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Herr ordférande, arade aktieagare.

Stora delar av skogsindustrin inklusive Holmen konfronteras med saval
strukturella som konjunkturella utmaningar. Vi har darfor genomfort stora och
viktiga omstallningar for att sékerstélla en fortsatt framgangsrik verksamhet. Var
formaga att anpassa oss till en foranderlig omvarld och ta oss an nya utmaningar
ar avgorande for var framgang.

Pa industrisidan har vi under aret gatt mot en mindre men effektivare verksamhet
inom papper, en mer produktiv och flexibel sagverksrorelse och en valinvesterad
kartongverksamhet med potential for tillvaxt. Férsaljningen av
tidningspappersbruket i Madrid inneb&r aven lagre affarsrisk och mgjlighet till god
resultatutveckling inom papper.

Med vara stora fornybara tillgangar inom skog och kraft och en storskalig
industriverksamhet med spets inom hogpresterande konsumentkartong ar
Holmen ett langsiktigt intressant foretag.
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Den vaxande skogen ar utgangspunkten for var verksamhet. Av den férnybara
ravaran som skogen ger och med energi fran egna krafttillgangar framstéalls idag
kartong, papper och travaror vid koncernens bruk och sagverk. Biprodukter som
uppstar vid vara anlaggningar, bland annat bark, anvands for energiproduktion i
egna anlaggningar eller avyttras for fossilfri energiproduktion.

Med fokus pa finansiell stabilitet och Idnsamhet, i kombination med
ansvarstagande for miljo, medarbetare och omvérld, har Holmen skapat
forutsattningar for en verksamhet som genererar varde for aktiedgare, kunder
och andra intressenter.



Holmen bedriver ett aktivt skogsbruk med hog tillvaxt. Virkesforradet byggs upp
under cirka 70-90 ar och efter skérd paborjas en ny tillvaxtcykel. Nyckeln till
langsiktig [onsamhet i skogsbruket ar hog tillvaxt samt 6kad produktivitet i bade
skotsel och skord. Koncernens skogsinnehav omfattar cirka 1,3 miljoner hektar,
varav drygt en miljon hektar ar produktiv skogsmark. Sjalvférsorjningsgraden for
virke uppgatr till drygt 60 procent och elproduktionen vid de hel- och delagda
vatten- och vindkraftverken, tillsammans med elproduktionen vid de storre
bruken, motsvarar drygt halften av koncernens elférbrukning.

Skogs- och energitillgdngarna &r av stort varde for Holmen och svarar for 2/3 av
tillgangarna. De bidrar till en stabil intjaning som okar éver tid samtidigt som de
utgor basen for Holmens varumarke som ett hallbart féretag.



Klimatforhandlingarna i Paris i slutet av 2015 ledde fram till att varldens ledare
antog ett globalt klimatavtal. Av avtalet framgar att atgarder maste vidtas for att
bevara och forbattra formagan att ta upp och behalla vaxthusgaser. Jag ser det
som speciellt intressant att skogarnas betydelse specifikt lyfts fram i detta
sammanhang.

Det globala klimatavtalets mal kan bara nds genom att anvandningen av
befintliga férnybara och klimatsmarta produkter som kartong, papper och travaror
Okar samtidigt som nya material och produkter utvecklas i syfte att ersatta
fossilbaserade. Att i varje led av foradlingskedjan tillvarata skogsravaran sa att
den genererar hogsta varde ar grundlaggande for att kunna fortsatta bygga en
langsiktigt hallbar och Iénsam affar.
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Roérelseresultat skog
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For affarsomradet Holmen Skog 6kade det operativa resultatet for 2015 med 103
Mkr till 638 Mkr, framst beroende pa lagre kostnader for att omhanderta stormfallt
virke och effekterna av genomférda rationaliseringar. Rorelseresultatet, som
inkluderar vardeférandring om 267 Mkr, uppgick till 905 Mkr.



