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Koncernoversikt

Munksjo i korthet

Munksjo ar en av Europas ledande aktorer inom special-
papper och specialpappersmassa. Koncernen utvecklar, till-
verkar, marknadsfor och séljer hogkvalitativa och vérde-
skapande specialpapper for anvdndning inom tillverkning av
bland annat mébler, kdksinredning och laminatgolv. Produk-
ter for andra industriella tilldmpningsomraden é&r slipbas-
papper och elektrotekniskt papper for isolering av hog-
spanningskablar. Langvariga kundrelationer, hog teknisk
kompetens, produktionskunnande samt produktutveck-
lingsformaga har bidragit till Munksjos ledande marknads-
positioner. Produkterna siljs globalt, men den huvudsakliga
forsaljningen sker till kunder i Europa. Tillverkningsanlédgg-
ningar finns i Frankrike, Kina, Tyskland, Spanien och Sverige.
Koncernen har cirka 1 800 anstéllda.

Verksamheten &r organiserad i tre affdrsomraden/
segment: Decor, Industrial Applications och Specialty Pulp.

Affdrsomrade Decor producerar vita och fargade dekor-
papper som bland annat anvands for att trycka monster och
motiv (till exempel tréimitationer) pa laminatytor. Produk-

Nettoomséttning 2011

Nettoomséttning per region 2011

terna anvénds inom tillverkning av bland annat mébler,
dorrar, kéksinredning och golv.

I affarsomradet ingar &ven tunna specialtryckpapper som
anvands till bipacksedlar i medicin- och kosmetikaférpack-
ningar.

Affdrsomrade Industrial Applications producerar special-
papper for industriella applikationer. Exempel pa produkter
ar slipbaspapper for tillverkning av slippapper som framst
anvénds inom fordons- och byggindustrin, elektrotekniskt
papper for isolering av transformatorer och kablar; folier fér
exempelvis koksbankar och mébler samt tunnpapper som
anvands som mellanldggi stal-, aluminium- och glasindu-
strin. I segmentet ingar dven konstnérspapper under varu-
market Arches®.

Affarsomrade Specialty Pulp utvecklar och producerar
miljévénlig blekt och oblekt langfibrig sulfatmassa som
anvénds av kunder med hdga krav pa pappersmassans ljus-
het, renhet och styrka. Munksjckoncernen képer idag unge-
far samma kvantitet pappersmassa som koncernen séljer.

Resultat fére av- och nedskrivningar
(EBITDA) per segment 2011 justerat
for poster av engangskaraktar
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Aret i korthet
® Nettoomséttningen 6kade med 47 procent och uppgick Nyckeltal
till 5 454 MSEK (3 701). Okningen hénférs huvudsakligen
till det framgangsrika forvarvet i mars. MSEK 2011 2010 2009
® Integrationen har genomforts enligt plan och Munksjo Nettoomséttning 5454 3701 3025
forvantas na sitt mal om érhga synergier om 100 MSEK. EBITDA (justerat) 427 476 203
. fBIT)DA justerat for engdngsposter uppgick till 427 MSEK EBITDA-marginal % (justerat) 78 12,9 67
476).
. . . Rorelseresultat 95 303 -17
® Rorelseresultatet uppgick till 95 MSEK (303). b :
® Bristande marknadsférutséittningar under andra halvéret e e 82 06
gjorde att Munksjo avvaktade med den planerade bors- Rorelseresultat (justerat) 222 323 32
noteringen. Rérelsemarginal % (justerat) 41 8,7 1,1
Periodens resultat 28 142 -191
Investeringar 169 112 59
Antal anstéllda, FTE 1639 1055 1073
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Produktoversikt

Decor

Produkt Anviandningsomraden Kundgrupper Marknadens drivkrafter
Dekorpapper e Laminatgolv e Tillverkare av mobler, koks- e Livsstilsfordandringar som
(tryckbaspapper, « Butiksinredning och badrumsinredningar till exempel att varldens
enfirgade papper, o K5ks- och badrums- o Dérr- och golvtillverkare befolkning blir allt rorligare
férimpregnerade . . . och i allt hogre utstrackning
inredningar * Hustillverkare .

papper, tryckta ) ) ) koncentreras till storstads-
ménster, balansfolier) ~ * Bdnkskivor * Tlllverkfs\re av lekplats- omraden samt blir mer

o Mobler utrustning miljémedvetna

Innovation som gor att
* Inredningi husvagnar och traqltlonella ma'Ferlal

husbilar ersatts med laminat-
produkter

e Dorrar och viaggpaneler

e Profiler
e Makroekonomiska faktorer

som leder till 6kad efter-
frdgan pa mobler, kok och
» Balkonger, pelare och golv

dorrsocklar

¢ Fasadpanel f6r industri-
fastigheter och flerfamiljhus

e Utomhusmdébler och

lekplatsutrustning
Tunna specialtryck- e Bipacksedlar i medicin-och ¢ Likemedels- och ¢ Nya regleringar kring
papper kosmetikaférpackningar kosmetikaindustrin bipacksedlars textstorlek,
e Publikationer med ett stort ¢ Bokfdrlag och tryckerier vi.lket leder till storre
antal sidor, till exempel bipacksedlar
lagbocker och biblar e Uppdateringar och nytryck

Industrial Applications

Produkt Anviandningsomraden Kundgrupper Marknadens drivkrafter
Elektrotekniskt e Isolering av hégspannings- e Lokala och globala aktorer » Okat globalt energibehov
papper kablar (exempelvis under- inom kraftoéverforing « Uppgradering av fraldrade

vattenskablar) elnidt

Isolering av transformatorer « Sammankoppling av elnit

e Stromgenomforingar for att undvika lokala
toppbelastningar
Spantex® ¢ Balansfolier for fanerade e Tillverkare av mobler, golv e Livsstilsférandringar som
mobler och arbetsbankar leder till 6kad efterfragan pa
* Balansfolier fér laminat- och mobler, kk och golv
fanergolv ¢ Ersdttningsmaterial for
faner

Balansfolier for koksbankar

Kantlistfolier, lackerade och
olackerade
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Industrial Applications, forts

Produkt Anvindningsomraden Kundgrupper Marknadens drivkrafter
Tunnpapper ¢ Mellanldggspapper till e Huvudsakligen producenter e Infrastrukturinvesteringar
(mellanliggspapper) stél-, aluminium- och av hégkvalitativt e Stal-, aluminium- och glas-
glasindustrin aluminium, glas och rostfritt industrins utveckling
2 tal ..
* Karbonrépapper s.a  Okad anvéndning av rost-
» Maskeringspapper till * Tillverkare av karbonpapper fritt stal i exempelvis kok,
textilindustrin e Monstertillverkare bilar och andra konsument-
produkter
Slipbaspapper e Slipbaspapper for e Tillverkare av olika typer ¢ Trender inom hobby-
industriell anvindning av sandpapper marknaden och "gor det
* Slipbaspapper fér sjalv”
konsumenter e Makroekonomiska faktorer
som leder till 6kad efter-
fragan pa bilar, byggnation,
mobler, inredning, etc
Konstnérspapper e Akvarellpapper e Konstnérer o Makroekonomiska faktorer

Litografipapper

Kataloger och broschyrer

Kuvert och korrespondens-
kort

Foretag med exklusiva
férpackningar

e Tillverkare av bocker och
broschyrer

och trender som styr mark-
naden for hobbyprodukter

Specialty Pulp

Produkt Anvindningsomraden Kundgrupper Marknadens drivkrafter
Oblekt massa ¢ Specialtillverkad massa e Specialpapperstillverkare e Infrastrukturinvesteringar
for elektrotekniska papper * Kartongtillverkare » Makroekonomiska faktorer
och kartong e Filterpapperstillverkare som leder till 6kad efter-
e Filterpapper o Tillverkare avhygien- fragan av de aktuella
« Hygienpapper . produkterna
e Kartong
¢ Fettresistenta papper och
férpackningar
Blekt massa e Finpapper, skriv- och tryck- e Pappers- och kartong- ¢ Makroekonomiska faktorer

papper (bestruket och
obestruket)

Hygienprodukter

Kartong

e Transparent papper och
specialnischprodukter med
hoga krav pa ljushet, renhet
och styrka

tillverkare

e Tillverkare av hygien-
produkter

e Tillverkare av byggmaterial
och santitetsprodukter

som leder till 6kad efter-
fragan av de aktuella
produkterna
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Vision

Vision &r att vara en ledande

global tillverkare av viardeskapande
specialpappersprodukter for avance-
rad, effektiv och milj6vanlig produkt-
design.

Munks;jos affarsidé ar att erbjuda
kunder flexibla och vardeskapande
specialpappersprodukter inom
produktomraden med tillvaxt.

L
gl
Munksjo arbetar for att stérka sin
position ytterligare pa marknaderna
for dekorpapper och specialpapper for
industriella applikationer. Expansion
sker organiskt och genom forvarv, ——
inom befintliga och nérliggande
3 3 arknader med
tillvaxtmojligheter.

Produktutveckling sker i ndra sam-
arbete med kunder pa forsaljnings-
och marknadsorganisationens upp-
drag. Koncernens utvecklingscenter
levererar tjanster for produktutveck-
ling, materialanalyser och forskning

[
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till samtliﬁg@gmnwﬁn— —
och avancerad utrustning tillsam- = "'_E

mans med specialistkunskaper hos
vara medarbetare ger ett unikt kund-
erbjudande.

Produktionen utvecklas l16pande for
att vara effe_]Ltiv ch flexibel och mota
undernas beh

Arbetsbankar och koksinredning gjorda av
High Pressure Laminate (HPL) med vitt enfargat papper.



Vd har ordet

Okade marknadsandelar med starkare mangkulturell laguppstéllning

2012 fyller Munksjo 150 ar. En stolt historia, som sporrar till gemensamma anstrangningar
for en lika stark framtid. Vi kan se tillbaka pa ett ar med fullt fokus pa integration av de
enheter som vi forvarvade i borjan av 2011. Starkt rustade kan vi ocksa se fram emot ett ar
dar den europeiska skuldkrisen skapar stora utmaningar, inte bara fér Munksjo, utan for

stora delar av den industrialiserade varlden.

Munks;jo ar idag fullt ut ett internationellt bolag, med alla
fordelar en mangkulturell laguppstillning ger. Vi sprider
varandras kunskaper inom hela koncernen; vi drar nytta av
olika erfarenheter och att vi tillforts nya referensramar. Det
integrationsarbete, som bedrivits mycket intensivt under
2011 sedan vi férvarvat nya enheter i Tyskland och Frankrike,
har 6ppnat manga positiva méjligheter for bolaget. Detta
innebadr sjalvklart ocksa nya mojligheter for var och en av
vara medarbetare att véxa i sina yrkesroller.

Under 2011 férstarkte Munks;jo tydligt sin position som
ett av virldens ledande specialpappersbolag. Marknads-
andelarna for vart dekorpapper nara férdubblades, och
sortimentet utékades med nya kvaliteter som kompletterar
var produktportfd]j val. Vi dr nu en betydande tillverkare av
slipbaspapper. Strategin att vara ledande i de specialpappers-
segment vi verkar i ligger fast. Det dr d& vi nar kostnadseffek-
tivitet och mojlighet att véxla ut fordelarna av investeringar
och innovationer.

Under aret har en ny forséljningsorganisation med ett sa
kallat Customer Service Center etablerats for koncernens
samlade sortiment av dekorpapper, med placering i tyska
Aalen. Samordningsvinsterna med en ¢kad integration
mellan de olika dekorpappersbruken berdknas till totalt cirka
100 MSEK. Det innefattar ocksa en renodling av produktionen
vid respektive bruk till de papperskvaliteter som &r optimala
for den maskinella prestandan. Detta leder till langre pro-
duktionsserier, hogre kvalitet och kortare stalltider. Arbetet
att na dessa synergier ar i princip klart, vilket innebar att de
uppnadda synergierna far fullt genomslag under 2012.

Var nyforviarvade franska anldggning har i néra samarbete
med den ansedda pappershogskolan i Grenoble under
manga ar drivit ett forsknings- och utvecklingscenter med
teknologisk styrka och akademisk hojd vilket bland annat
resulterat i ett flertal uppméarksammade patent i pappers-
branschen.

Har finns pilotmaskiner for savédl massa- som pappers-
tillverkning. Har gors ocksa fullskaliga analyser med bland
annat svepelektronmikroskop. Detta center integreras med
koncernens 6vriga affairsomraden och under aret har ett antal
viktiga utvecklingsprojekt initierats 6ver hela koncernen.

Marknaden for dekorpapper har varit stabil med nagot
vikande volymer under arets sista manader. Vi har under de
tva senaste aren fatt igenom prishdjningar som kompensa-
tion for hojda ravarupriser. Prisnivaer och marginaler ser nu
fortsatt stabila ut.

Affdrsomradet Industrial Applications har starka positio-
ner i sma papperssegment. Marknaden for vart elektro-
tekniska papper styrs av storre infrastrukturprojekt for
eloverféring pa land och via havskablar. Satsningar som
tenderar att 6ka nér konjunkturen viker. Manga storre pro-
jekt har initierats under 2010 och 2011, vilka nu kommer till
slutleverans. Orderbéckerna &r fortsatt vélfyllda. PA markna-
den for slipbaspapper spelar Munksjo en helt ny roll. En
nischad pappersprodukt dér vi utvarderar olika tillvaxt-
mojligheter fran en etablerad position. Mellanlaggspapper till
bland annat stal- och glasindustrin visar pa fortsatt stabil
efterfragan, liksom balansfolien Spantex®.

Aspa Bruk &r ett skolexempel pa en medelstor massa-
producent som &r kostnadseffektiv 6ver konjunkturcykler.
Anlaggningen ar valinvesterad och vi kan se tillbaka pa ett ar
dér ett historiskt hogt massapris - 6ver 1 000 dollar per ton for
blekt langfibrig massa — brots efter néstan tva ar, med vikande
priser under de sista fyra manaderna av aret. Under aret
paborjades ocksa ett integrationsprojekt som syftar till att
storre andel av var egen massa ska avsattas inom koncernen.

Vd har ordet
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De stora férdndringar som Munksjo genomgatt de senaste
aren hade inte varit méjliga utan engagerade medarbetare.
Manniskor som &r stolta 6ver foretagets 150-ariga historia.
Men ocksa redo att fordndra och forédla bolaget for att soka
nya tillvixtomraden och fortsitta vara ett modernt, 1énsamt
specialpappersforetag. Integrationsarbetet som nu pagar ar
ett bra exempel. Det kraver bade struktur och mal, men ocksa
vilja och mod hos var och en av oss. Egenskaper som jag kint

Munks;jo AB 1862-2012

mycket starkt under aret. Utveckling sker nar vi utmanar det
vardagliga och ar nyfikna pa det okénda. Det ska vi vara i
minst 150 ar till.

Stockholm den 20 mars 2012

Jan Astrém

Verkstdllande direktér och koncernchef

Munksjékoncernens utveckling har under dess
150-ariga historia varit minst sagt héndelserik.
Upp- och nedgangar, avvecklingar, foretagsforvarv
och uppfinningsrika ledare har bidragit till att
Munksj6 idag dr ett specialpappersforetag i varlds-
klass. Anldggningen i Jénkoping ligger fortfarande
kvar pa den akerlycka vid Munksjons strand som
Janne Lundstrém kopte ar 1860.

I mitten av 1800-talet startar industrialiseringen av
Sverige. Det &dr ocksa nu den svenska papperstillverkning-
en utvecklas till en av landets viktigaste industrigrenar.
Maskinerna ersatter handpappersbrukens hantverk.
Pappret blir billigare och nya anvéndningsomraden dkar
konsumtionen. En av pappersindustrins mest innovativa
entreprendrer ar Johan E. Lundstrom — sékerhetstand-
stickans fader.

Tillsammans med Lars Johan Hierta (Aftonbladets
grundare) startar han Munksj6 Pappersbruk som under
1800-talet blir Sveriges ledande pappersindustri. Lund-
stroms ursprungliga affdrsidé var att tillverka férpack-
ningspapper framstallt av halm. 1859 skrivs ett kontrakt
om anldggning och drift av ett pappersbruk i Jonkoping.
Lundstrém ska ombesérja fabrikens anldggning samt
anskaffa tva pappersmaskiner. Hierta svarar for kapitalet.
Lundstrom hade utvecklat sin affarsidé men funderade
samtidigt pa vilka andra produkter han skulle tillverka,
bland annat vill han forse byggbranschen med forhyd-
ningspapp?® och takpapp.

Fabriksbyggnaderna bli klara i slutet av 1861. Tillverk-
ningen statar den 12 maj 1862 da halmpappersmaskinen
kor igang. Kort darefter monteras takpappmaskinen och
den kors igang utan problem — Munksjé Pappersbruk har
startat och med den fyrtio fast anstéllda.

De forsta aren préglas av svarigheter men takpappen
blir battre och férhydningspappen som skydd mot vider
och vind i bostdderna, mottogs med stort intresse.
Munksjos kraftiga kvalitet, levererad i rulle, ar helt 6ver-
lagsen de andra produkterna pa marknaden. Takpappen
och férhydningspappen kom att forbli foretagets viktig-
aste produkter under en lang tid framéover.

1) Forhydningspapp ar en vindtét, asfaltbelagd papp.

1880 lanserar Munksj0 sin nya papperskvalitet, fidele-
papper? som blir en succé . Som forsta produkt i Sverige
lanserar Munksjo 1881 toalettpapper, en helt ny produkt
for landet. Bolaget tar ocksa forsta steget till pappers-
foradling da kuverttillverkning startas. Till denna produkt
anvands en sarskild massakvalitet. Experimenterandet
fortsatter och sa smaningom kommer "Swedish Kraft”?
som gor succé pa varldsmarknaden.

1890 ombildas foretaget till aktiebolag och redan 1919
introduceras Munks;jo pa Stockholmsbdrsen for forsta
gangen.

Det forsta kabelpappret, for lindning av elektriska
kablar, som kommer att betyda mycket f6r framtiden,
borjar tillverkas 1909 och Munksjo ar dn idag ledande
inom kabelpapperssegmentet.

Under 1900-talet expanderar Munksjo och 1917 koper
Munksjo Aspa Bruk och sulfatfabriken byggs 1927. Aspa
bruk blir forst i varlden med att erbjuda helt klorfri
pappersmassa redan 1989.

Anda fram till mitten av 1970-talet véxer bolaget genom
investeringar i nya anldggningar samt férvarv. 1980 ham-
nar Munksjo i en akut ekonomisk kris. Genom ekonomisk
rekonstruktion lyckas bolaget undvika konkurs. Nu borjar
en tid av stora omstruktureringar, innebarande nedlagg-
ningar, férsiljningar och forvarv. Billingfors Pappersbruk
forvarvas 1982. Danmarks storsta kuverttillverkare A/S
Bjornbak och férpackningsforetaget Inpak A/S i Norge
férvarvas.

Under 1990-talet férvarvar Munks;jo dekorpappers-
tillverkare i Tyskland, Italien, Spanien och USA. Anlédgg-
ningarna i Italien och USA laggs ner 2007-2009 pa grund
av bristande 16nsamhet.

2005 forvarvar riskkapitalbolaget EQT Munksjo. 2006
satts en konverteringsanldggning upp utanfér Shanghaii
Kina och 2011 forvarvar Munksjo dekor-, slipbas-, tunna
specialtryck- och konstnérspapper fran ArjoWiggins. For
att renodla verksamheten inom specialpapperssegmentet
avyttras Munksjo Inpak 2011.

2) Fidelepapper ar omslagspapper av oblekt kemisk trimassa framtaget av Alvar Miintzing.

3) Swedish Kraft var kraftigt omslagspapper framtaget av Alvar Miintzing.

Vd har ordet



Gavelfasad till papperssalen (forddlingssalen)wvid anlaggningen i Jonkoping.




Forvaltningsberattelse

Koncernens verksambhet

Styrelsen och verkstéllande direktdren i Munksjé AB
organisationsnummer 556669-9731, avger harmed
arsredovisning for 2011.

Munks;jo dr en av Europas ledande aktorer inom special-
papper och specialpappersmassa.

Verksamheten &r organiserad i tre affdirsomraden: Decor,
Industrial Applications och Specialty Pulp.

Affarsomrade Decor tillverkar, marknadsfor och séljer vita
och fiargade dekorpapper som bland annat anvénds for att
trycka moénster och motiv (till exempel trdimitationer) pa
laminatytor. Produkterna anviands inom tillverkning av bland
annat mobler, dorrar, koksinredning och golv. I affdarsomradet
ingar dven tunna specialtryckpapper som anvands till
bipacksedlar i medicin- och kosmetikaférpackningar.

Affarsomradet verkar pa en tillvixtmarknad som drivs av
en 6kad efterfragan pa laminatprodukter. Tillverkningen av
dekorpapper sker vid produktionsanldggningarna i
Dettingen och Unterkochen, Tyskland, i Arches, Frankrike och
iTolosa, Spanien.

Affarsomrade Industrial Applications tillverkar, mark-
nadsfor och séljer specialpapper for industriella applika-
tioner. Exempel pa produkter &r slipbaspapper som anvinds
vid tillverkning av slippapper for framst bil- eller bygg-

industrin, elektrotekniskt papper for isolering av trans-
formatorer; folier for exempelvis kksbankar och mobler
samt tunnpapper som anviands som mellanliggi stal-,
aluminium- och glasindustrin. I affirsomradet ingar &ven
konstnarspapper under varumarket Arches®.

Efterfragan inom Industrial Applications drivs bland annat
av den reala BNP-tillvaxten; infrastrukturinvesteringar,
nybyggnation och renoveringar av bostéder, efterfradgan pa
laminatprodukter och utvecklingen inom stal, aluminium
och glasindustrin. Tillverkningen av slipbaspapper sker i
Arches, Frankrike och i Jonkoping, Sverige. Tillverkning och
konvertering av elektrotekniskt papper sker i Jonkoping,
Sverige och darutover sker konvertering utanfor Shanghai,
Kina. Tillverkningen av tunnpapper och folier (exempelvis
kantlister) sker i Billingsfors, Sverige.

Affarsomrade Specialty Pulp utvecklar och producerar
miljovanlig blekt och oblekt langfibrig sulfatmassa som
anvands av kunder med hoga krav pa pappersmassans
ljushet, renhet och styrka. Tillverkningen sker i Aspa Bruk,
Sverige.

Vid utgdngen av 2011 hade Munks;jo totalt cirka 1 800
anstéllda i Europa, Nordamerika och Asien. Huvuddelen av
férsaljningen sker till kunder i Europa, men &dven till Asien
och Nord- och Sydamerika.

Viktiga handelser under 2011 och 2012

Bolaget forvarvade i mars 2011 verksamheter inom dekor-
papper, slipbaspapper, tunna specialtryckpapper och
konstnarspapper med tillhérande produktionsanlaggningar i
Arches, Frankrike och i Dettingen, Tyskland. I forvarvet ingick
aven ett utvecklingscenter i Apprieu, Frankrike, en konverte-
ringsanldggning i Achern, Tyskland och fyra forséljningskon-
tor (se kartan pa sidan 9). Genom forvarvet fran Arjowiggins
okade Munksjos nettoomséttning med cirka 50 procent.
Dekorpapper svarar efter forvarvet for cirka 60 procent av
Munksjos forsaljning och i och med forvarvet kompletteras
produktutbudet med slipbaspapper och andra specialpapper
med tillvixtpotential.

Forvarvet utgor ett viktigt steg i Munksjés ambition att
etablera en ledande position pa dekorpappersmarknaden
och samtidigt vixa inom léonsamma specialpapperssegment
for industriella applikationer. Integrationen av férvarvet har
fortskridit enligt plan och Munksjo6 forvantas na sitt mal om
arliga synergier om 100 MSEK. Forvarvet finansierades med
en nyemission om 573 MSEK (65 MEUR) och ett banklan om
133 MSEK (15 MEUR).

Utsikter

For att renodla verksamheten inom specialpapper
avyttrade bolaget under 2011 Munks;jo Inpak AS i Ski, Norge
och delar av Munksjo Inpak AB i Ed, Sverige (ingick i affars-
omradet Industrial Applications). Omséattningen for de avytt-
rade delarna var cirka 60 MSEK 2010. For att trygga utveck-
lingen och tillvéxten av Spantexaffiren i Billingsfors har
bolaget behallit en tryckpress i Ed.

P4 grund av bristande marknadsforutsattningar under
andra halvaret avvaktade Munksjos styrelse med den
planerade borsnoteringen.

Under 2012 firar Munks;jo 150 ar. Tillverkning sker fort-
farande pa samma omrade i Jonkoping dér den startade 1862.
Lds mer pa sidan 6.

Decors forsédljnings- och marknadsorganisation sam-
ordnas i borjan av 2012 till ett nytt kontor i Aalen, Tyskland.
Samordningen ar ett led i Munks;j0s strategi att forstarka
servicenivan fér kunderna och den fortsatta utvecklingen for
affarsomradet. Forsaljnings- och marknadsorganisationerna
for slipbaspapper och konstnirspapper kommer dven i fort-
sdttningen att vara lokaliserade i Lingolsheim, Frankrike.

Pa kort sikt forvéntas en fortsatt oséker marknadsutveckling.
Tack vare forvarvet, kassaflodet och 6versynen av kostna-
derna under aret ar Munksjo rustade for att méta framtida
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utmaningar. Koncernen fortsitter att se 6ver kassaflédet och
kostnadsstrukturen for att anpassa sig till marknadens svag-
heter.



Munksjos geografiska narvaro

Leominster
(Boston)

B Huvudkontor
@ Produktionsanliggning
(inkl administration och forsaljning)
@ rorsiljningskontor
@ Utvecklingscenter

1) Nytt forsdljningskontor i Aalen fr o m
januari 2012

2) 1Jénkoping finns dven stabsfunktioner
tillhérande huvudkontoret
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Nettoomsittning och resultat

® Nettoomsittningen 6kade till 5 454 MSEK (3 701), en
dkning med 47 procent. Okningen var huvudsakligen
ett resultat av det framgangsrika férvirvet i mars.

e EBITDA justerat fér engangsposter uppgick till
427 MSEK (476).

® Rorelseresultatet uppgick till 95 MSEK (303).

Nettoomséattningen 6kade under aret signifikant, hanforbar
till forvérvet av verksamheterna i Arches och Dettingen. For-
véarvet konsolideras fran och med mars 2011. Den férvarvade
verksamheten har bidragit till nettoomséttningen med
1744 MSEK. Nettoomséttningen i de jimforbara enheterna
har séledes 6kat med 1 procent som ett resultat av héjda
priser inom framférallt affarsomrade Decor.

Efterfragan var under det forsta halvaret god for samtliga
Munksjos affairsomraden. Under andra halvaret skedde en
markbar forsamring i affarsklimatet. Inom Decor har pris-
héjningar skett successivt under aret, vilka kompenserat for
hdgre priser pa ravaror. Aven inom Industrial Applications
genomfordes vissa prishéjningar. Inom Specialty Pulp var
prisnivan pa en historiskt hg niva under férsta halvaret,
varefter den nedatgaende trenden under andra halvan av
aret stabiliserats i december.

Justerat for poster av engangskaraktér uppgick rorelse-
resultatet till 222 MSEK (323) och rérelsemarginalen till
4,1 procent (8,7). Rorelseresultatet uppgick till 95 MSEK (303).

Resultatet har paverkats negativt av poster av engangs-
karaktér avseende forvarvsprojekt och forberedelser infor
borsintroduktion, uppgaende till 71 MSEK. Resultatet har
ocksa belastats med férvérvsrelaterade kostnader for
omvardering av varulager om 32 MSEK och kostnader fér
personalneddragningar om 24 MSEK. Justerat for dessa

poster av engangskaraktér uppgick EBITDA till 427 MSEK
(476), en marginal om 7,8 procent (12,9).

Av rorelseresultatet hanfor sig 28 MSEK (justerat for
engangsposter) till de nyligen forviarvade enheterna. Integra-
tionen av forvarvet har fortskridit enligt plan och Munksjo
férvantas na malet avseende arliga synergier om 100 MSEK.

Finansnettot uppgick till -102 MSEK (-90), en férandring
med 12 MSEK jamfort med motsvarande period féregaende
ar, huvudsakligen beroende pa valutaeffekter och dkad
nettoskuld. Finansnettot inkluderar resultat fran realiserade
rantesakringar om -30 MSEK (-20). Vid arsskiftet var vardet
av orealiserade rantesakringar -29 MSEK.

Arets skatter uppgick till 35 MSEK (-71) och &rets resultat
till 28 MSEK (142).

Sakringar

Munksjo sakrar delar av framtida bedomda nettofléden i
utldndsk valuta. Vid arets slut uppgick marknadsvérdet fér
orealiserade valutasakringar till -6 MSEK. I rorelseresultatet
for januari-december 2011 redovisas realiserade valuta-
sakringar om totalt 22 MSEK (15). Nettoforbrukningen av el
prissékras till 50 procent f6r de svenska enheterna. Under
2011 har sékringar avseende elderivat bidragit positivt till
rorelseresultatet med 4 MSEK (7). Vérdet pa de orealiserade
sdkringarna var -5 MSEK vid arsskiftet. Koncernen prissakrar
1000 ton kortfibermassa och 3 500 ton langfibermassa per
manad fram till och med december 2012.Vid arsskiftet hade
Munksjo orealiserade massasakringar till ett varde av

—-26 MSEK. Under aret har sakringarna haft en negativ effekt
pa rorelseresultatet med -29 MSEK (-38). Alla sakringsaktivi-
teter handhas pa central niva och rapporteras i segment
*Ovrigt”.

Resultatrédkning Nettoomsiéttning per segment 2011
MSEK 2011 2010 2009 specialty Pulp 17%— Decor 58%
Nettoomséttning 5454 3701 3025
Ovriga intdkter 20 35 21
Rorelsens kostnader -5379 -3433 -3 066
Rorelseresultat 95 303 -17
. Industrial
Finansnetto -102 -90 -202 Applications 25%
Resultat fore skatt -7 213 -219
Skatt 35 71 28
Arets resultat 28 142 -191  Nettoomsittning per kvartal 2009-2011
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Balansrdkning och kassaflode
Eget kapital uppgick den 31 december till 1 825 MSEK (1 235)
och koncernens balansomslutning 6kade till 5 976 MSEK
(4 769). Den 6kade balansomslutningen forklaras bland annat
av forvarvet av enheterna i Arches, Frankrike och Dettingen,
Tyskland fran Arjowiggins. For att finansiera forvarvet
genomfordes i mars en till garna riktad nyemission om
573 MSEK, vilket forklarar huvuddelen av 6kningen av det
egna kapitalet. Kopeskillingen uppgick till 691 MSEK, vilken
finansierades med nyemissionen och koncernens befintliga
likvida medel. Efter 6vertagandet avropades mojligheten att
anvanda ett outnyttjat kreditlofte med 127 MSEK.

Den rantebdrande nettoskulden uppgick den 31 december
till 2 249 MSEK (1 983) vilket medfér en skuldsattningsgrad
om 1,2 ganger (1,6). Lanen bestar huvudsakligen av en syndi-

kerad bankfinansiering. I och med férvarvet har de nya
enheterna inkluderats i det sdkerhetspaket som finns for
Munksjos syndikerade banklan. Likvida medel uppgick till
161 MSEK (281). Dessutom finns for tillfallet sparrade medel
om 17 MSEK (37).

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick for
perioden januari-december till 15 MSEK (166). Rorelsekapi-
talet har 6kat sedan forvarvet pa grund av att de forvarvade
enheterna hade salt delar av sina kundfordringar. Efter éver-
tagandet har detta upphort varvid en uppbyggnad av kund-
fordringar har skett. Dessutom har 6kade priser pa insats-
varor lett till en 6kad kapitalbindning i lager. Under andra
halvan av aret har koncernen lagt fokus pa effektivisering av
rorelsekapital.

Balansrdkning Koncernens nyckeltal
MSEK 2011 2010 2009 2011 2010
Anlaggningstillgangar 3993 3349 3752 Marginaler (justerat)
Varulager 919 456 446 EBITDA-marginal, % 7,8% 12,9%
Kundfordringar 748 533 473 Rorelsemarginal, % 4,1% 8,7%
Ovr. omsattningstillgdngar 155 150 258
st eans Avkastningsmatt (rullande 12 mdnader)
Likvida medel 161 281 254 i K ) . X
Avkastning pa operativt kapital, % (justerat) 6,1% Et
S:a tillgdngar 5976 4769 5183 i K i
Avkastning pa eget kapital, % 1,8% Et
Eget kapital 1825 1235 1209 gapitalstruktur vid periodens utgéng
Langfristiga skulder 2999 2862 3218 Operativt kapital, MSEK 4064 3270
Kortfristiga skulder 1152 672 756 Eget kapital, MSEK 1825 1235
S:a eget kapital och skulder 5976 4769 5183 Réntebirande nettoskuld, MSEK 2249 1983
Skuldsattningsgrad, ggr 1,2 1,6
Flerarséversikt Soliditet, % 30,5% 25,9%
Enligt tidigare Per aktie (fore och efter utspddning)
redovisnings: g ktie, SEK 0,39 4,91
Enligt IFRS principer CEEERErEIe, ) ’
Eget kapital per aktie, SEK 24,04 43,09
MSEK 2011 2010 2009 2008 2007
. Medeltal aktier 66 850 042 27 919 655
Nettoomsattning 5454 3701 3025 3641 3902
Investeringar, MSEK 169 112
Rorelseresultat 95 303 -17 -717 -65 -
Medeltal anstéllda, FTE 1639 1055
Avskrivning goodwill - - - -89 -85
Jamforelsestérande poster -127 -20 -49 -649  -194
Rorelseresultat exkl
jamférelsestérande poster
och avskrivning av goodwill 222 323 32 21 214
Totala tillgangar 5976 4769 5183 5174 5999
Réntebédrande nettoskuld 2249 1983 2154 3499 3866
Antal anstéllda, FTE 1639 1055 1079 1316 1423
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Affarsomrade Decor

Munksjo utvecklar, tillverkar, marknadsfor och saljer dekorpapper. Dekorpapper ar ett
specialpapper som anvands for att trycka monster och motiv pa laminatytor. Efter lamine-
ring och impregnering anvands produkten inom bygg-, golv-, inrednings-, koks- och mobel-
industrin. Munksjo ar en av de ledande globala aktorerna inom dekorpapper och erbjuder
innovativa produktlosningar och kundanpassad service.

Den under aret forviarvade dekorpappersverksamheten
innebar att Munksjo nu har ett komplett dekorpappersutbud.
Det medfér méjligheter for Munksjé att né nya kunder och
ytterligare expansion hos befintliga kunder. Dessutom har
saval produktionsnétverk som forséljnings- och marknads-
organisation forstarkts och mer resurser for produkt-
utveckling har tillkommit.

Nettoomsattningen uppgick till 3 204 MSEK (1 763). Den for-
varvade verksamheten har bidragit med 1 324 MSEK. Netto-
omsattningen i de jamfdrbara enheterna har saledes okat
med 7 procent som ett resultat av hojda priser.
Rorelseresultatet 6kade till 135 MSEK (125) och rorelse-
marginalen uppgick till 4,2 procent (7,1). Rorelseresultatet
har belastats med kostnader av engangskaraktér om
44 MSEK. Av rorelseresultatet hdnfor sig 8 MSEK (justerat for
engangsposter) till de nyligen forvérvade enheterna.
Levererad volym Okade till 168 000 ton (109 700), av vilket

Nettoomsiéttning och resultat

66 500 ton hanfor sig till de forvarvade verksamheterna. MSEK 2011 2010 2009
Affarsomradet svarade for 58 procent av koncernens totala Nettoomsttning 3204 1763 1444
eIy Mnder 0L, . EBITDA (justerat) 264 177 104
Prisjusteringar hade en positiv paverkan pa resultatet
o . g Av- och nedskrivningar -85 -52 -63
under aret men har inte kunnat kompensera fullt ut fér hoga
ravarukostnader eller sjunkande volymer. Brist pa insats- Rrelseresultat LB e 4
varan titandioxid har under arets forsta halft inneburit vissa Rorelsemarginal, % 4,2 7,1 2,8
begransningar i produktionsvolymerna av framforallt vita Operativt kapital 2656 2273 2539
papper. Marknaden f6r dekorpapper utvecklades positivt Investeringar 56 40 25

forsta halvaret men avmattades efter sommaren for att vika
kraftigt i det fjarde kvartalet till f6ljd av den svaga varlds-
ekonomin. Till f6ljd av den vikande efterfragan genomfordes
betydande produktionsanpassningar i slutet av aret for att
undvika lageruppbyggnad.

Leveransvolym, ton 168 000 109 700 89700

Antal anstallda, FTE 885 440 463

Andel av nettoomsittning 2011 Nettoomséttning Rorelseresultat och marginal?
MSEK MSEK %
Decor 58% 1000 70 14
60 12
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1) Justerat

Produkter uppfyller hdga krav pa hygien, brandsékerhet och livslangd

Nar det férsta dekorpappret lanserades i slutet av 1940-talet
anvéndes det for att ersétta dyrare material som exempelvis
faner och massivt trd vid mébeltillverkning. Sedan dess har
en kontinuerlig produktutveckling pagatt, och idag kan
dekorpapper utseendeméssigt ersétta saval faner och
massivt trd som sten och klinkers. Da laminatprodukter
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har de blivit ett uppskattat alternativ vid inredning av bland
annat kok, kontor, hotell och kopcentra. Munksjo erbjuder ett
komplett utbud av vita och fargade dekorpapper. Fargutbudet
omfattar cirka 2 000 olika farger, varav cirka tio procent ar
olika vita nyanser. Dekorpappret impregneras och/eller
trycks med monster eller motiv.



Fasadelement gjorda av kompaktlaminat.

Pappret lamineras sedan pa olika tréfiberplattor (till exempel
spanskivor eller MDF) och anvéands bland annat i laminat-
golv, olika koksinredningar, till mobelproduktion och hem
eller kontorsinredning.

Munksjo delar in sina dekorpapper i fem olika typer:
® Dekorpapper for hog- och lagtryckslaminat

® Tryckbaspapper

® Balanspapper

® Forimpregnerat dekorpapper

® Tunna specialtryckpapper

Dekorpapper for hdg- och lagtryckslaminat levereras antingen
enfargat (vitt eller fargat) eller fardigt for tryck. Pappret ar
absorberande och lampar sig for impregnering eller olika
efterbehandlingar med till exempel melaminharts. Ett dekor-
papper laminerat under hogt tryck och varme blir stryktaligt
och lampligt i miljéer med hart slitage. Exempel pa applika-
tioner ar: koksbankar, koksinredning, badrum, viaggbeklad-
nad (inomhus och utomhus), lekredskap till lekplatser och
mobler.

Tryckbaspapper ar vitt eller fargat dekorpapper med en
mycket slat yta vilket ger sarskilt bra tryckbarhet. Efter tryck
och laminering anvinds produkten i golv-, inrednings-, koks-
och mobelindustrin.

Balanspapper ar ett dekorpapper som forhindrar att tra-
baserade skivor bojer sig vid laminering. Balanspappret ska
std emot fukt och temperaturvaxlingar.

Férimpregnerat dekorpapper &r ett delvis férimpregnerat
baspapper som har egenskaper speciellt ldmpade for fardig-
folier. Efter tryck, lackas och limmas pappret pa en trafiber-
platta. Exempel pa slutprodukter ar méobler, dorrar, laminat-
golv och tak- och viggbeklddnader.

Tunna specialtryckpapper tillverkas fran 35 till 65 g/m21i bla-
vitt, briljantvitt och graddfargade nyanser till varje kunds

Process och volymfloden fran papper till slutprodukt,

tusentals ton

Mobler,kok; golvioch andra
1nredn1ngsprodukter

A

N

Lamlnenn
trabaserade

(spanskivor,-MDF,-etc)

A

50

lVOl‘

Impregnerare 96

Tryckerier 344 )

344

Dekorpapperstillverkare 655
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Produktion och efterfragan dekorpapper i ton, 2010%

Visteuropa
470 50 420
-" Osteuropa ,
Kina
Nordamerika 123 32 91
30 15 45 .
e sl DSt Eilsriragan Produktion  Netto-  Efterfragan
IR export
Produktion  Netto- Efterfragan
import
Produktion Netto- Efterfragan
export
Ovrigt Asien och
. Stillahavsomradet
Sydamerika
5 = 13 44 57
1 14 =
Produktion Netto- Efterfragan Ovriga vérlden Produktion  Netto- Efterfragan
import import
0 9 ©
Produktion = Netto-  Efterfragan

onskemal. Pappret anvidnds huvudsakligen till bipacksedlar
for lakemedels- och kosmetikaforpackningar. Hoga krav
stélls pa pappersmassan for att sikerstélla god produktkvali-
tet och hallbarhet och andra viktiga egenskaper hos pappret
ar balansen mellan tryck- och konverteringsmojligheter.
Munksjé har lang erfarenhet och hog kompetens inom
tillverkning av tunna specialtryck papper.

Produktion

Tillverkning av dekorpapper sker vid pappersbruken i
Arches, Frankrike, i Unterkochen och Dettingen, Tyskland och
iTolosa, Spanien. Tunna specialtryckpapper tillverkas i
Dettingen och konverteras? i Achern, Tyskland.

En viktig insatsvara i tillverkningen av dekorpapper ar
pappersmassa, framst kortfibrig eukalyptusmassa. Munksjo
anvander enbart massa som haller mycket hog kvalitet
betrdffande renhet, vithet, virmestabilitet och absorptions-
férmaga.

En annan viktig insatsvara ar titandioxid som reglerar
dekorpapprets opacitet (genomskinlighet) och mojliggor att
fargen bevaras under en lang tid. Kunderna definierar
opacitetsgraden hos pappret och darmed behovet av titan-
dioxid i tillverkningen.

Produktutveckling

Att vara i framkant nar det géller produktutveckling och kon-
stant forbattring av produktion och produktionsprocesser ser
Munksjo som en framgangsfaktor. En stor del av produkt-
utvecklingsarbetet sker i néra samarbete med kunderna.
Arbetet dr inriktat pa att med mycket hog precision kunna

1) Pappret konverteras genom att skdras i ark eller i mindre rullar.
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Kalla: Munksjo

1) Siffrorna representerar 2010.
Exklusive tunna specialtryckpaper.

leverera dekorpapper enligt kundernas specifikationer. Det
har bland annat resulterat i tunnare papper och papper som
mojliggdr en snabbare impregnering. Idag har Munksjo tre
patent; tva europeiska patent for férimpregnerat papper och
ett europeiskt patent for papper som kraver mindre méngd
harts vid laminering.

Produktutvecklingen inom Decor &r centraliserad till kon-
cernens gemensamma utvecklingscentret i Apprieu, Frankrike.
Las mer i avsnittet "Forskning och utveckling” pa sidan 25.

Marknadsféring, forséljning och kunder

Munksjos marknadsforings- och forsaljningsaktiviteter for
dekorpapper bedrivs av en gemensam forséljnings- och
marknadsfoéringsorganisation i Aalen, Tyskland. Organisatio-
nen har forstéarkts i och med forvarvet av ytterligare dekor-
verksamhet. Organisationen omfattar dven forsédljningsbolag
iVerigate och Turin, Italien, i Leominster utanfdr Boston,
USA, samt i Taicang, Shanghai och Hong Kong, Kina. Vidare
representeras Munksjo av forséljningsagenter runt om i
varlden. Forsdljningsorganisationen for tunna specialtryck-
papper finns i Frankrike, Indien, Italien och Tyskland.

Munksjo anser att kundnytta inom dekorpapperstillverk-
ningen uppnas genom okad foradlingsgrad och kundnéra
produktutveckling i samarbete med utvecklingscentret och
teknisk kundservice.

Dekorspapperskunderna kan delas in i tryckerier, lamine-
rare och impregnerare. Samtliga stdrre laminerare pa mark-
naden &r vasteuropeiska bolag, och nagra av dessa har
integrerat bakat i virdekedjan.



Munks;j0s tio stérsta kunder svarade for cirka 60 procent av
bolagets nettoomséttning inom dekorpapper 2011. Den geo-
grafiska fordelningen av dekorpapperskunderna framgar av
figuren pé sidan 14.

Marknadens drivkrafter och trender

Makroekonomiska faktorer

En positiv utveckling av relevanta makroekonomiska
faktorer innebar en 6kad efterfragan pa bland annat mébler,
kok och golv, vilket i sin tur okar efterfragan pa dekorpapper.

Livsstilsférdndringar

Varldens befolkning 6kar och koncentreras i allt storre
utstrackning till storstadsomraden. Munksjé bedomer att
denna utveckling leder till en 6kad efterfragan pa mobler och
inredningsprodukter i lag- och mellanprissegmentet, sasom
produkter tillverkade av laminat. I takt med 6kad valfard i
vissa delar av vérlden dkar ocksa intresset for designade
innovativa inredningslosningar, dar laminatprodukter ar ett
utmarkt alternativ.

Innovation

Innovationsférmagan hos tillverkare av laminatprodukter
har varit en viktig faktor for att driva pa en utveckling dar
traditionella material som trd, faner, sten, klinker och plast
ersdtts med laminatprodukter vid tillverkning av mobler och
annan inredning. Laminatprodukter uppfyller hoga krav pa
hygien, virmebestdndighet och reptalighet, vilket enligt
Munks;jo okar efterfragan pa laminatbaserade produkter,
relativt mer traditionella produkter.

Okad miljémedvetenhet

Konsumenter efterfragar i allt stérre utstrackning produkter
med en tydlig miljéprofil. M&bler och inredningsprodukter
baserade pa laminat utgér miljovanliga substitut for traditio-
nella produkter baserade pa sagade trévaror, &ven om
Munksjo bedomer att slutkonsumenternas medvetenhet om
detta dnnu &r relativt begransad. Laminatprodukter ar dock
det storsta och snabbast vixande alternativa materialet vid
modbelproduktion. Munks;jo bedémer att fokus pa utveckling-

Elementa Basic ett obestruket specialtryckpapper med forstarkt
opacitet. Munksjos bésta papper for bipacksedlar till lakemedels-
och kosmetikaférpackningar.

en av ett hallbart samhélle kommer att vara fortsatt starkt,
vilket har potential att ytterligare gynna efterfragan pa
laminerade produkter. Alla Munksjos dekoranldggningar ar
certifierade enligt ISO 14001 samt erbjuder FSC-certifierade
(Forest Stewardship Council) produkter.

Marknadens storlek och tillvdxt

Munksjo bedémer att den globala marknaden for dekor-
papper 2010 uppgick till cirka 655 000 ton (exklusive Kina).
Marknaden har enligt Munksjés beddmning vuxit med en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt om cirka tre procent mellan
1999 och 2007 (exklusive Kina) och har framst drivits av en
okad efterfragan pa laminatgolv. Kina exkluderas pa grund
av att tillforlitlig information om denna marknad saknas.

Efterfragan pa dekorpapper minskade avsevart under
perioden 2007-2009 i samband med den allménna ekono-
miska nedgangen och turbulensen pa de globala kredit-
marknaderna. Munksjo bedomer dock att den globala dekor-
pappersmarknaden stérktes under 2010 och forsta hélften av
2011, men mattades av under senare delen av 2011.

Den storsta geografiska marknaden dr Europa som
utgjorde cirka 70 procent av den globala marknaden 2010.
Munksjos uppskattning av efterfragad volym av dekorpapper
per geografiskt omrade for 2010 framgar av figuren pa sidan
14. Dekorpapperstillverkning ar koncentrerad till ett begran-
sat antal aktorer, varav de flesta med produktion i Europa.

Enligt Munksjos beddmning har marknaden for tunna
specialtryckpapper okat tack vare nya regleringar kring text-
storleken for bipacksedlar, vilket leder till storre bipacksedlar.

Europa
Den europeiska dekorpappersmarknaden dr mer &n dubbelt
sa stor som 6vriga marknader i virlden maétt i savél produk-
tion som forbrukning. Munksj6 uppskattar att cirka
593 000 ton dekorpapper producerades i europeiska lander
under 2010, varav cirka 511 000 ton forbrukades i Europa och
cirka 82 000 ton exporterades till 6vriga varlden. Efterfragan
pa laminatbaserade produkter har historiskt sett varit betyd-
ligt storre i sydeuropeiska ldnder &n i nordiska lander.
Tyskland &dr den enskilt storsta europeiska marknaden
avseende savil produktion som forbrukning av dekorpapper.
Ovriga betydande marknader inkluderar Frankrike, Italien,
Schweiz, Spanien och Osterrike.

Nord- och Sydamerika

Munksjo uppskattar att Nord- och Sydamerika tillsammans
producerade cirka 49 000 ton dekorpapper under 2010 och
férbrukade cirka 78 000 ton. Mdbel- och inredningsindustrin
inom dessa geografiska omraden har historiskt préglats av
en preferens for solida trdprodukter.

Asien och 6uriga vdrlden

Efterfragan pa dekorpapper fran Asien domineras av den
kinesiska marknaden. Kinas efterfragan pa dekorpapper
tillgodoses néstan helt avinhemsk produktion. Munksjo
bedomer att Kina for narvarande kommer att producera
dekorpapper for inhemsk forbrukning.

Ovriga marknader star for en marginell del av férséljningen i
virlden.

Forvaltningsberittelse
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Affarsomrade Industrial Applications

Munksjo utvecklar, tillverkar, marknadsfor och saljer slipbaspapper for industriella slut-
applikationer inom framst fordons- och traindustrin samt elektrotekniskt papper for
isolering av hogspanningskablar, transformatorer och stromgenomforingar. I affarsomradet
ingar dessutom Spantex® som ar folier for exempelvis koksbankar och mobler, tunnpapper
som anvands som mellanldggi stal-, aluminium- och glasindustrin samt konstnérspapper
for akvarellmalning, konstnars- och digitaltryck.

Nettoomséttningen uppgick till 1 358 MSEK (924), varav den
forvarvade verksamheten har bidragit med 421 MSEK. Netto-
omsattningen i de jimfoérbara enheterna dr ddrmed pa sam-
ma niva som foregaende ar.

Rorelseresultatet uppgick till 25 MSEK (45) och rérelse-
marginalen uppgick till 1,8 procent (4,9). Rorelseresultatet
har belastats med kostnader av engangskaraktir om
10 MSEK. Av rorelseresultatet hanfor sig 20 MSEK (justerat
for engangsposter) till de nyligen férvérvade enheterna.

Levererad volym Okade till 76 000 ton (59 500), av vilket
18 700 ton hanfor sig till de forvarvade verksamheterna.

Affarsomradet svarade for 25 procent av koncernens totala
nettoomséttning under 2011.

En starkare SEK gentemot USD och EUR héll nere resultatet
ide svenska enheterna under aret. Efterfragan for elektro-
tekniskt papper har varit stabil och for slipbaspapper var
efterfragan god och prisékningar har genomférts. Tunn-
papper, som &r beroende av stalindustrin, visar en vikande
efterfragan.

Som en del i renodlingen av Munksjo mot specialpapper
har férpackningsverksamheten avyttrats (inkramsaffar)
under aret. Avyttringen skedde i tva steg, den norska verk-
samheten saldes i juli och den svenska i december. Under
2010 uppgick nettoomséattningen for de avyttrade verksam-
heterna till cirka 60 MSEK.

Det under aret forvarvade produktomradet slipbaspapper
dr ett 16nsamt tillvixtomrade vars potential passar perfekt
med Munksjos specialpappersstrategi. Aven det férvarvade
produktomradet konstnérspapper har en potential som pas-
sar for Munksjos specialpappersstrategi.

Nettoomsiéttning och resultat

MSEK 2011 2010 2009
Nettoomséttning 1358 924 877
EBITDA (justerat) 96 87 120
Av- och nedskrivningar -61 42 47
Rorelseresultat 25 45 73
Rorelsemarginal, % 1,8 49 8,3
Operativt kapital 546 407 387
Investeringar 44 30 20
Leveransvolym, ton 76 000 59 500 57 600
Antal anstéllda, FTE 570 429 422

Rorelseresultat och marginal?

Andel av nettoomséttning 2011 Nettoomsiéttning
Industrial EISER
Applications 25% <00
300
200
100 I
Q@ 3 4 Q1 @2 @3 Q4

2010

16 Forvaltningsberattelse

MSEK %

14

20 8
10 2
0 -4
10

0 3 e @ @

2011 2010 2011

B Rorelseresultat
= Rorelsemarginal

1) Justerat



Slipbaspapper med latex finns i ett antal farger.

Produkter

Slipbaspapper

Munks;jo tillverkar och séljer slipbaspapper (ryggmaterial)
som anvands for framstallning av ytbehandlade slipproduk-
ter i olika former (rondeller, rullar, smala eller breda band,
etc). Produktionen sker huvudsakligen vid var anldggning i
Arches, Frankrike men dven vid anldggningen i Jonkoping,
Sverige.

Slippapper som anvands for att slipa eller polera material, i
form av vat- eller torrslipning, inom manga industrisektorer
som bil, flygteknik, mobel, trd, metall eller bygg.

Eftersom varje bransch har olika slipningskrav, anviands
olika material som slipbas; papper, duk, vulkaniserade fibrer,
fiberduk eller en kombination av dessa material.

I Munksjos vdlkdnda papperssortiment ingar slipbas-
papper for vat- och torrslipning. Produktsortimentet inne-
haller alla typer av belagda slipbaspapper fran universal-
papper till latex, antistatiskt, slitstarkt eller material for
oljebaserad impregnering. Tunna papper har f6ljsamma
egenskaper och tjockare papper dr mer motstandskraftiga
mot sondertrasning. Alla papperskvaliteter finns i olika
vikter, beldggningar, smidighet och férger.

Munks;j0s slipbaspapper av tyg dr unika och fardiga att
anvanda och har utformats for produktion av hogkvalitativa
slipprodukter. Bolagets sortiment omfattar bomull, polyester
och polycotton-produkter (material gjort pa polyester och
bomull) i olika vavningskonstruktioner for vat- och torrslip-
ning.

Elektrotekniskt papper

Elektrotekniskt papper anvinds for isolering av hog-
spanningskablar, transformatorer och strémgenomféringar
(se sid 18). Omkring 80 procent av det elektrotekniska papper
som Munksj6 producerar anvinds i transformatorer for att
isolera transformatorns kérna fran lindningarna. Pappret ar
ocksa en viktig komponent i tillverkningen av sjokablar med
hdga krav pa papprets isoleringsformaga, renhet, styrka och
smidighet. Tillverkning sker vid anldggningen i Jonkoping
med massa fran anldggningen i Billingsfors, Sverige. Konver-
tering av pappret sker i Jénképing samt i Taicang, Kina.

Spantex®

Spantex ar ett registrerat varumarke for folier (impregnerade
papper) som anvands i ett flertal applikationer, bland annat
som ytskikt pa spanskivor. I produktsortimentet ingar slit-
starka kantlistfolier, balansfolier som skyddar spanskivan
mot fukt samt lackerade eller moénstertryckta fardigfolier.
Tillverkning sker vid anlidggningen i Billingsfors.

Forvaltningsberittelse
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Tunnpapper

Av det tunnpapper Munksjo producerar anvéinds cirka tva
tredjedelar som mellanldggi stal-, aluminium- och glas-
industrin. Mellanldggspappret stéller hoga krav pa renhet da
minsta orenhet, sdsom barkprickar, kan forstora istéllet for
att skydda materialet. Ovriga tunnpappersprodukter som
produceras av Munksjo ar bland annat karbonrapapper och
maskeringspapper till textilbranschen. Tillverkning sker vid
anldggningen i Billingsfors.

Konstndrspapper

Arches® akvarellpapper anses vara ett av varldens basta och
anvands av konstnéarer over hela varlden. Konstnarspappret
har egenskaper som gor att det passar vl till att mala och
trycka konstmotiv pa och marknadsférs under varumaérket
Arches®. Akvarellpappret &r tillverkat av bomull med en
struktur som ger styrka och en karaktaristisk kénsla. Pappret
anvands aven till exklusiva bocker. Anldggningen i Arches,
Frankrike har tillverkat konstnarspapper sedan 1492.

Hogstromsgenomforing typ GOH. Den har produkten dr monterad
palagspéanningssidan av sa kallade generatortransformatorer.
Strommen i genomféringen ar hog (upp till 25 kA) men spénningen &r
relativt lag, ungefér 36 kV.

Forvaltningsberittelse

Produktutveckling

Munksjos produktutveckling inom Industrial Applications
sker i ndra samarbete med kunderna. Arbetet &r omfattande
och syftar till att vidga och férbéttra vart produkterbjudande
och astadkomma kostnadsbesparingar i kundernas applika-
tioner. Under 2012 lanseras innovativa slipbaspapperspro-
dukter tack vare gemensamt arbete och kunnande i det nya
Munksjo. Produktutveckling sker pa de enskilda anldggning-
arna samt pa utvecklingscentret i Apprieu, Frankrike.

Marknadsféring, férséljning och kunder

Munksjos slipbaspapper siljs uteslutande till tillverkare av
bestrukna slipprodukter, som i sin tur séljer de fardigbear-
betade slipprodukterna till grossister eller direkt till slut-
kunder. Traforddlings-, fordons- och monteringsindustrin
utgor de storsta slutmarknaderna for slipbaspapper. Forsalj-
ningen sker genom egna forséljningsorganisationer i
Frankrike, Italien, Kina och USA. Externa forsédljningsagenter
och distributorer tdcker Indien, Japan och Korea. Munksjo
erbjuder professionell teknisk kundservice pa plats, liksom
verktyg for supply chain management. Med lokala lager-
utrymmen i Kina och USA kan Munksjo garantera snabb
leverans over hela varlden.

Munksjos marknadsforings- och forséljningsaktiviteter for
elektrotekniskt papper bedrivs av en gemensam forsalj-
ningsorganisation med bas i Jonkoping samt via férséljnings-
organisationer i Verigate, Italien och Leominster (Boston),
USA samt genom det heldgda bolaget i Taicang, Kina. Den
tekniska dialogen sker dock alltid direkt med slutkunderna.
Kunderna bestar bland annat av nagra av de storsta globala
aktorerna inom kraftéverforing.

Cirka 70 procent av forsédljningen av mellanlaggspapper
(tunnpapper) utgors av produkter som i huvudsak séljs via
agenter. Resterande forsaljning utgors av produkter som
utvecklats tillsammans med kunder. Kunderna utgors bland
annat av de storsta producenterna av hogkvalitativt alumi-
nium, glas och rostfritt stal.

For Spantex® sker forsédljningen genom den egna forsalj-
ningsorganisationen med bas i Billingsfors samt via agenter.
Kunderna bestar av ett stort antal aktdrer varav manga ar
underleverantorer till ledande mdbeltillverkare.

Munksjoé har tecknat flerariga avtal om forsaljning av
Arches® konstnérspapper med tva stora europeiska distribu-
torer.

Marknadens drivkrafter och trender

Munksjo ar en av de ledande tillverkarna av slipbaspapper i
varlden. Traforadling dr den enskilt viktigaste slutmarkna-
den for slipbaspapper. Marknaden for foradlade traprodukter
drivs bland annat av nybyggnation och renovering av
bostédder, som forvéantas 6ka i Europa de ndrmsta aren. Andra
stora slutmarknader for slipbaspapper ar fordons- och
monteringsindustrin, vilka bada paverkas av den reala BNP-
tillvixten.

Utvecklingen av varldens energibehov och den 16pande
uppgraderingen av néit for energidistribution driver efter-
fragan for elektrotekniskt papper. Energibehovet dkar framst
iAsien och Sydamerika, vilket skapar ett behov av nyinstalla-
tioner. I Europa och USA finns ett stort moderniseringsbehov
av befintliga elndt, vilket har positiv paverkan pa efterfragan
pa saval kort som lang sikt.



Bok tillverkad av finpapper fran Arches®.

Isoleringspapper for sjokablar och till viss del transforma-
torer gynnas av att kdpare och distributdrer av elektricitet
arbetar for att astadkomma en jamn, miljévanlig energi-
atgang for att i majligaste mén undvika lokala toppbelast-
ningar. Detta gors genom att koppla ihop nationella elnét for
att mota toppbelastningar inom ett omrade med tillskott av
elektricitet fran ett annat omrade.

Forsdljningen av mellanldggspapper paverkas i hog
utstrackning av infrastrukturinvesteringar samt stal-,
aluminium- och glasindustrins utveckling. Munksjo6 ar en
betydande producent av mellanlaggspapper. Stalindustrin i
sig drivs av en trend dar slutkonsumenter i allt hogre grad
onskar rostfritt stal i kok, bilar och andra konsumentproduk-
ter. Utvecklingen gar &ven mot att nybyggnationer numera
innehaller en vasentlig del rostfritt stal.
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Marknaden for folier gynnas av en positiv utveckling av
relevanta makroekonomiska faktorer som paverkar efter-
fragan pa bland annat maébler. Vidare drivs efterfragan av att
virldens befolkning blir allt rérligare och koncentreras i allt
storre utstrackning till storstadsomraden. Enligt Munksjos
bedémning leder denna utveckling till en 6kad efterfragan pa
mobler och inredningsprodukter i lag- och mellanprisseg-
mentet.

Konstnarspapper paverkas av efterfragan pa hobbyproduk-
ter samt trender i fritidssysselsattningar. Inom akvarell-
papperssegmentet dr Munksjé med sitt varumarke Arches®
marknadsledande.

ARCHES
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Affarsomrade Specialty Pulp

Affarsomrade Specialty Pulp utvecklar, producerar, marknadsfor och séljer miljovanlig blekt
och oblekt langfibrig sulfatmassa till externa kunder med hoga krav pa ljushet, renhet och

styrka.

Nettoomséttningen minskade och uppgick till 917 MSEK
(1027), som en f6ljd av ligre forsiljningspris, en svagare USD

Nettoomsittning och resultat

gentemot SEK och ligre leveransvolymer. Rorelseresultatet MSEK 2011 2010 2009
uppgick till 49 MSEK (191). Rorelsemarginalen uppgick till Nettoomsittning 917 1027 727
5,3 procent (18,6). Prisnivan for massa var historiskt hog EBITDA justerat 106 247 24
utlder det forsta lrllz?lvaret, for att forsvagas markbart under RN & e A
hosten, men stabiliseras under december. el . e 191 2
. . orelseresultat =
Leveransvolymen uppgick till 168 800 ton (176 700).
Specialty Pulp svarade for 17 procent av Munksjos totala RETEETETEIEL, 7 3 e =S
nettoomsattning 2011. Operativt kapital 764 547 551
Investeringar 56 39 14
Leveransvolym, ton 168 800 176 700 168 000
Antal anstallda 171 175 174
Andel av nettoomsittning 2011 Nettoomséttning Rorelseresultat och marginal?
i MSEK MSEK %
Specialty 350 100 40
Pulp 17%
300 80 30
250 60 20
200 40 10
150 20 I 0
100 0 I I |
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Produkter

Vid framstéllning av papper anvénds lang- eller kortfibrig
massa. Langfibrig massa baseras pa ved fran barrtréd, till
exempel tall och gran som ger pappret styrka medan kort-
fibrig massa gors av ved fran lovtréd, till exempel bjork och
eukalyptus som ger pappret goda tryckegenskaper. Pappers-
tillverkare anvander olika kombinationer av lang- och kort-
fibrig massa for att anpassa varje papperskvalitet till dess
anvindningsomrade.

Munksjo producerar miljévanlig blekt (Elementary
Chlorine Free, ECF) och oblekt (Unbleached Kraft Pulp, UKP)
langfibrig sulfatmassa. Den blekta massan produceras for
kunder med hoga krav pa ljushet, renhet och styrka. Blekt
massa anvands exempelvis vid produktion av grafiska
papper, skriv- och tryckpapper, bestrukna papper, kartong
och hygienprodukter samt specialprodukter utanfor
papperssektorn som till exempel strémbrytare, toalettsitsar
och tdrningar. Oblekt massa anvédnds huvudsakligen vid till-

Forvaltningsberittelse
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verkning av papper till olika filter, hygien- och kartong-
produkter.

Till elektrotekniskt papper anvidnds en oblekt massa med
extra hogra krav pa renhet (UKP-E Unbleached Kraft Pulp -
Electrotechnical grade). Oblekt massa (UKP-E) anvands till
stor del i elektrotekniska papper for isolering av hogspan-
ningskablar, transformatorer och stromgenomféringar. Det
finns endast ett fatal aktorer i virlden som erbjuder den
kvalitet som Munksjo producerar. Produktionen for extern
forsaljning sker vid Aspa Bruk utanfor Askersund i Sverige.

Produktutveckling

Produktutvecklingsarbetet inom blekt massa inriktas pa att
framstélla en renare och ljusare massa. Utvecklingsarbetet
med Munksjos oblekta massa inriktas till storsta del pa att
ytterligare 6ka renheten pa massan for att dirmed uppna
hogsta maojliga isoleringsformaga vid kraftéverforing i
elektrotekniska applikationer.



Marknadsfoéring, férséljning och kunder

Munksjos kunder utgors framst av sma och medelstora
kunder som producerar nischprodukter. Férsiljning i Norden
sker direkt fran Aspa Bruk medan den skots via agenter och
handelshus utanfér Norden.

Bolaget vérnar om langsiktiga och stabila kundrelationer
som skapar kontinuitet i verksamheten. 90 procent av for-
saljningen sker till kunder i Europa, dar Tyskland utgér den
storsta delmarknaden. Forséljningen utanfér Europa gar
bland annat till kunder i Indien, Japan och Kina.

Marknadens drivkrafter och trender

Det faktum att forséljningen av Munksjos massa i hog
utstrackning sker till nischaktOrer inom ett stort antal
industrisegment gor att koncernen inte paverkas av enskilda
trender i samma utstrdckning som 6vriga massaindustrin.
Ut6ver produktkvalitet och leveranssakerhet utgér férmagan
att miljéanpassa produktionen en viktig konkurrensfaktor.
Munksjo véljer darfor att ligga i framkant nér det géller
miljocertifiering och ar certifierat enligt de standarder som
finns pa marknaden; FSC (Forest Stewardship Council), PEFC
(Programme for the Endorsement of Forest Certification)
samt ISO 14001.

Konkurrens och Munksjés marknadsposition
Munksjo ar en betydande leverantdr inom oblekt special-
pappersmassa. Bolagets frimsta konkurrenter finns i Europa
samt i Nord- och Sydamerika.

Massatillverkning — naturlig hedge fér Munksjo
Under 2011 salde Aspa Bruk cirka 168 800 ton langfibrig
pappersmassa till externa kunder. Under samma period
anvande anldggningarna i Arches, Dettingen, Tolosa och
Unterkochen cirka 154 400 ton framst kortfibrig massa som

Munksjo6s forddlingsprocess

Produktion och férbrukning av pappersmassa

Tusental ton

400
350
300
250
200 169 154
150
Ay 58 58
50 ~15
0
Produktion Anviéndning Produktion Anvéndning Munksjés
Billingsfors Billingsfors  Aspa Bruk Arches, netto-
(langfibrig) och (langfibrig)  Dettingen  exponering
Jonkdping Tolosa och  (langfibrig)
(langfibrig) Unterkochen

(kort- och langfibrig)

kopts in fran externa producenter. Darutéver producerar
Munksjo pappersmassa i Billingsfors som anvands vid till-
verkning av specialpapper i Billingsfors och Jénkoping.

Da Munks;jo ar bade saljare och kopare av massa har
bolaget ur ett koncernperspektiv en naturlig hedge mot
svingningar i priset pa massa, vilket bidrar till en 6kad
stabilitet i I6nsamheten.

Figuren ovan illustrerar Munksjos massaproduktion och
anvandning 2011.

Vedravaran till den pappersmassa som tillverkas vid Aspa
Bruk kops fran Sydved, ett bolag Munksjo dger tillsammans
med Stora Enso. Saméagandet i Sydved bidrar till 1aga trans-
portkostnader for ved och hog leveranssédkerhet. Munksjo
har en egen inkopsorganisation som skoter inkop av ved-
ravara till Billingsfors.

Industrial
Applications

fran Billingsfors

Massa
fran Aspa Bruk

Specialty
Pulp

- Inkdp

- Egen produktion

Papper fran Arches, Kunder
Dettingen, Tolosa (exempelvis
och Unterkochen tillverkare

av laminat)

Papper fran Arches, Kunder
- Billingsfors och (exempelvis tillverkare
S av slipbaspapper och
Jénképing transformatorer)
Kunder

(exempelvis tillverkare
av elektrotekniskt

papper)

Kunder

1) Inkopt fran lokala leverantdrer och Sydved AB (Stora Enso dger 67 procent och Munksjo 33 procent).

Not: En mindre volym bomull (cirka 1 000 ton) anvénds till produktionen av konstnérspapper i Arches.
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Finansiell information per kvartal

Nettoomsittning ackumulerat och kvartalsvis per affirsomrade och fér koncernen

12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
MSEK 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 3204 1763 1444 840 866 880 618 441 433 443 446
Industrial Applications 1358 924 877 353 343 383 279 252 201 239 232
Specialty Pulp 917 1027 727 208 208 262 239 246 258 290 233
Ovrigt och elimineringar -25 -13 -23 -12 -3 -6 4 =il =il -6 =5
Summa koncernen 5454 3701 3025 1389 1414 1519 1132 938 891 966 906
Rorelseresultat (justerat) ackumulerat och kvartalsvis per affairsomrade och fér koncernen
12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
MSEK 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 179 125 41 42 21 67 49 57 21 24 23
Industrial Applications 35 45 73 16 7 10 2 12 -9 28 14
Specialty Pulp 49 191 -36 -36 36 33 16 19 70 82 20
Ovrigt och elimineringar -41 -38 -46 -7 -17 -15 -2 2 -3 -27 -10
Summa koncernen 222 323 32 15 47 95 65 90 79 107 47
Rorelsemarginal (justerat) ackumulerat och kvartalsvis per affirsomrade och fér koncernen
12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
Procent 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 5,6 7,1 2,8 5 2 8 8 13 5 5 5
Industrial Applications 2,6 49 8,3 5 2 3 1 5 -4 12 6
Specialty Pulp 5,3 18,6 -5,0 -17 17 13 7 8 27 28 9
Summa koncernen 4,1 8,7 1,1 1 3 6 6 10 9 11 5
Engangsposter ackumulerat och kvartalsvis per affirsomrade och fér koncernen
12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
MSEK 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor —44 - - -3 =3 -28 -10 - - - -
Industrial Applications -10 - - 0 2 -6 -6 - - - -
Specialty Pulp 0 - - 0 0 0 - - - - -
Ovrigt och elimineringar -73 -20 -49 -20 -12 -32 -9 -10 -7 -2 -1
Summa koncernen -127 -20 -49 -23 -13 -66 -25 -10 -7 -2 -1
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Rorelseresultat ackumulerat och kvartalsvis per affarsomrade och f6r koncernen

12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
MSEK 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 135 125 41 39 18 39 39 57 21 24 23
Industrial Applications 25 45 73 16 9 4 -4 12 -9 28 14
Specialty Pulp 49 191 -36 -36 36 33 16 19 70 82 20
Ovrigt och elimineringar —114 -58 -61 =27 -29 -47 -11 -8 -10 -29 -11
Summa koncernen 95 303 -17 -8 34 29 40 80 72 105 46
Rorelsemarginal ackumulerat och kvartalsvis per affirsomréade och for koncernen
12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
Procent 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 4,2 7,1 2,8 5 2 4 6 13 5 5 5
Industrial Applications 1,8 49 8,3 5 3 1 -1 5 -4 12 6
Specialty Pulp 5,3 18,6 -5,0 -17 17 13 7 8 27 28 9
Summa koncernen 1,7 8,2 -0,6 -1 2 2 4 9 8 11 5
Leveransvolymer ackumulerat och kvartalsvis per affirsomrade och fér koncernen
12 manader 3 manader
jan-dec jan-dec jan-dec okt-dec  jul-sep apr-jun jan-mar okt-dec jul-sep apr-jun jan-mar
Ton 2011 2010 2009 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010
Decor 168 000 109 700 89700 41200 44 800 46 600 35400 25400 26 400 28 900 29000
Industrial Applications 76 000 59 500 57 600 19 400 18 000 21200 17 400 15 900 13 000 14 600 16 000
Specialty Pulp 168800 176700 168 000 41300 35900 47 300 44 300 43100 43000 45900 44700
Ovrigt och elimineringar -800 -2300 -7 300 -500 -100 -200 0 -300 -600 -700 -700
Summa koncernen 412000 343600 308000 101 400 98600 114900 97 100 84100 81800 88700 89 000
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Upphandling och inkop

Munks;j0s strategi dr att samarbeta med leverantérer genom
att erbjuda dem affarsmojligheter med hela koncernen for
att garantera den bésta totala kostnaden och servicen for de
produkter/tjanster koncernen upphandlar och kdper. Det
finns fler faktorer &n bara priset som paverkar en eventuell
férhandling.

Att kopa stora kvantiteter ar ett viktigt verktyg for att géra
Munksjo till en mer attraktiv kund for vara leverantorer och
forbattrar forhandlingsstyrkan avsevart.

I och med forvarvet av anldggningarna i Arches och
Dettingen 6kade Munksjds inkopskraft betydligt, till och med
mer an férdubblades inom vissa omraden. Detta gor bolaget
till en &nnu mer attraktiv affarspartner. For att maximera
bolagets flexibilitet och handlingsfrihet samt att minska risk
for ravarubrist, &r Munksjos upphandlingsstrategi att forlita
sig pa mer &n en leverantor for respektive ravara.

Investeringar

Munksjos inkdpsorganisation omfattar nio olika kategorier
och medarbetare fran respektive affirsomrade erbjuder sin
expertis for att uppna basta mojliga resultat. Dessa grupper
utfér gemensamma inkops- och upphandlingsaktiviteter och
utvarderar leverantorernas arbete och tillverkning. Organisa-
tionen samordnas centralt. Kategorierna omfattar féljande
omraden; massa, titandioxid och fyllmedel, logistik, embal-
lage, underhall och investeringar, energi, kemikalier, filtar
och viror, samt farger och pigment. For varje kategori finns
en ansvarig som, tillsammans med ett team av specialister
ansvarar for att férhandla fram ramavtal som tjdnar alla
féretag inom koncernen. Munksjos inkdpsorganisation
anvander sig av en strukturerad metod for att garantera en
fullstdndig och systematisk process vid upphandling.

Koncernens investeringar uppgick under 2011 till 169 MSEK
(112). De flesta investeringarna utgjordes av ersittningsin-
vesteringar.

De enskilt storsta investeringarna var slutfasen avseende
installationen av ett elfilter for rokgasrening samt en forbas-
ningsficka vid Aspa Bruk. I forbasningsfickan tinas flisen upp
innan den kommer till kokaren, vilket underlattar den fort-
satta processen nér flisen kokas till pappersmassa. Om det

Installation av forbasningsfickan vid Aspa bruk.
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finns luft kvar i flisen kan inte kemikalierna verka pa ratt
satt och det kan bli fororeningar i slutprodukten.

Om problem uppstar i kokaren under vintern kan det
medfora att bransleméngden till sodapannan blir otillracklig.
Detta kan resultera i att det blir nddvandigt att alternativelda
med olja. Investeringen berdknas aterbetala sig inom nagra
ar tack vare légre energikostnader och 6kad produktion.

i.
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H
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Forskning och utveckling

Forskning och utveckling &r en visentlig del i tillverkningen
av specialpapper, som dr producerade och designade i syfte
att mota kundspecifika krav avseende kvalitet och funktio-
nalitet. Munksjo har ett hogt specialistkunnande inom
pappersteknik, tryckteknologi, impregnering och press-

teknik, vilket ger goda forutsattningar for produktutveckling.

Samtliga Munksjos produktomraden utnyttjar det moderna
och vélutrustade utvecklingscentret i Apprieu, Frankrike. Pa
centret sker produktutveckling, materialanalyser, forskning
kring alternativa ravaror samt hantering av patent. Arbetet i
och kring utvecklingscentret starker Munksjos produkt-
utvecklingsférmaga, vilket &r en allt viktigare konkurrens-
faktor. Med pilotutrustning kan forskningscentret producera
prototyper av nya papperskvaliteter och utvardera deras
egenskaper (optiskt eller mekaniskt). Med de vetenskapliga

tjansterna kan de ansvariga medarbetarna kategorisera bola-
gets egna samt kundernas produkter genom analys av struk-

tur och bestandsdelar (fibrer och kemikalier).

Utvecklingsprojekt initieras och genomférs i samarbete
med kunder som konsultuppdrag, men &ven inom ramen for
Munksjos egen produktutveckling.

Inom pappersindustrin finns dessutom en betydande del
av forsknings- och utvecklingskostnaderna i investeringar
som uppkommit hos leverantdrerna vid utveckling av pro-
duktionsutrustningar. Munksjo arbetar aktivt med att
patentskydda de uppfinningar som bolaget tar fram, framst
pa utvecklingscentret i Apprieu. Under de senaste aren har
de mest framstaende uppfinningarna varit inom férimpreg-
nerat dekorpapper och andra typer av specialapplikationer
inom dekorpapper. Bolaget har dven gjort ett flertal patent-
ansokningar inom slipbaspapper.

Forste tekniker Sylvie Faure i Apprieu analyserar ytan pa dekorpapper i svepelektronmikroskapet.

Forvaltningsberittelse
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Medarbetare

Vid arets utgdng hade Munksjo 1 802 (1 127) anstéllda mot-
svarande 1 639 (1 055) heltidsanstéllda. Okningen av antalet
anstéllda jamfort med foregdende ar motsvaras huvud-
sakligen av antalet anstéllda i verksamheterna férvarvade
under aret, se not 7. Den geografiska fordelningen av
Munksjos anstéllda framgar av diagrammet nedan.

Anstillda per land

Ovriga 2%
Spanien 10%
Sverige 36%

Tyskland 26% —

Frankrike 26%

En genomsnittlig Munksjéanstélld ar 44 ar gammal och
har en anstéllningstid pa 17 ar. Personalomséttningen ar
relativt 1g sett till koncernen som helhet och uppgar till
knappt tre procent.

Munksjo strivar efter en icke diskriminerande foretags-
kultur baserad pa ansvar, kompetens och respekt. Arbets-
klimatet ska préglas av respekt fér manniskors lika vérde.
Alla nuvarande och potentiella medarbetare ska behandlas
rattvist och férdomsfritt.

Munksjo erkdnner medarbetarnas grundlaggande rattighet
att vdlja om de vill representeras av erkdnda arbetstagar-
organisationer eller inte samt respekterar de anstélldas och
deras arbetstagarorganisationers ritt att férhandla om
kollektivavtal. Munksjos relationer med relevanta arbetsta-
garorganisationer ér goda. Bolagets praxis baseras pa inter-
nationellt erkdnda arbetsrattsliga riktlinjer och att f6lja de
regler som tilldmpas i de olika ldnder dér foretaget bedriver
verksamhet.

Uppférandekod

For att understryka de principer som ska gélla i féretagets
kontakter med medarbetare, affarspartners och andra intres-
senter har bolaget antagit en uppférandekod, se bolagets
hemsida. Foretagsledning och medarbetare i Munksjo har ett
gemensamt ansvar for att koden efterlevs. Utover denna
uppforandekod finns fler koncerngemensamma riktlinjer
som anger ramarna eller ger végledning i olika situationer.

Europeiskt foretagsrad
I egenskap av en internationell féretagsgrupp har Munks;jo
valt att ha ett europeiskt arbetstagarrad, Munksjo Works
Council (MWC). