 10,78 euroa. Ndmad osakkeet edusta-
vat 0,1 % A-osakkeiden ja 45,5 % R-osakkeiden valtuu-
tuksesta.
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31.12.2004 mennessé Stora Enso allokoi 34 897 R-osa-
ketta yhtion Pohjois-Amerikan optio-ohjelmaan, joten yh-
tion haltuun jdi 12 300 A-osaketta ja 16 794 931 R-osaket-
ta. Vuoden aikana 2 154 457 A-osaketta konvertoitiin
R-osakkeiksi. Viimeisin kaupparekisterimerkintd tehtiin
15.12.2004.

Joulukuun lopussa yhtion omistuksessa oli
179 048 523 A-osaketta ja 658 194 876 R-osaketta, joista
yhtion hallissa olevien 12 300 A-osakkeen ja 16 794 931
R-osakkeen nimellisarvo on 28,6 milj. euroa. Omistus vas-
taa 2,0 % yhtion osakkeista ja 0,7 % yhtion ddanimddrasta.

Tilikauden jalkeiset tapahtumat

18.1.2005 Stora Enso kertoi neuvottelevansa Ranskan joh-
tavan paperitukkurin Papeteries de Francen (PdF) ostami-
sesta International Paperilta. PdF:11d on noin 160 milj.
euron vuotuinen liikevaihto ja sen toimitusmaéadrit ovat
160 000 tonnia. Yhtio on tarkoitus integroida osaksi Stora
Enson tukkuritoimintaa Papyrusta.

25.1.2005 Stora Enso allekirjoitti 1,75 miljardin euro-
maddrdisen syndikoidun luottosopimuksen 23 pankin kans-
sa. Luoton maturiteetti on viisi vuotta ja se kdytetddn yhti-
on yleisiin rahoitustarpeisiin kuten muun muassa korvaa-
maan nykyinen 2,5 miljardin euroméérédinen laina.

3.2.2005 yhtio6 julkisti suunnitelmansa uudistaa Hylten
sanomalehtipaperitehtaan voimalaitoksen kattila numero
2. Projekti alkaa vilittomasti ja se saataneen paatokseen
vuoden 2006 helmikuussa. Investoinnin arvo on 40 milj.
euroa.



Nakymat

Euroopassa mainontaan kdytettdvien paperilaatujen kysyn-
ndn odotetaan pysyvan hyvand. Sanomalehti- ja aikakaus-
lehtipaperien hintojen odotetaan vahvistuvan ja hintaneu-
vottelut ovat kdynnissd. Hienopaperin kysynnian odotetaan
jatkuvan hyvina. Pédallystetyn hienopaperin hinnat ovat
vakaat, mutta padllystaimattoman hienopaperin hinnoissa
on laskupaineita kasvaneen kilpailun ja heikon Yhdysval-
tain dollarin vuoksi. Pakkauskartongin kysynnin odote-
taan pysyvdn vakaana ja joitain hinnankorotuksia tehddan
kuluttajapakkaus- ja hylsykartongissa. Rakennus- ja puuse-
panteollisuudessa kdytettdvien puutuotteiden kysyntd on
suhteellisen vakaata koko maailmassa, mutta markkinat
kdrsivit ylikapasiteetista ja heikosta valuutasta useimmilla
paavientimarkkinoilla.

Pohjois-Amerikassa mainontaan kdytettdvien paperei-
den kysyntd pysyy vahvana. Tama yhdistettynd parempiin
myyntihintoihin vetdd kuitenkin uusia paperintuojia puo-
leensa, varsinkin Aasiasta ja erityisesti hienopaperin osalta.
Stora Enson aiemmin syksylld ilmoittama aikakauslehtipa-
perin hintojen korotus tulee voimaan sopimusasiakkaille
vuoden 2005 ensimmadisen neljinneksen aikana. Markki-
natilanteen odotetaan pysyvdn hyvina ja kidyttoasteiden
korkeina. Kannattavuuden parantamisohjelma jatkaa toi-
mintojen tehostamista, vaikka vuoden ensimmaisen puo-
liskon tulosta pienentdd paperikone 26:n uusiminen Biro-
nin tehtaalla. Seisokki kestdd noin kolme viikkoa ja tuotan-
nonmenetykset ovat noin 10 000 tonnia.

Aasian markkinat ovat vakiintuneet ja tiettyd piristy-
mistd odotetaan helmikuussa, jolloin kiinalaisten uusi
vuosi alkaa.

Vaikka kysyntdndkymat ovatkin yleisesti positiiviset,
konsernin tulokseen vaikuttaa ensimmaisen neljanneksen
aikana Yhdysvaltain dollarin heikko kurssi sekd painopape-
rikoneiden uusiminen Langerbruggessa (tuotannonmene-
tykset ovat 40 000 tonnia), Summassa (15 000 tonnia),
Corbehemissa (31 000 tonnia) ja Bironissa (10 000 tonnia).
Seisokit kestavat kolmesta kuuteen viikkoa. Lisdksi konser-
nin tuloskehitystd heikentdd energian ja kemikaalien hin-
tojen kallistuminen.

Vuoden 2005 alun Pohjois-Euroopan myrskyjen talou-
dellista vaikutusta on vield vaikea arvioida. Vaikka konser-
nin ldhiajan kannattavuuskehitys on haasteellista, vuoden
2005 tuloksen odotetaan ylittdvan vuoden 2004 tason.

Voitonjakoehdotus

Hallitus ehdottaa tulevalle varsinaiselle yhtiokokoukselle,
ettd osinkoa maksettaisiin 0,45 euroa osaketta kohti
31.12.2004 paattyneeltad tilikaudelta. Jos osinkoehdotus
hyviaksytddn, osinko maksetaan 8.4.2005 niille osakkeen-
omistajille, jotka ovat olleet merkittyind osingonmaksun
tasmaytyspdivana 29.3.2005 Suomen arvopaperikeskuksen
APK:n, Ruotsin VPC:n ja Deutsche Bank Trust Company
Americasin ylldpitdmaéan osakasluetteloon.

Yhtiokokous

Varsinainen yhtidkokous pidetédén tiistaina 22.3.2005
klo 16.00 Finlandia-talossa, Mannerheimintie 13 e,
Helsinki.

Hallitus on kokouksessaan 2.2.2005 hyvidksynyt tdiman konsernitilinpddtoksen julkaistavaksi.
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Konsernitilinpaatos

Konsernin tuloslaskelma

Milj. EUR Liite 2002 2003 2004
Liikevaihto 3 12782,6 121723 12395,8
Liiketoiminnan muut tuotot 5 218,6 39,3 146,7
Valmiste- ja puolivalmistevarastojen muutos 30,3 63,5 39,0
Biologisten hyddykkeiden nettomuutos 12 - 11,6 7,1
Materiaalit ja palvelut -6 415,7 -6 202,5 -6 573,6
Toimituskulut ja komissiot -1 240,9 -1 286,8 -1 367,8
Henkilostokulut 6, 20 -2 308,1 -2 297,6 -1937,3
Liiketoiminnan muut kulut 5 -802,6 -828,0 -831,8
Poistot ja arvonalentumiset 10 -2 441,9 -1 200,4 -1172,0
Liikevoitto/-tappio 3 -177,7 471,4 706,1
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 13 14,6 -23,0 38,9
Nettorahoituserat 7 -206,2 -237,7 -106,0
Tulos ennen veroja ja vaihemmistéosuuksia -369,3 210,7 639,0
Tuloverot 8 128,5 -67,0 108,8
Tulos verojen jédlkeen -240,8 143,7 747,8
Vahemmistdosuudet 19 0,1 -5,8 -8,1
Tilikauden voitto/-tappio -240,7 137,9 739,7
Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos, EUR 30 -0,27 0,16 0,89
Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos, EUR 30 -0,27 0,16 0,89

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin tase

Milj. EUR Liite 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004
Vastaavaa
Pitkaaikaiset varat
Konserniliikearvo (6] 11 1055,5 902,6 787,9
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet O 11 73,3 80,4 108,1
Maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto (6] 11 10 812,1 9 964,5 9754,8
Biologiset hyodykkeet (6] 12 - 1587,8 64,6
Osuudet osakkuusyrityksissa A 13 211,7 319,0 568,1
Julkisesti noteeratut osakkeet | 14 169,2 227,7 220,1
Muut osakkeet (6] 14 148,5 140,8 132,8
Pitkaaikaiset lainasaamiset | 17 480,6 44,3 233,1
Laskennallinen verosaaminen T 8 52,7 12,1 11,4
Muut pitkdaikaiset sijoitukset (@] 15 241,1 170,3 210,5
13 244,7 13 449,5 12 091,4
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 16 1565,0 1623,5 1771,3
Verosaamiset 8 2431 182,5 160,9
Lyhytaikaiset korottomat saamiset 17 1902,4 1703,3 1865,3
Korolliset saamiset 17 1090,5 781,8 248,7
Rahavarat 168,5 201,5 274,3
4969,5 4492,6 4320,5
Vastaavaa yhteensa 18 214,2 17 9421 16 411,9
Vastattavaa
Oma paaoma
Osakepadaoma 18 1529,6 1469,3 14233
Ylikurssirahasto 1554,0 1237,4 1 009,2
Omat osakkeet 18 -314,9 -258,0 -180,8
Muut tulonlahteet 24 233,4 114,6 67,6
Kertyneet muuntoerot 25 -144,4 -197,1 -218,9
Kertyneet voittovarat 5417,8 5 448,8 5211,0
Tilikauden tulos -240,7 137,9 739,7
8 034,8 7 9529 8 051,1
Vahemmistoosuudet 19 30,4 60,3 136,1
Pitkaaikaiset velat
Elakevaraukset (6] 20 919,0 9211,9 637,8
Muut varaukset (6] 22 194,5 97,1 60,9
Laskennallinen verovelka T 8 1737,4 1777,3 1320,6
Korollinen pitkaaikainen vieras paaoma | 21 45252 3404,6 3328,1
Liiketoiminnan muut pitkaaikaiset velat O 23 36,9 77,7 153,2
7 413,0 6 268,6 5 500,6
Lyhytaikaiset velat
Pitkaaikaisen vieraan paaoman lyhennyserat | 21 306,5 359,5 102,1
Lyhytaikaiset korolliset velat | 21 343,9 1410,1 597,4
Lyhytaikaiset korottomat velat (6] 23 1547,9 1538,3 16731
Verovelka T 8 537,7 352,4 351,5
2736,0 3 660,3 2724,1
Vastattavaa yhteensa 18 214,2 17 9421 16 411,9

O-kirjaimella merkityt ert sisaltyvat sidottuun paagomaan.

I-kirjaimella merkityt erat siséltyvat korollisiin nettovelkoihin.

T-kirjaimella merkityt erat sisaltyvat verovelkaan.

A-kirjaimella merkityt erat sisaltyvat osakkuusyrityksiin.

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin rahoituslaskelma

Milj. EUR Liite 2002 2003 2004
Liiketoiminnan rahavirrat
Tilikauden voitto/tappio -240,7 137,9 739,7
Oikaisuerét:
Vahemmistoosuudet 19 -0,1 5,8 8,1
Verot -128,5 67,0 -108,8
Poistot, vahennykset ja arvonalentumiset 10 24419 1 200,4 1172,0
Biologisten hyddykkeiden muutos 12 - -11,6 -7,1
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 13 -14,6 23,0 -38,9
Aineettomien hyodykkeiden myyntivoitot 5 -159,1 -10,5 -125,8
Nettorahoitustulot 7 206,2 237,7 106,0
Korkotuotot 46,5 24,6 15,6
Korkokulut -321,4 -228,1 -182,3
Osinkotuotot 7,13 9,2 5,8 24,6
Muut rahoituserat, netto 170,0 -0,4 17,3
Maksetut verot 8 -169,2 -278,0 -114,2
Nettokdyttopaaoman muutos -521,1 471,0 -100,8
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat 1319,1 1644,6 1405,4
Investointien rahavirrat
Ostetut konserniyritysten osakkeet -56,3 -125,2 -176,4
Ostetut osakkuusyritykset 13 -1,5 -103,5 -250,4
Muiden osakkeiden ostot 14 -12,8 -12,6 -13,2
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin 3,11 -877,6 -1 226,7 -975,1
Investoinnit biologisiin hyddykkeisiin 12 - -6,2 -4,5
Myydyt konserniyritykset 360,6 - 197,9
Myydyt osakkuusyritykset 13 185,5 0,4 -
Muiden osakkeiden myynnit 14 16,8 18,5 32,8
Tuotot aineellisten hyodykkeiden myynnista 11 202,4 47,5 36,4
Pitkaaikaisten saamisten muutos -74,4 336,2 -182,5
Investointeihin kaytetyt nettorahavarat -257,3 -1071,6 -1335,0
Rahoituksen rahavirrat
Pitkaaikaisten lainojen nettomuutos -487,3 -957,4 1261,2
Lyhytaikaisten lainojen nettomuutos 50,8 1141,2 -697,4
Maksetut osingot -403,6 -387,7 -375,7
Vahemmistolle maksetut osingot 19 -0,3 -1,9 -1,9
Merkityt optiot - -0,9 1,6
Omien osakkeiden hankinta 18 -286,9 -319,1 -198,6
Rahoitukseen kaytetyt nettorahavarat -1127,3 -525,8 -10,8
Rahavarojen nettolisays -65,5 47,2 59,6
Rahavarat hankituissa yrityksissa - 3,0 45,9
Rahavarat myydyissa yrityksissa - - -29,5
Muuntoerot -13,0 -17,2 -3,2
Rahavarat tilikauden alussa 247,0 168,5 201,5
Rahavarat tilikauden lopussa 168,5 201,5 274,3

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Konsernin rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman liitetiedot

Milj. EUR Liite 2002 2003 2004
Nettokayttopaaoman muutos:
Varastojen muutos -17,0 -63,5 -106,8
Korottomien saamisten muutos 31,1 214,9 -226,2
Korottomien velkojen muutos -40,1 6,5 -212,1
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -495,1 313,1 4443
-521,1 471,0 -100,8
Ei-rahavirtavaikutteiset investoinnit ja rahoituserit:
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin 3,11 877,6 1248,2 9751
Maksetut summat 877,6 1226,7 975,1
Rahoitusleasingilla rahoitetut investoinnit - 21,5 -
Konserniyritysten hankinta
Hankinnan rahavirta
Yritysten hankintameno 56,3 128,2 176,4
Ostettujen yritysten rahavarat - 3,0 -45,9
56,3 125,2 130,5
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Muut noteeraamattomat osakkeet 14 27,6 - 3,9
Kokonaishankintahinta 83,9 125,5 134,4
Hankittu nettovarallisuus
Nettokdyttopaaoma -8,9 31,2 44,0
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet 11 150,4 206,4 190,2
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 5,6 5,7 0,7
Verovelat 8 -0,8 -0,2 -19,2
Korolliset velat -79,8 -90,3 -11,4
Vahemmistoosuudet 19 17,4 -27,6 -69,9
83,9 125,2 134,4
Yritysmyynnit
Myyntien rahavirta
Myyntien rahavirta 360,6 - 197,9
Myytyjen yritysten rahavarat - - -29,5
360,6 - 168,4
Liiketoimet, joihin ei liity maksutapahtumaa
Osakkuusyritysten osakkeet 13 36,8 - -
397,4 - 168,4
Myyty nettovarallisuus
Nettokdyttdpaaoma 42,3 - 62,2
Kayttdomaisuus 11 441,0 - 94,1
Biologiset hyddykkeet 12 - - 1541,2
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 53 - 23,1
Verovelat 8 -0,2 - -222,9
Korolliset velat -161,1 - -1518,8
Myyntivoitto 11 259 - 113,0
353,2 - 91,9
Realisoitumattomat myyntivoitot 23 44,2 - 76,5
397,4 - 168,4

Oheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Oman paaoman tasmaytyslaskelma

Osake-  Ylikurssi- Omat Muut tulot Kertyneet Kertyneet

Milj. EUR paaoma rahastot osakkeet yhteensa*muuntoerot voittovarat  Yhteensa
Oma paaoma 1.1.2002 1541,5 1639,5 -125,5 58,6 -50,1 5821,4 8 885,4
Omien osakkeiden hankinta - - -286,8 - - - -286,8
Osakepdaaoman mitatointi -13,8 -83,6 97,4 - - - -
Maksetut osingot (0,45 euroa per osake) - - - - - -403,6 -403,6
Kaytetyt optio-oikeudet 1,9 -1,9 - - - - -
Nettotappio kaudelta - - - - - -240,7 -240,7
Muut tulot - - - 174,8 - - 174,8
Muuntoerot - - - - -94,3 - -94,3
Oma paaoma 31.12.2002 1529,6 1554,0 -314,9 233,4 -144,4 51771 8 034,8
IAS 41:n kayttoonoton vaikutukset

Tytaryritykset - - - - - 615,4 615,4

Osakkuusyritykset - - - - - 44,0 44,0
Oma paaoma 1.1.2003 1529,6 1554,0 -314,9 233,4 -144,4 5836,5 8 694,2
Omien osakkeiden hankinta - - -319,1 - - - -319,1
Osakepdaoman mitatointi -60,5 -315,5 376,0 - - - -
Maksetut osingot (0,45 euroa per osake) - - - - - -387,7 -387,7
Kaytetyt optio-oikeudet 0,2 -1,1 - - - - -0,9
Nettotappio kaudelta - - - - - 137,9 137,9
Muut tulot - - - -118,8 - - -118,8
Muuntoerot - - - - -52,7 - -52,7
Oma paaoma 31.12.2003 1469,3 1237,4 -258,0 114,6 -197,1 5586,7 7 952,9
Omien osakkeiden hankinta - - -198,6 - - - -198,6
Osakepdaaoman mitatointi -47,3 -228,5 275,8 - - - 0
Maksetut osingot (0,45 euroa per osake) - - - - - -375,7 -375,7
Kaytetyt optio-oikeudet 1,3 0,3 - - - - 1,6
Nettotappio kaudelta - - - - -11,7 739,7 728,0
Muut tulot - - - -47,0 - - -47,0
Muuntoerot - - - - -10,1 - -10,1
Oma paaoma 31.12.2004 1423,3 1009,2 -180,8 67,6 -218,9 5950,7 8 051,1

Muut tulot esitetaan liitteessa 24.

Kertyneet muuntoerot esitetdan liitteessa 25.

Jakokelpoiset varat

31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004
Kertyneet voittovarat 51771 5586,7 5950,7
Muuntoerot -144,4 -197,1 -218,9
Omat osakkeet -314,9 -258,0 -180,8
IAS 41:n kédyttoonoton vaikutukset 0 -659,4 -

4717,8 4472,2 5551,0
Verottamattomat varaukset -1 636,6 -2 053,3 -1 876,4
Jakokelpoiset varat 3 081,2 24189 3 674,6

Obheiset liitetiedot ovat osa konsernitilinpaatosta.
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Tilinpaatoksen liitetiedot

Oikaisu edellisten vuosien tulokseen: Suomen TEL-jarjestelma

Aiemmin voittona ja omana pddomana raportoidut luvut
poikkeavat nyt esitetyistd konsernitilinpéaédtostiedoista Suo-
men lakisddteisen tydeldkejdrjestelmdn (TEL) tyokyvytto-
myyseldkkeen laskentakdytdnndn muutoksen vuoksi. Stora
Enso oli aiemmin kasitellyt TEL:n tyokyvyttomyyseldkettd

maksupohjaisena eldkejdrjestelynd. Huhtikuussa 2004 suu-
rimmat tilintarkastusyhteisot tulkitsivat tdimédn kuitenkin
olevan IFRS:n mukainen etuuspohjainen jdrjestely. Timan
seurauksena Stora Enso vaihtoi aiempaa késittelytapaansa
ja oikaisi aiemmat tulokset.

Edellisten vuosien oikaisut

Milj. EUR 2002 2003

EUR 2002 2003

Tuloslaskelma, nettotulos

Aiemmin raportoitu -222,2 146,6

Oikaistu -240,7 137,9

Oikaisun maara -18,5 -8,7
Oma paaoma

Aiemmin raportoitu 8156,9 8 083,7

Oikaistu 8034,8 7 952,9

Oikaisun maara -122,1 -130,8

Sosiaali- ja terveysministerio hyviksyi loppuvuonna 2004
muutokset TEL:n tyOkyvyttomyyseldkkeiden laskentaperi-
aatteisiin. Muutokset tulevat voimaan 1.1.2006. Uuden
kdytdnnon seurauksena TEL-tyokyvyttdmyysosa késitellddn
maksuperusteisena jarjestelménd IFRS-tilinpadatoksissa.
Tdméan mukaan Stora Enso tuloutti muut paitsi 4,4 miljoo-
nan euron varauksen, koska vuoden 2003 ja sitd aikaisem-

Liikevoitto tuotealueittain TEL-muutosten jalkeen

TEL-varauksen

Milj. EUR purku
Painopaperit 45,6
Hienopaperit 37,0
Tukkuritoiminta 0,8
Pakkauskartongit 67,0
Puutuotteet 16,4
Euroopan puunhankinta 10,6
Muut 2,5

179,9

Osakekohtainen tulos
(Perus & laimennettu)

Aiemmin raportoitu -0,25 0,17
Oikaistu -0,27 0,16
Oikaisun maara -0,02 -0,01

Osakekohtainen oma paaoma
(Perus & laimennettu)

Aiemmin raportoitu 9,36 9,64
Oikaistu 9,22 9,49
Oikaisun maara -0,14 -0,15

pien vuosien luvut pysyivdt ennallaan. Vaikutus tilikauden
voittoon on 127,7 milj. euroa, vastaten 179,9 milj. euron
kertaluonteista liikevoittoa vihennettynd 52,2 milj. euron
laskennallisilla veroilla. Liikevoiton allokaatio eri tuotealu-
eittain on esitetty alla.
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Liite 1 Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Paatoiminnot

Stora Enso Oyj ("yhti6”) on suomalainen, Suomen lakien
mukaan perustettu julkinen osakeyhti®. Yhtion kotipaikka
on Helsinki. Stora Enso Oyj:n ja sen tytdryritysten (yhdessa
"Stora Enso” tai "konserni”) liiketoiminta jakautuu ydin- ja
tukiliiketoimintoihin. Ydinliiketoimintoja ovat paperi mu-
kaan lukien painopaperit, hienopaperit ja tukkuritoiminta,
pakkauskartongit sekd puutuotteet ja kuituhuolto mukaan
lukien puutuotteet ja Euroopan puunhankintaorganisaatio.
Tukiliiketoiminnot muut -segmentissd koostuu energiatoi-
minnoista, keskushallinnosta ja muista konsernitoimin-
noista. Konsernin pddmarkkina-alue on Eurooppa, joskin
toiminta on laajentumassa Amerikan mantereella.

Yleista

Stora Enson konsernitilinpddtos on laadittu kansainvalisen
tilinpddtoskdytannon mukaisesti (International Financial
Reporting Standards, IFRS), joka sisdltda kansainvaliset ti-
linpaatosstandardit (IAS) sekd International Financial Re-
porting Interpretations Committeen (IFRIC) tulkinnat.
Konsernitilinpddtos kasittdd yhtion ja tytaryritysten tilin-
paatostiedot perustuen alkuperdisiin hankintamenoihin,
lukuun ottamatta laskentaperiaatteita késittelevdssd osiossa
erikseen mainittuja tapauksia. Esimerkiksi sopivan tilaisuu-
den tullen myytéavissa olevat rahoitusvarat ja johdannaiset
arvostetaan kdypdan arvoon. Suojauskohteiden kirjanpito-
arvoja oikaistaan vastaamaan riskilta suojaavien instru-
menttien kdypiin arvoihin arvostamisesta johtuvia muu-
toksia. Konserni kirjaa liiketoimet johdonmukaisesti kaup-
papédivin kursseilla.

Arvioiden kaytto

Laadittaessa konsernitilinpddtostd kansainvilisen tilinpaa-
toskdytdannon mukaisesti yrityksen johto joutuu tekemédn
arvioita ja olettamuksia. Nama vaikuttavat omaisuus- ja
velkamddriin taseessa, vastuusitoumusten ja mahdollisten
varojen esittdmiseen tilinpddtoksessa sekd tilikauden tuot-
toihin ja kuluihin. Toteumat voivat poiketa ndistd arvioista.

Konsolidointiperiaatteet

Stora Enso -konserni muodostui Enso Oyj:n ja Stora
Kopparberg Bergslags Aktiebolag (publ.):n yhdistymisena
joulukuussa 1998. Tamain tuloksena Stora Kopparberg
Bergslags Aktiebolag on Stora Enso Oyj:n (aiemmin Enso
Oyj) tytaryhtio. Stora Enso -fuusio késiteltiin IAS:n mukai-
sena yritysten yhteenliittyména. Stora Kopparberg
Bergslags Aktiebolag (publ.):n liiketoiminta siirrettiin
Stora Enso AB:lle vuonna 2003 ja yrityksen toiminta
lakkautettiin.
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Konsernitilinpaatds sisdltdd emoyhtio Stora Enso Oyj:n
lisdksi kaikki ne yritykset, joiden ddnivallasta emoyhtio
omistaa joko suoraan tai valillisesti enemmaén kuin puolet.
My0s joitakin sellaisia yrityksid, joissa Stora Enso -konser-
nilla on vihemman kuin 50 prosenttia danivallasta, on yh-
distetty konsernitilinpdatokseen, mikali konsernilla on yri-
tyksessd padomistajien kanssa tehtyihin sopimuksiin perus-
tuva madrdysvalta. Merkittdvimmat tytdryritykset esitetddn
liitteessa 27.

Osakkuusyritykset, joissa konsernin osuus ddnivallasta
on 20-50 prosenttia, on yhdistetty konsernitilinpdatokseen
pddomaosuusmenetelmalld. Tdll6in konsernitulokseen si-
séllytetddn konsernin omistusosuutta vastaava osuus osak-
kuusyrityksen tuloksesta viahennettynd konserniliikearvon
poistoilla. Osakkuusyrityksissd konsernilla on huomattava
vaikutusvalta, mutta ei mdaraysvaltaa. Tarkeimmat osak-
kuusyritykset esitetddn liitteessd 13. Osakkuusyrityksen Kkir-
janpitoarvo kuvastaa konsernin osuutta osakkuusyrityksen
nettovarallisuudesta lisdttynd hankinnasta aiheutuneella
poistamattomalla liikearvolla ja vahennettynd mahdollisil-
la arvonalentumisilla. Jos konsernin osuus osakkuusyrityk-
sen tappioista on yhté suuri tai suurempi kuin sijoituksen
kirjanpitoarvo, osakkuusyritysosakkeet merkitddn taseeseen
nolla-arvoon. Konsernin osuudenylittdvid tappioita ei oteta
huomioon, ellei konserni ole velvollinen tdyttdimaan sellai-
sia osakkuusyrityksen velvoitteita, jotka konserni on taan-
nut tai joihin se muutoin on sitoutunut.

Osakkuusyritykseen tehty sijoitus kirjataan padoma-
osuusmenetelmdn mukaisesti siitd pdivdstd alkaen, jolloin
osakkuusyritys hankitaan siihen pédivddn saakka, kun yri-
tyksestd luovutaan.

Kaikki konsernin sisdiset liikketapahtumat, saamiset, ve-
lat, realisoitumattomat sisdiset katteet ja konsernin sisdi-
nen voitonjako eliminoidaan konsernitilinpaatdksessa.
Tytdryritystilinpddtosten ja oman padoman ehtoisten
investointien laatimisperiaatteita on tarvittaessa muutettu
Stora Enson laatimisperiaatteiden mukaisiksi. Vihemmisto-
osuudet on taseessa erotettu konsernin omasta pddomasta
ja ne esitetddn omana erdndan myos konsernin tuloslaskel-
massa.

Ulkomaanrahanmaériiset liiketoimet
Ulkomaanrahanmaddriiset liiketoimet kirjataan kirjanpi-
toon toteutumispdivan kurssiin. Kuukauden aikana liike-
toimien kirjaamisessa kédytetddn arvioitua valuuttakurssia,
mutta kunkin kuukauden pdéttyessd valuuttamaardiset ta-
seen saamiset ja velat arvostetaan kuukauden lopun kurs-
siin. Liiketapahtumien kurssierot kirjataan vastaaville tu-
loslaskelmatileille liikevoiton yldpuolelle, ja rahoituserien
kurssierot kirjataan nettoméardisind rahoitustuottoihin

ja -kuluihin.



Raportointivaluutan muunto - Tytéaryritykset

Ulkomaisten tytdryritysten, joiden toiminnallinen ja rapor-
tointivaluutta on muu kuin euro, tuloslaskelmat muunne-
taan konsernin raportointivaluuttaan tilikauden keskikurs-
siin. Ndiden yritysten taseet muunnetaan raportointiva-
luuttaan tilinpddtospdivan kurssiin. Euroalueen
ulkopuolella sijaitseviin tytdr- ja osakkuusyrityksiin tehty-
jen nettomadrdisten sijoitusten muuntoerot ja ndita sijoi-
tuksia tehokkaasti suojaavien rahoitusinstrumenttien ar-
vostukset Kirjataan suoraan kertyneisiin muuntoeroihin
omassa pddomassa. Yritysmyyntien yhteydessd kertyneet
muuntoerot sisédllytetidn myyntivoittoon tai -tappioon.

Johdannaiset

Johdannaiset kirjataan hankittaessa taseeseen hankintame-
noon ja myohemmin ne arvostetaan kdypaan arvoon jo-
kaisena tilinpddtdspdivand. Syntyvien voittojen ja tappioi-
den kirjaaminen riippuu suojauskohteen luonteesta. Kun
johdannaissopimukset solmitaan, konserni maarittaa ne
saamisten tai velkojen kdyvdn arvon suojaukseksi, enna-
koidun liiketoimen tai kiintedn sitoumuksen suojaukseksi
(kassavirran suojaus), itsendiseen ulkomaiseen yksikkoon
tehdyn sijoituksen suojaukseksi tai johdannaissopimuksik-
si, jotka eivit tdytd suojauslaskennan soveltamisen edelly-
tyksid.

Tehokkaiden ja kdyvan arvon suojauksen kriteerit tdyt-
tavien johdannaisten kdyvan arvon muutokset kirjataan
tuloslaskelmaan suojattavien varojen tai velkojen kdyvan
arvon muutosta vastaan.

Kédyvdn arvon muutokset kirjataan omaan paaomaan
Muut tulot -rahastoon sisdltyvaan suojausrahastoon sellai-
sista johdannaisista, jotka on maddritelty kassavirran suoja-
uksiksi, jotka tayttavit suojauslaskennan soveltamisedelly-
tykset ja jotka ovat erittdin tehokkaita. Omaan pddomaan
kirjatun johdannaisen kertyneet voitot tai tappiot kirjataan
tuloslaskelmaan sen tilikauden tuotoksi tai kuluksi, jolla
suojauksen kohde kirjataan tuloslaskelmaan.

Jos sitoumuksen tai ennakoidun liiketoimen ei enda
odoteta toteutuvan, esitetddn omassa padomassa rapor-
toidut kertyneet voitot tai tappiot kuitenkin valittomasti
tilikauden tuloslaskelman rahoituserissa.

Tietyt johdannaissopimukset, vaikka ne tdyttavit kon-
sernin riskienhallinnan asettamat tehokkaan suojauksen
vaatimukset, eivat taytd IAS 39:n kaikkia suojauslaskennan
soveltamisen edellytyksid. Téllaisten suojausinstrumenttien
kdyvdn arvon muutokset esitetddn tilikauden tuloslaskel-
man rahoituserissd. Kaikki ne johdannaiset, jotka eivét tdy-
td suojauslaskennan soveltamisen edellytyksid, luokitellaan
spekulatiivisiksi ja arvostetaan jokaisena tilinpadtospaivana
kdypddn arvoon ja niiden tulosvaikutus kirjataan valitto-
masti tuloslaskelman rahoituseriin.

Itsendiseen ulkomaiseen yksikkdon tehdyn nettosijoi-
tuksen suojaus kasitellddn kirjanpidossa kuten kassavirran
suojaus. Kun suojausinstrumentti on johdannainen, suoja-
uksen tehokkaan osan voitto tai tappio esitetidn oman
pddoman kertyneissd muuntoeroissa, ja tehottoman osan
voitto tai tappio kirjataan tuloslaskelmaan. Itsendiseen ul-
komaiseen yksikkoon tehtyd nettosijoitusta suojaaviin vel-
koihin liittyvdt muuntoerot kirjataan kuitenkin myds suo-
jauksen tehottoman osuuden osalta omaan padomaan ker-
tyneisiin muuntoeroihin.

Konserni dokumentoi liiketoimen alusta ldhtien suo-
jausinstrumentin ja suojauskohteen vilisen yhteyden, ku-
ten myos riskienhallinnan tavoitteen ja sen taustalla vai-
kuttavan suojautumisstrategian. Tama prosessi sisaltdd
kaikkien suojaaviksi méaariteltyjen rahoitusinstrumenttien
yhdistdmisen tiettyihin varoihin, velkoihin, kiinteisiin
sitoumuksiin tai vastaisiin tapahtumiin. Konserni myos
dokumentoi sekd suojauksen alkuhetkelld ettd jatkuvasti,
arviolaskelman siitd, kumoavatko suojaukseen kdytettavat
johdannaiset erittdin tehokkaasti suojattavan kohteen
kdyvian arvon tai siihen liittyvdan kassavirran muutoksia.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien johdannais-
ten, mukaan lukien kaupankayntitarkoituksessa pidettavi-
en ja myytavissd olevien osakkeiden kdyvit arvot perustu-
vat tilinpddtospdivand noteerattuun markkinahintaan. Ko-
ronvaihtosopimusten kédyvét arvot lasketaan tulevien
kassavirtojen nykyarvona. Valuuttatermiinisopimukset
arvostetaan tilinpdatospdivand kdyttden tilinpaatospdivan
valuuttatermiinikursseja. Arvostettaessa ei-kaupankdynnin
kohteena olevia johdannaisia ja muita rahoitusinstrument-
teja, konserni kdyttda useita menetelmid ja tekee arvostuk-
sen tilinpddtdspdivan markkinatilanteen perusteella. Pitka-
aikaisiin velkoihin kdytetddn noteerattuja markkinahintoja
tai jdlleenmyyntihintoja identtisille tai vastaavanlaisille
instrumenteille. Muiden rahoitusinstrumenttien kdyvan ar-
von madrityksessa kdytetddn erilaisia menetelmid, kuten
optioiden yleisesti hyviksyttyja arvonmaddritysmalleja seka
tulevaisuuden kassavirtojen diskontattuja arvoja. Vuoden
sisdlld erddntyvien rahoitussaamisten ja -velkojen nimellis-
arvo, mukaan lukien arvioidut vihennykset, oletetaan liki-
main niiden kdyvaksi arvoksi. Rahoitusvelkojen kadyvit ar-
vot arvioidaan diskonttaamalla tulevat kassavirrat sellaisel-
la markkinakorolla, jonka konserni joutuisi maksamaan
vastaavista rahoitusinstrumenteista tilinpaatoshetkelld.
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Tuloutusperiaate

Liikevaihto sisdltdd tuotot tuotteiden ja palveluiden sekd

raaka-aineiden, tarvikkeiden ja energian myynnista oikais-

tuna vilillisilld veroilla, myynnin oikaisuerilld ja valuutta-
madrdisen myynnin kurssieroilla. Tuotot tavaroiden myyn-
nistd tuloutetaan silld hetkelld, kun tuotteen omistukseen
liittyvat merkittavat riskit ja edut siirtyvat ostajalle eikd
konsernilla ole endd valvonta- eikd madrdysvaltaa tuottee-
seen. Yleensd tdima tarkoittaa sitd hetked, kun tuote on toi-
mitettu sovittujen toimitusehtojen mukaisesti asiakkaalle.

Stora Enson toimitusehdot perustuvat Incoterms 2000-
toimituslausakkeeseen, joka on Kansainvilisen kauppaka-
marin julkaisema, virallinen toimituslausakekokoelma
kauppaehtojen tulkitsemiseen. Konsernin myyntiad koske-
vat yleisimmat toimituslausekkeet ovat:

e ”"D” lausekkeet, joiden mukaan konsernin on toimitetta-
va tuotteet sovittuun méédrapaikkaan, joka voi olla rajal-
la tai tuontimaassa. Tdssd tapauksessa kaupan solmimis-
hetki on tuotteen toimittaminen ostajalle.

e "C” lausekkeet, joiden mukaan konserni jdrjestdd ja vas-
taa ulkopuolisesta kuljetuksesta ja tietyistda muista ku-
luista. Konserni lakkaa kuitenkin olemasta vastuussa ta-
varoista sen jalkeen, kun ne on toimitettu kuljettajan
kanssa sovittujen ehtojen mukaisesti. Kaupan solmimis-
hetki on titen tuotteen toimittaminen konsernin palk-
kaamalle ulkopuoliselle kuljettajalle.

e "F” lausekkeet, joiden mukaan ostaja jérjestdd ja vastaa
kuljetuksesta. Taten kaupan solmimishetki on tuottei-
den toimittaminen ostajan palkkaamalle kuljettajalle.

Missd paikalliset sadannot johtavat ylld olevista sadannoista
poikkeavaan laskutukseen, tdimén lisdtuoton vaikutus on
laskettu ja oikaistu.

Palveluista saadut tuotot kirjataan, kun palvelu on suo-
ritettu. Pitkdaikaisiin sopimuksiin perustuvien palvelujen
myynnistd kirjataan tuloja valmiusasteen mukaisen tulout-
tamismenetelmdn mukaisesti edellyttden, ettd valmiusaste
sekd sopimukseen liittyvdt tuotot ja kulut pystytddan luotet-
tavasti madrittimaan.

Lahetys- ja kasittelymenot

Lahetyskuluja ei laskuteta erikseen vaan ne siséltyvat asiak-
kailta laskutettavien tuotteiden arvoon, jos Stora Enso on
vastuussa kuljetuksista; kuljettamisesta aiheutuvat kulut
sisdltyvat myyntikuluihin.

Tutkimus ja kehitys

Tutkimus- ja kehitysmenot kirjataan kuluksi toteutumis-
hetkelld ja ne sisdltyvit konsernin tuloslaskelmassa liiketoi-
minnan muihin kuluihin.

Mainontaan kaytettdvat menot

Mainontaan kdytettdvdat menot kirjataan kuluksi toteutu-
mishetkelld.
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Tietokoneohjelmistojen kehitysmenot

Uuden ohjelmiston hankinta- ja kehitysmeno, kun se liit-
tyy selvdsti madriteltdvissd olevaan ja ainutlaatuiseen tuot-
teeseen, johon konsernilla on médrdysvalta, ja josta saata-
va pitkdaikainen hyoty on suurempi kuin sen kustannuk-
set, kirjataan taseeseen aineettomaksi hyddykkeeksi ja
poistetaan arvioituna taloudellisena vaikutusaikanaan.
Liitanndisiin menoihin lasketaan kehitystydryhmén henki-
lostdmenot ja asianmukainen osuus yleiskustannuksista.
Ohjelmistojen ylldpitomenot ja internetsivujen kustannuk-
set kirjataan kuluksi syntymishetkelld.

Ymparistovelvoitteet

Aikaisemman liiketoiminnan vaikutusten korjaamisesta
syntyneet kustannukset, jotka eivit lisdd nykyisié tai tule-
via tuottoja, kirjataan kuluksi. Ymparistolakien ja -saddos-
ten nykytulkintaan perustuen ympdristovastuut kirjataan,
mikali on todenndkdistd vastuun syntyminen ja sen madra
voidaan luotettavasti arvioida. Ympdristovastuut eivat si-
salld korvauksia kolmansilta osapuolilta. Alueen sulkemi-
sesta ja tulevaan kdyttoon kunnostamisesta aiheutuneet
kustannukset aktivoidaan kehitystyon alussa ja poistetaan
projektin kestoaikana siten, ettd ympariston kunnostami-
sen kustannukset kirjataan kokonaisuudessaan kuluksi
projektin loppuun mennessa.

Lopetettavat toiminnot

Lopetettava toiminto, jonka omaisuus ja tulos voidaan
erottaa fyysisesti, liilketoiminnallisesti ja raportointitarkoi-
tuksessa syntyy, kun pdatetaan luopua kokonaan tai olen-
naisilta osin konsernin merkittavasta erillisesta liiketoimin-
ta-alueesta yksittdisen suunnitelman mukaan. Lopetettavi-
en toimintojen myyntivoitot (-tappiot) ennen veroja
esitetddn omana eranddn konsernin tuloslaskelmassa.

Tuloverot

Konsernin verot siséltdvat konserniyritysten verot, jotka
perustuvat tilikauden verotettavaan tuloon sekd aikaisem-
pien tilikausien verot, laskennallisten verojen muutoksen
ja osakkuusyritysten verot.

Laskennalliset verot lasketaan taseldhtdisen velkamene-
telmdn mukaan, jolloin kaikista kirjanpidon ja verotuksen
valisistd jaksotuseroista lasketaan nettovaikutus kulloinkin
voimassaolevia verokantoja kayttden. Merkittdvimmat jak-
sotuserot syntyvat aineellisten ja aineettomien hyddykkei-
den poistoerosta, hankittujen yritysten hankintahetken ta-
seiden kdypiin arvoihin arvostuksesta, sopivan tilaisuuden
tullen myytédvissd olevien rahoitusvarojen ja johdannais-
instrumenttien kdypiin arvoihin arvostuksesta, vaihto-
omaisuuden konsernin sisdisen katteen eliminoinnista,
verottamattomista varauksista ja vahvistetuista tappioista.
Vahvistetuista tappioista kirjataan laskennallisia verosaami-
sia siind madrin kuin on todennékoistd, ettd vahvistettuja
tappioita voidaan kayttda hyvaksi tulevien tilikausien vero-
tettavaa tuloa vastaan.



Poistoero ja verottamattomat varaukset jaetaan konser-
nitaseessa omaan pddomaan ja laskennallisiin verovelkoi-
hin. Osakeyhtitlain mukaan omaan pddomaan laskettu
osuus ei kuulu jakokelpoiseen omaan pddomaan.

Konserniliikearvo

Konserniliikearvo lasketaan hankintamenon ja hankitun
yrityksen netto-omaisuuden kdyvan arvon erotuksena han-
kintahetkelld. Ulkomaisten yritysten hankinnasta aiheutu-
va konserniliikearvo kasitelldan konsernitilinpaatoksessa
kyseisen yrityksen varallisuutena ja se muutetaan euroiksi
tilinpédatospdivan valuuttakurssilla.

Konserniliikearvoa on poistettu tasapoistoin arvioituna
taloudellisena vaikutusaikana, jonka kuluessa sitd testattiin
saannollisin viliajoin arvonalentumistestilld. Konsernilii-
kearvon taloudelliset vaikutusajat vaihtelivat viidestd kah-
teenkymmeneen vuoteen hankinnan luonteesta riippuen.
Vuonna 2004 otettiin kdyttoon uudet sddnnot, joiden mu-
kaan konserniliikearvon poistot lakkautettiin 1.4.2004 uu-
sien ostojen suhteen ja 31.12.2004 muun jo olemassa ole-
van konserniliikearvon suhteen. Tulevaisuudessa ainoat ar-
vonoikaisut konserniliikearvon kirjanpitoarvoon muodos-
tuvat vuosittaisesta arvonalentumistestauksen tuloksesta.

Aineettomat hyoddykkeet
Aineettomiin hyddykkeisiin lasketaan tavaramerkit, paten-
tit, tekijanoikeudet ja ohjelmistojen lisenssit. Aineettomat
oikeudet on Kkirjattu taseessa alkuperdiseen hankintame-
noon ja ne poistetaan tasapoistoin taloudellisena vaikutus-
aikanaan. Taloudelliset vaikutusajat vaihtelevat yleensd
kolmesta kymmeneen vuoteen. Hankitut aineettomat hyo-
dykkeet kirjataan taseessa erilleen liikearvosta, mikali ne
tdyttavat varan maaritelmén, ovat eriteltavissa tai jos ne
syntyvit sopimuksista tai laillisista oikeuksista ja jos niiden
kdypd arvo voidaan maddritelld luotettavasti.
Konserniliikearvon ulkopuoliset aineettomat oikeudet
koostuvat markkinointiin ja asiakkaisiin liittyvista tai sopi-
mus- ja teknologiapohjaisista aineettomista hyddykkeista.
Tyypillisida markkinointiin seka asiakkaisiin liittyvia aineet-
tomia hyddykkeet ovat tuotemerkit, tuote- ja palveluni-
met, kollektiiviset merkinnat, tuotetakuumerkinnait, asia-
kaslistat, tilaukset tai tilauskanta, asiakassopimukset seka
niihin liittyvit asiakassuhteet. Sopimus- ja teknologiapoh-
jaiset aineettomat hyodykkeet ovat tyypillisesti lisenssi- ja
rojaltisopimuksia tai patentoituja teknologiaan tai alaan
liittyvid salaisuuksia kuten luottamuksellisia kaavoja, pro-
sesseja tai reseptejd. Hankittuihin aineettomiin hyodykkei-
siin sovelletaan kaypdd arvoa ja ne poistetaan suoraviivai-
sesti niiden arvioidun tuoteidn kuluessa.

Sijoituskiinteistot

Sijoituskiinteistot ovat sellaisia kiinteist6jd, joista odote-
taan pitkdaikaisia vuokratuottoja tai arvonnousua. Konser-
nilla ei ole tdlld hetkelld sijoituskiinteistdiksi luokiteltavaa
omaisuutta.

Aineelliset hyodykkeet

Konserniyritysten aineelliset hyodykkeet on arvostettu ta-
seessa alkuperdiseen hankintamenoon lisdttyna tarvittaessa
ympdristdsyistd johtuvilla tulevaisuudessa toteutuvilla
taloudellisilla menetyksilld. Rakennusaikaiset korot pitkaai-
kaista rakennusaikaa edellyttavistd hankkeista aktivoidaan
aineellisiin hyodykkeisiin osaksi hankintamenoa siltd ajal-
ta, kun investointi saatetaan kayttotarkoituksensa mukai-
seen kdyttokuntoon.

Maa-alueista ei tehdd poistoja, koska silld ei katsota ole-
van taloudellista pitoaikaa. Muiden aineellisten hyodykkei-
den ryhmien poistot perustuvat seuraaviin odotettuihin
taloudellisiin vaikutusaikoihin:

Aineellisten hyédykkeiden ryhma Poistoaika vuosia

Teollisuusrakennukset .... ...10-50
Asuinrakennukset ...........ceeeeeeiiieeeeeeiiiiiee e eeieee e 20-50
Toimistorakennukset ..........ccceeevveerniiieeniiieeeniieeeeeeeae 20-50
Puuhioketentaat ........ccceevvviiieiiieiniieenieeeieeeeeee e, 15-20
VesivoimalaitOKSet .......ceevvvriiiieeiiniiiiieeeeeiieeeeeeeeeee e 40
Paperitehtaat, pddkoneet... .

Kartonkitehtaat, paakoneet.......c..cccccoevevivniiinnicnnncnnnnnen. 20
Sellutehtaat, padkoneet ......ccccceeveiiiriiiiinniciiiiiciieecnee. 20
Raskas KONEIStO .......uueveeiiriiiiieeeeeiiiee e, 10-20

AJONEUVOL ..ottt 5
ToIMIStOKAIUSTO .eeeeeiiiiieeieeciieeee e 3-5
Rautatiet, satamat ...........cooevvviiiiieeeeeieieiiciceeeee e, 20-25
Metsdautotiet .........

Tiet, kentat, sillat

Aineettomat hyodyKkKeet ..........cccceevuiiniirnieinienneeniennne. 3-10

Normaalit kunnossapito- ja korjauskustannukset kirjataan
kuluksi syntymishetkelld. Merkittavit uudistus- ja paran-
nusinvestoinnit aktivoidaan ja poistetaan niihin liittyvan
paahyodykkeen jdljelld olevana taloudellisena vaikutusai-
kana. Aineellisten hyddykkeiden luovutus tai kdytostd
poistaminen kirjataan poistamalla hankintameno ja kerty-
neet poistot kirjanpidosta ja mahdollinen luovutushetken
arvon ja poistamattoman hankintamenon erotus kirjataan
tuloslaskelmassa arvonalentumisiin. Myyntivoitot esite-
tddn liiketoiminnan muissa tuotoissa.

Saadut valtionavustukset

Aineellisiin ja aineettomiin hyoddykkeisiin liittyvét valtion-
avustukset vahennetddn hyodykkeen hankintahinnasta ja
nettohankintameno aktivoidaan taseeseen.
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Arvonalentumiset

Omaisuuserien kirjanpitoarvo arvioidaan jokaisena tilin-
paatospdivand mahdollisen arvonalentumisen tunnistami-
seksi. Jos arvonalentumiseen viittaavia tekijoitd ilmenee,
arvioidaan omaisuuserdn kerrytettavissa olevaksi rahamdé-
raksi nettomyyntihinta tai sitd korkeampi kdyttdarvo. Ar-
vonalentuminen kirjataan, jos kirjanpitoarvo ylittaa kerry-
tettdvissd olevan rahamaddran.

Aikaisemmin tehty arvonalentumiskirjaus aineellisista
hyodykkeistd perutaan, jos kerrytettdvissa olevassa raha-
madrdssd on tapahtunut muutos. Arvonalentumiskirjauk-
sen peruuttaminen ei kuitenkaan saa johtaa korkeampaan
kirjanpitoarvoon, kuin mika taseessa olisi ollut, jos ar-
vonalentumista ei olisi aikaisempina vuosina kirjattu. Kon-
serniliikearvoon tehtyd arvonalentumista ei palauteta, pait-
si jos sen on aiheuttanut tietty ulkoinen, luonteeltaan
poikkeuksellinen tapahtuma, jonka ei odoteta toistuvan ja
myO6hemmin on toteutunut ulkoisia tapahtumia, jotka ku-
moavat tdméan tapahtuman vaikutuksen.

Vuokrasopimukset (Leasing)

Kéayttoomaisuuden vuokrasopimukset, joissa konsernille
siirtyy olennainen osa omistamiselle ominaisista eduista ja
riskeistd, luokitellaan rahoitusleasingsopimuksiksi. Ne mer-
kitddn taseeseen sopimuksen alkaessa varoiksi maardan, jo-
ka on yhtéa suuri kuin hyddykkeen kdypa arvo sopimuksen
alkamisajankohtana, tai sitd alempaan vihimmaisvuokrien
nykyarvoon. Maksettavat leasingvuokrat jaetaan rahoitus-
menoon ja velan vihennykseen. Rahoitusmenot kohdiste-
taan vuokra-ajan tilikausille siten, ettd jdljelld olevalle ve-
lalle tulee kullakin tilikaudella samansuuruinen korkopro-
sentti. Vastaavat leasingvuokravastuut
rahoituskustannuksella vahennettyna sisaltyvat korollisiin
velkoihin. Rahoituksen korko-osuus kirjataan tuloslaskel-
maan leasingsopimuksen aikana. Rahoitusleasingilld vuok-
ratut omaisuuserdt poistetaan joko suunnitelman mukaan
taloudellisena pitoaikana tai sitd lyhyemman leasingsopi-
muksen keston mukaan.

Kédyttdomaisuuden vuokrasopimukset, joissa vuokra-
nantajalle jdd kaikki omistamiselle ominaiset edut ja riskit,
luokitellaan muiksi vuokrasopimuksiksi. Niiden vuokrat
merkitddan kuluiksi tasasuuruisina erind vuokra-ajan kulues-
sa. Purettaessa muu vuokrasopimus ennen vuokra-ajan
umpeutumista, kaikki sopimuksen purkamisesta vuokran-
ottajalle aiheutuvat kustannukset kirjataan valittomasti
kuluksi. Leasingsopimusten lakkauttamisen yhteydessa
saadut edut kirjataan diskontattuna.

Biologiset hyodykkeet
IAS 41 Maatalous edellyttdd, ettd biologiset hyddykkeet,
Stora Enson osalta kasvava puusto, on kirjattava taseeseen
markkina-arvoonsa. Konsernin metsét on kirjattu kdypaan
arvoon vdahennettynd arvioidulla myyntiin liittyvilld me-
noilla, mikd perustuu siihen taustaoletukseen, ettd ndiden
hyodykkeiden kdypd arvo on luotettavasti madritettavissa.
Stora Enson metsdomaisuuden arvo perustuu diskon-
tattujen kassavirtojen malleihin. Biologisten hyodykkeiden
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kdypa arvo lasketaan jatkuvien toimintojen kassavirtojen
pohjalta eli perustuen kestdvaan metsdnhoitoon ja ottaen
huomioon kasvupotentiaali. Ennustettuun puun kasvuun
perustuvat vuosittaiset hakkuut kerrotaan toteutuneilla
puun hinnoilla ja saadusta arvosta vihennetddn lannoittei-
den ja hakkuiden kustannukset. Biologisten hyddykkeiden
kdypd arvo mitataan tuottavan metsdalueen yhden kasvu-
kauden hakkuiden nykyarvona ottaen huomioon ymparis-
torajoitukset ja muut varaukset. Fyysisesti maaperdssa kiin-
ni oleva biologinen hyddyke arvostetaan erillddn maa-alu-
eesta.

Vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus esitetddn taseessa hankintamenon tai sitd
alemman nettorealisointiarvon méédrdisend. Hankintame-
no mddritellddn FIFO-menetelmdd kdyttden tai vaihtoeh-
toisesti painotetun keskihinnan menetelmalld, mikali se
johtaa likimain samaan lopputulokseen kuin FIFO-mene-
telmd. Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden hankintame-
no kasittdd raaka-aineet, valittomat palkat, poistot ja muut
valittomat kustannukset sekd tuotteisiin kohdistuvan osuu-
den tuotannon vilillisistd kustannuksista ilman korkokulu-
ja. Nettorealisointiarvo on arvioitu myyntihinta tavan-
omaisessa liiketoiminnassa vihennettyni tuotteiden
myynnistd aiheutuvilla menoilla.

Myyntisaamiset

Myyntisaamiset arvostetaan odotettuun realisoitumisar-
voon. Epdvarmat saamiset arvioidaan tilinpadtoshetkelld
saamisten kattavan tarkastelun perusteella.

Rahavarat

Rahavarat sisdltdvat rahat ja pankkisaamiset sekd muut
varat, joiden alkuperdinen maturiteetti on alle kolme kuu-
kautta. Kidytossa olevat luottolimiitit sisdltyvit taseessa
lyhytaikaisiin korollisiin velkoihin.

Sijoitukset

Yhtio luokittelee sijoitukset kolmeen ryhmdén, jotka ovat
kaupankdyntitarkoituksessa pidettdvat rahoitusvarat, era-
pdivédn asti pidettdvat rahoitusvarat ja myytdvissd olevat
rahoitusvarat. Kaupankdyntitarkoituksessa pidettdvien ra-
hoitusvarojen tarkoituksena on tuottaa voittoa lyhyelld ai-
kavaililla ja ne esitetddn osana lyhytaikaisia sijoituksia. Era-
pdivddn asti pidettavit sijoitukset on tarkoitettu pidetta-
vaksi erddntymiseensd saakka, ja ne raportoidaan osana
pitkdaikaisia sijoituksia. Konsernilla ei ollut ndihin ryhmiin
luokiteltavia sijoituksia. Ne varat, joita pidetdan hallussa
ennalta médrittelemdttdman ajan ja joista likviditeetin tur-
vaamisen tai korkomuutosten takia voidaan luopua, luoki-
tellaan myytdvissd oleviksi rahoitusvaroiksi. Nama erit esi-
tetddn taseen pitkdaikaisissa varoissa, ellei johto ole ilmais-
sut aikomustaan luopua omistuksesta tilinpddtosta
seuraavien 12 kuukauden kuluessa, jolloin ne esitetddn ly-
hytaikaisissa varoissa. Johto tekee sijoitusten luokitteluun
liittyvat paatokset ostohetkelld ja arvioi luokitusta saannol-
lisesti.



Lainasaatavat

Lainasaatavat merkitddn hankintahintaan taseeseen ja niitd
arvioidaan sadnnollisesti sekd systemaattisesti perintakel-
poisuuden ja saatavilla olevien vakuuksien suhteen. Mikali
jonkin lainasaatavan arvioidaan olevan palautumaton,
suoritetaan kirja-arvon ja odotettavissa olevien kassavirto-
jen nykyarvon alijddmaén kattamiseksi varaus. Korkotuotto
lainasaatavista sisaltyy rahoituseriin.

Korolliset lainat

Korolliset lainat merkitddn alun perin kirjanpitoon saadun
vastikkeen méérdisind vahennettyna transaktiokustannuk-
silla. Seuraavina tilikausina korolliset lainat esitetddn jak-
sotettuun hankintamenoon kdyttden efektiivisen koron
menetelmdd. Mahdollinen ero transaktiokustannuksilla vé-
hennetyn saadun vastikkeen ja lunastushinnan valilla kir-
jataan tuloslaskelmaan velan juoksuajalle jaksotettuna.
Korkokulut kirjataan tuloslaskelmaan suoriteperusteisesti.

Varaukset

Varaus kirjataan, kun konsernilla on aikaisemman tapahtu-
man seurauksena oikeudellinen tai tosiasiallinen velvoite,
ja on todenndkdistd, ettd velvoitteen tdyttdminen edellyt-
tdd taloudellista suoritusta tai aiheuttaa taloudellisen me-
netyksen ja ettd velvoitteen médédrad on arvioitavissa luotet-
tavasti. Ympaériston ennalleen palauttamiseen liittyvét ym-
péristovaraukset tehdddn projektin alkaessa. Varauksena
aktivoidut kustannukset ja omaisuuden alkuperdinen han-
kintameno poistetaan omaisuuden taloudellisen vaikutus-
ajan kuluessa.

Tyontekijoiden etuudet

Konsernilla on eri puolilla maailmaa useita maksupohjaisia
ja etuuspohjaisia eldkejdrjestelyja, joihin kuuluvaa omai-
suutta hallinnoivat yleensa erilliset sddtiot ja rahastot. Ela-
kejdrjestelmat rahoitetaan yleensa tyontekijoiltd ja asian-
omaisilta konserniyrityksilta perittdvin maksuin, jotka
perustuvat riippumattomien vakuutusmatemaatikkojen
suosituksiin. Konsernin suoritukset maksupohjaisiin jdrjes-
telyihin kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan sind kautena, jo-
hon maksusuoritus liittyy.

Etuuspohjaisissa jdrjestelyissd, joissa etuudet on maari-
telty etukdteen ja konsernille voi tulla lisamaksuvelvoittei-
ta tai palautuksia, elakekustannukset madritetddn kayttaen
ennakoituun Projected Unit Credit Method -menetelmaa.
Menetelmdn mukaan elédkejirjestelyjen kustannukset kirja-
taan tuloslaskelmaan jaksottaen sédnndonmukaiset kustan-
nukset tydntekijdn tyovuosille vakuutusmatemaatikkojen
vuosittain laatimien vakuutusmatemaattisten laskelmien
mukaisesti. Eldkevastuuna esitetddn tulevien arvioitujen
elakemaksujen nykyarvo, joka lasketaan kdyttden korkona
juoksuajaltaan vastaavien valtion velkasitoumusten korko-
ja. Aktuaaristen laskelmien voitot ja tappiot jaksotetaan
jaljella oleville tydvuosille.

Johdon osakeoptiot

Kaikkien optio-ohjelmien (synteettisten optio-ohjelmien
sekd muiden johdon palkitsemis- ja kannustusohjelmien)
menot kirjataan tuloslaskelmaan henkildstdkuluiksi sille
ajankohdalle, jolloin optiot on kdytetty tai kulut ovat
muodostuneet. Synteettiset optio-ohjelmat 1999-2004
suojataan optioiden suojausinstrumenteilla (Total Return
Swaps).

Sidottu oma paaoma

Sidottuun omaan pddomaan luetaan kuuluvaksi ylikurssi-
rahasto, ulkomaisten tytaryritysten muuntoerot ja muut
sidotun pddoman erdt niiden maiden lakien mukaisesti,
joissa tytaryritykset toimivat.

Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla tilikauden tulos
keskimadrdiselld painotetulla osakemdaralld, jota laskettaes-
sa on vahennetty konsernin hallussa kulloinkin olevat
omat osakkeet. Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekoh-
tainen tulos on laskettu takaisin ostettujen osakkeiden me-
netelmalld (treasury stock method). Tilléin optiot olete-
taan kdytetyiksi tilikauden alussa tai sen jdlkeisena liikkee-
seenlaskupdivind ja saaduilla varoilla oletetaan ostetun
omia osakkeita tilikauden keskiméaéaraiselld markkinahin-
nalla.

Optioiden kdyttda ei oteta huomioon osakekohtaista
tulosta laskettaessa, jos optioiden toteutushinta ylittdd
osakkeiden keskimdardisen markkina-arvon kauden aikana.
Optioilla on laimentava vaikutus vain, jos osakkeiden kau-
den keskiméadrdinen markkinahinta ylittda optioiden toteu-
tushinnan.

Osinko

Hallituksen yhtiokokoukselle ehdottamaa osinkoa ei ole
vahennetty jakokelpoisesta omasta pddomasta ennen
yhtiokokouksen hyviksyntda.

Uudet laskentastandardit

Vuonna 2004 IAS-komitea (IASB) julkaisi IFRS 3:n, Yritys-
ten yhteenliittymat sekd uudisti standardeja IAS 36, Omai-
suuserien arvonalentuminen ja IAS 38, Aineettomat hyo-
dykkeet. Standardien pddkohta on, ettd yritysten yhteen-
liittymat lasketaan kdyttden hankintamenetelmad. Nadita
standardeja on sovellettu yritysostoihin 31.3.2004 ldhtien
ja liikkearvoon 31.12.2004 ldhtien. Katso kohdat Konserni-
liikearvo ja Aineettomat hyddykkeet sivulla 53.
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Liite 2 Riskienhallinta

Stora Enso kohtaa erilaisia rahoitusmarkkinariskejd, joita
konsernin tulee hallita talous- ja tarkastuskomitean ja
hallituksen hyvédksymien toimintatapojen mukaisesti.
Konsernin tarkeimmat tehtdvat ovat kustannustehokas
konserniyritysten varainhankinta ja rahoitusriskien
hallinta. Tavoitteena on tarjota kustannustehokasta
rahoitusta konsernin yrityksille ja pienentda tuloksen
vaihteluja rahoitusinstrumenttien avulla. Pdéasialliset
rahoitusriskit ovat varainhankintariski, korkoriski, valuut-
tariski ja hyoddykeriski.

Varainhankintariski

Varainhankintariskilld tarkoitetaan riskid rahoituksen saa-
tavuudesta tietylld hetkelld. Konsernin uudelleenrahoituk-
sen kustannusten minimoimiseksi ja varainhankinnan var-
mistamiseksi konsernin rahoitusosastolla pitdd olla nosta-
mattomia luottolimiittejd kattamaan konsernin
suunnitellut rahoitustarpeet, pitkdaikaisten lainojen lyhen-
nyserat, yritystodistuslainat ja muut lyhytaikaiset luotot.
Nostettujen lainojen ja nostamattomien luottolimiittien
keskimddrdinen maturiteetti tulee olla neljdstd seitsemdan
vuotta.

Korkoriski

Korkotason vaihtelut vaikuttavat konsernin korkokuluihin.
Talouden suhdannevaihteluiden vuoksi korkoriskeja pyri-
tadn hallitsemaan sovittamalla yhteen rahoituskustannuk-
set ja operatiivisen toiminnan tuotto. Tahdn padstaan
vaihtamalla pitkdaikaisia kiinteitd korkoja lyhytaikaisiin
vaihtuviin korkoihin, joiden tavoiteduraatio on kaksitoista
kuukautta ja sallittu pokkeama on 3-24 kuukautta.

Valuuttakurssiriski

Konserni toimii kansainvilisilld markkinoilla ja on siten
alttiina valuuttakurssimuutoksista johtuvalle valuuttariskil-
le. Ulkomaan valuuttamddrdiset myynnit ja ostot sekd tase-
erdt (transaktioriski), kuten myds sijoitukset ulkomaisiin
tytdryrityksiin (muuntoriski), muodostavat konsernin va-
luuttakurssiriskin. Konsernin toimintaohje on suojata
enintddn 75 % tietyn valuutan seuraavan 12 kuukauden
nettopositiosta ja minimoida muuntoriski rahoittamalla
investoinnit paikallisella valuutalla, aina kun se on mah-
dollista ja taloudellisesti kannattavaa.

Hyédykeriski

Konsernin paatuotteiden hinnat ovat luonteeltaan syklisid
ja sen vuoksi konsernin tulos on altis hyddykkeiden hinta-
vaihteluille. Konserni on toteuttanut hyddykeriskien hal-
lintaa kuitu- ja energiariskin osalta. Tytaryrityksilld on vas-
tuu avoimen hyddykeriskin mittaamisesta ja niiden suojaa-
misesta konsernin rahoitusosaston kanssa.
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Asiakkaiden luottoriskit

Pddmarkkina-alueilla Lansi-Euroopassa sekd Kanadassa ja
Yhdysvalloissa asiakkaat vakuutetaan asiakasluottovakuu-
tuksella. Muilla markkinoilla luottoriskid pienennetadn
kdyttamalld muun muassa rembursseja, ennakkomaksuja ja
pankkitakuita. Lisdaksi on kdytossd vientitakuita, jotka kat-
tavat sekd poliittisen ettd kaupallisen riskin. Vientitakuut
koskevat yksittdisia OECD-maiden ulkopuolisia asiakkaita.
Konsernin johto uskoo, ettei Stora Ensolla ole yksittdiseen
asiakkaaseen, yksittdiseen vastapuoleen tai maantieteelli-
sen alueeseen liittyvid merkittavia riskikeskittymid.

Toimitusriski

Konsernin tuotannollinen toiminta on riippuvaista raaka-
aineiden, pddasiassa puun, energian ja kemikaalien, riittd-
vistd ja oikea-aikaisista toimituksista. Liiketoiminnan tulos
vaarantuu, jos konserni ei onnistu hankkimaan riittavaa
madraa raaka-aineita oikea-aikaisesti, tai jos raaka-ainekus-
tannukset merkittdvasti nousevat.

Tietyt konserniyritykset voivat olla tarkeimpien raaka-
aineidensa osalta ajoittain vain muutaman toimittajan va-
rassa, mikd johtuu saatavuudesta, sijainnista, hinnasta, laa-
dusta tai muista tekijoistd. Toimittajat voivat myos viivyt-
tdd tai rajoittaa toimituksia tai korottaa hintaa kapasiteetin
puutteesta tai muista tekijoistd johtuen. Konserni tekee la-
heistd yhteisty6td tirkeimpien tavarantoimittajien kanssa
kaikkialla maailmassa pienentddkseen toimitusriskia.
Joitain avainresursseja tuotetaan itse.



Liite 3 Tiedot tuotealueittain

Tuotealueiden laskemiseen kdytetddn samoja laatimisperi-
aatteita, jotka esitettiin konsernitilinpdattksen liitteessa 1.
Tuotealueiden liikevaihdot sisdltavit yksikkojen vilisen
myynnin markkinaehtoisesti. Konserni arvioi tuotealuei-
den toimintaa ja pdattda allokoitavista resursseista perustu-
en niiden operatiiviseen tulokseen.

Stora Enso muutti organisaatiorakennettaan vuonna
2003 vastaamaan paremmin konsernin strategista periaa-

tetta, jonka mukaan Stora Enso toimii ja sitd johdetaan yh-

tend teollisuuskonsernina. Uusi rakenne muodostuu Stora
Enson pdatuotealueista, jotka ovat paperi, pakkauskarton-
git sekd puutuotteet ja kuituhuolto. Stora Enson liiketoi-

minta-alueet on organisoitu maailmanlaajuisesti operatiivi-

siin tulosryhmiin, jotka muodostavat perustan ensisijaisel-
le tuotelue-informaatiolle.

e Paperituotealue koostuu painopapereista, hienopapereis-
ta ja tukkuritoiminnasta. Entiset sanoma- ja aikakausleh-

tipaperitulosryhmait on yhdistetty painopapereiden tu-

losryhmaksi. Pakkauskartonkien tulosryhméédn kuulunut

erikoispaperit muodostaa uuden hienopaperitulosryh-
mddn kuuluvan tulosalueen.

e Pakkauskartonkituotealue on sdilynyt padosin muuttu-
mattomana ja koostuu kuluttajapakkauskartongeista,
aaltopahvipakkauksista, teollisuuspapereista sekd hyl-
syistd ja hylsykartongeista.

e Puutuotteet (entinen Timber), sellun osaamiskeskus ja
Euroopan (entinen Metsd) puunhankintaorganisaatio
muodostavat uuden puutuotteet ja kuituhuolto -tuote-
alueen.

Markkinapalveluista on muodostettu erillinen esikuntatoi-
minto, joka koostuu myyntiverkostosta sekd kuljetuksesta
ja jakelusta. Markkinapalvelut yhdistettynd energiaosas-
toon sekd konsernitoimintoihin muodostavat tuotealueen
muut toiminnot.

Raportoitavien tuotealueiden toimintoalueet ovat:

Paperituotealue

Painopaperitulosryhma kehittdd ja valmistaa sanoma- ja
aikakauslehtipapereita. Se tuottaa pdallystamattomia ja
paallystettyjd aikakauslehtipaperilaatuja painotaloille ja
kustantajille aikakauslehtiin, luetteloihin, esitteisiin seka
muihin mainospainotuotteisiin. Sanomalehtipaperitu-
losalue tuottaa standardi- ja erikoislaatuja painotaloille
ja kustantajille kdytettdviksi sanomalehtiin, liitteisiin,
mainontaan, luetteloihin sekd pehmedkantisiin kirjoi-
hin.

Hienopaperitulosryhma kehittdd ja tuottaa paallystettyja
ja padllystiméttomia hienopaperilaatuja kustantajille se-
kd paperitukkureille. Padllystettyd hienopaperia kayte-
tddn mainosmateriaaleihin, esitteisiin sekd korkealaatui-
siin kirjoihin ja aikakauslehtiin. Paallystimétontd hieno-
paperia kdytetadn tulostus- ja offset-papereihin,
kirjekuoriin, kirjoitus- sekd toimistopapereihin.
Tukkuritoiminta huolehtii paperin jakelusta painotaloil-
le, jalleenmyyjille, toimistoihin sekd muihin organisaati-
oihin. Se toimii linkkind konsernin hienopaperituottei-
den jakelussa graafiselle teollisuudelle.

Pakkauskartonkituotealue

Pakkauskartonkialue koostuu kuluttajapakkauskarton-
geista, aaltopahvipakkauksista, teollisuuspapereista sekd
hylsyistd ja hylsykartongeista. Konserni kehittdd, tuottaa
ja toimittaa nditd tuotteita teollisille asiakkailleen, erityi-
sesti elintarviketeollisuudelle.

Puutuotteet

Puutuotteet kehittdd, valmistaa ja toimittaa sahattuja
puutuotteita puusepdn-, huonekalu- ja rakennusteolli-
suuden kdyttoon, kuten talopaketteihin. Tuotealueen sa-
hattujen puutuotteiden jatkojalostuskapasiteetti kasvaa
koko ajan.

Euroopan puunhankintaorganisaatio vastaa Stora Enson
metsistd sekd hankkii ja toimittaa puutavaraa konsernin
tehtaille.

Seuraavissa taulukoissa esitetddn Stora Enson segmenttien
tiedot tilikausilta 2002, 2003 ja 2004. Vertailutiedot on oi-
kaistu edelld mainittujen organisaatiomuutosten mukaises-
ti ja edellisten vuosien tuloksiin on otettu mukaan muu-
tokset TEL-jdrjestelman tyokyvyttomyyseldkkeiden lasken-

nassa.
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Liikevaihto tuotealueittain

2002 2003 2004
Milj. EUR Ulkoinen  Sisdinen Yhteensa Ulkoinen  Sisdinen Yhteensa Ulkoinen Sisdinen Yhteensa
Painopaperit 4599,2 116,4 47156 4179,3 116,4 42957 42223 121,0 43433
Hienopaperit 3140,0 287,4 3427,4 2923,2 274,5  3197,7 2906,5 266,6 31731
Tukkuritoiminta 718,8 1,8 720,6 625,8 1,8 627,6 628,3 9,6 637,9
Pakkauskartongit 25719 148,3 2720,2 2562,5 199,1 2761,6 25525 2190 2771,5
Puutuotteet 1139,4 95,8 12352 1294,6 1054 1400,0 1446,8 120,0 1566,8
Euroopan puunhankinta 444,0 1514,7 19587 492,6  1581,7 20743 549,7 1931,8 24815
Muut toiminnot 169,3 663,9 833,2 94,3 469,9 564,2 89,7 453,4 543,1
Sisaisten myyntien eliminoinnit - -2828,3 -28283 - -2748,8 -27488 - -3121,4 -3121,4
Yhteensa 12782,6 - 127826 121723 - 121723 12 395,8 - 123958

Liikevoitto tuotealueittain ja osuus osakkuusyritysten tuloksesta

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Osuus osakkuusyritysten Sijoitukset

Milj. EUR Liikevoitto tuloksista osakkuusyrityksiin
Painopaperit -762,7 47,2 144,5 - -16,3 5,1 67,5 57,2 61,5
Hienopaperit 67,9 100,1 104,0 -1,0 -0,2 0,2 - 3,3 0,2
Tukkuritoiminta -24,7 -8,9 9,9 - - - - - -
Pakkauskartongit 332,3 280,5 339,7 53 - -0,5 - 4,2 4,3
Puutuotteet 30,1 6,5 29,8 3,1 -0,9 1,3 13,4 7,6 8,1
Euroopan puunhankinta 120,5 116,5 158,6 -5,5 13,7 22,5 29,2 83,0 249,6
Muut toiminnot 58,9 -70,5 -80,4 12,7 -19,3 10,3 101,6 163,7 244,4
Yhteensa -177,7 471,4 706,1 14,6 -23,0 38,9 211,7 319,0 568,1

Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet, investoinnit, poistot ja arvonalentumiset tuotealueittain

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Kayttoomaisuus Investoinnit Poistot ja arvonalentumiset
Painopaperit 39545 38987 38182 482,2 591,6 486,3 1522,6 447,6 436,1
Hienopaperit 40059 3569,7 3366,7 134,6 2191 198,6 532,8 340,5 356,1
Tukkuritoiminta 59,6 66,5 76,3 - 25,6 3,2 11,5 8,1 8,5
Pakkauskartongit 22658 22308 23239 140,5 170,9 167,3 235,5 239,4 240,4
Puutuotteet 376,7 685,4 674,8 53,5 141,9 68,1 54,6 74,4 78,2
Euroopan puunhankinta 796,5 158,5 99,9 24,9 20,2 21,9 39,0 16,2 12,9
Muut 481,8 337,9 291,0 41,9 78,9 29,7 45,9 74,2 39,8
Yhteensa 11940,8 10947,5 10650,8 877,6 1248,2 975,1 2441,9 1200,4 1172,0

Liikearvo tuotealueittain (siséltyy ylla oleviin hyodykkeisiin)

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Liikearvo Yritysostot Poistot ja arvonalentumiset
Painopaperit 176,4 153,0 130,0 - - - 851,9 34,4 23,2
Hienopaperit 678,9 531,3 458,4 - - - 177,7 43,1 38,7
Tukkuritoiminta 16,0 9,1 13,8 - - 6,8 5,2 2,2 2,2
Pakkauskartongit 44,3 36,0 30,7 25,1 2,5 0,1 12,9 11,9 4,9
Puutuotteet 123,7 173,2 155,0 - 71,1 - 14,5 20,0 21,2
Muut 16,2 - - 1,6 0,2 - 5,5 4,5 -
Yhteensa 1055,5 902,6 787,9 26,7 73,8 6,9 1067,7 116,1 90,2

58 STORA ENSO TILINPAATOS 2004



Tase tuotealueittain

31.12.

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Tase, vastaavaa Vastattavaa
Painopaperit 5059,3 5018,6 5082,9 955,6 886,5 817,2
Hienopaperit 4 869,9 4421,9 4347,2 566,1 547,0 509,9
Tukkuritoiminta 256,0 237,9 279,0 85,4 78,5 86,3
Pakkauskartongit 3011,8 2981,0 3175,3 4243 450,9 422,0
Puutuotteet 721,7 1018,9 1038,0 187,9 208,1 195,4
Euroopan puunhankinta 1131,4 2030,4 562,0 225,2 231,7 385,5
Muut 3164,1 2233,4 1927,5 7 704,5 7 526,2 5 808,4
Yhteensa 18 214,2 17 942,1 16 411,9 10 149,0 9 928,9 8 224,7

Sidottu padoma tuotealueittain

Sidotun paaoman ja taseen vastaavien tasmaytys

31.12. 31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Painopaperit 4103,7 41321 4 265,7 Sidottu paaoma 13099,6 135484 12170,3
Hienopaperit 4303,8 38749 3837,2 Koroton vieras padoma 2698,3 2624,9 2525,0
Tukkuritoiminta 170,6 159,5 192,7 Korolliset saamiset 1908,8 1255,3 976,3
Pakkauskartongit 2 587,4 2530,0 27533 Osakkuusyritykset 211,7 319,0 568,1
Puutuotteet 533,8 811,9 842,5 Verosaamiset 295,8 194,5 172,2
Euroopan puunhankinta 906,2 1798,8 176,5 Vastaavaa yhteensa 18 214,2 17942,1 16 411,9
Muut 4941 241,2 102,4

Yhteensa 13099,6 135484 12170,3

Sidottu padoma (“O” -erat) siséltyy taseeseen ja se sisaltda aineettomat hyddykkeet ja muut pitkdaikaiset varat (poislukien sijoitukset, lainasaamiset ja laskennalliset verosaamiset),

vaihto-omaisuuden, myyntisaamiset ja muut korottomat saamiset, elakevastuut, muut varaukset, korottomat pitkaaikaiset velat ja muut lyhytaikaiset korottomat velat.

Henkil6sto keskimaarin

Tuotealueittain 2002 2003 2004 Sijainnin mukaan 2002 2003 2004
Painopaperit 13241 12903 12317 Baltian maat 382 1561 1630
Hienopaperit 9872 9521 8921 Suomi 14676 14 479 13 820
Tukkuritoiminta 1411 1254 1296 Ruotsi 9187 9 068 8 848
Pakkauskartongit 9 949 10 068 10113 Saksa 4761 4785 4734
Puutuotteet 3745 4626 4856 Ranska 1333 1312 1260
Euroopan
puunhankinta 2 265 2599 3157 Venaja 581 741 1710
Muut 3370 3293 3119 Muut Euroopan maat 5378 5267 5349
Yhteensa 43 853 44 264 43 779 Eurooppa 36 298 37 213 37 351
Kanada 850 849 775
Kiina 816 811 849
Yhdysvallat 5731 5182 4 644
Muut maat 158 209 160
Henkil6sto tilikauden lopussa 42 461 42 814 *45 307 Yhteensa 43 853 44 264 43 779

*) Puolan ja Vendjén yritysostot vuoden 2004 lopussa lisasivat henkilokunnan maarda 1 979 ja 2 196 henkil6lld, mika selittda olennaisen poikkeaman keskimaaraisen ja kauden lopun

henkiloston valilla.
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Ulkoinen liikevaihto kohteen ja alkuperamaan mukaan

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Liikevaihto kohteen mukaan Liikevaihto alkuperamaan mukaan
Itavalta 195,4 222,0 238,6 266,9 324,8 390,4
Belgia 301,3 267,2 258,4 244,3 182,7 263,4
Baltian maat 28,3 89,3 135,5 163,6 280,1 310,7
Tsekin tasavalta 121,7 118,9 111,1 129,3 136,5 143,8
Tanska 297,9 276,1 262,2 79,0 68,6 66,8
Suomi 780,6 786,9 808,5 4 205,5 4048,9 4085,5
Ranska 965,5 862,7 835,2 432,6 378,6 347,1
Saksa 1673,6 1616,1 1624,6 1 505,1 1475,6 1500,9
Italia 391,5 380,7 369,1 0,1 0,1 0,1
Alankomaat 488,4 491,9 508,8 209,2 187,7 211,2
Portugali 60,9 64,9 83,2 128,0 124,9 131,1
Espanja 463,4 499,4 488,8 114,4 118,0 114,0
Ruotsi 1034,2 994,4 1040,5 2 870,1 2814,1 2820,3
Iso-Britannia 1053,4 979,3 963,8 59,1 23,4 24,4
Venija 112,8 130,7 151,8 45,3 59,8 118,3
Muu Eurooppa 916,0 762,8 777,4 78,7 71,8 66,9
Eurooppa yhteensa 8 884,9 8543,3 8 657,5 10 531,2 10 295,6 10 594,9
Afrikka 118,2 146,8 149,9 - - -
Australia/Uusi-Seelanti 115,6 122,9 124,3 39,7 20,2 5,6
Kanada 160,0 143,7 127,5 286,4 285,6 275,5
Kiina (ml. Hongkong) 257,3 267,0 281,4 120,1 107,4 107,8
Japani 340,6 323,2 346,2 1,1 0,5 -
Muu Kaukoita & Kaakkois-Aasia 272,6 310,6 382,5 14,2 11,5 12,6
Lahi-ita 176,1 185,5 201,4 0,1 - 0,2
Yhdysvallat 2267,3 1918,3 1904,9 1789,7 1451,5 1398,7
Latinalainen Amerikka 128,4 126,0 162,9 0,1 - -
Muut 61,6 85,0 57,3 - - 0,5
Yhteensa 12782,6 121723 12 395,8 12782,6 121723 12 395,8

Varat, sijoitettu pdaoma ja oma pdaoma maittain

31.12.

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Varat Sijoitettu padoma Oma padoma
Itavalta 233,7 238,5 235,1 162,3 175,6 165,1 61,7 134,2 141,1
Baltian maat 41,3 302,0 296,4 34,0 255,5 275,4 4,6 154,7 150,2
Belgia 525,8 650,0 625,1 325,7 584,6 570,2 2351 255,0 258,8
Tsekin tasavalta 132,4 117,8 121,7 118,1 105,8 110,6 114,8 114,4 128,0
Tanska 40,9 89,5 53,1 28,5 46,8 44,5 125,0 126,7 200,8
Suomi 5625,1 5219,4 5056,9 36829 3384,8 3356,9 3418,9 2931,6 2106,8
Ranska 367,7 364,5 389,0 235,0 245,6 275,7 230,6 185,3 138,1
Saksa 17544 1750,7 1778,6 783,8 893,4 878,2 622,8 642,5 648,6
Hollanti 144,0 121,1 181,7 91,0 87,6 130,9 387,4 272,5 195,7
Portugali 242,6 227,5 216,8 225,5 214,8 202,0 307,4 320,7 243,8
Espanja 106,9 1271 121,1 70,9 91,1 84,2 67,7 70,4 73,7
Ruotsi 3727,7 4 328,9 3270,0 1886,7 25824 15711 813,5 1396,3 1865,7
Vendja 36,6 96,6 127,8 32,8 82,0 119,3 8,2 25,7 33,5
Muu Eurooppa 180,9 83,4 326,1 52,7 42,0 174,4 57,8 61,4 209,0
Yhteensa Eurooppa 13160,0 137170 12799,4 77299 8792,0 7 958,5 6 455,5 6 691,4 6393,8
Kanada 561,0 488,1 484,2 491,1 491,7 4751 559,0 472,2 445,6
Kiina (ml. Hongkong) 224,8 180,8 174,4 203,7 157,3 147,8 28,0 28,1 39,2
Yhdysvallat 4166,7 3385,1 2725,2 2 654,0 2143,6 2079,2 962,6 665,4 984,5
Muut 100,7 1711 228,7 41,7 28,6 9,9 29,7 95,8 188,0
Yhteensa 18214,2 17942,1 16 411,9 11120,3 11613,2 10670,5 8 034,8 7 952,9 8 051,1

Sijoitettu padoma on laskettu vahentamalla sidotusta paaomasta verovelat.

Lisays muussa Euroopassa johtui puolalaisen Intercell-konsernin yritysostosta vuoden 2004 lopussa.
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Aineelliset ja aineettomat hyoddykkeet, investoinnit, poistot ja arvonalentumiset maittain

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Aineelliset ja aineettomat

Milj. EUR hyodykkeet Investoinnit Poistot ja arvonalentumiset
Itavalta 144,6 147,7 139,9 22,1 18,7 13,3 17,8 18,2 16,6
Baltian maat 14,5 207,2 208,2 0,9 39,7 28,9 2,4 22,0 24,8
Belgia 377,7 5571 506,0 290,6 209,7 -11,7 (1) 27,1 29,5 39,8
Tsekin tasavalta 108,6 97,2 100,2 3,1 2,8 10,5 12,8 -13,0 -13,0
Suomi 3164,7 32249 30863 211,7 371,5 239,3 391,6 367,0 369,2
Ranska 186,6 187,8 199,6 13,9 36,3 37,7 28,8 34,9 24,0
Saksa 1127,0 11546 11779 55,1 126,8 187,0 138,0 155,2 163,1
Hollanti 61,0 55,7 80,6 6,4 4,3 52 10,5 9,7 9,9
Portugali 192,9 133,3 127,3 18,5 58 4,5 11,7 11,9 9,9
Espanja 50,2 73,4 69,0 3,6 2,5 2,4 4,8 51 6,7
Ruotsi 2660,6 19650 19598 141,0 197,3 283,8 208,8 220,6 207,9
Venaja 23,5 63,9 82,2 9,9 45,5 12,3 1,8 3,2 5,4
Muu Eurooppa (2) 125,2 56,5 195,7 1,8 28,4 3,0 4,6 35,2 36,3
Eurooppa yhteensa 8237,1 79243 79327 778,6 10893 816,2 860,7 899,5 900,6
Kanada 406,0 422,5 404,4 12,7 45,3 29,4 85,7 45,0 28,9
Kiina (ml. Hongkong) 179,5 138,1 121,5 4,7 1,3 3,7 14,8 13,1 1,1
Yhdysvallat 3081,3 24498 2185, 74,4 109,0 123,8 1479,5 240,4 229,9
Muut 36,9 12,8 7.1 7,2 3,3 2,0 1,2 2,4 1,5
Yhteensa 11940,8 10947,5 10650,8 877,6 12482 975,1 24419 12004 11720

1) 23,5 milj. euron EU-tuki saatiin kierratyspaperin kayton kehittamiseksi Langerbruggessa.
2) Vuoden lopussa konserni osti puolalaisen Intercellin, jolloin kdyttdomaisuus kasvoi 147,2 milj. euroa.

Liikearvo maittain (sisdltyy ylla oleviin hyodykkeisiin)

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Liikearvo Yritysostot Poistot ja arvonalentumiset
Itavalta 52,4 49,3 43,0 - - - 6,3 6,4 6,3
Baltian maat - 65,2 57,8 - 711 - 0,6 6,0 7,0
Belgia 18,3 14,0 12,0 - - - 4,5 4,2 2,4
Tsekin tasavalta 71,3 58,7 54,2 - - - 8,1 7,7 7,9
Suomi 12,6 5,0 4,0 0,7 - 0,1 8,2 4,5 1,1
Saksa 138,1 174,0 146,0 1,6 2,1 - 18,1 21,0 27,6
Ruotsi 74,8 15,9 13,9 22,6 - - 10,2 15,1 2,1
Muu Eurooppa 24,7 4,1 9,8 1,8 0,6 6,8 13,5 12,9 1,2
Eurooppa yhteensa 392,2 386,2 340,7 26,7 73,8 6,9 69,5 77,8 55,6
Kiina (ml. Hongkong) 34,4 23,9 17,7 - - - 5,4 5,2 4,9
Yhdysvallat 628,9 492,5 429,5 - - - 992,8 33,1 29,7
Yhteensa 1055,5 902,6 787,9 26,7 73,8 6,9 1067,7 116,1 90,2
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Liite 4 Yritysostojen ja -myyntien vaikutus

Konsernirakenteessa ei ollut merkittavid muutoksia vuon-
na 2000 tapahtuneen Consolidated Papers, Inc.:n hankki-
misen jdlkeen. Tasta lahtien konserni on kehittdnyt joh-
donmukaisesti nykyista tuotantorakennettaan strategia-
naan vapauttaa padomaa ja parantaa taloudellista
joustavuutta ydinliiketoimintojen edistamistd varten

(kts. liite 11 Aineelliset ja aineettomat hyoddykkeet).

Yritysostot

Joulukuussa 2004 Stora Enso sai pddtokseen yrityskaupan
ostamalla 65,5 % puolalaisen pakkausvalmistajan Intercell
S.A.:n osakekannasta yksityisiltd osakkeenomistajilta ja In-
ternational Finance Corporationilta. Hankintahinta oli 131,8
milj. euroa sisdltden yhteensa 37,9 milj. euron nettorahava-
rat ja kustannukset.

Yhtion nettovarojen kdypd arvo oli 201,2 milj. euroa.
Hankinnasta ei kirjattu liikearvoa, mutta muu aineeton
omaisuus arvostettiin 16,7 milj. euroon. Yritysosto on osa
Stora Enson strategiaa, joka tdhtda konsernin pakkauskar-
tonki liiketoiminnan kasvattamiseen. Kauppa vahvistaa
konsernin asemaa Puolan nopeasti kasvavilla pakkaus-
markkinoilla. Intercell on yksi Puolan suurimpia aaltopah-
vipakkausten valmistajia. Yhtion integroitu liiketoiminta
kattaa koko arvoketjun kerdyspaperin talteenotosta aalto-
pahvin ja pakkausten valmistamiseen. Yhtiolld on Puolassa
kolme aaltopahvitehdasta ja yksi sakkitehdas Serbiassa.
Vuonna 2004 Intercellin liikevaihto oli 147 milj. euroa ja
vuoden 2004 lopussa yhtiolld oli noin 1 900 tydntekijda.

Syyskuussa 2004 Stora Enso ja International Paper sai-
vat padtokseen hollantilaisen Scaldia Papierin kaupan, jon-
ka tarkoituksena on vahvistaa Stora Enson asemaa Euroo-
pan nopeasti muuttuvilla tukkurimarkkinoilla ja tarjota
synergiamahdollisuuksia konsernin nykyisen Hollannin
tukkuriliiketoiminnan kanssa. Scaldia Papierin vuoden
2004 liikevaihto oli 104,0 milj. euroa ja vuoden 2004 lo-
pussa silld oli 152 tyontekijdd. Yrityskaupan hintaan saat-
taa tulla vield pienid tarkennuksia, mutta tdman hetken
hinta on 31,1 milj. euroa, josta liikearvoa on 6,8 milj. euroa.

Vuoden 2004 aikana Stora Enso teki my6s lukuisia mui-
ta pienid yrityskauppoja Vendjéan alueella osana Euroopan
puunhankintaorganisaation ohjelmaa. Kauppojen tarkoi-
tuksena on turvata kuidun toimitus. Vuoden 2004 aikana
Venijén yrityskauppoihin investoitiin 12,2 milj. euroa. Os-
tetun yrityksen varallisuuden kdypéd arvo on samalla tasolla
kustannusten kanssa. Yrityskauppojen tuloksena kuidun
hankinta Vendjan puunhankintaorganisaatiosta nousi huo-
mattavasti vuoden 2004 aikana. Yrityskaupan myotd myos
tyontekijamddra kohosi huomattavasti vuoden 2003 lopun
tyontekijamaddrastd 90:std vuoden 2004 loppuun, jolloin
tyontekijoitd oli kaikkiaan 1 674.

Helmikuussa 2003 Stora Enso sai pddatokseen Viron suu-
rimman puutuote- ja puunhankintayhtion AS Sylvesterin
yrityskaupan. Yrityskaupan hinta oli 122,7 milj. euroa, jos-
ta muodostui 72,0 milj. euron liikearvo. Aiemmin konserni
hallinnoi 34 %:n ja 7,1 milj. euron arvoista omistusosuutta
Sylvesterin suurimmasta virolaisesta sahasta Imaveressa. Ai-
esopimus allekirjoitettiin vuonna 2002 ja kauppa saatettiin
paatokseen helmikuussa 2003. Tuolloin kilpailuviranomai-
set hyviksyivit Stora Enso Timberin 66 %:n omistusosuu-
den Sylvesterin sahayhtidistd sekd konsernin virolaisen
puunhankintayhtion Stora Enso Metsin 100 %:n omistus-
osuuden Sylvesterin puunhankintatoiminnoista Baltian
maissa. Sylvesterin sahayhtiostd tuli Stora Enso Timber AS
ja vuoden 2004 lopussa sen alaisuudessa oli 1 248 tyonteki-
jad. Alkuperdinen hankintasopimus sisdlsi mahdollisuuden
ostaa Sylvesterin jaljelld olevat osakkeet, mikali liiketoi-
minnan tavoitteet saavutetaan suunnitelmien mukaisesti.
Tatda mahdollisuutta on nyt kdytetty, ja kauppa saataneen
paatokseen vuoden 2005 ensimmadisen neljanneksen aika-
na. Tdmaén seurauksena Stora Enso Timberin Baltian toi-
minnot siirtyvat 100 %:sti yhtién omistukseen lukuun ot-
tamatta 3,8 % vihemmistdosuutta Imaveren sahasta. Jéljel-
14 olevan vihemmistéosuuden arvo vuoden 2004 lopulla
oli 29,0 milj. euroa (27,5 milj. euroa) (kts. liite 19).

Konsernin yritysostot

Milj. EUR 2002 2003 2004
Ostettu netto-omaisuus
Rahavarat - 3,0 45,9
Muu kayttopaaoma -8,9 31,2 44,0
Aineelliset hyodykkeet 126,8 132,2 160,8
Aineettomat hyodykkeet 0,3 0,4 22,5
Korolliset saamiset poislukien rahavarat 5,6 57 0,7
Verovelat -0,8 -0,2 -19,2
Korolliset velat -79,8 -94,1 -11,4
Vahemmistoosuudet 17,4 -23,8 -69,9
Ostetun netto-omaisuuden kdypa arvo 60,6 54,4 173,4
Liikearvo 23,3 73,8 6,9
Yritysostot yhteensa 83,9 128,2 180,3
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Yritysmyynnit

Lokakuussa 2004 Stora Enso myi enemmistdosuutensa PT
Finnantara Intigasta, joka omistaa Finnantaran eukalyptus-
plantaasin Lansi-Kalimantanissa Indonesiassa. Plantaasin
kirjanpitoarvo kaupantekohetkelld oli 21,8 milj. euroa ja
myynnistd syntyi 2,4 milj. euron myyntivoitto.

Stora Enso aloitti metsdomaisuuden uudelleenjarjeste-
lyohjelman vuonna 2002 ja ohjelma saatiin paatokseen
maaliskuussa 2004 konsernin Ruotsin metsdkauppojen
myo6td. Joulukuussa 2003 konserni julkisti suunnitelmansa
metsdomaisuuden uudelleenjarjestelyistd Ruotsissa, yhteis-
tytssd Korsnds AB:n kanssa, joka on ruotsalainen Kinnevi-
kin omistuksessa oleva metsdteollisuusyritys. Stora Enso ja
Korsnds perustivat uuden yhtion, Bergvik Skog AB:n, jolle
molempien yhtididen metsit siirrettiin. Stora Ensolle jdi
yhtiostd 43,3 %:n ja Korsnasille 5 %:n vdhemmistdosuus.
Stora Enson metsdomaisuuden kirja-arvo 31.12.2003 oli
1 598,0 milj. euroa. Kaupasta saatiin 113,9 milj. euron
myyntivoitto. Myynti vapautti myos metsiomaisuuteen
liittyvid verovelkoja yhteensd 240,5 milj. euroa. Stora
Enson osuus Bergvik Skog AB:sta on yhteensd 1 515 milj.
Ruotsin kruunua (167,9 milj. euroa) ja se kasitellddn osak-
kuusyrityksend. Tdméan mukaan konserni siséallyttdd osuu-
tensa Bergvik Skog AB:n nettovaroista taseeseensa (kts. liite
13). Lisdksi myynnistd syntyi 75,6 milj. euron realisoituma-
ton voitto, joka esitetddn taseen pitkdaikaisissa operatiivi-
sissa veloissa (kts. liite 23).

Vuoden 2003 aikana ei tehty olennaisia yritysmyyntejd,
kuitenkin suurimmasta osasta konsernin metsaomaisuu-
desta Ruotsissa pdatettiin luopua. Konserni aloitti metsien
uudelleenjdrjestelyohjelman vuonna 2002:

1. Syyskuussa 2002 Stora Enso North America Corp. allekir-
joitti sopimuksen metsiensd myynnistd Plum Creek Tim-
ber Company, Inc:lle. Yhtio myi metsdd noin 125 000
hehtaaria. Kauppa saatiin paatokseen 3.12.2002. Kaupan
arvo oli 141,0 milj. Yhdysvaltain dollaria (149,1 milj.
euroa) ja myyntivoitto oli 46,8 milj. Yhdysvaltain dolla-
ria (49,5 milj. euroa).

2. Joulukuussa 2002 konserni sai paatokseen metsdomai-
suutensa myynnin Suomessa suomalaisten institutionaa-
listen sijoittajien perustamalle uudelle yhtiolle, Tornator
Timberland Oy:lle. Metsdomaisuuden arvo oli 364,5
milj. euroa ja kaupasta saatiin myyntivoittoa 25,9 milj.
euroa, joka kirjattiin tulokseen. Kaupasta saavutettu rea-
lisoitumaton voitto 44,2 milj. euroa on yha kirjaamatta
tulokseen ja on esitetty taseessa realisoitumattomana
voittona (ks. liite 23). Kaupan jdlkeen Stora Enso omis-
taa 41 % uuden yhtion osakkeista ja se on esitetty taseen
osakkuusyrityksissa (kts. liite 13). Konsernin Euroopan
puunhankintaorganisaatio on tehnyt pitkdaikaisen
markkinahintaisen puunhankintasopimuksen Tornator
Timberland Oy:n kanssa.

Lisdksi vuonna 2002 Stora Enso sai paatdkseen tukkuritoi-
mintansa Isossa-Britanniassa lakkauttamalla Papyrus GB
Limitedin, koska sitd ei saatu kannattavaksi viime vuosien
rationalisointitoimenpiteistd huolimatta. Sulkemiskustan-
nuksista aiheutui 24,8 milj. euron kulu.

Maaliskuussa 2002 konserni myi Ruotsin Molndalin
tehtaansa erikoispaperia valmistavalle Klippan AB:lle. Koko
kauppahinta oli yhteensd 254,3 milj. Ruotsin kruunua
(27,8 milj. euroa) vastaten omaisuuden kirjanpitoarvoa.

Yritysmyynnit

Milj. EUR 2002 2003 2004
Myyty nettovarallisuus
Rahavarat - - 29,5
Muu kayttdpaaoma 42,3 - 62,2
Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet 441,0 - 94,1
Biologiset hyddykkeet
Korolliset saamiset poislukien rahavarat - - 1541,2
Verovelat 53 - 23,1
Korolliset velat -0,2 - -222,9
Myytyjen yhtididen nettovarat -161,1 - -1518,8
Tuloslaskelman myyntivoitot 327,3 - 8,4
Varaus realisoitumattomalle voitolle 25,9 - 113,0
Yritysmyynnit yhteensa 44,2 - 76,5
397,4 - 197,9
Otettu vastaan
Rahat 360,6 - 197,9
Osakkeet osakkuusyrityksista 36,8 - -
Yritysmyynnit yhteensa 397,4 - 197,9
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Liite 5 Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut

Vuonna 2004 konserni myi osuutensa Ruotsin metsdaomai-
suudestaan uudelle perustetulle yhtiolle Bergvik Skog AB:lle
(kts. liite 4) ja sai 978 milj. Ruotsin kruunun (107,3 milj.
euroa) myyntivoiton. Myytédvien yritysten kertyneet
muuntoerot olivat 11,7 milj. euroa, josta Bergvik Skog AB:
n osuus oli 6,5 milj. euroa ja 5,2 milj. euroa liittyi enem-
mistdosuuden myyntiin PT Finnantara Intigasta.

Vuonna 2003 ei ollut pitkdaikaisten sijoitusten ja kdyt-
tdomaisuuden myyntiin liittyvié oleellisia voittoja. Vuon-
na 2002 myyntivoitot sisdlsivét Billerud AB:n (kts. liite 13)
osuuden myyntivoiton 702,5 milj. Ruotsin kruunua (76,7
milj. euroa) sekd Suomen ja Yhdysvaltain metsien myynti-
voitot 75,4 milj. euroa.

Konsernin tilintarkastuspalkkiot sen riippumattomalle paa-
tilintarkastajalle PricewaterhouseCoopersille esitetddn tau-
lukossa oikealla. Tilintarkastuspalkkiot liittyvit vuositilin-
pdatosten tilintarkastukseen ja niihin laheisesti liittyviin
lainsdddannollisiin ja pakollisiin toimintoihin. Palkkiot ti-
lintarkastuksen oheispalveluista aiheutuvat sellaisista pal-
veluista, jotka liittyvit tilintarkastukseen ja joilla pyritdan
varmentamaan tilinpaatoksen oikeellisuutta. Palkkiot vero-
palveluista liittyvdt veroneuvontaan ja -suunnitteluun.

Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut

Milj. EUR 2002 2003 2004
Aineellisten ja aineettomien

hyodykkeiden myyntivoitot 79,6 12,4 113,0
Kertyneet muuntoerot

suojausten jalkeen - - 11,7
Pitkaaikaisten sijoitusten myyntivoitot 79,5 2,6 1,4
Vakuutuskorvaukset 42,5 9,7 4,8
Vuokrat 10,0 8,3 8,4
Avustukset 7,0 6,3 7,4
Yhteensa 218,6 39,3 146,7
Liiketoiminnan muut kulut

Tutkimus ja kehitys 91,6 88,8 82,2
Maksetut vuokrat 95,7 93,2 93,4
Pitkaaikaisten sijoitusten

myyntitappiot - 4,5 0,3

Paatilintarkastajan palkkiot ja palvelut

Milj. EUR 2002 2003 2004
Tilintarkastuspalkkiot 2,1 2,5 2,7
Palkkiot oheispalveluista 0,5 1,0 1,0
Palkkiot veropalveluista 0,4 0,5 11
Muut palkkiot 0,1 0,4 0,1
Yhteensa 3,1 4,4 4,9

Liite 6 Henkilostokulut

Henkilostokulut Hallituksen palkkiot
Milj. EUR 2002 2003 2004 Tuhat EUR 2002 2003 2004
Palkat ja palkkiot 1656,3 16623 15955 Hallituksen jasenet 2004
Elakkeet 335,1 345,1 52,3 Claes Dahlbéck, puheenjohtaja 135,0 135,0 141,0
Muut pakolliset henkildstokulut 176,4 272,2 271,9 Krister Ahlstrém, varapuheenjohtaja 85,0 85,0 91,0
Muut vapaaehtoiset henkilostokulut 140,3 18,0 17,6 Lee A. Chaden
Yhteensa 2308,1 2297,6 1937,3 (nimitetty 18.3.2004) 45,0

Elakkeet

Milj. EUR 2002 2003 2004
Etuuspohjaiset jarjestelyt 88,5 104,5 -116,6
Maksupohjaiset jarjestelyt 211,4 209,2 201,8
Muut tyésuhteen paattymisen

jalkeiset etuudet 35,2 31,4 -32,9
Elakekulut yhteensa 335,1 345,1 52,3

Tyokyvyttomyyseldkkeiden laskentatavassa tapahtuneiden muutosten vuoksi tuloslaskel-
maan kirjattiin 179,9 milj. euron tuotto. Elakekulujen tarkempi erittely liitteessa 20.
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Harald Einsmann 60,0 60,0 64,5
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja - - -
Jukka Harmald, toimitusjohtaja - - -

Barbara Kux - 45,0 65,3
George W. Mead

(erosi tehtdvastaaan 20.3.2004) 60,0 60,0 15,0
llkka Niemi 60,0 60,0 69,7
Paavo Pitkdanen 60,0 60,0 65,3
Jan Sjoqvist 60,0 60,0 67,5
Marcus Wallenberg 60,0 60,0 65,2

Entiset hallituksen jasenet

Josef Ackermann

(erosi tehtavastaan 20.3.2003) 60,0
Hallituksen palkkiot yhteensa 640,0

15,0 -
640,0 689,5




Johtoryhmaén palkat ja palkkiot

Johtoryhmin vuosipalkat tarkastetaan kerran vuodessa,
uusien palkkojen astuttua voimaan 1. maaliskuuta. Vuosi-
palkat olivat yhteensd 4,7 milj. euroa (4,5 milj. euroa),
josta toimitusjohtajan palkka oli 1,1 milj. euroa (1,1 milj.
euroa) (kts. alla).

Johdon palkat ja palkkiot: Toimitusjohtaja

Tuhat EUR 2002 2003 2004
Vuosipalkka 1142,3 10631 1102,8
Etuudet 76,3 114,8 64,1
Bonukset 220,2 197,1 253,9
Palkat ja palkkiot yhteensa 14388 13750 1420,8

Toimitusjohtaja: Jukka Harmala

Toimitusjohtaja on peruspalkan lisdksi oikeutettu hallituk-
sen vuosittain padttimaan bonusohjelmaan, jossa bonuk-
sen enimmaismadard on puolet kiintedstd vuosipalkasta.
Vuonna 2004 bonuksesta 20 % oli sidottu Stora Enson
sijoitetun padoman tuottoon (ROCE), 20 % Pohjois-
Amerikan kannattavuusohjelmaan ja 60 % henkilokoh-
taisiin tavoitteisiin.

Toimitusjohtajan eldkeikd on 60 vuotta. Suomen tyo-
eldakelain mukaisen pakollisen eldkevakuutuksen ja Stora
Enson oman vapaaehtoisen palkkio-ohjelman perusteella
maddrdytyva eldke on 66 % eldkkeelle jadamistd edeltdvien

neljdn vuoden aikana Suomessa maksettujen palkkojen
keskiarvosta. Eldkemaksun perustana oleva palkkasumma
vuonna 2004 oli 963 634 euroa (930 350 euroa), josta yhti-
on oli tydeldkelain mukaan maksettava elakevakuutusmak-
sua 161 890 euroa (174 083 euroa). Stora Enson vapaaeh-
toisiin jarjestelyihin kaytettiin 332 935 milj. euroa (nolla
euroa) rahaston vaatiman politiikan mukaisesti, eikd se
edusta muutoksia eldke-eduissa itsessdan.

Johtoryhma

Johtoryhmin jasenet, mukaan lukien varatoimitusjohtaja,
ovat oikeutettuja lyhytaikaiseen bonusohjelmaan, joka voi
olla enintddn 50 % kiintedstd vuosipalkasta. Loput 50 % on
sidottu konsernin sijoitettuun pddomaan. Vuoteen 2003
perustuvien vuonna 2004 maksettujen bonusten mééra oli
636 582 euroa (610 020 euroa). Etuuksia myonnettiin

347 544 euron (263 172 euron) arvosta ja viidelle jdsenelle
maksettiin ulkomaankomennukseen liittyvid etuja koko-
naiskustannukseltaan 282 791 euroa (326 233 euroa).

Johtoryhmain jasenten eldkeikd on 60 vuotta. Elakkeet
ovat jasenten kotimaiden lainsdddantojen mukaisia. Eldke-
kulut olivat vuonna 2004 yhteensd 1 611 431 euroa
(1 367 397 euroa).

Toimitusjohtajalla, varatoimitusjohtajalla ja muilla joh-
toryhmdn jdsenilld on kuuden kuukauden irtisanomisaika.
Irtisanomiskorvaus on vuoden palkka lisdttynd mahdolli-
sesti toisen vuoden palkalla tyOsuhteesta riippuen. Jdsenet
ovat myds oikeutettuja tiettyihin osakemadadriin tavallisissa
tai synteettisissd optio-ohjelmissa, jotka esitetddn liitteessa
28.

Liite 7 Nettorahoituskulut
Milj, EUR 2002 2003 2004 Vuonna 2003 TIl.UIhlIl raho1t%15kulu1h.1n sisaltyi 53,9. milj. .
euron (61,1 milj. Yhdysvaltain dollarin) varaus leasingsopi-
Korkokulut musten ennenaikaisesta purkamisesta. Stora Enso North
Pankkilainat -242,5  -188,9  -1493  America Inc. purki rahoitusleasingsopimuksiaan, jotka se
Rahoitusleasingsopimukset -34,3 -30,2 -17,3 . s . . s
’ ¢ ’ solmi vuonna 1996 englantilaisen pankkiryhmittyméan
Aktivoidut korot 9,0 5.2 25 1 1996 englantilaisen pankidryhmitty
Korkotuotot 38,3 27,8 22,7 kanssa. Leasingsopimusten oli médérd paattyd vuonna 2011,
Osinkotuotot 9,2 58 17,1 mutta Ison-Britannian verosddnndésten muuttumisen joh-
Kurssierot dosta sopimukset purettiin 2.3.2004. Jiljelle jadnyt varaus
Valuuttajohdannaiset 271,2 236,0 -59,2 .1 . . .1 ..
! ! ! milj. Yhdysvaltain dollaria (2,8 milj. eur rettiin
Korolliset lainat ja talletukset 2263 -223,5 sg1 > milj. Yhdysvaltain dollaria (2,8 milj. euroa) purett
Muut rahoitustuotot tuloslaskelmaan.
Johdannaissuojausten kaypa arvo 1,8 1,5 13,8 Tilinpddtokseen sisdltyvit valuuttakurssivoitot ja
Muut kdyvan arvon muutokset 26,3 20,8 18,7 -tappiot ovat:
Muut 20,0 14,4 8,1
Muut rahoituskulut
Johdannaissuojausten kaypa arvo - -11,3 -0,2
Muut kdyvéan arvon muutokset -78,5 -11,2 -0,2 Milj. EUR 2002 2003 2004
Muut -0,4 -84,1 -20,8
Yhteensa -206,2 -237,7 -106,0 Liikevaihto -19,0 -47,9 -19,2
Kulut 2,5 5,2 3,2
Johdannaisinstrumenttien tuotot ja kulut esitetaan liitteessa 24. Rahoituserit 449 125 11
Yhteensa 28,4 -30,2 -17,1
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Liite 8 Tuloverot

Tulos ennen veroja ja vahemmistdosuuksia Tuloverojen tasmaytys

Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Suomalaiset yritykset 327,6 174,6 310,3 Verot kunkin maan
Ruotsalaiset yritykset 539,4 329,5 337,2 verokannan mukaan -257,2 22,2 164,8
Saksalaiset yritykset 107,9 25,8 -6,3 Vahennyskelvottomat menot ja verot-
Muut yritykset -1 344,2 -319,2 -2,2 tomat tulot 34,5 -6,8 -45,6
Yhteensa -369,3 210,7 639,0 Tytaryritysten tappiot, joista ei ole
laskettu verosaamista 33,7 48,9 34,8
Pohjois-Amerikan lisapoisto 363,2 - -

Stora Enso North America Corp,

Ruotsalaisen metsaomistuksen myynti - - -240,5

Verokannan ja verolakien muutos -4,3 2,7 -22,3
Konsernin tuloslaskelman verot -128,5 67,0 -108,8
Milj. EUR 2002 2003 2004
Efektiivinen verokanta 34,8 % 31,8 % 17,0 %
Tuloverot
Suomalaiset yritykset -98,6 52 13,4 Normaalien liiketoimintojen
Ruotsalaiset yritykset 106,4 77,5 32,0 verokanta 31,4 % 31,8% 28,9 %
Saksalaiset yritykset 50,0 1,1 13,9
Muut yritykset 58,6 31,4 41,7
Laskennallisten verovelkojen muutos
Suomalaiset yritykset -110,8 48,6 49,6
Ruotsalaiset yritykset 47,7 14,4 -225,7
Saksalaiset yritykset -2,1 111 -8,8
Muut yritykset -179,4 -120,6 -33,3
Osuus osakkuusyritysten veroista -0,3 -1,7 8,4
Yhteensa -128,5 67,0 -108,8

Tuloverojen tasmaytys paikallisiin verokantoihin

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Tuloverot Laskennallinen verovelka Verot yhteensa
31.12. 264,4 294,6 169,9 1940,6 1684,7 1765,2 2205,0 1979,3 1935,1
IAS 41 maatalous - - - - 240,4 - - 240,4 -
1.1. 264,4 294,6 169,9 1940,6 1925,1 1765,2 2 205,0 2219,7 1935,1
Muuntoerot 1,3 11 2,4 -91,7 -71,5 -171 -90,4 -70,4 -14,7
Yritysostot -3,0 -5,4 1,7 2,2 5,2 17,5 -0,8 -0,2 19,2
Yritysmyynnit -4,6 - 8,8 4,4 - -231,7 -0,2 - -222,9
Muut tulot -rahasto - - - 73,8 -47,1 -6,6 73,8 -47,1 -6,6
Oman paaoman suojaus (Liite 25) 89,3 42,4 21,0 - - - 89,3 42,4 21,0
Tuloslaskelma
Tilikausi 92,3 138,8 106,8 -240,9 -51,6 18,5 -148,6 87,2 125,3
Aikaisemmat tilikaudet 24,1 -23,6 -5,8 -3,7 51 -236,6 20,4 -18,5 -242,4
Tuloverot -169,2 -278,0 -114,2 - - - -169,2 -278,0 -114,2
31.12. 294,6 169,9 190,6 1684,7 1765,2 1309,2 1979,3 1935,1 1499,8
Vastuut 537,7 352,4 351,5 1737,4 17773 1320,6 22751 2129,7 1672,1
Varat -243,1 -182,5 -160,9 -52,7 -12,1 -11,4 -295,8 -194,6 -172,3
Nettotuloverot 294,6 169,9 190,6 1684,7 1765,2 1309,2 1979,3 1935,1 1499,8
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Kun IAS 41 tuli voimaan 1.1.2003, laskennallisen verove-
lan avaavan taseen arvot oikaistiin metsdomaisuuden kdy-
vdn arvon muutoksesta aiheutuneella laskennallisella
240,4 milj. euron verovelalla. Vuonna 2004 Ruotsin metsa-
omaisuuden myynti aiheutti verovarauksen purkautumi-
sen ja 2 195 milj. Ruotsin kruunun (240,5 milj. euroa)
verovaraus tuloutettiin tuloslaskelmaan.

Vuonna 2004 Suomen verolainsddadantdod muutettiin
muun muassa elinkeinotuloveroprosentin ja pddomien
myyntivoittojen verotuksen osalta. Veroprosentin alenta-
misella 29 %:sta 26 %:iin oli myonteinen vaikutus 44,3
milj. euroa 31.12.2004, jolloin konsernin suomalaiset las-
kennalliset verot oikaistiin uudelle tasolle. Muut muutok-
set johtivat 2004 laskennallisten verosaatavien pienenty-
miseen 24,1 milj. euroa. Konsernin verot ilman néitd vai-
kutuksia vastasivat 28,9 % veroastetta.

Vuonna 2002 Stora Enso teki 1 081,0 milj. Yhdysval-
tain dollarin (1 143,3 milj. euron) alaskirjauksen Pohjois-
Amerikan liiketoiminnoista. Stora Enso Oyj kirjasi vastaa-
van 1 028,8 milj. euron lisdpoiston Stora Enso North Ame-
rica Corp:n osakkeista. Verohyoty oli 298,4 milj. euroa,
josta 253,4 milj. euroa kéytettiin vuonna 2002 ja 45,0 milj.
euroa siirtyi vuodelle 2003. Vuonna 2002 konsernin vero-
kanta oli ilman niita verovaikutuksia 31,5 %.

Konserni on laskenut laskennallisen verosaamisen vah-
vistetuista tappioistaan. Samalla sitd vastaan on muodos-
tettu arvostusoikaisu, joka perustuu arvioon siitd, voidaan-
ko tappioita todenndkoisesti hyddyntéd tulevina vuosina
samalla veroalueella syntyvidd verotettavaa tuloa vastaan.
Tilikauden 2004 lopussa Stora Ensolla oli pddasiassa ulko-
maisissa tytdryrityksissa kertyneitd vahvistettuja tappioita
yhteensd 1 227 milj. euroa (982 milj. euroa), joista noin
440 milj. euroa (509 milj. euroa) ei vanhene. 76 milj. euroa
(52 milj. euroa) vanhenee vuosien 2005-2009 vilisend ai-
kana ja loput myohemmin. Vahvistetuista tappioista kirja-
tut laskennalliset verosaamiset on netotettu laskennallisia
verovelkoja vastaan kunkin yhteisverotettavan yritysryh-
madn sisdlld. Verosaamiset on esitetty erikseen vain siina
madrin, kuin ne ylittavat laskennalliset verovelat.

Laskennallista verovelkaa ei ole laskettu suomalaisten
yritysten jakamattomista voittovaroista, koska ne voidaan
siirtdd emoyhtiolle ilman veroseuraamuksia. Konserni las-
kee Suomen ulkopuolisten yritysten jakamattomista voitto-
varoista laskennallisen verovelan ainoastaan siltd osin, kun
niitd ei ole tarkoitus pysyvésti sijoittaa uudelleen kyseiseen
liiketoimintaan.

Laskennallisten verovelkojen ja saamisten tasmaytys taseeseen 2004

Yritysostot/ Muutos
paattyneet tulos- Muut tulot

Milj. EUR 1.1.2004  Muuntoerot toiminnot  laskelmassa -rahasto 31.12.2004
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden poistoerot 1 377,4 -31,7 1,1 -20,4 - 1326,4
Verottamattomat varaukset 169,1 1,1 -66,8 13,0 - 116,4
Elakevaraukset M 4,9 -6,0 -0,7 53,0 - 51,2
Muut varaukset -3,9 - - -4,0 - -7,9
Kayvan arvon muutokset @ 416,4 -0,2 -159,8 -241,4 - 15,0
Realisoitumattomat sisaiset tulokset -23,1 - - 17,6 - -5,5
Véhennyskelpoiset vahvistetut verotappiot -339,5 19,0 -0,2 -42,2 - -362,9
Muut 7,0 0,7 12,2 -15,1 - 4,8
Arvotusvaraus (liite 9) 107,9 - - 21,4 - 129,3

1716,2 17,1 -214,2 -218,1 - 1266,8
Myytévissa olevien rahoitusvarojen kayvat arvot 24,1 - - - 4,1 28,2
Johdannaisintrumenttien kayvat arvot 24,9 - 5,3 - -16,0 14,2
Laskennallisten verojen muutos 1765,2 -17,1 -208,9 -218,1 -11,9 1309,2
Laskennalliset verot taseessa
Velat 1777,3 17,1 -208,9 -218,8 -11,9 1320,6
Saamiset -12,1 - - 0,7 - -11,4

1765,2 -171 -208,9 -218,1 -11,9 1309,2

Muut tulot -rahasto kts. liite 24

1)  Elakevarausten avaava tase on oikaistu, ottaen huomioon 53,5 milj. euron laskennallinen verovelka liittyen aikaisempien vuosien TEL-muutoksiin.

2)  Tuloslaskelma sisaltdaa 240,5 milj. euron tuoton, josta 240,4 milj. euroa liittyy Ruotsin metsaomaisuuden myynnista johtuvaan verovarauksen purkuun (liittyen IAS 41

Maatalouden kaytt66n ottoon).
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Laskennallisten verovelkojen ja saamisten tasmaytys taseeseen 2003

Yritysostot/ Muutos
paattyneet tulos- Muut tulot

Milj. EUR 1.1.2003 Muuntoerot toiminnot  laskelmassa -rahasto 31.12.2003
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden poistoerot 16253 -104,8 23,8 -166,9 - 1377,4
Verottamattomat varaukset 156,4 1,2 - 11,5 - 169,1
Elakevaraukset M -0,3 -11,3 - 16,5 - 4,9
Muut varaukset -37,0 - - 33,1 - -3,9
Kayvan arvon muutokset 411,3 2,7 - 2,4 - 416,4
Realisoitumattomat sisdiset tulokset -17,1 - - -6,0 - -23,1
Véhennyskelpoiset vahvistetut verotappiot -351,5 29,5 -2,9 -14,6 - -339,5
Muut -50,3 11,2 -15,7 61,8 - 7,0
Arvostusvaraus (Liite 9) 92,2 - - 15,7 - 107,9

1829,0 -71,5 5,2 -46,5 - 1716,2
Myytavissa olevien rahoitusvarojen kayvat arvot 7,6 - - - 16,5 24,1
Johdannaisinstrumenttien kayvat arvot 88,5 - - - -63,6 24,9
Laskennallisten verojen muutos 1925,1 -71,5 5,2 -46,5 -47,1 1765,2
Laskennalliset verot taseessa
Velat 1977,8 -70,7 5,2 -87,9 -47,1 17773
Saamiset -52,7 -0,8 - 41,4 - -12,1

1925,1 -71,5 5,2 -46,5 -47,1 1765,2

Muut tulot -rahasto kts. liite 24
(1) Avaavan taseen kdyvan arvon muutokset oikaistiin 240,4 milj. euron laskennallisella verolla IAS 41 kayttdonoton yhteydessa tehdyssa alkuperaisessa arvostuksessa. Oikaistu sum-

ma eroaa taselaskelmasta.

IFRS-sdannosten mukaisesti laskennalliset verot esitetddn pitkdaikaisina, vaikka osa niistd kumotaan 12 kuukauden sisdlld;
alla olevassa taulukossa verovelat esitetddn sekd lyhyt- ettd pitkdaikaisina.

Lyhyt- ja pitkaaikaiset laskennalliset verot

31.12.
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Pitkaaikainen Lyhytaikainen Laskennallinen verovelka yht.
Poistoerot 1656,5 1389,7 1311,4 -31,2 -12,3 15,0 1625,3 1377,4 1326,4
Verottamattomat varaukset 151,5 35,3 116,4 4,9 133,8 - 156,4 169,1 116,4
Elakevaraukset 13,2 14,3 61,1 -13,5 -9,4 -9,9 -0,3 4,9 51,2
Muut varaukset -37,0 -3,9 -5,0 - - -2,9 -37,0 -3,9 -7,9
Kéayvan arvon muutokset 411,3 15,9 15,0 - 400,5 - 411,3 416,4 15,0
Realisoitumattomat sisaiset tulokset -7,3 -13,7 - -9,8 -9,4 -5,5 -17,1 -23,1 -5,5
Véhennyskelpoiset vahvistetut
verotappiot -291,9 -334,2 -354,1 -59,6 -5,3 -8,8 -351,5 -339,5 -362,9
Muut -71,0 -33,6 16,0 20,7 40,6 -11,2 92,2 107,9 4,8
Arvostusvaraus 92,2 107,9 129,3 - - - -50,3 7,0 129,3
1917,5 1177,7 1290,1 -88,5 538,5 -23,3 1829,0 1716,2 1266,8
Muut tulot -rahasto 21,9 33,0 35,4 74,2 16,0 7,0 96,1 49,0 42,4
Yhteensa 1939,4 1210,7 1325,5 -14,3 554,5 -16,3 1925,1 1765,2 1309,2
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Liite 9

Tasearvojen oikaisut

Tiedot tasearvojen oikaisuista tileittdin on esitetty alla olevassa taulukossa.

Tasearvojen oikaisut

Epédvarmat Epakurantit Varaston Laskennallinen Oikaisut

Milj. EUR saatavat varastot arvostus verovelka yhteensa
Tasearvo 1.1.2002 30,5 21,7 - 751 127,3
Muuntoerot -1,0 -2,2 - - -3,2
Kulu tuloslaskelmassa 11,7 26,4 1,5 17,1 56,7
Palautus tuloslaskelmassa -4,7 -20,3 - - -25,0
Tasearvo 31.12.2002 36,5 25,6 15 92,2 155,8
Muuntoerot -0,9 -0,9 - - -1,8
Kulu tuloslaskelmassa 10,1 7,5 4,8 15,7 38,1
Palautus tuloslaskelmassa -5,1 -3,6 - - -8,7
Tasearvo 31.12.2003 40,6 28,6 6,3 107,9 183,4
Muuntoerot -0,1 -0,2 -0,2 - -0,5
Kulu tuloslaskelmassa 10,1 7,6 2,9 21,4 42,0
Palautus tuloslaskelmassa -10,9 -5,8 -1,8 - -18,5
Tasearvo 31.12.2004 39,7 30,2 7,2 129,3 206,4
Liite 10 Poistot ja arvonalentumiset
Milj. EUR 2002 2003 2004 Joulukuussa' 2003‘ koTls’erm sitoutui r{ly}ffnaaﬁ'metsansa

Kanadan Ontariossa ja kirjaamaan alas timan hyddykkeen
Poistot ja arvonalentumiset arvoa 17,6 milj. eurolla. Vuonna 2002 nettotappiot liittyen
Aineettomat hyodykkeet 16,4 17,0 20,2 Kkiyttdomaisuuden myyntiin olivat 42,4 milj. euroa ja
Rakennukset ja rakennelmat 98,0 109,3 112,9 L - .. e

’ ¢ ¢ myyntivoitot 79,6 milj. euroa liittyen pddosin Yhdysval-

Koneet ja kalusto 932,5 904,9 910,8 YY . . J ] Y B p y
Muut aineelliset hyddykkeet 42,6 25,1 23,9  tain metsien ja maa-alueiden myyntiin.
Konserniliikearvo 148,8 116,1 90,2 Syyskuussa 2002 konsernin Pohjois-Amerikan liiketoi-
Yhteensi 12383 11724 11580  minnoista tehtiin heikentyneen markkinatilanteen vuoksi
Arvonalentumiset ja myyntitappiot s . . o1

1 081,0 milj. Yhdysvaltain dollarin (1 143,3 milj. euron) ar-
Koneet ja kalusto 267,3 12,1 14,0 ' J . Y o ( - J . )
Muut aineelliset hyodykkeet 17,4 15,9 } vonalennus, josta 868,8 milj. Yhdysvaltain dollaria (918,9
Konserniliikearvo 918,9 - - milj. euroa) muodostui liikearvosta. Jdljelle jaava Stora En-
Yhteensa 1203,6 28,0 140 5o North America Inc:n liikearvo oli 645,9 milj. Yhdysval-

tain dollaria (615,9 milj. euroa) 31.12.2002 ja se poistetaan
Poistot ja arvonalentumiset 24419 12004 11720 (615,9 milj ) jasep

Kokonaispoistot ja arvonalentumiset olivat 1 172,0 milj.
euroa (1 200,4 milj. euroa), ja vastaavasti kdyttdomaisuu-
den myyntivoitot liittyen maa-alueisiin ja rakennuksiin
113,0 milj. euroa (12,3 milj. euroa), jotka on esitetty muis-
sa liilketoiminnan tuotoissa. Vuoden 2004 myyntivoitosta
péddosa muodostui Bergvik Skog AB:n myynnistd (kts. liite
4), jonka ansiosta konserni sai 978 milj. Ruotsin kruunun
(107,3 milj. euroa) myyntivoiton.

17 vuodessa. Arvonalennus laskettiin 9,5 %:n diskonttaus-
korolla kdyttbarvomenetelmalld jokaiselle rahavirtaa tuot-
tavalle yksikolle. Ndin lasketuista poistoista 1 014,5 milj.
euroa kohdistui aikakauslehtipapereille ja 128,8 milj. euroa
hienopapereille. Pohjois-Amerikan liiketoimintojen kan-
nattavuuden parantamisohjelman tuloksena tehtiin myos
50,0 milj. Yhdysvaltain dollarin (52,9 milj. euron)
arvonalennus tietyistd tuotantolaitteista.
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Liite 11

Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet

Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet

Aineelliset Aineettomat Konserni- Kayttéomaisuus
Milj. EUR hyodykkeet hyodykkeet liikearvo yhteensa
Hankintameno
1.1. 19971,3 208,5 2 559,0 22 738,8
Muuntoerot -188,4 -0,5 -97,0 -285,9
Uudelleenryhmittely -32,9 32,9 - -
Yritysostot 290,0 22,8 6,9 319,7
Lisaykset 956,0 19,1 - 975,1
Véhennykset -288,2 -0,9 -2,9 -292,0
Hankintameno 31.12. 20 707,8 281,9 2 466,0 23 455,7
Kertyneet poistot
1.1. 10 006,8 128,1 1 656,4 11791,3
Muuntoerot -60,6 -0,2 -65,6 -126,4
Uudelleenryhmittely -24,0 24,0 - -
Ostetut yritykset 1271 2,4 - 129,5
Véahennykset -157,9 -0,7 -2,9 -161,5
Tilikauden poisto 1047,6 20,2 90,2 1158,0
Arvonalentumiset 14,0 - - 14,0
Kertyneet poistot 31.12. 10 953,0 173,8 1678,1 12 804,9
Tasearvo 31.12.2004 9754,8 108,1 787,9 10 650,8
Tasearvo 31.12.2003 9 964,5 80,4 902,6 10947,5
Tasearvo 31.12.2002 10 812,1 73,3 1055,5 11 940,9

Aineelliset hyodykkeet

Maa- Rakennukset Koneet Muut Kesken-
ja vesi- ja ja aineelliset eraiset

Milj. EUR alueet rakennelmat kalusto  hyodykkeet  hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno

1.1. 351,2 2901,5 15 680,7 569,1 468,8 19971,3
Muuntoerot -1,1 -12,5 -170,9 -0,2 -3,7 -188,4
Uudelleenryhmittely 3,0 116,8 354,3 -0,7 -506,3 -32,9
Yritysostot 15,5 54,3 205,0 9,8 5,4 290,0
Lisaykset 3,6 45,4 472,7 9,8 424,5 956,0
Véhennykset -82,9 -17,2 -149,3 -37,8 -1,0 -288,2
Hankintameno 31.12. 289,3 3 088,3 16 392,5 550,0 387,7 20 707,8
Kertyneet poistot

1.1. - 1230,1 8 453,7 323,0 - 10 006,8
Muuntoerot - -1,0 -59,6 - - -60,6
Uudelleenryhmittely - 22,2 -41,9 -4,3 - -24,0
Ostetut yritykset - 13,8 113,3 - - 1271
Véahennykset - -7,4 -132,1 -18,4 - -157,9
Tilikauden poisto - 112,9 910,8 23,9 - 1047,6
Arvonalentumiset - - 14,0 - - 14,0
Kertyneet poistot 31.12. - 1370,6 9 258,2 324,2 - 10953,0
Tasearvo 31.12.2004 289,3 1717,7 7 134,3 225,8 387,7 9754,8
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
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Vuonna 2004 voimaan tulleiden uusien IFRS 3 -sddn-
nodsten mukaan konserniliikearvosta ei tehdd endd poistoja
uusien yrityskauppojen osalta 1.4. ldhtien ja nykyisten
konserniliikearvojen osalta 31.12. lahtien. Tulevaisuudessa
arvonoikaisu jdljelle jadvadn kirjanpitoarvoon tehddan
vain arvonalentumistestien tuloksena. Taméan hetkisen jal-
jelle jadvan kirjanpitoarvon mukaan muutoksen odotetaan
vaikuttavan merkittavésti noin 90 milj. euroa vuotuisesti,
edellyttden ettei omaisuudessa tapahdu merkittavia ar-
vonalentumisia.

Stora Enso laatii vuosittaiset arvonalentumistestit koko
kiintedlle omaisuudelle sisdltden liikearvon. Vuosina 2003
ja 2004 tehtyjen arvonalentumistestien perusteella ei kir-
janpitoarvoihin tehty alennuksia. Vuonna 2002 (kts. liite
10) Pohjois-Amerikan heikkenevd markkinatilanne aiheutti
konsernin Pohjois-Amerikan toimintoihin 1 081,0 milj.
Yhdysvaltain dollarin arvonalennuksen (1 143,3 milj.
euroa). Viimeisen kolmen vuoden aikana sama ulkoinen

arvioija on suorittanut arvonalentumistestit rahavirtaa
tuottavien yksikoiden tasolla.

Arvonalentumistestit laaditaan jokaisessa rahavirtaa
tuottavassa yksikossd erikseen ja ne perustuvat rahavirta-
menetelmddn. Tama ottaa huomioon tulevaisuuden raha-
virrat ja ennakoi tulevaisuuden hintakehitystd, tuotannon
tasoa, kustannuksia, markkinoiden tarjontaa ja kysyntdd,
suunniteltuja yllapitoinvestointeja sekd laskelman keski-
madrdisestd padomakustannuksesta ennen veroja.

Vuonna 2003 kdyttdomaisuushyddykkeiden uudelleen-
luokittelut olivat 698,3 milj. euroa. Uudelleenluokittelut
liittyivat pddosin biologisiin hyodykkeisiin (kasvava puus-
to), jotka luokiteltiin uudelleen maa-alueista biologisiin
hyodykkeisiin (kts. liite 12).

Konsernin kdyttdomaisuus 31.12.2004 sisaltdd tietojar-
jestelmien aktivoitujen kehityskustannusten poistamatto-
mat osuudet, omaisuuden hankinnan korot (korkoprosent-
ti 6 %-11 %) ja rahoitusleasingsopimukset:

Tasearvot

31.12

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Tietokoneohjelmistot Aktivoidut korot Rahoitusleasingsopimukset
1.1. 18,4 36,3 46,7 81,4 79,4 77,1 818,7 614,4 142,3
Muuntoerot - -0,2 -0,6 -1,3 -1,3 -0,3 -125,5 -88,5 -5,1
Yritysostot ja vahennykset - - 4,0 -1,2 - -4,8 -24,9 -369,4 -
Aktivoitu vuoden aikana 23,0 18,5 32,8 9,0 5,2 2,5 - 21,5 -
Poistot -5,1 -7,9 -15,3 -8,5 -6,2 -7,4 -53,9 -35,7 -10,7
31.12. 36,3 46,7 67,6 79,4 77,1 67,1 614,4 142,3 126,5

Tietokoneohjelmistot siséaltavat omien ohjelmistojen aktivoinnit, 16,4 milj. euron (18,5 milj. euron) arvosta. Lisaykset vuoden aikana olivat 2,1 milj. euroa (2,9 milj. euroa)

ja poistot olivat 4,2 milj. euroa (2,3 milj. euroa).

Aineellisten ja aineettomien hyodykkeiden lisaykset
Vuoden 2004 aikana tehtiin yksi merkittéva yrityskauppa
useamman pienemmadn lisdksi. Konsernin yritysostot olivat
yhteensd 250,5 milj. euroa (241,3 milj. euroa). Liiketoimin-
nan kdyttdomaisuuden hankintameno oli 190,2 milj. eu-
roa (206,4 milj. euroa), josta liikearvon osuus oli 6,9 milj.
euroa (73,8 milj. euroa). Vuonna 2002 konsernin yritysos-
tot olivat 56,3 milj. euroa. Liiketoiminnan kadyttdomaisuu-
den hankintamenot olivat 150,4 milj. euroa, josta 26,7
milj. euroa muodostui liikearvosta.

Tilikauden investoinnit olivat yhteensa 975,1 milj. eu-
roa (1 248,2 milj. euroa). Brasiliassa Veracelin sellutehtaalla
ollaan tekemdssd merkittavdd noin 500 milj. euron inves-
tointia. Yrityksen kdyttdomaisuus on noin 648 milj. euroa
(230 milj. euroa), mutta koska konsernin osuus tdstd hank-
keesta on vain 50 %, se kdsitellddn pddomaosuusmenetel-
malld ja sisdltyy tdten taseeseen sijoituksena osakkuusyri-
tyksiin (kts. liite 13). Merkittdvid uusia projekteja ei ilmoi-
tettu vuoden 2004 aikana ja vuoden 2004 investoinnit
liittyvat pddosin vuoden 2003 tai sitd aikaisempiin projek-
teihin.
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Merkittavimmat investointiprojektit vuonna 2004

Kustannukset Kustannukset

ennen vuotta vuonna
Milj. EUR Maa Projekti 2004 2004
Painopaperit
Biron Yhdysvallat PK 26 uudistaminen 19,2 23,3
Corbehem Ranska PK 5 uudistaminen 6,0 25,7
Corbehem Ranska Uusi energialaitos 16,7 6,8
Hylte Ruotsi Siistamo 1,2 14,3
Kvarnsveden Ruotsi PK 12 rakentaminen 4,3 86,6
Kvarnsveden Ruotsi Uusi kattila 28,0 20,0
Langerbrugge Belgia PK 4 rakentaminen 474,9 -12,4
Maxau Saksa PK 6 uudistaminen 52,9 111,4
Port Hawkesbury Kanada TMP-linja 28,7 20,7
Summa Suomi PK 2 uudistaminen - 24,0
Varkaus Suomi TMP-linja 9,6 22,8
Veitsiluoto Suomi Mekaanisen massan valkaisu 4,4 14,4
Hienopaperit
Kimberly Yhdysvallat PK 97 uudistaminen 4,6 12,8
Nymodlla Ruotsi PK 1 uudistaminen 10,7 12,1
Nymolla Ruotsi Toimistopaperin kehittaminen 37,4 13,9
Oulu Suomi Graafisten paprereiden kehittaminen 8,0 11,3
Suzhou Kiina PK 1 uudistaminen - 2,0
Veitsiluoto Suomi PK 3 uudistaminen 90,9 27,5
Veitsiluoto Suomi Toimistopaperin kehittaminen 12,0 10,5
Wisconsin Rapids Yhdysvallat PK 16 uudistaminen 10,5 23,6
Pakkauskartongit
Arzamas Vendja Aaltopahvitehtaan rakentaminen 26,5 5,0
Baienfurt Saksa Taivekartongin parannukset 40,0 28,1
Skoghall Ruotsi Energia 2005 -projekti 21,4 54,7
Puutuotteet
Stora Enso Timber AS Baltian maat  Sahainvestoinnit 38,7 13,1

e Konsernin tarkein investointikohde vuonna 2004 oli

Saksan Maxaun tehtaan pddllystimdttoman aikakausleh-

tipaperikone 6:n uudistaminen. Lisdksi 1dhelld sijaitseva
Wolfscheckin tehdas on lisdnnyt yhteistyotd norjalaisen
Cham Paper -konsernin kanssa vaihtaaksen tietotaitoa
tapettipapereista.

¢ Osana tuotantorakenteen kehittamisohjelmaa paino-
paperitulosryhma on uudistanut sanomalehtipaperin
tuotantoaan Langerbruggen tehtailla Belgiassa ja uusi
paperikone 4 kdynnistyi toukokuussa 2003. Tdiméan ko-
neen kustannuksiksi on arvioitu 490 milj. euroa ja sen
tuotantokapasiteetti on 400 000 tonnia. Vuonna 2004
konserni sai 23,5 milj. euron EU-tuen kehittddkseen
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kierratyskuidun kdyttod Langerbruggessa. Alueelle on
rakennettu my®ds siistaamo ja 75 megawatin biovoimala.
Langerbruggen paperikoneen numero 3 modernisointi
saatiin padtokseen vuonna 2004 ja sen kapasiteetti on
165 000 tonnia.

Suomessa Varkauden tehtaalla rakennetaan kuumahier-
relinjaa (TMP) ja Summan tehtailla uudistetaan aikaka-
us- ja ja erikoissanomalehtipaperia valmistavaa paperi-
kone 2:ta. Vuonna 2004 saatiin paatokseen kaksi projek-
tia Veitsiluodon tehtaalla. Peroksidivalkaisimon avulla
parannetaan aikakauslehtipaperin laatua. Lisdksi laajen-
nettiin biologista jateveden puhdistamoa.



¢ Ruotsin Kvarnsvedenin tehtaille rakennetaan uusi katti-
la, joka otettaneen kdyttoon vuoden 2005 puolivalissa.
Lisdksi rakennetaan uusi 467 milj. euron paperikone,
jonka vuotuinen tuotantokapasiteetti on 420 000 tonnia
superkalanteroitua (SC) paperia. Kone kdynnistynee vuo-
den 2005 lopussa. Kvarnsvedenin paperikone numero 9,
jonka vuotuinen kapasiteetti on 130 000 tonnia, lakkau-
tetaan uuden koneen kdynnistyessd. Samaan aikaan Lan-
gerbruggen paperikone numero 3 siirtyy valmistamaan
superkalanteroitua (SC-B) paperia korkealaatuisen SC-pa-
perin sijaan ja Wolfsheckin tehtaan paperikone numero
5 lopettaa SC-paperin tuotannon. Hylten tehtaalla ra-
kennetaan myds uutta siistaamoa.

¢ Ranskan Corbehemin tehtaan uusi energialaitos valmis-
tui 2004 ja paperikone 5:td uudistetaan.

e Kanadassa konserni sai padtokseen kuumahierrelinjan
(TMP) Port Hawkesburyssa, joka toimittaa kuumahierret-
td sen paperikone 1:1le.

¢ Yhdysvalloissa Stora Enso uudistaa Bironin tehtaan pa-
perikone 26:tta ja se valmistunee vuoden 2005 alkupuo-
lella. Wisconsin Rapidsin paperikone 16:n vuonna 2003
aloitettu lisdinvestointi saatettiin pdatokseeen vuonna
2003. Sen tarkoituksena oli lisdtd tuotantoa ja mahdol-
listaa siirtyminen korkeampiin grammapainoihin. Kim-
berlyn tehtaan paperikone 97:44 uudistettiin vuoden
2004 alussa. Investoinnin tarkoituksena oli nostaa tuo-
tantonopeutta ja kapasiteettia. Konserni sai myds paa-
tokseen sellutehtaiden muutoshankkeet Wisconsin
Rapidsin, Bironin ja Kimberlyn tehtailla. Wisconsin
Rapidsin sellutehdas muunnetaan valmistamaan lehti-
puusellua ja sen tuotanto integroidaan Wisconsin
Rapidsin ja Kimberlyn paperitehtaisiin.

e Hienopaperitulosryhma sai paatokseen Veitsiluodon teh-
taan paperikone 3:n uudistamisen vuonna 2004. Inves-
toinnin arvo oli 121 milj. euroa. Muita uudistamisinves-
tointeja tehtiin Veitsiluodon ja Oulun tehtailla seka
Nymollassa Ruotsissa. Kiinan Suzhoun tehtaan 39 milj.
euron uudistus aloitettiin vuoden 2004 aikana. Sen pa-
perikone 1:3 uudistetaan ja arkittamoa kunnostetaan.

e Pakkauskartongit-tuotealueella saatiin paatokseen Sak-
san Baienfurtin tehtaan investointi, joka lisda taivekar-
tongin valmistusta. Vendjdlld uusi aaltopahvitehdas
Arzamasissa valmistui. Ruotsissa Skoghallin tehtaan
Energia 2005 -projektin tarkoituksena on turvata pak-
kauskartongin tuotannon edellytykset tulevaisuudessa ja
turvata tehtaan energian saanti ja alhaiset padstot. Tama
projekti sisdltdd uuden soodakattilan ja haihduttamon.
Lisdksi Oljykattila muutetaan biopolttoainekattilaksi.
Projekti aloitettiin vuoden 2003 lopussa ja uusi haihdut-
tamo ja soodakattila saadaan kayttoon syksylld 2005 ja
biovoimala kesdlld 2006. Investointi vahentédd tehtaan
vuotuista 6ljynkulutusta 60 000 kuutiometrilld ja nostaa
sahkontuotannon omavaraisusastetta 15 %:sta 40 %:iin.

e Baltian maissa on kdynnissd merkittdvd investointipro-
jekti, joka on osa puutuotteiden 107 milj. euron laajen-
tumista liittyen vuoden 2003 aikana ostettuun Sylvester
AS -konserniin, nykyisin Stora Enso Timber AS. Vendjalla
uusi Impilahden saha valmistui vuonna 2003 Karjalan
Pitkdrannassa, toinen saha Novgorodin Nebolcissa val-
mistui vuonna 2004. Uusien sahojen kapasitetti on
200 000 kuutiometrid.

Vuoden 2002 investoinnit olivat yhteensd 877,6 milj. eu-
roa, joista merkittdvimmat olivat Belgian Langerbruggen
tehtaiden uusi paperikone 4 (254,1 milj. euroa), Langer-
bruggen tehtaiden paperikone 3:n uudistaminen

(28,6 milj. euroa), Oulun tehtaiden paperikone 6:n uudis-
taminen (16,5 milj. euroa) sekd uusi Balabanovon pakkaus-
kartonkitehdas Vendjalla (11,4 milj. euroa).

Aineellisten ja aineettomien hyédykkeiden vahennykset

Milj. EUR 2002 2003 2004
Hankintameno 1071,2 341,7 292,0
Kertyneet poistot 508,6 306,6 161,5
Vahennysten nettokirjanpitoarvot 562,6 35,1 130,5
Nettomyyntivoitot 37,2 12,4 113,0
Tuotot aineellisten ja aineettomien

hyodykkeiden luovutuksista 599,8 47,5 243,5
Jaottelu

Rahamaaraiset myynnit 202,4 47,5 36,4
Ei-rahavirtavaikutteiset muutokset 36,8 - -
Konserniyritysten myynnit 360,6 - 207,1
Aineellisten ja aineettomien hyodyk-

keiden vahennykset yhteensa 599,8 47,5 243,5

Vuoden 2004 ensisijaiset vahennykset liittyivdt Ruotsin
metsiin, aineellisten hyddykkeiden (muun kuin metsien)
ollessa 89,9 milj. euroa, josta myyntivoiton osuus, oli
107,3 milj. euroa, joka sisdltdd realisoidun liikearvon. Kéyt-
tdomaisuuden vahennyksia ei ollut vuonna 2003 lukuun
ottamatta normaaleihin operatiivisiin toimintoihin liitty-
vid kauppoja. Vuonna 2002 tarkeimmat kdyttbomaisuuden
vdhennykset olivat Suomen metsien myynti 360,6 milj.
eurolla ja Yhdysvaltain metsien myynti 149,1 milj. eurolla.
Suomen metsien myynnistd konserni sai 41 %:n osuuden
uuden osakkuusyrityksen Tornator Timberland Oy:n
osakkeista.
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Liite 12 Biologiset hyodykkeet

1.1.2004 konsernin biologisista hyodykkeista 95 % oli
Ruotsissa. Metsdt myytiin maaliskuussa 2004 konsernin
myydessd vastaperustetun metsaomaisuutta hallinnoivan
yhtionsa Bergvik Skog Ab:n sijoittajille. Stora Enso jdi yhti-
06n vahemmistoomistajaksi 43,3 % omistuksella. Konserni
solmi samalla pitkdaikaisen puuntoimitussopimuksen uu-
den osakkuusyhtionsa kanssa markkinahintaan. Bergvik
Skog Ab:n metsdomaisuuden arvo oli 1 524,6 milj. euroa
(13 753 milj. Ruotsin kruunua) ja muu myyty kiyttdomai-
suus 89,9 milj. euroa (811 milj. Ruotsin kruunua), sisdltden
maa-alueet ja tiet. Vuoden kolmen ensimmaisen kuukau-
den aikana Ruotsin biologisten hyddykkeiden nettokasvu
oli 6,2 milj. euroa. Maaliskuun jalkeen konsernin 43,3 %
osuus tuloksesta on kirjattu osuutena osakkuusyrityksistd
(katso liite 13).

Lokakuussa 2004 Stora Enso myi enemmistdomistuk-
sensa PT Finnantara Intigasta, indonesialaisesta eukalyp-
tusplantaasista, jonka kirjanpitoarvo oli 21,8 milj. euroa.

Uusi kirjanpitostandardi IAS 41 Maatalous tuli voimaan
1.1.2003. Standardin mukaisesti biologiset hyddykkeet, joi-
ta ovat Stora Ensossa kasvava puusto, arvostetaan markki-
na-arvoonsa. Standardin kdyttéonoton yhteydessa Stora
Enson biologisten hytdykkeiden kirja-arvo kasvoi 705,9
milj. eurosta 1 561,7 milj. euron kdypddn arvoon. Arvon-
korotus oli 855,8 milj. euroa, joka laskennallisten verovel-
kojen vahentdmisen jdlkeen johti 615,4 milj. euron oman
pddoman lisdykseen. IAS 8:n mukaisesti muutos kirjattiin
kertyneisiin voittovaroihin jakokelvottomana erdnd, joka
realisoitiin Ruotsin metsien myynnin yhteydessd. IAS 41:n
mukaisen osakkuusyritysten alkuperdisen kdyvan arvon
oikaisun vaikutus konsernin omaan pddomaan oli 44,0
milj. euroa laskennallisten verojen jdlkeen.

Ruotsin metsdomaisuuden myynnin seurauksena tule-
vat muutokset biologisten hyddykkeiden arvossa eivit ole
merKkittavid. Siitd huolimatta kasvusta, hinnanmuutoksista
ja muista tekijoistd johtuvat kausittaiset vaihtelut kirjataan
tuloslaskelmaan siten, etta liikevoitto sisdltdad vuoden aika-
na tapahtuneen metsin arvonmuutoksen. Tdma arvon-
muutos kdsittdd kasvun, hakkuiden ja hinnanmuutosten
vaikutukset. Vuoden 2004 tulos sisdltdaa kasvusta ja hinto-
jen muutoksesta aiheutuvan kdayvdn arvon muutoksen
37,5 milj. euroa (116,2 milj. euroa) vahennettyna hakkui-
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den vaikutuksilla 30,4 milj. euroa (104,6 milj. euroa), joi-

den nettovaikutus 7,1 milj. euroa (11,6 milj. euroa), on esi-

tetty tuloslaskelmassa. Kaikki paitsi 0,9 milj. euroa tulivat

Bergvik Skogin myynnista.

Stora Enson jéljelld olevien biologisten hyddykkeiden
kdypd arvo 31.12.2004 oli 64,6 milj. euroa (1 587,8 milj.
euroa). Biologiset hyddykkeet sijaitsevat Portugalissa
(83 %), Kanadassa (3 %) ja Kiinassa (14 %). Konsernissa
on taman lisdksi kolme osakkuusyritystd, joissa IAS 41 on
otettu huomioon tulosta laskettaessa:

e Bergvik Skog Ab, uusi 43,3 % omistus ruotsalaisesta
osakkuusyrityksestd. Sen biologisten hyddykkeiden kay-
pé arvo oli 2 622,6 milj. euroa (23 657 milj. Ruotsin
kruunua).

e Konserni omistaa 41 % Tornator Timberland Oy:std,
joka otti haltuunsa Stora Enson Suomen metsdomaisuu-
den vuonna 2002. Tornator Timberlandin biologisten
hyodykkeiden kdypd arvo oli 614,9 milj. euroa
(628,9 milj. euroa).

e Myd0s brasilialainen Veracel omistaa kédyviltd arvoltaan
70,0 milj. euroa (67,4 milj. euroa) olevia istutettuja met-
sid, joiden kasvuaika on vain 7 vuotta. Konserni omistaa
tasta osakkuusyrityksestd 50 %.

Biologiset hyodykkeet

31.12.

Milj. EUR 2003 2004
Aineellisista hyodykkeistd uudelleenryhmitelty

(kts. liite 11) 705,9

Kayvan arvon lisdys 855,8

Tasearvo 1.1.2003 (IAS 41) 1561,7

Arvo 1.1. 1561,7 1587,8
Muuntoerot 8,3 6,4
Lisaykset 7,2 4,5
Vahennykset -1,0 -1 541,2
Kayvan arvon muutos 116,2 37,5
Puuston korjuu -104,6 -30,4
Biologiset hyodykkeet yhteensa 31.12. 1587,8 64,6




Liite 13 Osakkuusyritykset

Tasearvot

Milj. EUR 2002 2003 2004
Hankintameno

1.1 251,3 225,3 319,7
Muuntoerot -6,9 -7,0 -1,4
Lisaykset 1,5 103,5 250,4
Osakkuusyritysten myynnista saadut suoritukset -185,5 -0,4 -0,1
Oman paaoman oikaisu/myynnit 60,8 - -
Tuloslaskelman vaikutus/myynnit 76,7 0,3 -
Siirto tytaryrityksiin 29,2 -2,4 -1,9
Siirto muihin yrityksiin -1,8 0,4 -
Hankintameno 31.12. 225,3 319,7 566,7
Osuus osakkuusyritysten omasta paaomasta

1.1. 55,4 -13,6 -0,7
Muuntoerot -13,6 -1,9 0,1
Véahennykset -60,8 - -
IAS 41:n (Maatalous) kayttoonoton vaikutukset - 44,0 -
Osuus osakkuusyritystuloksista ennen veroja 14,6 -23,0 38,9
Osinkotuotot 9,5 -3,2 -7,5
Tuloverot 0,3 1,7 -8,4
Bergvik Skog AB:n muut tulot omassa padomassa (Liite 24) - - -19,0
Siirto konserniyrityksiin - -4,7 -2,0
Osuus osakkuusyritysten omasta paaomasta 31.12. -13,6 -0,7 1,4
Tasearvo, osakkuusyritysosakkeet 31.12. 211,7 319,0 568,1

Merkittavin lisdys vuosina 2004 ja 2003 liittyi konsernin
Brasilian sijoituksiin. Stora Enso ja Aracruz Celulose S.A.
rakentavat eukalyptusmassaa valmistavan sellutehtaan
Bahian osavaltion Eunapolikseen Brasiliassa. Tehdas raken-
netaan yhteisyritykselle, Veracel Celulose S.A.:lle ja sen
vuotuinen sellukapasiteetti on 900 000 tonnia. Kumman-
kin yhtién osuus hankkeesta ja tehtaan tuotannosta on 50
%. Sellutehdashankkeen arvioidut kustannukset ovat 860
milj. Yhdysvaltain dollaria (631 milj. euroa). Lisdksi infra-
struktuurin on arvioitu kédytettdvdn 80 milj. Yhdysvaltain
dollaria (59 milj. euroa). Tdhdn mennessd sellutehtaaseen
on kdytetty 400 milj. euroa ja infrastruktuuriin 28 milj.
euroa. Taman lisdksi 300 milj. Yhdysvaltain dollaria

(220 milj. euroa) on kéytetty metsatoimintoihin ja infra-
struktuuriin, padasiassa teiden ja sataman rakentamiseen.
Sellutehtaan rakentaminen aloitettiin vuoden 2003 puoli-
vilissd ja sen arvioidaan aloittavan toimintansa vuoden
2005 puolivilissd. Investoinnin kokonaiskustannuksiksi
ennakoidaan 917 milj. euroa (1 250 milj. Yhdysvaltain dol-
laria), josta 45 % rahoitetaan omalla pddomalla ja 55 %
useiden kehityspankkien myontdmilld lainoilla. Lainojen
valuuttajakauma on jakautunut tasaisesti Yhdysvaltain dol-
larin ja paikallisen valuutan kesken. Oman pddomaehtoiset
sijoitukset ovat tdhédn asti olleet 273,0 milj. euroa

(192,6 milj. euroa). Kun tistd vihennetddn 22,5 (24,8) milj.
euron perustamiskustannukset sekd valuuttamuutoksista
johtuva 60,7 milj. euroa (63,1 milj. euroa), saadaan kirjan-
pitoarvoksi konsernissa 189,8 (104,7) milj. euroa.

Maaliskuussa 2004 Stora Enson Ruotsin metsdomai-
suutta hallinnoivasta Bergvik Skog Ab:sta 56,74 % myytiin
sijoittajille. Stora Enso jdi yritykseen vihemmistdomista-
jaksi 43,26 % omistuksella. Omistuksen arvo oli 169,3 milj.
euroa (1 527 milj. Ruotsin kruunua). Vuoden aikana kon-
sernin osuus osakkuusyrityksen omasta paaomasta on kas-
vanut 24,2 milj. euroa, josta on vihennetty verot 6,8 milj.
euroa, sekd osakkuuusyrityksen rahavirran suojauksesta ai-
heutuneet 19,0 milj. euron kdyvédn arvon lasku.

Merkittavin lisdys vuonna 2002 oli 41 % osuuden han-
kinta Tornator Timberland Oy:std, joka perustettiin yhteis-
tyossd suomalaisten rahoituslaitosten kanssa. Stora Enso sai
omistusosuuden yhtidstd Suomen metsien kaupassa (kts.
liite 4). Konsernin omistusosuutta on tarkoitus edelleen va-
hentdd, mutta osuus yhdistelldadn konsernitilinpadtokseen
pddomaosuusmenetelmalld, kunnes omistusosuus laskee
alle 20 %:n.

STORA ENSO TILINPAATOS 2004 75



Vuonna 2002 konserni myi 29,5 % Billerud AB:n osake-
pdaomasta, mikd oli vuoden merkittdvin myynti. Myynti-
hinta oli 1 667 milj. Ruotsin kruunua (182,1 milj. euroa) ja
myyntivoitto oli 702 milj. Ruotsin kruunua (76,7 milj.
euroa). Konsernin jéljelle jadva omistus Billerudissa on

vuoden 2004 lopussa 300 000 osaketta arvoltaan 2,9 milj.
euroa (2,9 milj. euroa). Osakkeet edustavat 0,5 % osake-
pddomasta ja ddniméaédrastd ja ne on esitetty julkisesti
noteeratuissa osakkeissa myytdvissd olevissa rahoitus-
varoissa.

Merkittavimmat osakkuusyritykset

31.12.

2004 2002 2003 2004

Yritys Kotimaa % Milj. EUR
Bergvik Skog Ab Ruotsi 43,3 - - 167,9
Veracel: sellutehdas ja istutukset Brasilia 50,0 27,3 104,7 189,8
Tornator Timberland Oy: metsa Suomi 41,0 29,2 83,0 81,7
Sunila Oy: sellutehdas Suomi 50,0 45,3 44,4 48,8
Thiele Kaolin Company: kaoliinin tuotanto USA 34,9 341 371 36,6
Steveco Oy: ahtaus ja huolintayhtio Suomi 34,3 14,9 12,5 9,3
Mitsubishi HiTec Paper Group (Bielefeld & Flensburg): toimistopaperit Saksa 24,0 22,2 7,3 7,2
Holzwerke Wimmer GmbH: puunkasittely @ Saksa 49,0 6,8 5,6 7,6
AS Imavere Saeveski: saha (33,3 %, siirtyi tytaryritykseksi 2003) Viro N/A 6,6 - -
186,4 294,6 548,9
Muut 25,3 24,4 19,2
Tasearvo, osakkuusyritysosakkeet 31.12. 211,7 319,0 568,1

1) Tuli tytaryritykseksi vuoden 2005 alussa

Osakkuusyrityssaamiset ja -velat

31.12

Milj. EUR 2002 2003 2004
Saamiset osakkuusyrityksilta

Pitkaaikaiset lainasaamiset 2,8 34,8 229,6
Myyntisaamiset 16,0 21,6 28,9
Lyhytaikaiset korolliset saamiset 6,2 14,4 9,5
Siirtosaamiset 0,6 0,8 0,9
Velat osakkuusyrityksille

Ostovelat 11,0 13,6 16,2
Siirtovelat 0,3 0,1 6,4

Liiketapahtumat osakkuusyritysten kanssa

Milj. EUR 2002 2003 2004
Myynti osakkuusyrityksille 119,0 139,6 166,4
Korkotuotot osakkuusyrityslainasaamisista 0,4 3,1 15,1
Ostot osakkuusyrityksilta 79,8 54,2 150,0

Konserni harjoittaa osakkuusyritysten kanssa liiketoimin-
taa muun muassa myymadlld puuta sekd ostamalla puuta,
energiaa ja sellutuotteita. Kaikki sopimukset neuvotellaan
markkinaehtoisesti ja liiketoimet suoritetaan tavalla, jonka
konserni uskoo olevan teollisuudenalalle tavanomaista, ei-
ké epdedullisempaa kuin toimittaessa muiden konserniin
kuulumattomien yritysten kanssa.
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Lainat osakkuusyrityksille olivat yhteensd 239,1 milj.
euroa (49,2 milj. euroa), josta 178,8 milj. euroa tuli Bergvik
Skogista ja 38,3 milj. euroa (34,8 milj. euroa) Tornatorista.
Korkotuotot osakkuusyritysten lainoista olivat yhteensd
15,1 milj. euroa, josta 11,4 milj. euroa tuli Bergvik Skogista
ja 3,1 milj. euroa (2,9 milj. euroa) Tornatorista.



Liite 14 Myytévissa olevat rahoitusvarat

Konserni ryhmittelee rahoitusvaransa kolmeen ryhmaén: myytdvissd olevia rahoitusvaroja. Kaikki myytdvissa olevat
kaupankéyntitarkoituksessa pidettavit rahoitusvarat, era- rahoitusvarat on luokiteltu pitkdaikaisiksi varoiksi, ellei nii-
pdivédan asti pidettdvit sijoitukset ja myytdvissa olevat ra- td aiota myydad seuraavan 12 kuukauden kuluessa.

hoitusvarat. Tilinpdatoshetkelld konsernilla oli ainoastaan

Yhteenveto varoista

Milj. EUR 2002 2003 2004

Hankintameno 1.1. aikaisemmalla raportointitavalla

Julkisesti noteeratut 138,9 145,2 147,2

Muut 181,0 148,5 140,8
Osakkeiden uudelleenryhmittely myytavissa oleviksi rahoitusvaroiksi 319,9 293,7 288,0
IAS 39:n vaikutus (Muut tulot -rahasto) 58,5 24,0 80,5
Myytévissa olevat rahoitusvarat 1.1. 378,4 317,7 368,5
Muuntoerot 0,8 0,1 0,1
Lisaykset 12,8 28,4 13,2
Kédyvan arvon muutokset (Muut tulot -rahasto) -34,5 56,5 2,5
Véhennykset -44,4 -33,3 -32,8
Myyntivoitot ja -tappio tuloslaskelmassa 2,8 -0,9 1,4
Siirto osakkuusyritysosakkeista 1,8 - -
Tasearvo 31.12. 317,7 368,5 352,9

Noteerattujen arvopapereiden realisoitumattomat voitot ja tappiot

Milj. EUR 2002 2003 2004
Realisoitumattomat voitot 68,4 92,9 111,2
Realisoitumattomat tappiot -44,4 -12,4 -28,2
Realisoitumattomat nettovoitot (Muut tulot -rahasto) 24,0 80,5 83,0
Hankintameno 293,7 288,0 269,9
Markkina-arvo 317,7 368,5 352,9
Realisoitumattomat nettovoitot (Muut tulot -rahasto) 24,0 80,5 83,0
Laskennalliset verovelat -7,6 -24,1 -28,2
Realisoitumattomat voitot oman paaoman Muut tulot -rahastossa 16,4 56,4 54,8
Muutos realisoitumattomissa voitoissa -24,3 40,0 -1,6
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Julkisesti noteerattujen osakkeiden kdyvit arvot perustuvat hintakehitysta tai vélittdjien arvioita. MyOs muiden mene-

tilinpdatospdivan porssinoteerauksiin. Muiden osakkeiden telmien, kuten osakehinnoittelumallien ja arvioitujen dis-
kdyvit arvot perustuvat erilaisten menetelmien ja oletusten kontattujen tulevien rahavirtojen avulla laskettuja kdypid
kdyttoon tilinpddtospdivan markkinatilanteen mukaan, arvoja voidaan kdyttaa.

kdyttden apuna esimerkiksi samantyyppisten sijoitusten

Merkittavimmat myytavissa olevat rahoitusvarat

31.12.

Omistus Osakkeet Hankinta- Markkina-
Milj. EUR % kpl meno arvo
Julkisesti noteeratut osakkeet
Advance Agro PCL, Thaimaa 18,9 100 536 328 69,1 46,5
Alfred Berg Global B (kasvu), Suomi 9,91 5414 836 4,5 3,1
Alfred Berg Euro Obligaatio Pro B (kasvu), Suomi 1,7 503917 1,3 1,5
Alfred Berg Europe (kasvu), Suomi 7,4 6357 793 4,0 4,3
Billerud AB, Ruotsi 0,5 300 000 1,8 2,9
CA-AM Dynarbitrage VaR4, Ranska 0,1 390 000 2,0 2,1
CPI Group Ltd, Australia (11,5 % &anioikeudesta) 8,5 4784142 5,0 2,2
Finnlines Oyj, Suomi 55 2 209 340 1,9 28,3
FIM Russia (kasvu), Suomi 1,3 61 637 2,0 2,4
Nordea AB, Ruotsi 0,1 3091213 7,3 23,0
Nordea Foresta (kasvu), Suomi 4,3 5000 000 0,8 1,8
Nordea Europa Plus (kasvu), Suomi 10,5 2991 2,0 2,2
Nordea Pro Euro Korko, Suomi 0,2 329 000 2,9 3,0
Sampo Oyj, A-sarja, Suomi 1,6 8911 140 25,7 90,5
Sea Containers Ltd, Bermuda 11 195 904 3,2 2,8
Muut - N/A 3,6 3,5
Julkisesti noteeratut osakkeet yhteensa 137,1 220,1
Muut osakkeet 132,8 132,8
Myytévissa olevat rahoitusvarat yhteensa 31.12.2004 269,9 352,9
Myytévissa olevat rahoitusvarat yhteensa 31.12.2003 288,0 368,5
Myytavissa olevat rahoitusvarat yhteensa 31.12.2002 293,7 317,7

83,0 milj. euron (80,5 milj. euron) ero myytavissé olevien rahoitusvarojen hankintamenon ja markkina-arvon valilla edustaa Muut tulot -rahastoa, jotka on esitetty liitteessa 24.

Liite 15 Muut pitkaaikaiset sijoitukset Liite 16 Vaihto-omaisuus
31.12. 31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Stora Enso North America Corp. .
ylirahastoitu elakejirjestely (Iiitlz 200 1634 1244 1703 :.akk““.("ke“‘.""t 28,1 14.9 35,3
Muut 777 45.9 40,2 ineet Ja}.arwkkeet 411,2 393,5 407,9
Yhteensi 2411 1703 2105 Kesk(?neralset tuotteet 91,5 76,2 74,2
- - - Valmiit tuotteet 783,5 813,3 872,2
Varaosat ja kulutushyodykkeet 256,1 299,2 316,5
Muu vaihto-omaisuus 23,9 31,9 29,9
Ennakkomaksut 14,0 29,4 72,7
Epékuranttiusoikaisut -43,3 -28,6 -30,2
Markkina-arvovaraukset - -6,3 -7,2
Yhteensa 1565,0 1623,5 1771,3
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Liite 17 Saamiset

Lyhytaikaiset korottomat saamiset

Korolliset saamiset

31.12. 31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Myyntisaamiset 1526,6 1461,2 1 565,2 Rajoitettu Pohjois-Amerikan ulkomaan-
Epdvarmat saatavat -36,5 -40,6 -39,8 leasingiin liittyva saaminen 460,9 443,6 -
Ennakkomaksut ja siirtosaamiset 234,6 109,8 96,6 Johdannaisinstrumentit
Muut saamiset 177,7 172,9 243,3 (liite 24) 643,0 277,0 193,9
Yhteensa 1902,4 1703,3 1865,3 Osakkuusyritysten lainat 6,0 46,1 239,1
Muut lainasaamiset 461,2 59,4 48,8
Yli vuoden paasta eraantyvat saamiset luokitellaan pitkaaikaisiksi saataviksi. 1571,1 826,1 481,8
Lyhytaikaiset varat: erdantyvat
12 kuukauden kuluessa 1090,5 781,8 248,7
Pitkdaikaiset varat: eraantyvat
12 kuukauden kuluttua 480,6 44,3 233,1
Yhteensa 1571,1 826,1 481,8

Liite 18 Oma paaoma

Taseessa 31.12.2004 olevien lainasaamisten vuosikorko vaihteli
valilld 2,0 % (1,77 %) - 9,0 % (7,1 %).
Konsernin rahoitusomaisuuden luonteen vuoksi tasearvon

katsotaan vastaavan kdypaa arvoa.

Yhtiojdrjestyksen mukaan yhtion vihimmaisosakepddoma
on 850 milj. euroa ja enimmadisosakepddoma 3 400 milj.
euroa, joissa rajoissa osakepddomaa voidaan korottaa tai
alentaa yhtigjarjestystd muuttamatta. Osakkeiden luku-
maddrd on vahintddn 500 miljoonaa ja enintddn 2 000 mil-
joonaa kappaletta. Vaikka osakkeilla on sama kirjanpidolli-
nen vasta-arvo, A-sarjan osakkeet tuottavat omistajalleen
yhden ddnen kutakin osaketta kohti ja R-sarjan osakkeet
tuottavat yhden ddnen kutakin kymmentd osaketta kohti.
Jokaisella osakkeenomistajalla on kuitenkin vahintddn yksi
ddni. A-sarjan osakkeita on enintddn 500 miljoonaa ja R-
sarjan osakkeita enintddn 1 600 miljoonaa kappaletta.
Osakkeita voi olla kuitenkin yhteensd enintdan 2 000 mil-
joonaa kappaletta. Yhtiojarjestyksen mukaan A-sarjan
osakkeita voidaan vaihtaa R-sarjan osakkeiksi koska tahan-
sa osakkeenomistajan vaatimuksesta. Yhtion kaupparekis-
teriin merkitty ja tdysin maksettu osakepddoma 31.12.2004
oli 1423,3 milj. euroa (1 469,3 milj. euroa).

Vuonna 1997 Suomen osakeyhtitlaki madrasi, ettd
osakkeiden yksittdinen nimellisarvo ei enéda ole madratty
summa vaan se olisi liikkeeseen laskettu osakepddoma jaet-
tuna liikkeeseen laskettujen osakkeiden maaralld. Osakkei-
den tdimédnhetkinen kirjanpidollinen vasta-arvo on 1,70
euroa osakkeelta, kuten aikaisempinakin vuosina.

Stora Enso Oyj:n omistuksessa oli 31.12.2004 omia
osakkeita hankintamenoltaan 180,8 milj. euroa (258,0
milj. euroa). Niistd oli 12 300 A-sarjan ja
16 795 984 R-sarjan osakkeita, ja niiden osuus osakepaa-
omasta oli 2,2 % ja ddnivallasta 0,9 %.

Vuoden 2004 lopussa hallituksen ja johtajiston jdsenet
omistivat 35 121 (34 175) A-sarjan ja 192 534 (2 862 910)
R-sarjan osaketta. Osakkeiden osuus yhtion kokonaisddni-
maddréstd oli vihemman kuin 0,1 %. Optio-ohjelmat sekd
hallituksen ja johtoryhmaén jasenten omistukset esitetddn
yksityiskohtaisesti liitteessd 28. Millddn nédistd ohjelmista
ei ollut vaikutusta osakepddomaan 31.12.2004.

Oma pddoma 31.12.2004 oli 8 051,1 milj. euroa
(7 952,9 milj. euroa ) ja markkina-arvo Helsingin porssissa
9,5 miljardia euroa (9,3 miljardia euroa). A-osakkeiden
markkina-arvo oli 11,55 euroa (11,00 euroa) ja R-osakkei-
den 11,27 euroa (10,68 euroa).
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Osakepaaoman muutokset

A-osakkeet R-osakkeet Yhteensa
1.1.2002 184 273 585 722 479 714 906 753 299
Optiomerkinta 10.1. - 1158 000 1158 000
Osakepdaoman alentaminen 3.4. -813 200 -7 319 800 -8 133 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 16.-27.9. -1 143 700 1143 700 -
31.12.2002 182 316 685 717 461 614 899 778 299
Optiomerkinta 9.1. - 3 000 3 000
Osakepaaoman alentaminen 31.3. -93 800 -35 500 000 -35593 800
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 16.6. 16118 16118 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.7. -1 400 1400 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.8. -34 200 34 200 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.9. -21 841 21 841 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.10. -502 923 502923 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 17.11. -121 166 121 166 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 12.12. -314157 314157 -
Optiomerkinta 12.12. - 75 000 -
31.12.2003 181 211 080 683 051 419 864 262 499
Optiomerkinta 8.1. - 27 000 27 000
Optiomerkinta 15.1. - 195 000 195 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.1. -27 906 27 906 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 16.2. -10 341 10 341 -
Optiomerkinta 4.3. - 75 000 75 000
Osakepaaoman alentaminen 5.4. -8 100 -27 800 000 -27 808 100
Optiomerkinta 8.4. - 492 000 492 000
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.4. -1 036 667 1036 667 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 14.5. -32 437 32437 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.6. -25053 25053 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.7. -9 805 9 805 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 16.8. -477 477 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.9. -1 000 100 1000 100 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.10. -2517 2517 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.11. -500 500 -
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 15.12. -8 654 8 654 -
31.12.2004 179 048 523 658 194 876 837 243 399
A-osakkeiden muunto R-osakkeiksi 17.1. -114 114 -
17.1.2005 179 048 409 658 194 990 837 243 399
Aanimaara 31.12.2004 179 048 523 65 819 488 244 868 011
Osakepadaoma 31.12.2004, milj. EUR 304,4 1118,9 14233
Osakepadaoma 31.12.2003, milj. EUR 308,1 1161,2 1469,3
Osakepadaoma 31.12.2002, milj. EUR 309,9 1219,7 1529,6

Osakkeen kirjanpidollinen vasta-arvo on 1,70 euroa.

17.1.2005 merkityt osakkeet edustavat kokonaismaaraaltdaan osakkeita, jotka oikeuttavat d&anestamaéan tulevassa varsinaisessa yhtiokokouksessa.
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Omat osakkeet

Osakkeiden lukuméaéara 2004 Hankintameno milj. EUR
A- R-
osakkeet osakkeet Yhteensa 2002 2003 2004
Omat osakkeet 1.1. 8100 26181379 26189479 125,5 314,9 258,0
Omien osakkeiden hankinnat vuoden aikana 12300 18 461 600 18 473 900 287,3 319,6 199,0
Omien osakkeiden mitatointi -8100 -27 800000 -27 808 100 -97,4 -376,0 -275,8
Optio-ohjelmiin siirretyt osakkeet - -48 048 -48 048 -0,5 -0,5 -0,5
Omat osakkeet 31.12. 12300 16 794 931 16 807 231 314,9 258,0 180,8

Yhtiokokous paatti 18.3.2004 alentaa osakepadomaa 47,3 milj. eurolla mitatéimalla 8 100 A-sarjan ja 27 800 000 R-sarjan osaketta. Ndma osakkeet oli ostettu maaliskuun

2003 ja helmikuun 2004 vélisena aikana edellisen yhtiokokouksen mydntamalla valtuutuksella.

Osakkeiden takaisinostot vuosineljanneksittain

Osakkeiden lukuméara Hankintameno milj. EUR
A- R- A- R-

osakkeet osakkeet Yhteensa osakkeet osakkeet Yhteensa
Tammikuu — maaliskuu - 4011 200 4011 200 - 42,7 42,7
Huhtikuu — kesakuu 9700 6 567 600 6 577 300 0,1 69,9 70,0
Heinakuu — syyskuu 2 600 5820 000 5822 600 - 62,6 62,6
Lokakuu — joulukuu - 2 062 800 2 062 800 - 23,5 23,5
Yhteensa 12300 18 461 600 18 473 900 0,1 198,9 199,0
Optio-ohjelmaan siirretyt osakkeet - -48 048 -48 048 - 0,4 0,4
Osakkeiden takaisinostot 2004, netto 12300 18413552 18 425852 0,1 198,5 198,6
Osakkeiden takaisinostot 2003, netto 16 500 33423848 33 440 348 0,2 318,9 319,1
Osakkeiden takaisinostot 2002, netto 99200 25623660 25722860 1,2 285,6 286,8

Osakehinnat vuosineljanneksittain
A-osakkeet R-osakkeet

EUR Alin Keskiarvo Ylin Alin Keskiarvo Ylin
Tammikuu — maaliskuu - - - 10,09 10,68 11,05
Huhtikuu — kesékuu 10,37 10,62 10,88 10,33 10,64 10,90
Heindkuu — syyskuu 10,79 10,84 11,01 10,51 10,78 11,20
Lokakuu — joulukuu - - - 11,03 11,38 11,50
Koko vuosi 2004 10,37 10,66 11,01 10,09 10,77 11,50
Koko vuosi 2003 9,00 9,60 11,41 8,70 9,54 11,52
Koko vuosi 2002 9,93 12,28 15,01 9,90 11,14 15,31
Konsernin jakokelpoiset varat 31.12.2004 olivat 3 674,6 vahennettyna 2 276,1 milj. eurolla (3 167,8 milj. eurolla),
milj. euroa (2 418,9 milj. euroa) ja ne Koostuivat kertyneis- joka muodostuu jakokelvottomista muuntoeroista, omista
td voittovaroista 5 950,7 milj. euroa (5 586,7 milj. euroa) osakkeista sekd verottamattomista varauksista.

STORA ENSO TILINPAATOS 2004 81



Liite 19 Vahemmistéosuudet

Joulukuussa 2004 Stora Enso sai padtokseen 131,8 miljoo-
nan euron hankinnan puolalaisesta pakkausvalmistajasta
Intercell S.A.:sta. 65,5 prosenttiosuuden kédypa arvo oli yh-
teensd 201,2 milj. euroa, johon sisdltyi nettorahavarat ja
laskennalliset verovelat. Hankitun vahemmistdosuuden
Kkirjanpitoarvo oli 69,4 milj. euroa, lisdksi Intercell-konser-
niin sisdltyi 0,5 milj. euron vihemmistoosuus.
Helmikuussa 2003 Stora Enso Timber osti 66 %:a Bal-
tian maissa toimivasta puutuoteyhtiostd AS Sylvesteristd,
34 %:m vahemmistoosuuden arvoltaan 26,2 milj. euroa ja
liséksi 3,8 %:n epdsuoran vahimmistdén Imaveren sahasta
arvoltaan 1,4 milj. euroa. Alkuperdinen kauppasopimus

Vahemmistoosuudet

tarjosi osto-option AS Sylvesterin lopulle vihemmistolle
vuonna 2005. Osto péddtetddn toimintatavoitteiden perus-
teella ja paatos tehtdneen vuoden 2005 ensimmadisen nel-
janneksen aikana. Lukuun ottamatta pientd vahemmistod
Imaveren liiketoiminnasta Stora Enso Timberin Baltian
liiketoimet tullaan omistamaan 100 %:sti.

Joulukuussa 2002 konserni myi suurimman osan
Suomen metsistddn uudelle yhtiolle, Tornator Timberland
Oy:lle ja siten vdhemmistdosuus pieneni 17,6 miljoonaa
euroa.

Merkittavimmat vahemmistoosuudet

31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
1.1. 50,2 30,4 60,3 Intercell S. A. Group Puola - - 69,9
Muuntoerot -2,0 -1,6 -0,3 Stora Enso Timber AS Group Viro - 27,5 29,0
Yritysostot - 27,6 69,9 Corenso United Oy Group Suomi 17,3 16,9 18,3
Yritysmyynnit -17,4 - - Enocell Oy Suomi 4,3 4,2 4,2
Tuloslaskelma -0,1 5,8 8,1 FPB Holding GmbH & Co.
Osingot -0,3 -1,9 -1,9 KG (entinen Feldmihle
31.12. 30,4 60,3 136,1 Group) Saksa 2,0 2,0 2,0
Fortek Oy Suomi 2,9 3,9 3,5
Muut - 3,9 5,8 9,2
30,4 60,3 136,1
Liite 20 Tyosuhteen paattymisen jalkeiset etuudet

Konsernilla on useita eldkejarjestelmia eri maissa. Suomes-
sa eldketurva on vuodesta 2001 jérjestetty kokonaan pai-
kallisten eldkevakuutusyhtididen kautta. Ruotsissa eldke-
turva on jdrjestetty sekd eldakevakuutusyhtididen kautta et-
td tekemadlld kirjanpidossa taseeseen varaus eldkkeitd varten
PRI/FPG-jdrjestelmdn mukaisesti. Skandinavian ulkopuolel-
la eldkejdrjestelyt hoidetaan kunkin maan paikallisten
maddrdysten ja kdytinnon mukaisesti. Suurin osa néista ela-
kejdrjestelyistd on etuuspohjaisia, jolloin niissd on maari-
telty eldkkeelle jddmisen, tyokyvyttomyyden, kuoleman ja
tydsuhteen irtisanomisen yhteydessd suoritettavat etuudet.
Eldke-edut médraytyvit yleensa perustuen tyovuosien maa-
radn sekd loppupalkkaan ja ne sovitetaan yhteen kansan-
eldkkeiden kanssa. Konsernilla on my®s joitain tdysin ka-
tettuja vakuutuspohjaisia eldkejdrjestelyjd sekd maksupoh-
jaisia jarjestelyjd, joista jalkimmadisen tilikauden tulosvaikutus
oli yhteensd 201,8 milj. euroa (209,2 milj. euroa).
Konsernin toimintaperiaate etuuspohjaisten jarjestely-
jen osalta on rahastoida sellaiset méddrat, jotka tayttavat
paikallisten viranomaisten vaatimukset verovahennyskel-
poisille maksuille. Vakuutusmatemaattisten eldkevastuulas-
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kelmien diskonttokorkokanta méadrdaytyy markkinakorko-
kannan mukaan. Muutos tuloslaskelmaan vuoden ajalta oli
63,3 milj. euroa (104,5 milj. euroa) ennen TEL-jdrjestelman
muutoksia.

Konsernin muut tydsuhteen péaattymisen jalkeiset etuu-
det liittyvat tyontekijoiden terveydenhuoltoon ja henkiva-
kuutusohjelmiin Pohjois-Amerikassa. Vuonna 2004 kirjat-
tiin oli 32,9 milj. euron tuotto verratuna vuoden 2003
31,4 milj. euron kuluun, mika johtuu muutoksista konser-
nin Yhdysvaltain terveydenhuoltojarjestelmissa. Kerta-
luonteinen positiivinen vaikutus oli 76,8 milj. euroa.

Konserniyritysten johdon eldkeikd on 60-65 vuotta ja
konsernin johtoryhmain eldkeikd 60 vuotta.

Aiemmin raportoidut etuuspohjaiset eldkejdrjestelyt
eroavat alla esitetyistd luvuista TEL-muutoksen takia. Stora
Enso késitteli aiemmin TEL-tyOkyvyttomyyseldkettd mak-
supohjaisena jarjestelynd, mutta huhtikuussa 2004 suuret
tilintarkastusyhteisot tulkitsivat sddntod siten, ettd se tar-
koittaa IFRS:n mukaista etuuspohjaista jarjestelyd. Taman
seurauksena Stora Enso muutti tdnd aikana kasittelyddn ja
oikaisi aiemmat tuloksensa. Konsernin eldkevaraukset oi-



kaistiin 727,6 milj. eurosta 911,9 milj. euroon vuonna
2003 ja 747,0 milj. eurosta 919,0 milj. euroon vuonna
2002, erotukset 184,3 milj. euroa ja 172,0 milj. euroa
vastaavasti.

Sosiaali- ja terveysministerio hyviksyi loppuvuonna
2004 muutokset TEL-tyokyvyttomyyseldkkeiden laskenta-
periaatteisiin. Muutokset tulevat voimaan 1.1.2006. Uuden
kdytainnon mukaan TEL-tyokyvyttomyysosa késitellddn
maksuperusteisena jdrjestelynd IFRS-tilinpaatoksissa. Uu-
den tulkinnan perusteella Stora Enso tuloutti muut paitsi
4,4 milj. euron varauksen, sdilyttden aiempien vuosien

Tyosuhteen padttymisen jalkeiset etuudet

oikaistut luvut muuttumattomina. Tuloutuksen vaikutus
vuoden 2004 tuloslaskelmassa on esitetty eldkelukujen
oikaisuna 179,9 milj. eurolla nettotulosvaikutuksen olles-
sa 116,6 milj. euroa.

Vuonna 2004 my6s muutoksella Yhdysvaltain toimin-
tojen tyosuhteen jalkeisten tyosuhde-etuuksien vastuissa
oli kertaluonteinen positiivinen 96,4 milj. Yhdysvaltain
dollarin (78,6 milj. euron) ei-kassavaikutteinen tulosparan-
nus. Ndihin toimenpiteisiin ryhdyttiin osana Stora Enso
Pohjois-Amerikan kannattavuuden parantamisohjelmaa.

Taseen tasmaytys

31.12. 31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Etuuspohjaiset jarjestelyt 523,9 583,3 343,6 1.1. 919,9 919,0 911,9
Muut tyésuhteen paattymisen jalkei- Muuntoerot -37,5 -37,7 -14,3
set etuudet 231,7 204,2 123,9 Yritysostot - 1,3 0,6
Stora Enso Pohjois-Amerikan Lisaykset 118,0 121,7 82,5
ylirahastoitu elakejarjestely (Liite 15) 163,4 124,4 170,3 Vahennykset -81,4 -92,4 -342,9
Kokonaisvastuu 919,0 911,9 637,8 31.12. 919,0 911,9 637,8

Elakevastuut taseessa

31.12.
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Etuuspohjaiset Muut

Milj. EUR elakejarjestelyt elakejarjestelyt
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 912,5 923,2 1018,6 12,9 7,7 35,8
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 732,8 625,6 573,3 361,2 396,8 298,9
Varojen kéypa arvo -727,8 -693,4 -818,4 -18,6 -7,3 -35,3
Kirjaamattomat vakuutusmatemaattiset voitot/tappiot -384,8 -263,7 -418,2 -137,9 -201,4 -188,3
Kirjaamaton aikaisempien vuosien palvelukustannus -8,8 -8,4 -11,7 14,1 8,4 12,8
Eliakevastuut taseessa 523,9 583,3 343,6 231,7 204,2 123,9

Eldkekulut tuloslaskelmassa

Milj. EUR

2002 2003 2004 2002 2003 2004

Etuuspohjaiset Muut
elakejarjestelyt elakejarjestelyt

Palvelukustannus

Korkokustannus

Varojen odotettu tuotto

Vuoden aikana kirjatut vakuutusmatemaattiset nettotappiot
Setlementit/ TEL-jarjestelyt

Jarjestelyjen supistumisesta johtuvat tappiot

Yhteensa henkilostokuluissa

39,1 35,0 38,1 7,1 7,5 8,5
88,9 78,9 73,5 24,6 20,6 22,1
-55,8 -36,9 67,5 2,1 0,9 -1,8
16,3 27,3 20,1 5,6 5,6 -61,7
- - -180,8 - - -

- 0,2 - - 1,4 -
88,5 1045  -116,6 35,2 31,4 32,9
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Etuuspohjaiset jarjestelyt: Laskelmien maakohtaiset olettamukset

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA
Diskonttokorko % 7,0 6,3 53 5,0 5,5 5,2 5,5 5,5 6,0 5,8
Varojen vuosittainen tuotto-odotus % 7,5 7,5 53 5,0 4,5 4,5 N/A  N/A 8,5 8,0
Palkkatason nousu % 2,0 2,0 4,5 5,0 2,5 2,5 3,0 3,0 5,0 5,0
Elaketason nousu % 1,5 2,0 2,3 2,3 1,5 1,5 2,0 2,0 - -
Arvioitu jéljella oleva tyossaoloaika vuosina 14,7 14,7 13,0 13,0 13,1 12,5 14,0 13,0 15,5 12,0

Elakevastuiden tasmaytys

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Etuuspohjaiset Muut
Milj. EUR elakejarjestelyt elakejarjestelyt
Elédkevastuut 1.1. 469,2 523,9 583,3 245,0 231,7 204,2
Muuntoerot 34,1 27,3 14,3 -38,8 - -14,9
Yritysostot - 1,3 - - - 0,3
Nettokulut tuloslaskelmassa 88,5 104,5 -116,6 35,2 31,4 -32,9
Maksetut elakkeet -61,4 -82,1 -128,0 -9,7 -58,9 -32,8
Setlementit -6,5 8,4 -9,4 - - -
Eldakevastuut taseessa 31.12. 523,9 583,3 343,6 231,7 204,2 123,9
31.12.

Milj. EUR Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA Muut  Yhteensa
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 158,5 257,8 5,7 - 571,9 60,5 1054,4
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 18,5 - 256,0 247,2 313,7 36,8 872,2
Jarjestelyyn kuuluvien varojen kdypa arvo -153,7 -68,9 -2,9 - -571,9 -56,3 -853,7
Kirjaamattomat vakuutusmatemaattiset
voitot/tappiot -36,8 -167,4 -1,7 -25,8 -367,9 -5,8 -605,4
Eldakevastuut taseessa -13,5 21,5 257,1 221,4 -54,2 35,2 467,5
Jaottelu
Etuuspohjaiset eldkejarjestelyt -23,0 21,5 257,1 221,4 -161,8 28,4 343,6
Muut tyésuhteen paattymisen jalkeiset etuudet 9,5 - - - 107,6 6,8 123,9
Eldakevastuut taseessa -13,5 21,5 2571 221,4 -54,2 35,2 467,5

Eldakevastuut maittain 2003

31.12.

Milj. EUR Kanada Suomi Saksa Ruotsi USA Muut  Yhteensa
Rahastoitujen vastuiden nykyarvo 149,8 289,1 5,2 - 441,0 45,8 930,9
Rahastoimattomien vastuiden nykyarvo 16,7 - 254,4 237,1 495,6 18,6 1022,4
Jarjestelyyn kuuluvien varojen kaypa arvo -138,2 -77,2 -2,8 - -441,0 -41,5 -700,7
Kirjaamattomat vakuutusmatemaattiset

voitot/tappiot -33,9 -11,0 3,6 -12,7 -409,5 -1,8 -465,1
Eldakevastuut taseessa -5,6 200,9 260,4 224,4 86,1 21,3 787,5
Jaottelu

Etuuspohjaiset eldkejarjestelyt -15,0 200,9 260,4 224,4 -102,8 15,4 583,3
Muut tyésuhteen paattymisen jalkeiset etuudet 9,4 - - - 188,9 5,9 204,2
Eldkevastuut taseessa -5,6 200,9 260,4 224,4 86,1 21,3 787,5
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Liite 21 Korolliset lainat

Vuoden 2004 joulukuussa Stora Enso Oyj laski liikkeelle 5
vuoden 4,3 mrd. Ruotsin kruunun maédrdisen joukkovelka-
kirjalainan. Lainan avulla yhtio jarjesteli uudelleen velkara-
kennettaan ja hyddynsi suotuisaa markkinatilannetta.
Joukkovelkakirjoista maksetaan 3,875 %:n kiinted kuponki-
korko. Kesdakuussa 2004 konserni toi markkinoille uuden
juoksuajaltaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainan, joka kor-
vasi osittain vanhan vuonna 2007 erdantyvan 850 milj. eu-
ron joukkovelkakirjalainan. NyKkyisid joukkovelkakirjalai-
noja vaihdettiin 475 milj. euron arvosta, eli 55,9 % joukko-
velkakirjalainojen kokonaispddomasta. Transaktio pidensi
Stora Enson lainakannan keskimaturiteettid yhdelld vuo-
della.

Tammikuussa 2005 Stora Enso Oyj allekirjoitti viiden
vuoden monivaluuttalainan arvoltaan 1,75 mrd. euroa, jo-
ka toimii valmiusluoton muodossa. Uusi laina korvasi
vuonna 2003 allekirjoitetun 2,5 miljardin euron vastaavan
lainan.

Korollisten lainojen maturiteetti vaihtelee, pisimmat
erdantyvat vuonna 2023 ja korot ovat joko kiinteitd tai
vaihtuvakorkoisia vililld 1,0 % (1,0 %) ja 9,99 % (9,99 %).
Valtaosa konsernin lainoista on euromaéérdisid. Muut rahoi-
tuksessa kédytetyt valuutat ovat péddasiassa Ruotsin kruunu
tai Yhdysvaltain dollari. Konsernin kayttamattomat luotto-
limiitit olivat vuoden 2004 lopussa yhteensd 2 712,7 milj.

euroa (2 500,0 milj. euroa), josta 0,0 milj. euroa (0,0 milj.
euroa) on luokiteltu lyhytaikaiseksi.

Vuonna 2004 Stora Enso osti takaisin liikkeeseen laske-
miaan joukkovelkakirjalainoja nimellisarvoltaan 469 milj.
Ruotsin kruunua (52,6 milj. euroa). Niistd aiheutui 1 milj.
Ruotsin kruunun (0,1 milj. euron) tappio rahoituseriin.

Vuonna 2003 Stora Enso osti takaisin liikkeeseen laske-
miaan joukkovelkakirjalainoja 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 laske-
miaan joukkovelkakirjoja nimellisarvoltaan 797 milj. Ruot-
sin kruunua (87,1 milj. euroa) ja niistd kirjattiin rahoitus-
tappiota 5 milj. Ruotsin kruunua (0,5 milj. euroa). Yhdys-
valtain dollariméardisid lainoja ostettiin takaisin 35 milj.
Yhdysvaltain dollarin (37,0 milj. euroa) nimellisarvosta.
Euromadaraisid lainoja ostettiin takaisin 88,0 milj. euron
nimellisarvosta ja niiden rahoitustappio oli 2,2 milj. euroa.

Korolliset nettovelat olivat tilikauden 2004 pdittyessa
yhteensd 3 051,4 milj. euroa (3 919,0 milj. euroa), ja suurin
osa niistd on pitkdaikaista velkaa. Korolliset nettovelat on
osoitettu taseessa erikseen. Korollisten nettovelkojen ja
sidotun pddoman maa-/aluekohtainen jako on seuraava:

Maa-/aluekohtainen jakauma

31.12.

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR Korolliset nettovelat Sidottu paagoma
Euroalue 337,7 975,1 1950,7 6243,3 6 236,7 6299,7
Ruotsi 1018,2 1183,7 -131,4 2773,8 36304 2131,6
Yhdysvallat 1693,8 1515,7 1131,7 31571 24571 2 346,8
Kanada -35,4 19,4 29,5 447,9 492,5 476,2
Kiina 176,0 129,2 107,8 203,6 157,2 147,0
Iso-Britannia -25,4 -22,5 -34,3 24,9 18,9 2,8
Muut 101,9 1184 -2,6 249,0 555,6 766,2
Yhteensa 3 266,8 3919,0 3 051,4 13 099,6 13 548,4 12170,3

Pitkaaikaiset lainat

31.12.

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Milj. EUR 12 kk sisalla maksettavat 12 kk jalkeen maksettavat
Joukkovelkakirjalainat 219,3 2329 3,9 3204,9 2 689,6 2762,4
Lainat rahoituslaitoksilta 61,6 113,3 89,7 653,0 540,1 403,5
Rahoitusleasingsopimukset 16,3 8,0 8,0 655,9 167,0 155,5
Muut pitkdaikaiset lainat 9,3 5,3 0,5 11,4 7,9 6,7
Pitkaaikaiset lainat yhteensa 306,5 359,5 102,1 4525,2 3 404,6 3328,1
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Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelma

31.12.
Milj. EUR 2005 2006 2007 2008 2009 2010+ Yhteensa
Joukkovelkakirjalainat 3,9 305,4 423,3 165,1 471,5 1397,1 2766,3
Lainat rahoituslaitoksilta 89,7 34,6 154,5 49,9 31,5 133,0 493,2
Rahoitusleasingsopimukset 8,0 8,0 7,8 7,5 7,5 124,7 163,5
Muut pitkdaikaiset lainat 0,5 3,2 0,3 0,2 0,1 2,9 7,2
Pitkaaikaiset lainat yhteensa 102,1 351,2 585,9 222,7 510,6  1657,7 3430,2
Lyhytaikaiset velat: 12 kuukauden kuluessa eraantyvit 102,1
Pitkaaikaiset velat: Yli 12 kuukauden kuluttua eraantyvat 3 328,1
Suurin osa konsernin rahoitusveloista on lyhytaikaista, jo- osuuksia lukuun ottamatta on 3 600,9 milj. euroa
ten niiden kirjanpitoarvon katsotaan vastaavan niiden kdy- (3 626,1 milj. euroa) ja kirjanpitoarvo puolestaan 3 328,1
paa arvoa. Pitkdaikaisten velkojen kdypd arvo lyhennys- milj. euroa (3 404,6 milj. euroa).

Pitkaaikaiset joukkovelkakirjalainat

Korko Laina- Nimellis- Eraantymaiton Kirjanpitoarvo
Liikkeeseen- Kuvaus % valuutta arvo osuus 31.12. 31.12.
lasku/Eraan- 2004 2003 2004 2003 2004
tyminen Valuutta, miljoonaa Milj. EUR
Kiinteakorkoiset
1991-2006  Series C Senior Notes 2006 * 9,99 usD 50,4 37,3 30,1 29,6 22,1
1993-2019  Series C Senior Notes 2019 * 8,60 usD 50,0 50,0 50,0 39,6 36,7
1996-2006 Swedish Medium Term Note * 7,90 SEK 470,0 470,0 309,0 61,3 34,4
1997-2007  Senior Notes Series B 2007 6,82 usD 102,0 102,0 102,0 86,3 75,2
1997-2009  Senior Notes Series C 2009 6,90 usD 48,5 48,5 48,5 41,3 35,0
1997-2012  Senior Notes Series D 2012 7,00 uUsD 22,5 22,5 22,5 19,2 16,3
1997-2017  Senior Notes Series E 2017 7,14 usD 23,0 23,0 23,0 17,3 16,1
1997-2017 Euro Medium Term Note * 4,105 JPY 10 000 10 000 10 000 74,0 71,6
1998-2008 Swedish Medium Term Note * 4,00 SEK 264,4 250,0 250,0 28,8 27,3
1998-2009  Senior Notes Series F 2009 6,93 usD 30,0 30,0 30,0 25,4 21,6
1998-2018  Senior Notes Series G 2018 7,24 usD 65,0 65,0 65,0 47,9 44,6
1998-2023  Senior Notes Series H 2023 7,30 uUsD 65,0 65,0 65,0 471 43,8
1999-2006  Swedish Medium Term Note * 5,90 SEK 500,0 43,0 43,0 4,7 4,8
1999-2008  Swedish Fixed Real Rate * 4,00 SEK 105,3 100,0 100,0 9,7 11,5
2000-2006 Euro Medium Term Note * (1) 6,25 SEK 2 000,0 2 000,0 2 000,0 231,1 31,9
2000-2007  Euro Bond 6,375% Notes 2007 * 6,375 EUR 850,0 850,0 374,6 846,0 372,6
2000-2007  Euro Medium Term Note * 6,90 SEK 200,0 200,0 200,0 22,0 22,2
2001-2006 Euro Medium Term Note * 6,25 SEK 2 000,0 2 000,0 2 000,0 230,8 218,9
2001-2011  Global 7,375% Notes 2011 * 7,375 usD 750,0 750,0 750,0 690,0 588,0
2004-2014  Euro Medium Term Note * 5,125 EUR 517,6 - 517,6 - 492,7
2004-2009 Swedish Medium Term Note * 3,875 SEK 4300,0 - 4 300,0 - 4741
Takaisinmaksetut lainat 2004 228,4 -
Kiintedkorkoiset joukkovelkakirjat yhteensa 2780,5 2661,4
Vaihtuvakorkoiset
1997-2007 Euro Medium Term Note * Libor+0,35 FIM 110,0 110,0 110,0 18,5 18,5
1998-2008 Euro Medium Term Note * Libor+0,35 usD 30,0 30,0 30,0 23,8 22,0
1998-2008 Euro Medium Term Note * Libor+0,33 usD 40,0 40,0 40,0 31,7 29,4
2000-2007 Swedish Medium Term Note * Euribor+0,75 EUR 10,0 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 25,0
Takaisinmaksetut lainat 2004 33,0 -
Vaihtuvakorkoiset joukkovelkakirjalainat
yhteensa 142,0 104,9
Joukkovelkakirjalainat yhteensa 29225 2766,3

* kuuluvat emoyhtiolle
(1) 2 000 milj. Ruotsin kruunun joukkovelkakirjalainasta konsernilla on hallussaan 1 722 milj. Ruotsin kruunun osuus ja loput 278 milj. Ruotsin kruunua ovat konsernin ulkopuolisten si-
joittajien hallussa.

86 STORA ENSO TILINPAATOS 2004



Lyhytaikaiset korolliset velat

31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004
Lyhytaikaiset lainat 272,5 929,1 543,3
Johdannaisinstrumentit (Liite 24) 71,4 -19,1 54,1
Rahoitusleasingvastuut Yhdysvalloissa (kts. alla seka Liite 7) - 500,1 -
343,9 1410,1 597,4

Vuonna 2003 Yhdysvaltain rahoitusleasingvastuut koostuivat 446,2 milj. euron padomasta ja 53,9 milj. euron varauksesta.

Konsernin lyhytaikaiset lainat ovat pddasiassa euroissa
(50,9 %), Kiinan renminbissé (12,8 %) ja Ruotsin kruunuis-
sa (12,8 %) ja ne erddntyvat 3 pdivédn ja 11 kuukauden va-
lilld. Lyhytaikaiset lainat sisdltavdt myds yritystodistuksia,
joiden keskimddrdinen painotettu korkotaso on 2,2 % (2,2
%).

Rahoitusleasingvastuut

Stora Ensolla oli 31.12.2004 muutamia koneisiin ja kalus-
toon liittyvid rahoitusleasingsopimuksia, joiden aktivoidut
kustannukset 126,5 milj. euroa (142,3 milj. euroa) sisalty-
vt taseen koneet ja kalusto -erddn. Ndiden aktivointien
poistot olivat 10,7 milj. euroa (35,7 milj. euroa). Yhteenlas-
ketut leasingmaksut vuonna 2004 olivat 17,4 milj. euroa
(35,1 milj. euroa), johon sisdltyi korkoelementti, 17,3 milj.
euroa (30,2 milj. euroa). Vuonna 2004 ei tehty uusia lea-
singsopimuksia.

Vuonna 2003 Stora Enson tanskalainen tukkuriseg-
menttiin kuuluva yhti6 teki 21,5 milj. euron rahoituslea-
singsopimuksen.

Konsernilla oli 31.12.2002 rahoitusleasingvastuita
672,2 milj. euron arvosta, joiden puolesta aktivoituja liike-
toiminnan kdyttbomaisuuden hankintamenoja oli 614,4
milj. euron arvosta. Merkittdvin leasingvastuu muodostui
vuoden 1996 Englannin rahoitusleasingsopimuksista, Wis-
consin Rapidsin tehtaiden paperikone 16:n sekd Bironin
tehtaiden paperikone 26:n rahoittamiseksi. Stora Enso
North America Inc. on Ison-Britannian verosidnnosten
muuttumisen johdosta kuitenkin purkamassa ndita leasing-
sopimuksiaan (kts. liite 7). Kyseiset leasingsopimukset eivit
taten olleet kirjattuna rahoitusleasingvastuiksi, vaan ne oli
esitetty taseessa lyhytaikaisena korollisena velkana (ylld).
Sopimukset purettiin 2.3.2004, kun 650,5 milj. Yhdysval-
tain dollaria (522,9 milj. euroa) kuitattiin maksetuksi.

Rahoitusleasingvastuut

31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004
Tulevaisuudessa eraantyvien
vahimmaisleasingmaksujen maturiteetti
alle 1 vuotta 78,1 19,3 17,4
1-2 vuotta 78,9 21,7 17,4
2-3 vuotta 75,7 17,8 17,4
3—4 vuotta 48,4 17,8 17,4
4-5 vuotta 49,9 17,8 17,4
yli 5 vuotta 841,2 222,6 176,0

1172,2 317,0 263,0
Rahoitusleasingsopimusten tulevaisuudessa
maksettavat korkokustannukset -500,0 -142,0 -99,5
Rahoitusleasingsopimusten nykyarvo 672,2 175,0 163,5
Rahoitusleasingsopimusten nykyarvo
alle 1 vuotta 74,9 18,5 15,5
1-2 vuotta 67,1 20,2 14,7
2-3 vuotta 59,4 14,9 13,8
3—4 vuotta 35,0 13,7 13,0
4-5 vuotta 33,5 12,6 12,3
yli 5 vuotta 402,3 95,1 94,2

672,1 175,0 163,5

Rahoitusleasingsopimusten lyhennysaikataulu on esitetty pitkdaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelmassa.
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Liite 22 Muut varaukset

Muut varaukset

Uudelleen- Muut pakolliset Varaukset
Milj. EUR Ympéristo jarjestely varaukset yhteensa
Tasearvo 1.1.2003 54,5 24,7 115,3 194,5
Muuntoerot -0,1 0,1 0,1 0,1
Uudelleenryhmittely - - -76,2 -76,2
Kirjattu tuloslaskelmaan
Uudet varaukset - 53,2 1,6 54,8
Varausten lisays 1,8 - 2,0 3,8
Varausten purku -4,6 - -4,6 -9,2
Maksut -4,4 -29,4 -6,4 -40,2
Tasearvo 31.12.2003 47,2 48,6 31,8 127,6
Muuntoerot 0,1 -1,5 0,1 -1,3
Uudellenryhmittely - 4,6 -4,6 -
Myynnit - - -14,7 -14,7
Kirjattu tuloslaskelmaan
Uudet varaukset 2,7 6,2 - 8,9
Varausten lisays 1,3 3,1 3,8 8,2
Varausten purku - -1,1 -0,2 -1,3
Maksut -5,9 -28,9 -11,0 -45,8
Tasearvo 31.12.2004 45,4 31,0 5,2 81,6
Jako lyhytaikaisiin ja pitkaaikaisiin
Lyhytaikaiset: erdantyvat 12 kk:n kuluesssa 3,0 15,3 2,4 20,7
Pitkaaikaiset: eraantyvat 12 kk:n jalkeen 42,4 15,7 2,8 60,9
Yhteensa 31.12.2004 45,4 31,0 5,2 81,6
Lyhytaikaiset: eraantyvat 12 kk:n kuluesssa 4,8 25,7 - 30,5
Pitkaaikaiset: eraantyvat 12 kk:n jalkeen 42,4 22,9 31,8 97,1
Yhteensa 31.12.2003 47,2 48,6 31,8 127,6

Uudelleenjérjestelyvaraukset

e Stora Enson kannattavuuden parantamisohjelma
Pohjois-Amerikassa
Vuonna 2004 Stora Enson Pohjois-Amerikan liiketoimin-
not laajensi edelleen elokuussa 2002 julkistettua kannat-
tavuuden parantamisohjelmaa. Ohjelman mukaan kun-
nossapitohenkilostéa vahennetddn 200:11a, jolloin uu-
delleenjdrjestelykulut ovat 4,4 milj. euroa (5,5 milj.
Yhdysvaltain dollaria). Ohjelman laajennus vihentdd
myds Pohjois-Amerikan liiketoimintojen henkilostod
12 % eli 700 tyontekijad vuoden 2005 puoliviliin men-
nessd. Vuoden lopussa Pohjois-Amerikan tulosryhmassa
tyoskenteli 5 266 (5 669) henkilod, lukuja voidaan verra-
ta tavoitteeseen, joka oli 5 000 tyontekijda sekd vuoden
2000 hankintahetkeen, jolloin tyontekijoitd oli 7300.
Ndihin muutoksiin liittyen Stora Enso kirjasi vuonna
2003 uudelleenjarjestelykuluja noin 24,6 milj. euroa
(27,4 milj. Yhdysvaltain dollaria). Vuonna 2002 uudel-
leenjdrjestelykulut olivat 52,9 milj. euroa (50,0 milj.
Yhdysvaltain dollaria). Vuoden 2004 lopussa varausta
oli jaljelld 6,6 milj. euroa (15,1 milj. euroa).

Vuoden 2002 kannattavuuden parantamisohjelma
sisdlsi lukuisia toimenpiteitd, joilla konsernin kilpailu-
kykya ja kannattavuutta pyrittiin parantamaan. Tarkein
osa-alue oli tuotannon uudelleenjérjestely, johon liittyi
noin 500 tyopaikan vihennys. Vuonna 2002 kirjattiin
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52,9 milj. euron (50,0 milj. Yhdysvaltain dollarin) lisa-
poisto, joka liittyi omaisuuserien arvonalentumiseen.
Corbehemin tehtaan uudelleenjéarjestelyohjelma
Vuonna 2003 Stora Enso aloitti uudelleenjérjestelyohjel-
man painopapereita valmistavalla Corbehemin tehtaalla
Ranskassa. Ohjelmalla haluttiin turvata tehtaan pitkdn
aikavdlin kilpailukyky, sisdltden koko tehtaan huomatta-
van uudelleenjdrjestelyn, muuttuvien kustannusten
sddstoohjelman sekd paperikone 5:n uudistuksen. Lisdksi
ohjelman tarkoitus on 169 tyopaikan vahentiminen
vuoteen 2006 mennessd, joista 110 tyontekijda supistet-
tiin jo vuoden 2004 loppuun mennessd. Vuonna 2003
Stora Enson tulokseen kirjattiin 15,3 milj. euron kulu,
josta 14,2 milj. euroa koostuu erorahoista ja 1,1 milj.
euroa muista kuluista. Vuoden 2004 lopussa oli vield
varauksena 5,6 milj. euroa (6,9 milj. euroa).

Nymoéllan tehtaat, Ruotsi

Vuoden 2002 lopussa tehtiin 2,0 milj. euron uudelleen-
jarjestelyvaraus, joka liittyi pddllystekoneen sulkemiseen
vuoden 2002 aikana. Koneen sulkemisen vuoksi irtisa-
nottiin 70 tydntekijdd. Tdtd varausta on jdlkeenpdin
vuonna 2003 tiydennetty toisella uudelleenjdrjestelylld,
jossa on varauduttu 90 tydntekijan irtisanomiskulujen
kattamiseen, joista viimeiset 33 1dhtivat yrityksestd
vuonna 2004. Joulukuussa 2004 varaus purettiin.



e Port Hawkesburyn tehtaat, Nova Scotia, Kanada
Vuoden 2003 lopussa tehtiin 4,9 milj. euron varaus, joka
liittyy 135 tydntekijan vahentdmisestd aiheutuviin irti-
sanomis- ja eldkejdrjestelyihin. Vuoden 2004 aikana tie-
dotettiin kaikista paitsi 32:n tyontekijdn vihentamisista
sekd 56:sta, jotka poistuivat vuoden aikana. Joulukuussa
2004 varauksen arvo oli 4,2 milj. euroa (4,9 milj. euroa).

e Papyrus GB Ltd
Toukokuussa 2002 Stora Enso lopetti tukkuritoimintansa
Isossa-Britanniassa lakkauttamalla Papyrus GB Limite-
din. Lakkauttamiskustannuksiin kirjattiin 25,1 milj. eu-
ron uudelleenjdrjestelyistd johtuva kulu, josta 9,5 milj.
euroa liittyi henkilostéon ja 15,6 milj. euroa vuokrasopi-
musten purkamisiin sekd alaskirjauksiin. Varaus oli hie-
man noussut vuoden 2004 aikana, vuoden lopussa vara-
us oli 5,5 milj. euroa (4,8 milj. euroa) ja liittyi pddosin
eldkejdrjestelyihin.

e Summan paperitehtaat
Osana tuotantorakenteen kehittdmissuunnitelmaa kon-
serni sulki paperikone 1:n Summan tehtailla. Uudelleen-
jarjestelyista johtuen Kirjattiin 8,8 milj. euron kulu, josta
3,4 milj. euroa liittyi henkilostdon ja 5,4 milj. euroa
puhdistamis- sekd restaurointikustannuksiin ja vaihto-
omaisuuden alaskirjauksiin. Vuoden 2004 lopussa varaus
oli 0,6 milj. euroa (2,8 milj. euroa).

Liite 23 Koroton vieras padoma

Ympiristovelvoitteet

Ympéristovaraukset olivat tilikauden lopulla 45,4 milj.

euroa (47,2 milj. euroa) ja liittyivat pddosin elohopean ja

muiden saasteiden poistamiseen teollisuusalueilta Ruotsis-
sa ja Suomessa. Keskeisimmat varaukset olivat:

e Stora Enson ja Falunin kaupungin tekemén sopimuksen
mukaisesti konserni on velvollinen puhdistamaan maa-
alueen Kopparbergin kaivoksen aiheuttamista saasteista.
Téahén liittyen on tehty 9,9 milj. euron varaus (12,9 milj.
euroa).

e FElohopean poistamiseksi Skutskdrin satamasta on tehty
7,8 milj. euron varaus (10,4 milj. euroa).

e Saastuneiden maa-alueiden poistamiseksi Skoghallin
tehtaiden alueelta on tehty 9,0 milj. euron varaus
(10,9 milj. euroa).

e Suomessa on lisdksi viisi ymparistovelvoitetta, joihin liit-
tyvat varaukset ovat yhteensd 8,1 milj. euroa (9,1 milj.
euroa). Ndistd suurin liittyy Patenniemen sahan ldhis-
tolld oleviin saastuneisiin maa-alueisiin ja on arvoltaan
5,0 milj. euroa (5,1 milj. euroa).

Muut pakolliset varaukset

Pakollinen varaus 14,7 milj. euroa, joka liittyi metsdn ta-
kaisinistutukseen Ruotsissa, poistui Bergvik Skog AB:n
myynnin yhteydessa. Erddt muut varaukset 4,6 milj. euroa
luokiteltiin uudelleen ja muut pakolliset varaukset olivat
yhteensd 5,2 milj. euroa vuoden lopussa.

Pitkaaikainen koroton vieras padgoma
31.12 31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004

Saadut ennakot 5,2 21,0 5,5

Realisoitumattomat myyntivoitot - 44,2 120,7 Ostovelat 824,1 770,6 849,1

Siirtovelat 5,8 20,8 20,4 Muut lyhytaikaiset velat 234,1 196,6 191,7
Muut pitkdaikaiset velat 31,1 12,7 12,1

Yhteensa 36,9 77,7 153,2 Siirtovelat 484,5 519,6 606,1

Varausten lyhytaikainen osuus - 30,5 20,7

Yhteensa 1547,9 15383 1673,1

Siirtovelat koostuvat paaasiassa henkilostokuluista, asiakasalennuksista ja muista
Realisoitumattomat myyntivoitot liittyvit Tornator Tim- siirtoveloista.

berland Oy:n ja Bergvik Skogin AB:n myyntivoittoihin
vuosilta 2002 ja 2004. Varaukset liittyivat niihin osuuksiin,
joita Stora Ensolle vield jéi. Arvoltaan ne olivat 44,2 milj.
euroa ja 76,5 milj. euroa (690 milj. Ruotsin kruunua) vas-
taavasti.
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Liite 24 Rahoitusinstrumentit

Oma padoma - Muut tulot

Eradt johdannaiset on madritelty rahavirtaa suojaaviksi ja
niiden kdyvdn arvon muutokset kirjataan suoraan muihin
tuloihin oman pddoman suojausrahastoon. Siihen sisalty-
vat myoOs myytavissd olevat rahoitusvarat, joissa esitetdan

kdyvdn arvon ja hankintamenon muutokset (ks. liite 14).
Rahastojen tilikauden muutokset ja arvot tilikauden lopus-
sa ovat seuraavat:

Muut tulot -rahasto

Oman paaoman suojausrahasto

Johdan- Osakkuus- Myytéavissa Muut tulot
naissopi- Hyodyke- yritysten olevat -rahasto
Milj. EUR mukset suojaukset suojaukset Yhteensa rahoitusvarat yhteensa
Muut tulot 1.1.2003 36,7 180,3 - 217,0 16,4 233,4
Nettomuutos -28,9 -129,9 - -158,8 40,0 -118,8
Muut tulot 31.12.2003 7,8 50,4 - 58,2 56,4 114,6
Muut tulot 1.1.2004
Kayvan arvon muutos 11,6 71,5 - 83,1 80,5 163,6
Laskennalliset verot -3,8 21,1 - -24,9 -24,1 -49,0
7,8 50,4 - 58,2 56,4 114,6
Nettomuutos 2004
Kayvan arvon muutos -8,5 -47,6 - -56,1 2,5 -53,6
Tappioiden uudelleenryhmittely 19,0 - -19,0 - - -
Laskennalliset verot 2,7 13,3 - 16,0 -4,1 11,9
Laskennallisten verojen uudelleenryhmittely -5,3 - - -5,3 - -5,3
7,9 -34,3 -19,0 -45,4 -1,6 -47,0
Muut tulot 31.12.2004
Kédyvan arvon muutos 22,1 23,9 -19,0 27,0 83,0 110,0
Laskennalliset verot -6,4 -7,8 - -14,2 -28,2 -42,4
Yhteensa 15,7 16,1 -19,0 12,8 54,8 67,6

Rahavirtaa suojaavien johdannaisten Muut tulot -rahastosta realisoitunut tuloslaskelmaan kirjattu voitto oli 67,4 milj. euroa (225,4 milj. euroa).

Oman pddoman suojausrahasto pitéa sisdllddn konsernin
43,3 prosenttisesti omistaman osakkuusyrityksen Bergvik
Skog Ab:hen liittyvdn koronvaihtosopimuksen, jonka las-
kennallinen tappio oli 19,0 milj. euroa (19,0 milj. euroa).
Summa muodostuu kdyvdn arvon tappiosta, joka syntyi
Bergvik Skogin Ruotsin kruunumdérdisestd velan suojauk-
sesta. Vuonna 2004 se on vidhennetty konsernin osakkuus-
yrityksen arvosta. Aiemmin yhtio oli Stora Enson koko-
naan omistama tytaryhtié. Vuonna 2003 tappio oli 19,0
milj. euroa, kun laskennallinen vero oli 5,3 milj. euroa.
Vuonna 2004 tappio oli 26,4 milj. euroa ja se on kirjattu
verojen jdlkeen, koska laskennalliset verot kuuluivat Berg-
vik Skogille, ei Stora Ensolle.

Arvioitu toteutumattomien voittojen ja tappioiden net-
tosumma, joka kirjattaneen tuotoksi tulevan vuoden aika-
na, on 23,0 milj. euroa (72,0 milj. euroa), josta 22,1 milj.
euroa (30,6 milj. euroa) liittyy valuuttoihin ja 0,9 milj. eu-
roa (41,4 milj. euroa) hyodykkeisiin.

Rahoitusinstrumenttien kayvat arvot
Johdannaissopimukset arvostetaan taseessa kdypddn ar-
voon, joka maddritellddn arvoksi, jolla instrumentti voitai-
siin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden, toi-
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sistaan riippumattomien osapuolten valilld ilman myynti-

tilanteeseen liittyvdd pakkoa joko myyda tai ostaa. Ndiden

instrumenttien kdypd arvo maéaritetddn seuraavasti:

e Valuuttaoptioiden arvo lasketaan yleisilld optiohinnoit-
telumalleilla kdyttden tilinpddtospdivan paattavia va-
luuttakursseja. Laskelman avulla saatu kdypéd arvo vastaa
kirjanpitoarvoa.

e Valuuttatermiinien tasearvot lasketaan kdyttden tilinpda-
tospdivan markkina-arvoja ja siten ne vastaavat kohtuu-
dellisella tarkkuudella kdypia arvoja.

e Koronvaihtosopimusten kdyvit arvot lasketaan diskon-
tatun Kassavirran menetelmalld.

e Koronvaihtosopimusten optioiden (swaption-sopimus-
ten) kdypéd arvo lasketaan kayttden tilinpddtospdivan
korkoja yhdessd yleisten optioiden hinnoittelumallien
kanssa, jolloin kdypé arvo vastaa tasearvoa.

e Valuutanvaihtosopimusten kédyvit arvot lasketaan kéyt-
tamalld hyvéksi diskontatun rahavirran menetelmadd ja
tilinpdédtospdivan valuuttakursseja.

e Korkofutuureiden kdypa arvo perustuu joko diskontat-
tuun rahavirtaan tai markkinanoteerauksiin. Tasearvo
vastaa siten kohtuullisesti kdypaa arvoa.



¢ Hyddykejohdannaisten kdypd arvo lasketaan markki-
nanoteerausten perusteella ja siten tasearvot vastaavat
kohtuullisesti kdypid arvoja.

e Hyddykeoptioiden kdypa arvo lasketaan kdyttden tilin-
padtospdivan markkina-arvoja yhdessa yleisten optioi-
den hinnoittelumallien kanssa, jolloin kdypa arvo vastaa
tasearvoa.

e Optio-ohjelmiin liittyvien suojausinstrumenttien (Total
Return Swaps) kdypa arvo lasketaan tilinpaatdspaivan
osakekurssilla ja koroilla.

e Konsernilla ei ollut kytkettyjd johdannaisia 31.12.2003
eikd 31.12.2004.

Johdannaisten nimellisarvot

Rahoitusinstrumenttien tietyt voitot ja tappiot kirjataan
suoraan omaan padomaan, joko netottamaan kertyneitd
muuntoeroja tai Muut tulot -rahastoon. Jéljelle jadvat kay-
van arvon muutokset kirjataan tuloslaskelman nettorahoi-
tuseriin (Liite 7), jotka ovat seuraavat:

Kayvéan arvon suojausten voitot ja tappiot

31.12.
Milj. EUR 2002 2003 2004 Milj. EUR 2002 2003 2004
Korkojohdannaiset Nettovoitot suojauslaskennan edelly-
Koronvaihtosopimukset tykset tayttavista suojauksista 64,2 -24,3 -10,2
Erdantyy alle 1 vuodessa 109,3 113,7 66,5 Suojauskohteiden kayvan
Eraantyy 2-5 vuodessa 922,8 1 080,4 953,4 arvon muutokset -62,4 14,5 23,8
Eraantyy 6-10 vuodessa 1088,1 1439,2 1469,9 Nettovoitot/tappiot 1,8 -9,8 13,6
2120,2 2633,3 24898 Nettovoitot/tappiot suojauksista, jot-
Korko-optiot - 23,8 198,4 ka eivat tayta suojauslaskennan sovel-
Yhteensa 2120,2 2657,1 2688,2 tamisen edellytyksia 26,3 -11,2 -6,4
Nettovoitot/tappiot optio-ohjelmien
Valuuttajohdannaiset suojausinstrumenteista -78,5 20,8 24,9
Valuutanvaihtosopimukset 216,5 129,5 102,7 Kayvan arvon suojausten nettovoi-
Termiinisopimukset 3902,4 31125 2479,8 tot/tappiot rahoituserissa -50,4 -0,2 32,1
Valuuttaoptiot - 208,1 588,3
Yhteensa 41189  3450,1 3170,8
Hybdykejohdannaiset 538,6 477,0 442,7 Rahavirran suojaukset, jotka eivat tayta
suojauslaskennan edellytyksia
Optio-ohjelmiin liittyvat
suojausinstrumentit 216,5 308,4 359,5

2002 2003 2004

Milj. EUR

Valuuttatermiinisopimukset 41,8 13,7 -0,5
Hyodykejohdannaiset -1,1 2,6 -0,9
Tehottomat suojaukset 40,7 16,3 -1,4

Johdannaisten kayvat arvot

31.12
2002 2003 2004

Kayvit arvot, Kayvit arvot, Kayvdn arvon  Kdyvan arvon  Kayvat arvot,
Milj. EUR netto netto ylittavat alittavat netto
Koronvaihtosopimukset 202,8 106,8 157,1 -5,8 151,3
Korko-optiot - 0,5 1,4 -0,4 1,0
Valuutanvaihtosopimukset -21,6 -11,0 3,3 -14,9 -11,6
Termiinisopimukset 180,3 172,8 94,7 -5,2 89,5
Valuuttaoptiot - 0,7 3,2 -1,4 1,8
Hyodykejohdannaiset 252,4 71,5 28,8 -5,2 23,6
Optio-ohjelmiin liittyvat suojaukset -55,5 -36,0 21,8 -33,2 -11,4
Yhteensa 558,4 305,3 310,3 -66,1 244,2

Johdannaisten kdyvén arvon ylittavat ja alittavat arvot esitetdan lyhytaikaisissa korollisissa saamisissa, lyhytaikaisissa korollisissa veloissa ja korollisissa pitkaaikaisissa veloissa.
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Liite 25 Kertyneet muuntoerot ja oman padoman suojaus

Konserni toimii kansainvalisilld markkinoilla ja on siten al-
tis valuuttakurssien vaihteluille liittyen sijoituksiin euro-
alueen ulkopuolisissa tytdryrityksissd ja osakkuusyrityksis-
sd. Valuuttakurssierot, jotka tulevat oman pddoman
muuntamisesta ja ulkomaisten tytdryritysten ja osakkuus-

yritysten tuloksista ja osingoista, suojataan rahoitus-
instrumenteilla ja kertyneet muuntoerot kirjataan suoraan
omaan padomaan. Tama kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan
ulkomaisten tytdryhtididen myynnin yhteydessa.

Kertyneet muuntoerot

Milj. EUR 2002 2003 2004
1.1.
Kertyneet muuntoerot euroalueen ulkopuolisissa yksikoissa -83,7 -484,1 -629,1
Suojaukset 33,6 339,7 432,0
-50,1 -144,4 -197,1
Kertyneiden muuntoerojen muutokset
Euroalueen ulkopuolisen oman paaoman oikaisu -321,6 -156,7 -37,8
Tuloslaskelman ja taseen vélinen muuntoero 128,2 21,2 14,7
Sisaiset oman padoman ehtoiset sijoitukset ilman osinkoa -223,9 -17,6 -44,6
Muut 16,8 -3,4 0,3
-400,5 -156,5 -67,4
Oman paaoman suojaus
Suojaustulos 395,4 146,2 78,3
Verot -89,3 -42,4 -21,0
306,1 103,8 57,3
Tuloslaskelma
Euroalueen ulkopuolisten myytyjen yhtididen kertyneet muuntoerot - 11,5 -11,7
Suojaustulokset myydyissa yhtidissa - -11,5 -
Tuotto(-)/tappio tuloslaskelmassa - - -11,7
31.12.
Kertyneet muuntoerot euroalueen ulkopuolisissa yksikoissa -484,1 -629,1 -708,2
Suojaukset (kts. allaolevaa) 339,7 432,0 489,3
-144,4 -197,1 -218,9
Ulkomaisten yksikkojen suojaukset
Realisoituneet voitot 180,4 159,7 209,5
Realisoitumattomat voitot (kts. seuraava sivu) 159,3 272,3 279,8
Yhteensa 339,7 432,0 489,3
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Ulkomaanyksikkojen nettosijoitusten suojaukset
Konsernin toimintaohje on minimoida muuntoriski ra-
hoittamalla sidottu pddoma samalla valuutalla, mikéli se
on mahdollista ja taloudellisesti kannattavaa. Jos tdima ei
ole mahdollista, jéljelle jadvdan muuntoriskin suojaus voi
tulla ajankohtaiseksi. Kaikkien rahoitusvelkojen ja suojaus-

insrumenttien voitot ja tappiot verojen jdlkeen esitetddn
nettona oman pddoman kertyneissd muuntoeroissa ja ne
olivat 57,3 milj. euroa (103,8 milj. euroa). Lisdtietoja suoja-
uksista ja realisoitumattomista myyntivoitoista on esitetty
alhaalla olevassa taulukossa. Ulkomaisiin yrityksiin tehty-
jen nettoinvestointien maard on kerrottu Liitteessd 3.

Suojausinstrumentit ja realisoitumattomat suojausvoitot

31.12.
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Nimellisarvo Nimellisarvo Realisoitumattomat tappiot
Milj. (valuutta) (EUR) ja voitot (EUR)
Valuutanvaihtosopimukset
Kanada 852,0 750,0 700,0 514,8 462,0 426,4 29,4 27,9 16,0
Tanska - - 745,0 - - 100,2 - - 0,1
Ruotsi 30050 43450 - 328,3 478,5 - 1,2 4,1 -
Iso-Britannia 28,0 28,0 27,8 43,0 39,7 39,4 0,3 0,3 0,3
Yhdysvallat - - 350,0 - - 257,0 - - 17,5
886,1 980,2 823,0 30,9 32,3 33,9
Korolliset lainat
Ruotsi - - 5343,0 - - 592,3 - - -6,5
Yhdysvallat 1023,0 830,0 880,0 975,5 657,2 646,1 128,4 240,0 252,4
Suojaukset yhteensa 1861,6 1637,4 2061,4 159,3 272,3 279,8

Liite 26 Vastuusitoumukset ja ehdolliset velat

31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004
Omasta puolesta annetut vakuudet

Pantit (1) 0,8 3,8 0,8

Kiinnitykset 111,4 103,5 118,8
Osakkuusyritysten puolesta annetut vakuudet

Kiinnitykset 1,0 0,8 0,8

Takaukset 59,3 48,4 209,3
Muiden puolesta annetut vakuudet

Pantit 0,3 2,2 -

Kiinnitykset - 10,9 -

Takaukset 16,8 13,1 6,8
Muut omat vastuut

Leasing-vastuut seuraavien 12 kk:n aikana 41,5 34,3 32,6

Leasing-vastuut seuraavien 12 kk:n jalkeen 237,2 171,2 159,2

Eldkevastuut 2,7 3,0 2,2

Muut vastuut 71,5 95,9 92,5
Yhteensa 542,5 487,1 623,0

Pantit 1,1 6,0 0,8

Kiinnitykset 112,4 115,2 119,6

Takaukset 76,1 61,5 216,1

Leasing-vastuut 278,7 205,5 191,8

Elakevastuut 2,7 3,0 2,2

Muut vastuut 71,5 95,9 92,5
Yhteensa 542,5 487,1 623,0
(1) Annetut pantit koostuvat noteeratuista arvopapereista, varastoista ja kayttdomaisuudesta.
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Muut vastuusitoumukset sisédltdvét korvausmaksuvarauk-
sen, joka aiheutui nykyéédn Stora Enso AB:hen sulautetun
Stora Kopparberg Bergslags AB:n ja Wahid Vermogensver-
waltungs GmbH:n vililla 1994 allekirjoitetusta Tarkett-
konsernin myyntiin liittyvdstd sopimuksesta. Myyntisopi-
mus sisélsi korvausmaksupykadlid liittyen vahingollisille ai-
neille altistumiseen ja muihin tekijoihin. Konsernin
teoreettinen enimmadisvastuu vaarallisiin aineisiin liittyvan
vahingonkorvauksen osalta on 62,5 milj. Yhdysvaltain dol-
laria (45,9 milj. euroa), kdyttopaikan ympadristovastuiden
osalta 328 milj. Ruotsin kruunua (36,4 milj. euroa) seka
kdyttopaikan ulkopuoliset ympéristévastuut ilman rajoi-
tusta. Stora Enso on hoitanut kaikki kdyttopaikan ulkopuo-
lisiin vastuisiin liittyvidt vaateet lukuun ottamatta pienid
jdljelld olevia kustannuksia, joiden ei odoteta ylittdvdn 1,0
milj. euroa. Talld hetkelld ei ole syytd olettaa, ettd lisdvaa-
teita ilmaantuisi, mutta takaraja vaateiden esittdmiselle on
vasta vuonna 2024.

Sitovat ostosopimukset ovat yhteensd 4 362 milj. euroa
(1 990 milj. euroa), josta 3 868 milj. euroa (1 610 milj.
euroa) liittyy materiaalien ja palveluiden mairaan ja inves-

tointeihin 494 milj. euroa (379 milj. euroa). Tarkeimmat
materiaalien ostosopimukset ovat puun hankinta konser-
nin Ruotsin metsdosakkuusyhtioltd, Bergvik Skogista sekd
konsernin riskien hallintaan liittyvit pitkdaikaiset sopi-
mukset energian hankinnasta. Mukaan tulevat myos sopi-
mukset laivaukseen ja terminaalipalveluihin. Kabelin teh-
taan energiasopimuksen ennenaikainen paattiminen mak-
saa 40 milj. euroa. Tdma oli vuoden 2003 suurin sopimus
arvoltaan 288 milj. euroa. Stora Enso Oyj on my0s allekir-
joittanut 15 vuoden sopimuksen Nordsjofrakt AB:n kanssa
liittyen Suomen ja Ruotsin viliseen laivaliikenteeseen.
Konsernin 217 milj. euron sitoumus on myd6s korvausmak-
suvaraus sopimuksen pééttyessd ennenaikaisesti. Vuoden
2004 suurin investointisopimus (233 milj. euroa) oli uuden
paperikoneen toimittaminen Ruotsin Kvarnsvedenin
tehtaalle.

Vuoden 2003 kaksi suurinta sopimusta olivat 67,1 milj.
euron investointi uuteen soodakattilaan Skoghallin tehtail-
la Ruotsissa sekd 38,0 milj. euroa Maxaun paperikone 6:n
uudistamiseksi Saksassa.

Sitovat ostosopimukset 31.12.2004

Toimitettava Vuosia  Sopimuksia Suunnitellut sopimusmaksut
Milj. EUR tuote Maa jaljella yhteensa 2005 2006-7  2008-9 2010 +
Aineet ja tarvikkeet

Stora Enso Skog AB Puu Ruotsi 14 1738 138 257 251 1092
Stora Enso Oyj Kaasu Suomi 1 60 60 0 0 0
Stora Enso North America Corp Sahko Yhdysvallat 14 118 14 29 32 43
Stora Enso Kabel GmbH & Co KG Sahko Saksa 7 224 32 64 64 64
Stora Enso Langerbrugge NV Sahko Belgia 2 43 22 21 0 0
Stora Enso Reisholz GmbH & Co KG Sahko Saksa 7 104 16 32 32 24
Stora Enso Kvarnsveden AB Sahko Ruotsi 9 153 17 34 34 68
Stora Enso Baienfurt GmbH & Co KG Sahko Saksa 6 111 19 37 37 18
Stora Enso Transport & Distribution AB Kuljetus Ruotsi 10 80 8 16 16 40
Stora Enso Transport & Distribution AB Kuljetus Tanska 10 135 13 27 27 68
Stora Enso Oyj Kuljetus Ruotsi 15 217 13 26 26 152
Stora Enso Transport & Distribution Ltd Terminaali Iso-Britannia 15 218 15 29 29 145
Muut - - - 667 205 230 68 164
3 868 572 802 616 1878

Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin
Stora Enso Kvarnsveden AB Koneet Ruotsi - 233 220 13 - -
Stora Enso Skoghall AB Koneet Ruotsi - 44 44 - - -
Muut - - - 217 185 32 - -
494 449 45 - -
Sitoumukset yhteensa 4362 1021 847 616 1878
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Takauksia annetaan tavanomaisessa liiketoiminnassa osak-
kuus- ja joskus my6s muiden yritysten puolesta rahoituslai-
toksille tai muille lainanantajille. Takaus yleensd velvoittaa
konsernin maksamaan velallisen mahdollisen laiminlyén-
nin. Takaukset sisdltavit taseen ulkopuolisen luottoriskin,
joka vastaa médraltaan sita tappiota, joka tulisi kirjattavak-
si raportointipdivand, mikali osapuolet eivét tdyttdisi sopi-
muksen mukaisia velvoitteitaan. Luottoriski vastaa sopi-
musten madrid olettaen, ettei niitd ole tdysin maksettu ja
ettei niitd saada perittyd muilta osapuolilta.

Stora Enso Oyj on toiminut takaajana useissa tytaryri-
tystensa vastuissa. Namad vastuut olivat arvoltaan 748,5
milj. euroa (966,3 milj. euroa) 31.12.2004.

Stora Enso Oyj antoi takauksen Ruotsin tytédryritystensa
eldkevastuille vuonna 1998, jolloin Stora ja Enso fuusioi-
tuivat. Joulukuussa 2004 takauksen maara oli 258,4 milj.
euroa (252,8 milj. euroa), mutta sen erddntymistd ei voida
madrittdd milladn varmuudella.

Stora Enso Reisholz GmbH & Co. KG Saksassa on anta-
nut takauksen energiantuottajalle. Mikali se sulkee sahan-
sa, se joutuu maksamaan miljoonan euron kompensaation
vuosittain vuoteen 2011 saakka.

Ruotsalainen Stora Enso Transport ja Distribution AB,
on sopinut Hollantilaisen Wagenborg Scheepvaart B.V.:n
kanssa (“WSBV") aikaosuudesta liittyen kolmeen alukseen.
WSBYV on puolestaan vuokrannut ndmé kolme alusta tans-
kalaisilta omistajiltaan. Kolmen aluksen sopimuksen pdat-
tyessd 2015, Stora Enso Oyj on antanut takauksen maksaa
omistajille summa, joka on kdyvén arvon laskun ja netto-
myyntihinnan vilinen arvo, kuitenkin 6/21-osaa alkupe-
rdisestd hankintahinnasta. Konsernille aiheutuva enim-
madisvastuu tdméan takauksen suhteen vastaa 32,8 milj. eu-
roa (32,8 milj. euroa) tilikauden pédattyessa.

Konserni on tehnyt useita purkamattomia vuokrasopi-
muksia toimisto- ja varastotiloista. Joihinkin vuokrasopi-
muksiin sisdltyy uudistamisoptio. Seuraavassa on esitetty
yli yhden vuoden pituiset purkamattomat olevat vuokraso-
pimukset:

Vuokravastuiden eraantymisaikataulu

31.12.

Milj. EUR 2002 2003 2004
Alle 1 vuotta 41,5 34,3 32,6
1-2 vuotta 42,4 26,0 27,1
2-3 vuotta 25,7 21,2 22,8
3-4 vuotta 19,3 17,8 18,9
4-5 vuotta 18,5 16,9 17,1
Yli 5 vuotta 131,3 89,3 73,3

278,7 205,5 191,8

Ehdolliset velat

Stora Enso on osallisena tietyissa oikeudenkdayntimenette-
lyissd, jotka ovat syntyneet tavanomaisessa liiketoiminnas-
sa ja jotka sisdltdvat lahinna kauppaoikeudellisia vaateita.
Konserni on lisdksi osallisena 1dhinna kilpailulakiin liitty-
vissd hallinnollisissa menettelyissa. Yrityksen johto ei usko,
ettd sellaisilla prosesseilla kokonaisuutena ennen mahdolli-
sia vakuutuskorvauksia olisi merkittdvia vaikutuksia yrityk-
sen taloudelliseen asemaan tai litketoiminnan tulokseen.

Toukokuussa 2004 Stora Enso joutui Euroopan komissi-
on kilpailuviranomaisten ja Suomen kilpailuviranomaisten
tutkinnan alaiseksi liittyen paperiteollisuuden kartellitutki-
muksiin Euroopassa ja Yhdysvalloissa. My6s Yhdysvaltain
oikeusministerio on aloittanut tutkinnat aiheeseen liittyen.
Euroopan ja Yhdysvaltain viranomaisten tutkimukset ovat
vield alkuvaiheessa, eikd mitddn syytteitd ole nostettu kon-
sernia tai sen tyontekijoitd vastaan. Ndihin tutkimuksiin
liittyen Stora Enso on joutunut joukkokanteiden kohteeksi
Yhdysvalloissa. Kirjanpidollisia varauksia ei ole tehty.

Stora Timber Finance B.V. on todettu vastuuvelvollisek-
si maan saastumiseen osassa Amsterdamin satamaa. Yhtio
on vedonnut asiassa Amsterdamin vetoomustuomioistui-
meen. Yhti6 on kirjannut 2,4 milj. euron varauksen
31.12.2003.
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Liite 27 Merkittavimmat konserniyritykset 31.12.2004

Seuraavassa on lueteltu ulkoisen myynnin perusteella 50 maa, jossa yritys on rekisterdity. Konsernin omistusosuus
merkittdvintd konserniyritystd. Nama yritykset ja emoyhtio on 100 %, ellei erikseen ole muuta mainittu. Emoyhtion
muodostavat yhteensd 98 % (95 %) konsernin ulkoisesta suoraan omistamat yritykset on merkitty “+”-merkilld, ja
myynnistd. Kunkin tytéaryrityksen paatoimialueena on se euroalueeseen kuulumattomat yritykset “*”-merkilla.

.= L2 = ‘g 3 .é’ g E ‘E
wike. £28 £3 £E 22 £ 853 3
Maa vaihdosta £ 3 T & 22 &2 g 238 3
Stora Enso Oyj Suomi 17,73 X X X X X
Stora Enso North America Corp +* USA 13,28 X X X X
Stora Enso Publication Papers Oy Ltd + Suomi 5,36 X
Stora Enso Skoghall AB * Ruotsi 3,80 X
Stora Enso Maxau GmbH & Co KG Saksa 3,12 X
Stora Enso Kabel GmbH & Co KG Saksa 3,07 X
Stora Enso Hylte AB * Ruotsi 2,78 X
Stora Enso Kvarnsveden AB * Ruotsi 2,74 X
Stora Enso Fors AB * Ruotsi 2,45 X
Stora Enso Corbehem SA Ranska 2,25 X
Stora Enso Port Hawkesbury Ltd * Kanada 2,22 X
Stora Enso Timber Oy Ltd + Suomi 2,12 X
Stora Enso Timber AG Itavalta 2,11 X
Stora Enso Nymdlla AB * Ruotsi 1,93 X
Stora Enso Skog AB * Ruotsi 1,91 X
Stora Enso Langerbrugge NV + Belgia 1,69 X
Puumerkki Oy Suomi 1,67 X
Stora Enso Pulp AB * Ruotsi 1,57 X X
Stora Enso Uetersen GmbH & Co KG Saksa 1,42 X
Papyrus Sweden AB * Ruotsi 1,38 X
Berghuizer Papierfabriek NV + Alankomaat 1,32 X
Stora Enso Sachsen GmbH Saksa 1,30 X
Stora Enso Baienfurt GmbH & Co KG Saksa 1,21 X
Stora Enso Grycksbo AB * Ruotsi 1,11 X
Stora Enso Timber AB * Ruotsi 1,08 X
Stora Enso Ingerois Oy + Suomi 1,06 X
Sydved AB (66,7 %) * Ruotsi 1,05 X
Stora Enso Barcelona S.A. Espanja 1,04 X
Stora Enso Reisholz GmbH & Co KG Saksa 1,01 X
Stora Enso Timber AS (66,0 %) * Viro 1,00 X
Laminating Papers Oy + Suomi 0,91 X
Stora Enso Timber US Corp. * USA 0,88 X
Stora Enso Suzhou Paper Co Ltd (80,9 %) * Kiina 0,83 X
Enocell Oy (98,4 %) * Suomi 0,82 X
Papyrus France SA Ranska 0,80 X
Stora Enso Packaging Oy + Suomi 0,77 X
Papyrus A/S * Tanska 0,74 X
Stora Enso Packaging AB * Ruotsi 0,71 X
Papyrus SA Belgia 0,57 X
Stora Enso Timber Zdirec sro * Tsekin tasavalta 0,49 X
Celulose Beira Industrial SA Portugali 0,48 X
Stora Enso Timber Bad St Leonard GmbH Itavalta 0,47 X
Corenso United Oy Ltd (71,0 %) + Suomi 0,42 X
ZAO Stora Enso Packaging (93,5 %) * Vendja 0,37 X
Stora Enso Pankakoski Oy Ltd Suomi 0,36 X
Stora Enso Bois SA Ranska 0,33 X
Sydved Energileveranser AB (66,7 %) * Ruotsi 0,32 X
Stora Enso Lumber Trading GmbH Itdvalta 0,31 X
Papyrus Norge A/S * Norja 0,30 X
Papyrus Finland Oy + Suomi 0,29 X X
Scaldia Papier BV Alankomaat 0,28 X
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Liite 28 Henkiloston palkitsemisjarjestelmat

Suurin osa tuotantotyontekijoistd kuuluu ammattijdrjestoi-
hin. Euroopassa palkoista sovitaan yleensd kollektiivisesti
ammattijarjestdjen ja konsernin tai metsiteollisuuden vali-
sissa palkkaneuvotteluissa. Johdon palkat sovitaan tapaus-
kohtaisesti. Stora Enson palkkiojarjestelmat ottavat huomi-
oon seka tulosyksikon ettd yksilon suorituskyvyn, kehityk-
sen ja tuloksen. Tdma suoritukseen perustuva
palkitsemisjdrjestelma perustuu yhtion tulokseen ja liike-
toiminnan avaintavoitteiden saavuttamiseen.

Bonusjarjestelmat

Tulosryhmien ja -yksikdiden johdon vuosibonusjérjestelma
perustuu sekd konsernitason sijoitetun pddoman tuottota-
voitteen saavuttamiseen ettd kunkin tulosryhman tai tulos-
yksikon tulokseen ja tarkeimpien erikseen madadriteltyjen
henkilokohtaisten tavoitteiden saavuttamiseen. Bonus on
10- 40 % vuosipalkasta ja riippuu henkilén asemasta yri-
tyksessd. Muiden kuin johtoon kuuluvien henkil6iden
bonus lasketaan prosenttiosuutena kunkin tyontekijan
vuosipalkasta. Enimmillddn se on 7 %. Kaikki bonukset
ovat harkinnanvaraisia ja enemmistolle tyontekijoistd
vahintddn 50 % bonuksista riippuu rahallisista tavoitteista.
Bonukset eivét kartu, jos konsernin tulos ei ylld ennalta
maddritetylle tavoitetasolle. Konserni on paittanyt jatkaa
tulokseen perustuvia palkitsemisjdrjestelmid ja laajentaa
niitd paikallisen kdytdnnon ja lainsddddnnon salliessa kos-
kemaan 75-80 % kaikista tyOntekijoistd.

Johdon osakepohijaiset ohjelmat

Vuonna 2004 hallitus hyviksyi kahden uuden osakepohjai-
sen ohjelman kadyttoonoton tdydentdmadn ja osittain kor-
vaamaan olemassa olevaa optio-ohjelmaa. Taustavaikutta-
jana tdlle ovat kansainvilisten kirjanpitostandardien muu-

tokset. Uudet ohjelmat ovat synteettisid osakekannustimia,
joiden mukaisesti ohjelmiin kuuluvat tydntekijdt saavat
olemassa olevia Stora Enson R-sarjan osakkeita uusien
osakkeiden sijaan. Uudet ohjelmat ovat tarkoitettu 200
avainjohtajalle sekd konsernin tyontekijélle ja ne korvaavat
puolet nykyisestd, ndille tyontekijoille tarkoitetusta optio-
ohjelmasta. Téstad johtuen 2004 osakeoptio-ohjelman yhte-
ydessa liikkeelle laskettujen optioiden lukumddrdd on pie-
nennetty. Ndiden kahden uuden ohjelman kautta saatavi-
en osakkeiden kokonaismddrd on 652 500 kappaletta.

Rajoitettu osakeohjelma tuottaa osakekannustimia joh-
tajille ja avaintyontekijoille joka maaliskuu kolmen vuo-
den aikana. Tamd perustuu konsernin menestykseen kuna-
kin vuonna. Menestyksen mittarina on sijoitetun pddoman
tuotto suhteessa keskimddrdiseen padoman kustannukseen
ennen kuin osakepalkkioita mydnnetdan. Kolmen vuoden
aikana, alkaen vuodesta 2005, osakkeita voidaan jakaa 850:
sta 10 000:een osakkeeseen, enintddn kuitenkin puolitoista
kertaa palkkio, kun yhtion sijoitetun pddoman tuotto ylit-
taad keskimddrdisen padomakustannuksen neljdlld prosent-
tiyksikolld. Rajoitettu osakeohjelma koskee myds johtajia
ja tyontekijoitd, jotka ovat kyseisen ajanjakson aikana tul-
leet yhtion palvelukseen.

Hallitus hyvidksyi my0s rajoitetusti osakkeiden myonta-
misen maksimissaan 50 nuorelle avainhenkilolle silld eh-
dolla, ettd he pysyvit konsernin palveluksessa vahintdan
S vuotta. Mdara vaihtelee 2 500:sta 5 000:een ja tdhdn
tarkoitukseen ohjattujen osakkeiden maksimimaara on
187 500.

Uudet osakeohjelmat eivit tuo itsestddn mitdan etuja
eikd niiden omistajalla ole oikeutta vastaanottaa osakkeita
ennen kuin pdivimadardt on toteutuneet.

Optiot/synteettiset optiot

Optioiden Kaytta-
Optio- Liikkeeseen- Henkilosto- Merkinta- enimmais- mattomat Merkinta-
ohjelma Tyyppi laskuvuosi maara hinta maara optiot aika
2004 Synteettinen 2004 1000 EUR 11,15 4675300 4 644 050 1.3.2007-
28.2.2011
2003 Synteettinen 2003 1000 EUR 10,00 6 064 150 5945 400 8.2.2006—
7.2.2010
2002 Synteettinen 2002 1000 EUR 16,50 5902 000 5702 000 8.2.2005-
7.2.2009
2001 Synteettinen 2001 500 EUR 11,70 4215000 3995 000 1.4.2004-
31.3.2008
2000 Synteettinen 2000 200 EUR 12,25 2 800 000 2555000 1.4.2003-
31.3.2007
1999 Synteettinen 1999 200 EUR 11,75 2750000 2532750 15.7.2002-
15.7.2006
1997 (paattynyt) Optiolaina 1997 15 FIM 45,57 3 000 000 0 1.12.1998-
(EUR 7,66) 31.3.2004
Pohjois- Osake- 2000 839 UsD 6,9687 5 680 000 1166 559 11.9.2000-
Amerikka optiot (EUR 5,51) 4.2.2010
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Johdon optio-ohjelmat (1999-2004)

Vuonna 1999 hallitus julkisti noin 200 johtoon kuuluvalle
henkil6lle kohdistetun optio-ohjelman osana johdon pal-
kitsemisjdrjestelmad. Jarjestelmdn tarkoituksena on sitout-
taa johtoa sekd asiantuntijoita ja sitd on laajennettu myo-
hempind vuosina koskemaan noin 1 000 henkil64. Seitsen-
vuotiset ohjelmat koostuvat suojatuista optioista ja syn-
teettisistd optioista, joilla ei ole vaikutusta osakkeiden
madrddn. Toteutushinta on asetettu liikkeeseenlaskuhetkel-
14 vallitsevaan osakekurssiin, johon on lisdatty 10 %. Paikal-
lisista mddrdyksistd riippuen optioiden haltijat saavat joko
kateismaksun toteutushinnan ja osakkeen markkinahin-
nan vilisen erotuksen suuruisena tai option ostaa aiemmin
liikkeeseen laskettuja R-sarjan osakkeita — ei kuitenkaan uu-
sia osakkeita. Optioita ei voi siirtdd, ja ne mitatoityvit, jos
henkil6 lahtee konsernin palveluksesta.

Vuoden 2004 optio-ohjelman toteutushinnaksi on
asetettu 11,15 euroa. Se perustuu R-sarjan osakkeen keski-
kurssiin 5.2.2004-12.2.2004, johon on lisdtty 10 %. Vuo-
den 2003 optio-ohjelman toteutushinnaksi 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 toteutushinnaksi on asetettu 16,50 euroa.
Se perustuu R-sarjan osakkeen keskikurssiin 31.1.-7.2.2002,
johon on lisdtty 10 %. Vuoden 2001 optio-ohjelman toteu-
tushinta on 11,70 euroa. Se perustuu R-sarjan osakkeen
keskikurssiin 8.-14.2.2001, johon on lisédtty 10 %. Optio-
ohjelman ensimmadinen toteutuspdiva oli 1.4.2004. Vuo-
den 2000 optio-ohjelman toteutushinta on 12,25 euroa, jo-
ka perustuu osakkeen keskikurssiin kolme pdivdd ennen ja
jalkeen 21.3.2000 pidetyn vuoden 2000 yhtiokokouksen
lisaittynd 10 %:n preemiolla. Optio-ohjelman ensimmadinen
toteutuspdiva oli 1.4.2003. Vuoden 1999 optio-ohjelman
toteutushinta on 11,75 euroa, ja se perustuu touko-heind-
kuun 1999 keskikurssiin, johon on lisdtty 10 %. Ensimmadi-
nen toteutuspdivd oli 15.7.2002. Vuosien 1999-2004 optio-
ohjelmista ei ollut kdytetty yhtddn optiota 31.12.2004
mennessa.

98 STORA ENSO TILINPAATOS 2004

Stora Enso North American henkiléston optio-ohjelma
Hallitus pééatti 18.8.2000 muuntaa Consolidated Papers,
Inc.:n optio-ohjelmat (1989 Stock Option Plan ja 1998 In-
centive Compensation Plan) Stora Enson optio-ohjelmiksi,
jotka oikeuttavat enintddn S 680 000 R-sarjan osakkeeseen
ADR:ien muodossa. Optioiden painotettu toteutushinta on
6,9687 Yhdysvaltain dollaria. Toteutusaika on timédnhet-
kisten suunnitelmien mukaan 11.9.2000-4.2.2010 option
myontamispdivamadrastd riippuen.

Hallitus pdatti 16.10.2001 muuttaa optio-ohjelmaa.
Muutoksen tarkoituksena oli yksinkertaistaa hallinnointia
ja nopeuttaa osakkeiden toimittamista optionhaltijoille.
Tdamén vuoksi 1.11.2001 alkaen optio-ohjelman puitteissa
ei endd merkitd uusia R-sarjan osakkeita, vaan optioiden
toteuttamiseen on varattu yhtion hallussa olevia R-sarjan
osakkeita. Yhteensd 2 001 733 uutta R-sarjan osaketta mer-
kittiin ennen ehtojen muutosta, minké vaikutuksesta osa-
kepddoma kasvoi 3,4 milj. euroa. Vuoden aikana toteutet-
tiin 733 133 (570 292) optiota. Naista 685 085 (522 540)
suoritettiin kateiselld ja 48 048 (47 752) takaisinostetuilla
R-osakkeilla. Tilinpdatoshetkelld 31.12.2004 kdyttamatto-
mid optioita oli yhteensd 1 166 559 (1 899 692) kappaletta.

Johdon optiolaina (1997): Merkitty loppuun

Yhtio on 7.4.1997 laskenut liikkeeseen 1 000 kappaletta
15:1le ylimpéaan johtoon kuuluvalle henkil6lle suunnattua
optiotodistusta, joiden enimmadisméaédrd on 168 187 euroa
(1 milj. Suomen markkaa). Jokaiseen velkakirjaan liittyy
yksi optiotodistus, jolla voi merkitd 3 000 R-sarjan osaketta
toteutushintaan 7,66 euroa (45,57 Suomen markkaa). Jo-
kaisen velkakirjan vuosikorko on 4,0 % ja niiden juoksuai-
ka viisi vuotta. Merkintdaika oli 1.12.1998 — 31.3.2004, ja
niilld on oikeus merkintdvuoden osinkoon. Vuonna 2004
loput 789 000 osaketta merkittiin, titen 8.4.2004 mennes-
sd ohjelma oli merkitty tdyteen ja yhteensd 3 000 000 uut-
ta R-osaketta oli merkitty optiolainaa vastaan, miké vastaa
0,3 % osakepddomasta ja 0,1 % &danivallasta.



Hallituksen ja johtajiston omistukset 31.12.2004

Optiot ja
A- R- optio- Komiteajasenyydet
Hallitus osakkeet osakkeet todistukset ™ puheenjohtaja
Claes Dahlbéck, puheenjohtaja 2541 19 529 - Palkkio @, Nimitys
Krister Ahlstrom, varapuheenjohtaja 1500 - - Palkkio, Nimitys
Lee A. Chaden (ADR) - 3 500 - -
Harald Einsmann (ADR) - 4 800 - Palkkio, Nimitys
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja - - - -
Jukka Harmald, toimitusjohtaja - - - -
Barbara Kux - - - Talous & tarkastus
llkka Niemi - - - Palkkio, Nimitys, Talous & tarkastus
Paavo Pitkdnen - 3 800 - Talous & tarkastus
Jan Sjoqvist 508 1943 - Talous & tarkastus @
Marcus Wallenberg 2795 5367 - Talous & tarkastus
Yhteensa 7344 38 939 -
Synteettiset Synteettiset
A- R- optiot optiot Komiteajasenyydet
Johtoryhma osakkeet osakkeet 1999-2003 2004 (@ puheenjohtaja
Jukka Harmala, toimitusjohtaja - 6 500 552 500 60 000 -
Bjorn Hagglund, varatoimitusjohtaja 7877 14618 453 750 45 000 Yritysvastuu @, T&K @
Lars Bengtsson - - 211900 22 500 -
Jussi Huttunen - - 136 800 22 500 Yritysvastuu
Kai Korhonen - - 226 900 22 500 Yritysvastuu , T&K
Pekka Laaksonen 15000 - 226 900 22 500 Yritysvastuu
Esko Makeldinen 1900 4 669 226 900 22 500 -
Arno Pelkonen - - 196 900 22 500 Yritysvastuu , T&K
Bernd Rettig - - 226 900 22 500 T&K
Yngve Stade - 725 226 900 22 500 Yritysvastuu , T&K, Investointi
Yhteensa 24777 26512 2686 350 285 000
Synteettiset Synteettiset
Johtajisto A- R- optiot optiot Komiteajasenyydet
koostuu johtoryhmasta ja: osakkeet osakkeet 1999-2003 2004 (@ puheenjohtaja
Christer Agren - 3 000 152 900 15 000 Yritysvastuu
John F Bergin (ADR) - 80715 50 000 11 250 -
Magnus Diesen 1000 - 137 900 15000 Investointi
Nils Grafstrom 2000 - 75000 22500 -
Walter Haberland - - 82900 11 250 -
Peter Kickinger - - 69 100 15000 Investointi
Jyrki Kurkinen - 32568 122 900 11 250 Tiedonanto
Mats Nordlander - - 60 900 15000 -
Markku Pentikdinen - - 70 300 15000 -
Eberhard Potempa - - 96 000 11 250 -
Niilo Péyhonen - - 80 900 11 250 T&K
Keith B Russell - 7 000 90 000 22 500 -
Elisabet Salander Bjorklund - - 57 300 15000 Yritysvastuu
Kari Vainio - 3 800 152 900 15000 Yritysvastuu
Petri Wager - - 88 600 15000 Yritysvastuu
Yhteensa 3 000 127083 1387 600 221 250
Yhteensa 35121 192534 4073 950 506 250

Vuoden aikana eldkkeelle jaaneiden johtajiston jasenten tietoja ei ilmoiteta.
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Liite 29 Lahipiiriliiketoimet

Viimeisen kolmen vuoden aikana Stora Ensolla ei ole ollut
merkittavid taloudellisia sidonnaisuuksia, koskien konser-
nin johtajia tai johtokunnan jasenid, alle 10 % omistus-
osuuden osakkaita, ei sukulaisia tai puolisoita tai yhtakaan
edeltdvista henkiloistd. Tiettyjen ehtojen puitteissa Suo-
men Osakeyhtiolaki sallii johtokunnan jasenten ja konser-
nin vilisen lainasuhteen, mikali lainat on turvattu ja ne
ovat sopivassa suhteessa jakokelpoiseen omaan pddomaan.
Kuitenkaan yksikddn konsernin johtajista tai johtokunnan
jasenistd, alle 10 % omistusosuuden osakkaista, sukulaisista
tai puolisoista, ei ole konsernille merkittdvid summia vel-
kaa. Konserni ei ole suorasti tai epdsuorasti pidentdnyt tai
ylldpitdnyt lainaa, saanut maksulykkaystd lainalle tai saa-
nut lisdaikaa, koskien henkilokohtaisia lainoja, jotka olisi-
vat Yhdysvaltain Arvopaperimarkkinalain vastaisia.
Konserni pyrkii asettamaan kaikki osapuolet tasavertai-
seen asemaan tehdessdan liiketoimia. Konsernilla ei ole sel-
laisia yrityksid, joilla olisi huomattavaa vaikutusvaltaa kon-
sernin rahoituksellisiin tai operatiivisiin paatoksiin. Stora
Enso aikoo jatkaa samoilla linjoilla liiketoiminnassaan liike-
kumppaneiden kanssa, lisdtietoja on esitetty Liitteessd 13.

Kemiallinen massa

Vaikkakin ldhes kaikki kemiallinen massa tuotetaan sisdi-
sesti, osa hankitaan Sunila Oy:n sellutehtaalta, joka on Sto-
ra Enson 50 %:sti omistama yhteisyritys Myllykoski Oy:n
kanssa. Stora Enso toimittaa kuitua Sunilalle, ja myi heille
36,6 milj. euron (33,4 milj. euroa) arvosta puuta vuoden ai-
kana ja tatd vastaan Sunila myy konsernille massaa markki-
nahinnalla. Vuonna 2004 konserni osti 156 696 (123 921)
tonnia massaa Sunila Oy:ltd, jonka kokonaishinnaksi muo-
dostui 66,5 milj. euroa (49,1 milj. euroa).

Energia

Stora Ensolla on 15,7 % osuus Pohjolan Voima Oy:n osak-
keista. Pohjolan Voima Oy on energian tuottaja, jonka péa-
osakas on Teollisuuden Voima Oy, toinen Suomen kahdes-
ta ydinvoimalasta. Pohjolan Voimalle maksetut sihkon
hinnat pohjautuvat tuotantokustannuksiin, jotka yleisesti
ottaen ovat markkinahintoja alhaisemmat. Konsernilla on
oikeus nimetd edustaja hallitukseen.

Taloudelliset jarjestelyt

Konserni ottaa lainaa tai silld on taloudellisia jdrjestelyitd
useamman eri rahoituslaitoksen kanssa. Erdét Stora Enson
hallituksen tai johtokunnan jdsenet voivat myds toimia
naiden rahoituslaitosten hallituksen, hallintoneuvoston tai
johtokunnan jasenind, he voivat kuulua joko yhteen tai
useampaan edellisistd. Ndihin lukeutuu Scandinaviska Ens-
kilda Banken AB (Marcus Wallenberg), Keskindinen tyoeld-
kevakuutusyhtio Varma (Jukka Harmald ja Paavo Pitkdnen)
ja Tyoeldkevakuutusyhtio Ilmarinen (Esko Mékeldinen).
Kaikki konsernin lainat ja rahoitukselliset jarjestelyt on
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neuvoteltu markkinaehtoisesti ja osa sopimuksista on neu-
voteltu jo ennen mahdollisia hallituksen jasenyyksid.

Tutkimus- ja kehitystoiminta

Stora Enso harjoittaa tutkimus- ja kehitystoimintaa osaksi
Oy Keskuslaboratorion kautta, jonka omistuksesta 30 % on
sen hallinnassa. Vuonna 2004 Oy Keskuslaboratoriolle suo-
ritetut kokonaismaksut olivat 5,0 milj. euroa (5,7 milj. eu-
roa). Tutkimustoiminnan tuloksena saavutetut 16ydot ovat
Oy Keskuslaboratorion omaisuutta. Mikéli patentti myon-
netddn, nelja Keskuslaboratorion yhteisomistajaa, joista yk-
si on Stora Enso, saavat myds kdyttooikeuden patentille.
Mikali Keskuslaboratorio pddttdd jattdd anomatta patenttia,
huutokaupataan se yhteisomistajille. Mikéli hekddn eivat
ole 16ydostd kiinnostuneita, voidaan 10ydos huutokaupata
kolmansille osapuolille.

Kerayspaperi

Konserni omistaa vihemmistoosuuden useasta paperin-
kerdysyrityksestd, joista kerdyspaperi hankitaan markkina-
hintaan, joka oli vuoden osalta 36,9 milj. euroa (20,2 milj.
euroa).

Uudelleenjérjestellyt metsavarat ja puunhankinta
Heindkuussa 2002 konserni siirsi omistamansa noin

600 000 hehtaaria metsdd ja niihin liittyvdn liiketoimin-
nan uuteen vastaperustettuun tytaryhtioon Tornator Oy:
hin. Joulukuussa 2002 Tornator myytiin Tornator Timber-
land Oy:lle. Tornator Timberland Oy:n osakeosuudesta

41 % on konsernin omistuksessa ja jaljelle jaava osuus

59 % on Suomen institutionaalisten sijoittajien omistuk-
sessa. Yksi ndistd sijoittajista on 13,3 % osakeosuudella Kes-
kindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma Oy, jonka hallinto-
neuvoston varapuheenjohtajana toimii Stora Enson toimi-
tusjohtaja Jukka Harmald. Storan Enson hallituksen jdsen
Paavo Pitkdnen puolestaan oli Keskindinen tydeldkevakuu-
tusyhtié Varman péddjohtaja sekd hallituksen jdsen. Stora
Ensolla on pitkdaikainen hankintasopimus Tornator kon-
sernin kanssa, vuotuisesti noin 1,5 milj. kuutiometrid puu-
ta markkinahintaan. Vuoden 2004 hankinnat olivat 46,7
milj. euroa (44,9 milj. euroa).

Maaliskuussa 2004 Stora Enso siirsi noin 1,5 milj. heh-
taaria metsda ja niihin liittyvan liiketoimintansa Ruotsiin
Bergvik Skog AB:hen, jonka osakeosuudesta 43,3 % oli kon-
sernin omistuksessa. Bergvik Skog AB:sta 5,0 % oli Ruotsin
metsdteollisuus yrityksen Korsnds AB:n omistuksessa, jota
hallinnoi Kinnevik konserni. Jdljelle jaavd osuus 51,7 %
myytiin institutionaalisille sijoittajille ja kaupasta kirjattiin
113,9 milj. euron voitto. Ndihin sijoittajiin lukeutuu Knut
ja Alice Wallenberg sddtié 7,0 %:n omistusosuudella; heilld
on myos Stora Ensosta 23,8 %:n ddnivalta. Konsernilla on
pitkdaikainen hankintasopimus Bergvik Skog AB:n kanssa,
johon sisdltyy vuotuisesti noin 4,5 kuutiometrid puuta



markkinahinnalla. Vuonna 2004 hankintoja oli 3,98 milj.
kuutiometrid, arvoltaan oli 97,3 milj. euroa. Konsernin
myynti Bergvik Skog AB:lle oli 25,4 milj. euroa.

Huolinta

Nykyddn konserni omistaa 34,3 % Steveco Oy:n osakkeista.
Steveco Oy on suomalainen yritys, jonka toimialaan kuu-
luu laivan lastaaminen sekd lastin purkaminen. Yrityksen
muita osakkeenomistajia ovat UPM-Kymmene, Finnlines,
Ahlstrom sekd Myllykoski Paperi. Steveco myy laivauspal-
velut markkinahinnoilla ja vuonna 2004 niiden arvo oli
21,9 milj. euroa (20,8 milj. euroa).

Liite 30 Osakekohtainen tulos ja osakekohtainen oma paaoma

Osakekohtainen tulos

2002 2003 2004
Nettotappio/voitto kaudelta, milj. euroa -240,7 137,9 739,7
A- ja R-sarjan osakkeiden keskimaarainen lukumaara 889 606 185 851 127 954 829 396 446
Optioiden laimennusvaikutus 349 362 194 214 610 540
Mitatoityjen osakkeiden lukumaara 889 955 547 851326 168 830 006 986
Osakekohtainen tappio/tulos, euroa -0,27 0,16 0,89

Laimennettu osakekohtainen tulos ei poikennut normaalista osakekohtaisesta tuloksesta.

Osakekohtainen oma padaoma

31.12

2002 2003 2004

Oma paaoma, milj. EUR 8 034,8 7 9529 8 051,1

Markkina-arvo, milj. EUR 9 051,9 9 288,3 9 485,9

A- ja R-sarjan osakkeiden lukumaara 871 438 368 838 073 020 820 436 168

Osakekohtainen oma paaoma, EUR 9,22 9,49 9,81

Osakekohtainen osinko, EUR 0,45 0,45 0,45
Osakkeiden markkina-arvo, EUR

A-sarjan osakkeet 10,10 11,00 11,55

R-sarjan osakkeet 10,05 10,68 11,27

Keskimaarin 10,06 10,75 11,33
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Liite 31 Tilinpaatoksen jalkeiset tapahtumat

25.1.2005 Stora Enso allekirjoitti 1,75 miljardin euron syn-
dikoidun luottolimittisopimuksen 23 pankin kanssa. Viisi-
vuotinen luotto on tarkoitettu yrityksen yleiskdyttoon;
mukaanlukien olemassa oleva 2,5 miljardin syndikoitu
luotto ja sen vuosikorko on 0,275 prosenttiyksikkod yli
Euriborin.

Helmikuussa 2003 Stora Enso Timber hankki 66 %
osuuden Viron suurimmasta puutuote- ja puunhankin-
tayhtio AS Sylvesteristd. Alkuperdinen ostosopimus sisélsi
mahdollisuuden ostaa Sylvesterin jaljelld olevat osakkeet
mikali lilketoiminnan tavoitteet saavutetaan suunnitelmi-
en mukaisesti. Tdtd mahdollisuuutta on nyt kédytetty ja
kauppa saataneen paatdkseen vuoden 2005 ensimmaisen
neljanneksen aikana. Timén seurauksena Stora Enso Tim-
berin Baltian maiden toiminnot tulevat tdysin omistetuksi,
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lukuun ottamatta 3,82 % vihemmistoosuutta Imaveren
sahasta.

Stora Enso neuvottelee johtavan ranskalaisen paperi-
tukkurin Papeteries de Francen ostamisesta International
Paperilta. Papeteries de Francen liikevaihto on noin 160
miljoonaa euroa ja silld on 220 tyontekijdd Ranskassa. Pa-
peteries de France on tarkoitus liittaa osaksi Stora Enson
tukkuritoimintaa Papyrusta. Yrityskaupan odotetaan ta-
pahtuvan vuoden 2005 ensimmaisen neljdnneksen jalki-
puoliskolla, riippuen viranomaisten hyvéaksynnastd seka vi-
rallisista prosesseista. Yrityskauppa vahvistaa Papyruksen
asemaa Ranskassa ja Lansi-Euroopassa. Stora Enson pdatok-
sen mukaisena tavoiteena onkin kehittdd tata segmenttia
ydinliiketoiminta-alueena.



Emoyhtion

tilinpaatos

Emoyhtion tuloslaskelma

Emoyhtion rahoituslaskelma

Milj. EUR Liite 2003 2004 Milj. EUR 2003 2004
Liikevaihto 3021,8 3151,1 Liiketoiminnan rahavirta
Tilikauden voitto 1981,7 121,1
Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden Oikaisut:
varastojen muutos, lisdys (+) -6,9 17,1 Verot 50,7 44,1
Valmistus omaan kayttoon 2,7 2,3 Tilinpaatossiirrot 33,5 14,4
Liiketoiminnan muut tuotot 2 128,8 134,4 Satunnaiset erat -91,3 -53,0
Materiaalit ja palvelut 3 -1932,7 -2 060,6 Poistot ja arvonalentumiset 227,0 247,4
Henkil6stokulut 4 -319,4 -326,3 Aineellisten hyddykkeiden myyntivoitot ja
Poistot ja arvonalentumiset 7 -227,0 -247,3 -tappiot 1,6 -3,2
Liiketoiminnan muut kulut 5 -531,4 -543,5 Nettorahoitustuotot -1 838,7 0,6
Saadut korot 102,0 61,3
Liikevoitto 135,9 127,2 Maksetut korot -198,5 -194,2
Saadut osingot 232,3 48,3
Rahoitustuotot ja -kulut 6 1838,7 -0,6 Muut rahoituserat, netto 193,0 186,4
Maksetut tuloverot 92,3 -29,1
Tulos ennen satunnaisia eria 1974,6 126,6 Nettokayttdpadoman muutos 250,3 106,9
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat 1035,9 551,0
Satunnaiset tuotot 8 91,9 94,1
Satunnaiset kulut 8 -0,6 -41,1 Investointien rahavirta
Tytéryritysten hankinnat -610,0 -462,5
Tulos ennen tilinpaatossiirtoja ja ve- Muiden osakkeiden hankinnat - -9,3
roja 2 065,9 179,6 Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin -207,3 -128,8
Tytéryritysten myynnistd saadut tulot 0,9 3,5
Tilinpaatossiirrot 10 -33,5 -14,4 Osakkuusyritysten myynnista saadut tulot 0,3 0,5
Tuloverot -50,7 -44,1 Muiden osakkeiden myynnista saadut tulot 17,3 15,4
Kayttdomaisuuden myynnistéd saadut tulot 0,8 3,5
Tilikauden nettovoitto 1981,7 121,1 Muutos pitkaaikaisissa saamisissa -286,5 -23,1
Investointeihin kaytetyt nettorahavarat -1084,5 -600,8
Tilikauden luvut sisaltavat emoyhtioon sulautetut tytaryritykset Oy Holy Ab, Stora Enso Rahoituksen rahavirta
Forest Consulting Oy Ltd, Stora Enso Teollisuustontit Oy seka Pakkauspiste Oy Pitkiaikaisten Iainojen muutos -299,7 -744,3
1.12.2004 lahtien. Tilikauden lukuihin sisaltyvat my6s emoyhtioon aiemmin sulautetut Lyhytaikaisten lainojen muutos 1532,7 -436,2
tytdryritykset Veitsiluodon Voima Oy:n ja Oulun Voima Oy:n 1.12.2003 lahtien. Maksetut osingot -387,7 -375,7
Omien osakkeiden hankinnat -319,1 -198,6
Maksullinen osakeanti 2,3 4,4
Rahoitukseen kaytetyt nettorahavarat 528,5 -1750,4
Rahavarojen nettolisays 479,9 -1 800,2
Muuntoerot -13,9 23,6
Rahavarat fuusioiduista yrityksista - 2,5
Rahavarat kauden alussa 21411 2 607,1
Rahavarat kauden lopussa 2607,1 832,9
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Emoyhtion tase

Liite 1 Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Emoyhtion tilinpdatos on laadittu noudattaen Suomen Kkir-

Vastaavaa janpitolainsaadantod. Merkittavimmat laatimisperiaatteet
on kuvattu konsernin liitetiedoissa (Liite nro 1).
31.12 Merkittdvimmat erot konsernin ja emoyhtion laatimisperi-
Milj. EUR Liite 2003 2004 . .. .
aatteissa liittyvat
Pitkiaikaiset varat e Rahoitusvarojen, velkojen, johdannaissopimusten sekd
Aineettomat hyddykkeet 9 128,8 118,4 arvopapereiden arvostamiseen
Aineelliset hyédykkeet 9 20588 19597 o Osakkuusyritysten tulosten kirjaamiseen
Osuudet saman konsernin yrityksissa 12 116004 125009 o Lask list ien Kiri . iaatteisiin i it
Osuudet osakkuusyrityksiss 12 539 528 a.s ennallisten verojen kirjaamisperiaatteisiin ja esittd-
Muut osakkeet ja osuudet 12 292,2 287,4 mistapaan
Pitkaaikaiset lainasaamiset 12 528,2 578,9
14 662,3 15 498,1
Lyhytaikaiset varat . . A
Vaihto-omaisuus 13 318,6 316,8 Liite 2 Liiketoiminnan muut tuotot
Lyhytaikaiset korottomat saamiset 14 523,6 539,3
Korolliset saamiset 15 2957,8 1111,0 Mili EUR 2003 2004
Omat osakkeet 16 258,0 180,8 5
Rahavarat 66,1 108,3 Myyntivoitot pysyvistd vastaavista 1,4 3,5
41241 22562 \youeat 15,3 15,6
Vakuutuskorvaukset 1,2 11
Vastaavaa yhteensa 18786,4 177543 Avustukset 2,4 2,6
Muut 108,5 111,5
128,8 134,4
Vastattavaa
31.12. Liite 3 Materiaalit ja palvelut
Milj. EUR Liite 2003 2004
Oma pédoma Milj. EUR 2003 2004
Osakepdaoma 1469,3 1423,3
Osakeanti 1,7 R Aineet ja tarvikkeet
Ylikurssirahasto 4 630,2 4 406,5 Ostot tilikauden aikana 1561,6 1637,0
Omien osakkeiden rahasto 258,0 180,8 Varaston muutos -3,5 23,9
Vararahasto 353,9 353,9 ‘ 15581 1660,9
Edellisten tilikausien voitto 2756,2  4439,1  Ulkopuoliset palvelut 374,6 399,7
Tilikauden voitto 1981,7 121,1 19327 20606
16 11 451,0 10 924,7
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Poistoero 10 946,3 960,7 Liite 4 Henkilostokulut
Pakolliset varaukset
Muut pakolliset varaukset 9,2 8,1 Milj. EUR 2003 2004
Pitkaaikaiset velat 17 2869,4 29289  Falkatjapalkkiot 247,4 248,6
Eldkekulut 47,6 52,5
. . Muut henkilosivukulut 24,4 25,2
Korollisten velkojen lyhennykset 319,4 326,3
Pitkaaikaiset korolliset velat 17 265,2 60,5
Lyhytaikaiset velat 18 2921,5 2453,9 Hallituksen ja toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
Muu lyhytaikainen vieras paaoma 19 323,8 417,5 olivat yhteensa 0,9 milj. euroa (0,9 milj. euroa)
3510,5 2931,9
Henkilosto keskimaarin 6 352 6319
Vastattavaa yhteensa 18786,4 177543
Liite 5 Liiketoiminnan muut kulut
Milj. EUR 2003 2004
Pysyvien vastaavien myyntitappiot 3,0 0,3
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Liite 6 Rahoitustuotot ja -kulut Liite 7 Suunnitelman mukaiset poistot
Milj. EUR 2003 2004 Milj. EUR 2003 2004
Rahoitustuotot Aineettomat oikeudet 9,0 10,3
Liikearvo 10,7 10,7
Osinkotuotot Muut aineettomat hyodykkeet 0,2 0,1
Konserniyrityksilta 1 686,0 15,4 Aineettomat oikeudet yhteensa 19,9 21,1
Osakkuusyrityksilta 2,4 7,9 Rakennukset ja rakennelmat 20,4 22,1
Muilta yrityksilta 9,0 25,0 Koneet ja kalusto 177,3 194,7
1697,4 48,3 Muut aineelliset hyodykkeet 9,4 9,4
Korkotuotot pitkaaikaisista sijoituksista Poistot yhteensa 227,0 247,3
Konserniyrityksilta 18,6 19,6
Muilta yrityksilta 2,2 -
20,8 19,6
Muut korko- ja rahoitustuotot Liite 8 Satunnaiset erit
Konserniyrityksilta 71,7 45,5
Muilta yrityksilta 67,7 9,1
139,4 54,6
Milj. EUR 2003 2004
Rahoitustuotot yhteensa 1857,6 122,5
Tuotot
i 1
Rahoituserien kurssierot 164,4 80,9 Kons.ermfavustukset 91,3 93,0
Fuusiovoitot 0,4 1,1
91,9 94,1
Pitkaaikaisten sijoitusten arvonmuutokset 29,7 -12,3
. . Kulut
Korkokulut ja muut rahoituskulut Konserniavustukset 0,6 41,1
Konserniyrityksille -57,9 -53,7
Muille yrityksille -155,1 -138,0
-213,0 -191,7
Rahoitustuotot ja -kulut 1838,7 -0,6
Liite 9 Aineettomat hyodykkeet
2004
Maa- Rakennukset Koneet Muut
Aineettomat ja ja ja aineelliset
Milj. EUR hyodykkeet vesialueet rakennelmat kalusto hyodykkeet
Hankintamenot
1.1. 194,4 24,0 571,1 2397,4 278,8
Lisaykset 10,7 11,3 16,7 181,8 27,6
Vahennykset -0,1 -0,1 -2,2 -7,0 -107,9
31.12. 205,0 35,2 585,6 25722 198,5
Kertyneet poistot
31.12. 86,6 - 166,0 1188,8 77,0
Tasearvo 31.12.2004 118,4 35,2 419,6 1383,4 121,5
Tasearvo 31.12.2003 128,8 24,0 426,1 1397,5 211,2
Yhtio on aktivoinut korkoja pitkéaikaista rakennusaikaa edellyttavissa investoinneissa 12,2 milj. euron (16,0 milj. euron) arvosta; vuoden aikana korkoja aktivoitiin yhteensa
0,0 milj. euroa (0,0 milj. euroa) ja niista tehtiin poistoja yhteensa 3,8 milj. euroa (2,0 milj. euroa).
Liite 10 Kertynyt poistoero
2004
Aineet- Rakennukset Koneet Muut
tomat ja ja aineelliset
Milj. EUR hyodykkeet rakennelmat kalusto hyodykkeet Yhteensa
Kertynyt poistoero 1.1. 5,9 1531 750,6 36,7 946,3
Lisaykset - -1,1 13,3 3,3 15,5
Vahennykset -0,2 0,3 -1,2 - -1,1
Kertynyt poistoero 31.12.2004 5,7 152,3 762,7 40,0 960,7
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Liite 11 Saamiset yhtion johdolta Liite 15 Korolliset saamiset
ca s . s 31.12
Yhtion johdolta ei ole saamisia.
] Milj. EUR 2003 2004
Saamiset konserniyrityksilta
Lainasaamiset 85,6 95,8
Korkosaamiset 20,0 27,4
Liite 12 Pitkaaikaiset sijoitukset ja lainasaamiset Muut arvopaperit 2639,9 845,9
27455 969,1
31.12. Saamiset muilta
Milj. EUR 2003 2004 Lainasaamiset 0,1 0,1
Muut arvopaperit 212,2 137,5
Konserniyritykset Korkosaarmset - 4,3
Osakkeet 11 600,4 125009  Yhteensd 29578 11110
Lainasaamiset 527,7 578,7
Yhteensa 12 128,1 13 079,6
. Liite 16 Oma paaoma
Osakkuusyritykset
Osakkeet 53,9 52,8
Lainasaamiset - - -
Yhteensi 5319 52,8 MI|]. EUR 2003 2004
Muut yritykset Osakepadoma 1.1. 1529,6 1469,3
Osakkeet 177,2 172,4  Omien osakkeiden
Arvonalennukset 115,0 115,0 mitatointi -60,5 -47,3
2022 287 4 Merkitty optiolainoilla 0,2 1,3
Lainasaamiset 0,5 0,2 Osakepadoma 31.12. 1469,3 14233
Yhteensi 2927 2876 Osakemaarit esitetaan yksityiskohtaisesti konsernin liitteessa 18.
Yhtion omistamien porssiyhtidosakkeiden tasearvo oli 107,8 milj. euroa (107,8 mil]. Osak . . ik 17
euroa) ja markkina-arvo 191,9 milj. euroa (190,5 milj. euroa). sakeanti (optio-oikeus) - -
Ylikurssirahasto 1.1. 4945,2 4 630,2
. . . Liséys / (-vahennys) -315,0 -223,7
Lite13  Vaihto-omaisuus Yiikurssirahasto 31.12. 4630,2 4406,5
31.12. Omat osakkeet 314,9 258,0
Milj. EUR 2003 2004
) ) ) Omien osakkeiden osto 3191 198,6
Aineet ja Nt.arwkkeet 149,5 125,6 Osakepadoman alentaminen -376,0 -275,8
Keskeneraiset tuotteet 7,2 10,1 Arvonkorotusrahasto 31.12. 258,0 180,8
Valmiit tuotteet 157,5 171,7
Muu vaihto-omaisuus 4,4 9,3 Vararahasto 353,9 353,9
318,6 316,7
Kertyneet voittovarat 1.1. 30871 4737,9
. L . Maksetut osingot -387,7 -375,7
Liite 14 Lyhytaikaiset saamiset Omien osakkeiden hankinnat -319,2 -198,6
Omien osakkeiden mitatointi 376,0 275,8
31.12 Siirto - -0,3
Milj. EUR 2003 2004 2756,2 4439,1
Tilikauden voitto 1981,7 121,1
Myyntisaamiset Jakokelpoiset varat 31.12 47379 4 560,2
Konserniryityksilta 92,4 111,2
Osakkuusyrityksilt 5,4 3,3 Oma paaoma yhteensa 11451,0 10 924,7
Muilta yrityksilta 265,5 275,2
363,3 389,7
Siirtosaamiset Jakokelpoiset varat
Konserniyrityksilta 2,5 3,5 Vapaa oma pagoma 49959 4741,0
Osakkuusyrityksiltd - 0,2 Omat osakkeet -258,0 -180,8
Muilta yrityksilta 37,4 20,3 47379 4 560,2
39,9 24,0
Muut saamiset
Konserniyrityksilta 92,4 96,0
Osakkuusyrityksilta - 0,8
Muilta yrityksilta 28,0 28,8
120,4 125,6
Saamiset yhteensa 523,6 539,3
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Liite 17 Pitkaaikaiset lainat
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksuohjelman lyhennysosuudet 31.12.
Milj. EUR 2005 2006 2007 2008 2009 2010+  Yhteensa
Joukkovelkakirjalainat 53 311,2 423,9 91,6 474,8 1163,4 2470,2
Lainat rahoituslaitoksilta 55,1 23,7 145,7 23,7 22,7 118,2 389,1
Muut pitkaaikaiset lainat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 4,4 4,9
Muut pitkdaikaiset lainat konserniyrityksilta - - 125,2 - - - 125,2
60,5 335,0 694,9 115,4 497,6 1286,0 2989,4
Lyhytaikaiset velat: takaisinmaksu 12 kuukauden kuluessa 60,5
Pitkaaikaiset velat: takaisinmaksu yli 12 kuukauden kuluttua 2928,9
Liite 18 Lyhytaikaiset korolliset velat Liite 20 Vastuusitoumukset
31.12. 31.12.
Milj. EUR 2003 2004 Milj. EUR 2003 2004
Konserniyritykset 2133,9 2021,4 Omasta velasta annetut vakuudet
Muut 787,6 432,5 Pantit 0,8 0,8
Yhteensa 2921,5 2453,9 Kiinnitykset 21,4 46,4
Konserniyritysten velasta annetut vakuudet
Takaukset 966,3 748,5
. o Osakkuusyritysten puolesta annetut vakuudet
Liite 19 Muut lyhytaikaiset velat Takaukset 23,7 200,2
Muiden puolesta annetut vakuudet
31.12. Takaukset 0,7 0,6
Milj. EUR 2003 2004 Muut omat vastuut
Leasing-vastuut seuraavien
Saadut ennakot 12 kk:n aikana 1,3 1,5
Muut 16,5 2,8 Leasing-vastuut seuraavien
12 kk:n jalkeen 0,4 0,4
Ostovelat Muut vastuut 0,7 0,7
Konserniyritykset 41,6 40,0 Yhteensa 10153 999,1
Osakkuusyritykset 0,8 11
Muut 106,3 131,8 Pantit 0,8 0,8
148,7 172,9 Kiinnitykset 21,4 46,4
Muut velat Takaukset 990,7 949,3
Konserniyritykset 0,7 41,2 Leasing-vastuut 1,7 1,9
Muut 32,3 54,2 Muut vastuut 0,7 0,7
33,0 95,4 Yhteensa 10153 999,1
Siirtovelat
Konserniyritykset 13,5 11,9
Muut 112,1 134,5
125,6 146,4
Yhteensa 323,8 417,5
Liite 21 Rahoitusinstrumenttien kaypé arvo
31.12.
Nimellisarvo Kaypa arvo
Milj. EUR 2003 2004 2003 2004
Korkojohdannaiset
Koronvaihtosopimukset 1945,8 2763,7 108,7 140,9
Korko-optiot 23,8 198,4 0,5 11
1969,6 2962,1 109,2 142,0
Valuuttajohdannaiset
Termiinisopimukset 4 491,3 36779 61,3 -96,0
Valuutanvaihtosopimukset 129,4 102,7 -11,0 -11,6
Valuuttaoptiot 208,1 668,5 0,7 1,4
48288 44491 51,0 -106,2
Hyodykejohdannaiset 879,1 814,1 18,5 3,5
Optio-ohjelmiin liittyvat suojausinstrumentit 308,4 359,5 -36,0 -11,4

Johdannaisten kdypa arvo edustaa niiden tulosta tdhan paivaan asti eli muutosta nimellisarvosta.
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Voitonjakoehdotus

Kertyneet voittovarat konsernitaseen 31.12.2004 mukaan
ovat 5 950,7 milj. euroa, josta voitonjakokelpoista on
3 674,6 milj. euroa.

Emoyhtion jakokelpoinen oma padoma 31.12.2004 on
4 560 109 963,20 euroa. Hallitus ehdottaa yhtiokokouksel-
le, ettd tilikauden voitto 121 047 682,03 euroa siirretian
kertyneisiin voittovaroihin ja osinkoa jaetaan seuraavasti:

Edellisten tilikausien voittovarat............... 4 439 062 281,17
Tilikauden voitto 121 047 682,03
Jaetaan osinkoa 0,45 euroa/osake

eli yhteensa

837 243 399 osakkeelta .........ccceeeennnnnnnnnnn. -376 759 529,55
Jakokelpoiset varat
osingonjaon jalkeen ...........c..cccccceeiinins 4183 350 433,65

Helsingissd 2. pdivanad helmikuuta 2005

Claes Dahlback
hallituksen puheenjohtaja

Lee A. Chaden
Barbara Kux

Paavo Pitkdanen

Krister Ahlstrom
hallituksen varapuheenjohtaja

Harald Einsmann
Ilkka 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, tilin-
paatoksen ja hallinnon tilivuodelta 2004. Hallituksen ja
toimitusjohtajan laatima tilinpdatos sisaltdd toimintakerto-
muksen, kansainvélisen tilinpaatossadannodston mukaan
laaditun konsernin tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskel-
man ja liitetiedot sekd emoyhtion Suomessa voimassa ole-
vien sddnnosten ja mddrdysten mukaan laaditun tuloslas-
kelman, taseen, rahoituslaskelman ja liitetiedot. Suoritta-
mamme tarkastuksen perusteella annamme lausunnon
konsernitilinpddtdksestd sekd emoyhtion tilinpdatoksesta
ja hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvén tilintarkastustavan
mukaisesti. Kirjanpitoa seka tilinpaatdksen laatimisperiaat-
teita, sisdltod ja esittdmistapaa on tdlloin tarkastettu riitta-
vassd laajuudessa sen toteamiseksi, ettei tilinpdatos sisalla
olennaisia virheitd tai puutteita. Emoyhtion hallinnon tar-
kastuksessa on selvitetty hallituksen jdsenten sekd toimi-
tusjohtajan toiminnan lainmukaisuutta osakeyhtidlain
saannosten perusteella.

Kansainvilisen tilinpaatdssaannoston (IFRS) mukaan
laadittu konsernitilinpddtos antaa IFRS-sdannoston tarkoit-
tamalla tavalla oikeat ja riittavat tiedot Stora Enso -konser-
nin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta ja on
laadittu konsernitilinpdatoksestd annettujen, Suomessa
voimassa olevien sddnnosten ja madrdysten mukaisesti.
Konsernitilinpdatods voidaan vahvistaa.

Emoyhtion tilinpdédtds on laadittu kirjanpitolain seka
tilinpdatoksen laatimista koskevien muiden sddnnosten ja
madrdysten mukaisesti. Emoyhtion tilinpddtds antaa kir-
janpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittavat tiedot
emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemas-
ta. Emoyhtion tilinpddtos voidaan vahvistaa ja vastuuvapa-
us voidaan myontdaa emoyhtion hallituksen jdsenille seka
toimitusjohtajalle tarkastamaltamme tilivuodelta. Hallituk-
sen esitys jakokelpoisten varojen kasittelystd on osakeyh-
tidlain mukainen.

Helsingissd 28. pdivand helmikuuta 2005

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Eero Suomela
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Hallitus

Claes Dahlback

Kauppat. maist., kunniatri

Stora Enson hallituksen puheenjohtaja

joulukuusta 1998 lihtien

Riippumaton hallituksen jisen

S. 1947. Investor AB:n, Vin & Sprit AB:n, Gambro AB:n ja EQT-rahastojen hal-
lituksen puheenjohtaja sekd Goldman & Sachs Co.:n hallituksen jdsen.
STORA:n hallituksen jdsen toukokuusta 1990 ja puheenjohtaja toukokuusta
1997 vuoteen 1998 STORA:n ja Enson fuusioon asti. Stora Enson palkkioko-
mitean puheenjohtaja 23.12.1998 ja nimityskomitean jasen 14.8.2003 lahti-
en. 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 Iihtien
Riippumaton hallituksen jdisen

S. 1940. A. Ahlstrom Osakeyhtion entinen pddjohtaja ja hallituksen puheen-
johtaja. Wermland Paper AB:n hallituksen puheenjohtaja sekd EQT Finland
BV:n, NKT Holding A/S:n ja useiden akateemisten instituutioiden ja saatioi-
den hallituksen jasen. Enso-Gutzeitin hallintoneuvoston jasen toukokuusta
1993 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson nimityskomitean ja-
sen 14.8.2003 ja puheenjohtaja 18.3.2004 ldhtien, palkkiokomitean jasen
23.12.1998 lahtien. Omistaa 1 500 Stora Enson A-osaketta.

Lee A. Chaden

MBA, tuotantotek. ins.

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen maaliskuusta 2004 lihtien

S. 1942. Sara Lee Corporationin johtaja ja Sara Lee Brand Apparelin toimitus-
johtaja. Aikaisemmin Sara Lee Corporationin Global Marketing and Sales
-toimintojen johtaja. Useiden kansalaisjarjestojen hallituksien jasen. Omistaa
3 500 Stora Enson R-osaketta ADR-todistusten muodossa.

Harald Einsmann

Kauppat. tri

Stora Enson hallituksen riippumaton jdisen joulukuusta 1998 lihtien

S. 1934. Tesco Ltd:n, Checkpoint Systems USA:n, Carlson Companies USA:n
ja useiden muiden kansainvalisten yritysten hallituksen jasen. STORA:n halli-
tuksen jasen maaliskuusta 1998 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Procter
& Gamble Europen toimitusjohtaja 1984-1999. Stora Enson palkkiokomitean
jasen 23.12.1998 ja nimityskomitean jdsen 14.8.2003 lihtien. Omistaa 4 800
Stora Enson R-osaketta ADR-todistusten muodossa.

Bjorn Hagglund

Metsiit. tri

Stora Enson varatoimitusjohtaja sekd

hallituksen jdsen joulukuusta 1998 Iihtien

S. 1945. Stora Skog och Trd'n toimitusjohtaja tammikuusta 1991 maaliskuu-
hun 1998 ja STORA:n toimitusjohtaja maaliskuusta 1998 joulukuuhun 1998.
Industriens Utredningsinstitutin (IUI) puheenjohtaja. Kungliga Ingenjorsve-
tenskapsakademienin (IVA) ja Kungliga Skogs- och Lantbruksakademienin ja-
sen. Ruotsin metséteollisuusliiton ja Euroopan paperiteollisuuden liiton
CEPLn hallitusten jasen. Omistaa 7 877 Stora Enson A-osaketta ja 14 618
R-osaketta sekd optioita/synteettisid optioita 453 750 vuonna 1999-2003

ja 45 000 vuonna 2004.

Jukka Harmala

Ekonomi, vuorineuvos, tekn. ja kauppat. kunniatri

Stora Enson toimitusjohtaja ja hallituksen jdsen joulukuusta 1998 lihtien
S. 1946. Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varman hallintoneuvoston vara-
puheenjohtaja, Finnlinesin hallituksen varapuheenjohtaja, Teollisuuden ja
Tyonantajain Keskusliiton (TT) -sddtion hallituksen puheenjohtaja, Metsate-
ollisuus ry:n, Elinkeinoeldmédn Tutkimuslaitoksen (ETLA) ja Elinkeinoeldmén
Valtuuskunnan (EVA) hallituksien sekd European Round Table of Industria-
lists -neuvottelukunnan jasen. Enso-Gutzeitin palveluksessa huhtikuusta
1970 helmikuuhun 1984. Johtajana Kansallis-Osake-Pankissa (nykyinen
Nordea) ja sen johtokunnan jdsen syyskuuhun 1988 asti, jolloin siirtyi uudel-
leen Enso-Gutzeitin palvelukseen. Enso-Gutzeitin toimitusjohtaja joulukuu-
hun 1991 asti. Tammikuusta 1992 Enso-Gutzeitin hallituksen puheenjohtaja
ja toimitusjohtaja STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Omistaa 6 500

Stora Enson R-osaketta sekd optioita/synteettisia optioita 552 500 vuonna
1999-2003 ja 60 000 vuonna 2004.
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Barbara Kux

MBA, INSEAD

Stora Enson hallituksen riippumaton jédsen

maaliskuusta 2003 lihtien

S. 1954. Royal Philips Electronicsin hankintajohtaja ja johtoryhmaén jasen.
INSEAD:n, Fontainebleau, hallituksen jasen. Johdon konsultti McKinsey &
Co:ssa Saksassa 1984-1989, johtotehtdvissa ABB AG:ssd ja Nestlé S.A.:ssa
1989-1999 seké Ford Motor Companyssa 1999-2003. Stora Enson talous- ja
tarkastuskomitean jasen 18.3.2004 lahtien. Ei omista Stora Enson osakkeita.

llkka Niemi

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jdsen maaliskuusta 2001 lihtien

S. 1946. Kansainvilisen rahoituksen neuvonantaja ja itsendinen konsultti.
Motiva Oy:n hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2001 sekd Aker Finnyards
Oy:n hallituksen jasen vuodesta 2003, Valtiontakuulaitoksen hallituksen ja-
sen ja toimitusjohtaja syyskuusta 1989 heindkuuhun 1997. Maailmanpankin
hallituksen jasen seka Pohjoismaiden ja Baltian edustaja elokuusta 1997 elo-
kuuhun 2000. Kirjanpitolautakunnan puheenjohtaja 1993-1996. Stora Enson
talous- ja tarkastuskomitean jasen 19.3.2002 lahtien sekd nimitys- ja palkkio-
komiteoiden jdsen 18.3.2004 lahtien. Ei omista Stora Enson osakkeita.

Paavo Pitkdnen

Fil. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jéisen joulukuusta 1998 lihtien

S. 1942. Entinen Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varman toimitusjohta-
ja. Wartsilan ja Sampo Oyj:n hallitusten sekd usean suomalaisen vakuutuslai-
toksen hallituksen jdsen. Enso-Gutzeitin hallituksen jasen lokakuusta 1994
lahtien STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998. Stora Enson talous- ja tarkas-
tuskomitean jasen 29.12.2000 lahtien. Omistaa 3 800 Stora Enson R-osaketta.

Jan Sjoqvist

Kauppat. maist.

Stora Enson hallituksen riippumaton jédsen joulukuusta 1998 lihtien

S. 1948. ODEN Anladggningsentreprenad AB:n hallituksen puheenjohtaja sekd
Green Cargo AB:n ja Lannebo fonder AB:n hallitusten jasen. STORA:n halli-
tuksen jdsen maaliskuusta 1997 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.

Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean puheenjohtaja 20.3.2003 ja talous-
asiantuntija 21.4.2004 lahtien. Omistaa 508 Stora Enson A-osaketta ja 1 943
R-osaketta.

Marcus Wallenberg

Ulkoasiainhallinnon (Foreign Service) kand.

Stora Enson hallituksen riippumaton jésen joulukuusta 1998 lihtien

S. 1956. Investor AB:n toimitusjohtaja. Saab AB:n, Scania AB:n, Skandinavis-
ka Enskilda Banken AB:n, Telefonaktiebolaget LM Ericssonin ja Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelsenin hallitusten jdsen. Johtajana STORA:n tytaryri-
tyksessd Stora Feldmiihle AG:ssd elokuusta 1990 kesdakuuhun 1993. STORA:n
hallituksen jdsen maaliskuusta 1998 STORA:n ja Enson fuusioon asti 1998.
Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean jdasen 29.12.2000 ldhtien. Omistaa
2 795 Stora Enson A-osaketta ja 5 367 R-osaketta.

Stora Enson hallituksen jasenena vuodesta 2000 ldhtien toiminut George W. Mead ero-
si tehtdvastaan 18.3.2004. Han oli Stora Enson talous- ja tarkastuskomitean jasen
20.3.2003-18.3.2004.

Optiot/synteettiset optiot on laskettu likkeeseen 1999, 2000, 2001, 2002, 2003
ja 2004.

Riippumattomuuden edellytyksend on, ettd jasenelld ei ole muuta merkittavaa

sidosta yhtioon kuin hallituksen jasenyys.

Enso-Gutzeit muuttui Ensoksi toukokuussa 1996.



Tehdaskohtaiset kapasiteetit 2005

Pakkauskartongit

Kapasiteetti Kapasiteetti
Tehdas Maa Tuote 1000t Tehdas Maa Tuote 1000t
MEFC, erikoissanoma- Kuluttajapakkaus-
Anjala FIN lehti-, kirjapaperi 515 kartongit
Biron USA LWC 345 Baienfurt DEU FBB 205
Corbehem FRA LWC 555 Barcelona ESP WLC 170
Duluth USA SC 235 Fors SWE FBB 360
Hylte SWE Sanomalehtipaperi 830 Imatra FIN SBS, FBB, LPB 895
Kabel DEU LWC, MWC, HWC 615 Inkeroinen FIN FBB 200
Kimberly USA LWC 75 Pankakoski FIN FBB, WPB, SBS 95
Kotka FIN MFC 170 Skoghall SWE LPB, FBB, WTL, CKB 675
SC, sanomalehti-, Yhteensa 2 600
Kvarnsveden SWE erikoissanomalehtipaperi 730
Langerbrugge BEL SC, sanomalehtipaperi 560 Teollisuuspaperit
Maxau DEU SC, sanomalehtipaperi 685 Heinola FIN SC fluting 280
Niagara USA LWC 220 Imatra FIN Laminaattipaperi 25
Port Hawkesbury CAN SC, sanomalehtipaperi 570 Kotka FIN Laminaattipaperi 160
Reisholz DEU SC 215 Kierratyskuitupohjainen
Sanomalehti-, lainerikartonki, RCP flu-
Sachsen DEU luettelopaperi 340 Ostroleka POL ting, sakki- ja kadrepaperi 250
MF, sanomalehti-, Yhteensa 715
Summa FIN erikoissanomalehtipaperi 405
Luettelo-, Hylsykartongit
Varkaus FIN erikoissanomalehti-, Pori FIN Hylsykartonki 120
sanomalehtipaperi 285 Soustre FRA Hylsykartonki 85
Veitsiluoto FIN LWC, MWC 440 Varkaus FIN Hylsykartonki 90
Whiting USA LWC 210 Wisconsin Rapids USA Hylsykartonki 35
Wolfsheck DEU SC, tapetin pohjapaperi 155 Yhteensd 330
Yhteensa 8155
PAKKAUSPAPERIT JA -KARTONGIT YHTEENSA 3 645
Forshaga SWE Muovipaallysteet 140
Hammarby SWE Muovipaallysteet 35
Kapasiteetti Imatra FIN Muovipaallysteet 280
Tehdas Maa Tuote 1000t Karhula FIN Muovipaéllysteet 45
Yhteensa 500
Berghuizer NLD WFU 235
Grycksbo SWE WFC 280 Hylsytehtaat
WFU, Paallystetyt China CHN Hylsyt 20
Imatra FIN erikoislaadut 300 Corenso Edam NLD Hylsyt 10
WEC, Pallystetyt erikois- Corenso Elfes DEU Hylsyt 35
Kimberly USA laadut 485 Corenso Svenska SWE Hylsyt 30
Nymélla SWE WFU 470 Corenso Tolosana ESP Hylsyt 15
Oulu FIN WFC 970 Corenso UK GBR Hylsyt 40
Stevens Point USA Paallystetyt erikoislaadut 155 Imatra FIN Hylsyt 5
Suzhou CHN WFC 170 Loviisa FIN Hylsyt 20
WEC, Padllystetyt Pori FIN Hylsyt 15
Uetersen DEU erikoislaadut 270 Wisconsin Rapids USA Hylsyt 25
WEC, Paallystetyt Yhteensa 215
Wisconsin Rapids USA erikoislaadut 365
Varkaus FIN WEFC, WFU 325
Veitsiluoto FIN WFU 550
Yhteensa 4575
Taulukoissa kaytetyt lyhenteet:
LWC  kevyet paallystetyt aika- MF paallystamattomat kone- WLC toispuolisesti valkeapin- CKB  paallystetty valkaisema-
kauslehtipaperit viimeistellyt paperit tainen kartonki ton sellukartonki
sC superkalenteroitu paperi SBS  valkaisematon sulfaatti- RCP  kerayspaperi
MWC keskiraskaat paallystetyt WFU  paallystamaton hieno- kartonki
aikakauslehtipaperit paperi LPB  nestepakkauskartonki DIP  siistattu massa
HWC raskaat paallystetyt aika- WEFC  paallystetty hienopaperi WPB  puupitoinen kartonki
kauslehtipaperit FBB  taivekartonki (Wood Pulp Board) CTMP  kemiallisesti kasitelty
MFC  konepdillystetyt paperit WTL  White Top Liner termomekaaninen massa
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Pakkauskartongit

Kapasiteetti

Tehdas Maa Tuote Milj. m?

Aaltopahvipakkaukset

Arzamas RUS Aaltopahvipakkaukset
Balabanovo RUS Aaltopahvipakkaukset
Heinola FIN Aaltopahvipakkaukset
Intercell POL Aaltopahvipakkaukset
Jénkoping SWE Aaltopahvipakkaukset
Kaliningrad RUS Aaltopahvipakkaukset
Kaunas LTU Aaltopahvipakkaukset
Klaipeda LTU Aaltopahvipakkaukset
Lahti FIN Aaltopahvipakkaukset
Paty HUN Aaltopahvipakkaukset
Riga LAT Aaltopahvipakkaukset
Ruovesi FIN Aaltopahvipakkaukset
Skene SWE Aaltopahvipakkaukset
Tallinn EST Aaltopahvipakkaukset
Tartu EST Aaltopahvipakkaukset
Tiukka FIN Aaltopahvipakkaukset
Vikingstad SWE Aaltopahvipakkaukset
Yhteensa 930

Kemiallinen massa

Kapasiteetti

Siistattu massa (DIP)

Kapasitetti
Tehdas Maa Tuote 1000t
Duluth USA DIP 100
Kerdyskuitu FIN DIP 70
Sachsen DEU DIP 420
Hylte SWE DIP 360
Langerbrugge BEL DIP 650
Maxau DEU DIP 280
Yhteensa 1880

Kapasiteetti

Tehdas Maa Tuote 1000t
Fors SWE CTMP 160
Kaukopaa FIN CTMP 110
Skoghall SWE CTMP 215
Yhteensa 485

Puutuotteet

Sahaus- Jatkojalostus-

Tehdas Maa Tuote 1000t kapasiteetti  kapasiteetti
Lyhytkuitusellu Tehdas Maa 1000 m? 1000 m?

Celbi PRT (eukalyptus) 305
Enocell FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 635 Bad St. Leonhard AUT 360 240
Kemijarvi FIN Pitkakuitusellu 245 Brand AUT 420 250
Norrsundet SWE Pitkdkuitusellu 295 Plana CZE 350 255
Skutskar SWE Lyhyt- ja pitkakuitusellu Sollenau AUT 410 310
sekd revintdmassa 550 Ybbs AUT 700 400
Kaukopaa FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 860 Zdirec CZE 590 60
Tainionkoski FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 175 Ala SWE 360 25
Kotka FIN Pitkakuitusellu 170 Gruvon SWE 360 150
Nymélla SWE Lyhyt- ja pitkakuitusellu 325 Honkalahti FIN 420 120
Oulu FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 375 Impilahti RUS 100 -
Skoghall SWE Pitkakuitusellu 285 Kitee FIN 390 120
Varkaus FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 215 Kopparfors SWE 270 150
Veitsiluoto FIN Lyhyt- ja pitkakuitusellu 360 Kotka FIN 320 60
Wisconsin Rapids USA Lyhyt- ja pitkakuitusellu 415 Linghed SWE 40 -
5210 Tolkkinen FIN 270 -
Uimabharju FIN 300 -
Osakkuusyhtiot Varkaus FIN 345 100
Kapasiteetti Veitsiluoto FIN 300 -
Tehdas Maa Laatu 1000t Alytus** LIT 180 90
Sunila (50%) FIN Pitkakuitusellu 185 Imavere** EST 400 120
**Veracel (50%) BRA Lyhytkuitusellu *165 Paikuse** EST 220 80
(eukalyptus) Napi** EST 150 80
350 Launkalne** LAT 215 -
Sauga** EST 130 90
Kemiallinen massa yhteensa, 5 560 Nebolchi RUS 120 -
josta ***markkinasellun osuus 800 Viljandi** EST - 12
Amsterdam NLD - 110
* Johtuen koneen kaynnistamisesta vuoden aikana ** Tehtaan vuotuinen kapasiteetti Lamco, Sollenau* AUT R 85
on 900 000 t, josta Stora Enson osuus 450 000 t *** Markkinasellu kasittda tehtailta ul- Wimmer, Pfarrkirchen*** DEU R 170
koisille asiakkaille myytévén kuivatun sellun 800 000 t Wimmer, Zdirec*** CZE R 130
Yhteensa 7720 3 207
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*51 % Stora Enson omistuksessa **66 % Stora Enson omistuksessa
***49 9% Stora Enson omistuksessa

Kaava: (Myyntikelpoinen nettotuotanto kahtena parhaana perakkaise-
nd kuukautena / kdytettavissa oleva aika ndina kahtena kuukautena) x
koko vuoden kéytettavissa oleva aika



Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Sijoitetun paaoman tuotto, 100 x Liikevoitto

ROCE (%) Sijoitettu padoma V2

Sidotun padoman tuotto, 100 x Liikevoitto

ROOC (%) Sidottu paaoma "2

Oman paaoman tuotto, 100 x Tulos ennen vahemmistdosuuksia ja veroja — verot
ROE (%) Oma pédaoma + vahemmistéosuudet 2

Oma paaoma + vahemmistoosuudet

Omavaraisuusaste (%) 100 x
Taseen loppusumma

Korolliset nettovelat Korolliset velat — korolliset saamiset

Korolliset nettovelat

Velkaantumisaste
Oma paaoma

Tilikauden tulos

Tul k
ulos/osake Osakkeiden lukumaara keskimaarin

Tilikauden tulos + poistot

Kassatulos/osake - T o
Osakkeiden lukumaara keskimaarin

Oma paaoma

Oma paaoma/osake
P / Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa

Tilikaudelta jaettu osinko
Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa

Osinko/osake

Osinko/osake

Efektiivinen osinkotuotto 100 x — — -
Tilikauden viimeinen kaupantekokurssi

Osinko/osake
Tulos/osake

Osinkosuhde 100 x

1) Sijoitettu padgoma = sidottu paagoma — 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 tuottavuusolettamat seka
lausumat, jotka alkavat ilmaisuilla “uskoo”, “olettaa”, “odottaa”, “ennustaa” tai muilla vastaavilla ilmaisuilla, ovat tulevaisuudennédkymiin liittyvia kannanottoja Yhdysvaltain vuoden
1995 Arvopapereita Koskevien Oikeudenkayntien Uudistamisesta annetun lain (The United States Private Securities Litigation Reform Act of 1995) tarkoittamalla tavalla. Koska nama
lausumat perustuvat nykyisiin suunnitelmiin, arvioihin ja ennusteisiin, ne sisaltavat riskeja ja epavarmuustekijoitd, jotka saattavat johtaa siihen, etta tulokset poikkeavat merkittavasti niita
koskevista arvioista. Tllaisia tulevaisuutta koskevissa lausumissa esitettyja tekijoitd, jotka saattavat merkittévasti 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 hyvéksya uusia
tuotteita ja palveluita, voimassaolevien ja uusien yhteistyésopimusten mukanaan tuoma menestys, muutokset liiketoiminnan strategioissa, kehityssuunnitelmissa tai tavoitteissa,
muutokset konsernin patenttien tai muiden tekijanoikeuksien antamassa suojassa seka paaoman saatavuus hyvaksyttavilla ehdoilla; (2) teollisuuden yleiset olosuhteet, kuten tuotteiden
kysynnan 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 kehittaminen kilpailijoiden toimesta; ja (3) yleinen taloudellinen
tilanne, kuten talouskasvu konsernin tarkeimmilla markkina-alueilla seké valuuttakurssi- ja korkotasovaihtelut.
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