Tack vare ett aktivt skogsbruk har virkesforradet i Sveriges skogar nastan
fordubblats de senaste 100 aren. Skogens formaga att ta upp koldioxid i
kombination med ett vaxande skogsbestand bidrar ocksa till att motverka
klimatférandringarna. Men det ar viktigt att komma ihag att skogens upptag av
koldioxid forandras 6ver tid och styrs av tradens alder. Yngre och medelalders
skog, dar tillvaxten &r som storst, tar upp mer koldioxid &an aldre skog dar
tillvaxten avtagit. Tumregeln ar darfor enkel: Ju mer virkesférradet i vara skogar
vaxer, desto battre ar det for klimatet. Av den anledningen ar en brukad skog
battre for klimatet &n en obrukad skog.
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Mer uttag och 6kad tillvaxt
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Behovet av ravara fran skogen for byggnation, forpackningar, hygienandamal och
energi drivs ocksa pa av den stadigt vaxande befolkningen i varlden. Med andra
ord finns det flera skal att fortsatta bruka vara skogar pa ett aktivt och hallbart
satt.

Okad tillvaxt och produktivitet &r nyckeln till Iangsiktig Ionsamhet i skogsbruket.
Fokus ligger dels pa att fullt ut nyttja dagens metoder och teknik, dels pa att
utveckla nya. Optimerad resursforbrukning och positiva klimateffekter ar
ledstjarnor i hela kedjan, fran plantféradling till skogsvard och skord. Tillvaxten i
vara skogar har lange Overstigit uttaget av virke och vi jobbar mot malet att 6ka
tillvaxten med 25 procent till 2050 jamfort med basaret 2007.

Det rader ingen tvekan om att skogen som ravara har goda framtidsutsikter, inte
minst i omstallningen mot en bioekonomi dar produkter baserade pa fossila
ravaror ersatts med férnybara alternativ. Men en grundlaggande forutsattning for
att pa sikt kunna oka tillvéxten i skogen, och darmed mojligheten att ta ut mer
ravara, ar ratten att bruka skogen. Det ar en avgorande fraga fér svensk
skogsindustri men ytterst ocksa en frdga om aganderatten som jag och Holmen
tar pa storsta allvar, och som vi pa alla satt kommer att férsvara.

Med det sagt gar vi vidare till affarsomrade Holmen Energi.
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Rorelseresultat energi
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Liksom skogstillgangarna ar vara energitillgangar i form av vatten- och vindkraft
fornybara och har i teorin oandlig livslangd. Holmen &r ocksa det enda svenska
industribolaget med egna krafttillgangar.

For Holmen Energi uppgick arets rorelseresultat till 176 Mkr. Produktionen av
elkraft var drygt 15 procent hdogre an normalt men resultatet minskade till foljd av
laga elpriser.

De 17 vindkraftverken i Varsviks vindkraftpark har sedan de stélldes om i reguljar
drift producerat i paritet med férvantan.



Vattenkraften, som star for 90 procent av Holmens krafttillgangar, har en unik
fordel bland andra fornybara energikallor da den ar reglerbar. Genom att 6ka eller
minska vattenflédet genom turbinen kan produktionen till viss del anpassas
utifran efterfragan. Vattenkraften utgor darmed en mycket betydelsefull del i det
svenska energisystemet, och ar samtidigt en aldrig sinande energikélla. | ett
energisystem som alltmer kommer att baseras pa fornybara kallor bidrar
vattenkraften med stor samhallsnytta.



Ett vattenkraftverk kan leverera klimatsmart, fornybar energi i mer an hundra ar
forutsatt att det underhalls och utvecklas. For varje kilowattimme som produceras
med vattenkraft kan elproduktion fran energislag med stérre miljopaverkan som
till exempel olja och kol minskas. Det gar ocksa att tka effekten i befintliga
vattenkraftverk, men politiska beslut och miljéutredningar riskerar dessvarre att
begransa dessa mojligheter. Istéllet har villkoren for vattenkraften forsamrats.
Skatten pa kraftverksfastigheterna har hojts dramatiskt under senare ar, vilket i
praktiken innebar att vi med dagens marknadsforutséttningar inte kan rdkna hem
aterinvesteringar i vara anlaggningar, vilket naturligtvis ar en ohallbar situation
och dessutom mycket allvarligt for den framtida energiférsorjningen.

Vad galler vindkraft ligger utmaningen i att det finns fér manga elcertifikat pa
marknaden samtidigt som det ar svart forutse den langsiktiga utvecklingen. Det
innebar att det i nulaget inte ar Ibnsamt att bygga mer vindkraft.

Harmed gar vi vidare till vara produktinriktade affarsomraden.
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Rorelseresultat kartong
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For Iggesund Paperboard uppgick leveranserna till 499 000 ton under aret, vilket
var 1 procent hégre &n 2014. Arets rorelseresultat blev 847 Mkr. Forbattringen
beror pa sankta produktionskostnader och en svagare svensk krona.

11



Som marknadsledare i de hdgsta kvalitetssegmenten for kartong har vi, med
varumarkena Invercote och Incada, en stark position pa en vaxande marknad.
Bade Invercote och Incada tillverkas av farsk fiber fran hallbart brukade skogar.
Kombinationen av farsk fiber och kartongens speciella egenskaper med en hég
och jamn kvalitet gor det majligt att tillverka attraktiva och funktionella
forpackningslosningar som med fordel kan ersétta forpackningar baserade pa
fossila ravaror.

Vi fortsatter att befasta var starka position i Europa samtidigt som vi bygger en
plattform for global tillvaxt pa utvalda marknader. Vi vet att vi har potential att
vaxa, men det forutsatter att vi fortsatter fokusera pa goda kundrelationer,
kostnadseffektivitet och produktivitet.
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Under 2015 var produktionen vid bada vara bruk bra. | Iggesund fardigstéllde vi
vara kapacitetsprojekt i massafabriken enligt plan vilket ger oss mojlighet till
fortsatt organisk tillvaxt och i Workington har vi investerat for en kapacitetsokning
pa kartongmaskinen under 2016. Totalt sett finns potential att 6ka
kartongproduktionen med cirka 10 procent.

| november genomfordes ett underhalls- och ombyggnadsstopp vid bruket i
lggesund. Bland annat uppgraderades sodapannan till 24 manaders
besiktningsintervall. Det langre besiktningsintervallet ger oss fler
produktionsdagar vilket kommer att 6ka kapaciteten for bruket.

For att visa den utmanande uppgiften som ett stopp av ett bruk innebar har vi
tagit fram en film...
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Film om stoppet i Iggesund

‘ Fmitten av fe ruari 2016 kom
fﬁi’/ lutet att Iggesunds Bruk far ett _'

forandrat mspektnonsmtervall

' "t, fdr sodapannan, fran ett till tva ar.
‘- : !

.5; s

14



HOLMEN

Rdrelseresultat papper
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For affarsomradet Holmen Paper och var pappersverksamhet uppgick
leveranserna under aret till 1 325 000 ton, vilket var 2 procent hogre an 2014.
Specialpapper i form av magasin- och bokpapper utgjorde 60 procent av
leveranserna.

Arets rorelseresultat blev -74 Mkr, exklusive jamforelsestérande poster.
Resultatnedgangen beror pa lagre forsaljningspriser samt kostnader och
produktionsbortfall vid ombyggnadsstopp i Bravikens pappersbruk. Detta har till
viss del uppvégts av en svagare krona och genomférda rationaliseringar.

Den omfattande branden pa pappersbruket i Hallstavik i slutet av aret satte var
organisation pa svara prov. Lyckligtvis klarade vi oss utan personskador och efter
ett intensivt sanerings- och reparationsarbete kunde vi aterstarta den ena
pappersmaskinen redan efter knappt tva veckor. Sedan i bérjan av mars ar aven
den andra pappersmaskinen igang och bruket &r nu tillbaka i full produktion.
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Efter forsaljningen av Madrid ar Holmens pappersprodukter helt baserade pa
farsk fiber. Det finns alltsa ingen inblandning av returfibrer i vara moderna
magasin- och bokpapper. Men hur stammer det med kretsloppstankandet och
Holmens ambitiosa hallbarhetsarbete? Riktigt bra faktiskt. | sjalva verket ar det
nodvandigt att farska trafibrer tillfors i returpapperssystemet. Utan farsk fiber,
ingen framtida returfiber. Holmens farskfiberbaserade tryckpapper ar dessutom
sparbart. Foljer man sparen kommer man till svenska skogar dar skogsbruket
bedrivs pa ett ansvarsfullt satt.

16



Holmen Paper ar mitt i ett omfattande forandringsarbete och tog under 2015 ett
viktigt steg mot att fullfélja specialpappersstrategin genom investeringen i ny
produktinriktning for pappersmaskinen PM 53 i Braviken. Att det kan fungera ar
Hallsta pappersbruk ett lyckat exempel pa, dar bok- och magasinpapper har
ersatt det tidningspapper som tidigare producerades.

| mitten av mars 2016 tecknade vi ett avtal om forsaljning av vart
tidningspappersbruk i Madrid. Ett beslut som gar helt i linje med var satsning pa
specialpapper baserad pa farsk fiber.

En mindre, mer snabbfotad och betydligt effektivare verksamhet inriktad pa
specialpapper ger oss en storre kundbas med 6kade mojligheter att véaxa pa fler
marknader utan ytterligare storre investeringar. Samtidigt maste vi satsa offensivt
pa marknadssidan och fortsatta att trimma anlaggningarna for att bli effektivare
och minska kostnaderna.

Med forsaljningen av bruket i Madrid och satsningen péa specialpapper i de tva
kvarvarande svenska bruken finns det goda méjligheter till ett bra rérelseresultat
aven inom pappersverksamheten.

Avslutningsvis har vi sagade travaror.
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Rodrelseresultat travaror

Mkr
200

100

-100

-200
11 12 13 14 15

mm Rorelseresultat Resultat fore avskrivningar

Exkl. jamforelsestorande poster x

Holmen Timbers leveranser uppgick till 730 000 kubikmeter under aret, vilket var
nagot hogre an 2014.

Arets rorelseresultat uppgick till 9 Mkr, exklusive jamforelsestérande post. Det
nagot lagre resultatet jamfort med 2014 beror pa lagre forsaljningspriser och
hogre timmerkostnader. Nedgangen dampades av en svagare svensk krona och
av att avskrivningarna var 46 Mkr lagre till f6ljd av nedskrivning 2014.

Under 2015 genomférdes en investering som innebar att Bravikens sagverk
numera ocksa sagar tall. Uppstarten under hosten fungerade val och tillsammans
med investeringarna i 6kad produktivitet vid lggesunds sagverk innebar det att
var konkurrenskraft starks samtidigt som produktutbudet breddas.
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Att bygga i tra &r bade kostnads- och tidseffektivt, samtidigt som det medfor stora
klimatfordelar. Trakonstruktionen i hus lagrar namligen den koldioxid som tagits
upp i de vaxande traden i skogen. Ytterligare en klimatfordel med travaror ar den
sa kallade substitutionseffekten. Tillverkningen av byggmaterial som betong eller
stal medfor utslapp av fossil koldioxid i atmosfaren. Genom att istallet vélja tra for
husbyggen minskar utslappen samtidigt som det kréavs mindre energi for
tillverkning och transport.

P4 sikt talar allt for att fordelarna med tra kommer att leda till ett Okat intresse for
trahusbyggande
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Efterfrdgan pa sagade travaror under det gangna aret var faktiskt ganska bra,
samtidigt var utbudet hogt, vilket fick till foljd att priserna pressades.

Aven om vi langsiktigt tror pa en positiv utveckling och stigande priser kommer
bade kostnaderna for timmer och priserna pa vara produkter att fortsatta ga upp
och ned med marknaden. Men férhoppningsvis blir kturen lite lugnare an pa den
nya bergochdalbanan i Kolmarden, som just nu byggs av tra fran Holmen ©
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Rorelseresultat koncernen

Mkr
3000

2000

1000

Fal

Exkl. jamforelsestorande poster

Da ar det dags att summera det gangna aret. Koncernens rorelseresultat
exklusive jamforelsestdrande poster uppgick till 1 700 Mkr. Vi kan konstatera att
bra produktion, kostnadsrationaliseringar inom verksamheterna och en svagare
krona har vagt upp effekterna av prisnedgangar, ombyggnads- och
underhallsstopp.
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Lénsamhet och utdelning
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Holmens malséttning ar att skog och kraft, som utgor tva tredjedelar av
koncernens tillgangar, ska ge en stabil avkastning pa sysselsatt kapital om minst
5 procent samtidigt som industriverksamheten uthalligt ska avkasta mer an 10
procent. Sammanvagt innebér det att koncernens avkastning ska overstiga 7
procent. Under 2015 uppgick avkastningen pa sysselsatt kapital till 6,4 procent.
Travaror och tryckpapper uppvisade svag lénsamhet under aret vilket innebar att
koncernen inte fullt ut nddde avkastningsmalet.

Holmens finansiella stallning ska vara stark sa att vi har handlingsfrihet att fatta
langsiktiga affarsméassiga beslut. 2015 minskade den finansiella nettoskulden till
cirka 4,8 miljarder, vilket motsvarar en skuldsattningsgrad om 0,23.

Mot bakgrund av detta har styrelsen beslutat att foresla en utdelning om 10
kronor och 50 6re per aktie, 50 6re mer an féregaende ar. Den foreslagna
utdelningen motsvarar 4,2 procent av eget kapital.
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Mina damer och herrar,

Jag skulle vilja avsluta med att betona att Holmen och den moderna skogsindustrin har
en viktig roll i ett framtida samhaélle dar biobaserade ravaror och produkter anvands i allt
stdrre utstackning. Och samtidigt som vara skogar och de produkter vi producerar bidrar
till Idsningen pa klimat- och resursproblem skapas forutsattningar for ekonomisk tillvaxt
och sysselsattning.

Aven om Holmen star starkt verkar vi i en tuff bransch med stora utmaningar. | det laget
kanns det bra att ett antal stérre investeringar ligger bakom oss och att vi gar mot en
lugnare investeringsperiod med fokus pa att ta hem potentialen i de satsningar vi gjort.
Samtidigt kraver marknadsutmaningarna offensiva insatser for att na ut till nya
marknader och nya kunder med ett utvecklat serviceerbjudande. Vi ser darfor
kontinuerligt 6ver organisation och arbetssétt. Minskade produktionskostnader drivet av
effektivare processer som mojliggor lagre bemanning ar ocksa nodvandigt for att klara
den allt tuffare konkurrensen.

Skog och kraft ar fantastiska fornybara tillgangar med potential till 6kat kassaflode Gver
tid och som utgor tva tredjedelar av koncernens tillgangar. Genom forsaljningen av
bruket i Madrid finns potential att driva en lonsam pappersverksamhet helt baserad pa
farska fibrer. Var starka position pa kartongmarknaden och effektiva anlaggningar ger
0ss en spets som kan anvandas for att véxa. Detta tillsammans med en stark
balansrakning goér Holmen till ett stabilt féretag for framtiden.

Med de orden lamnar jag ordet till ordférande.
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www.holmen.com
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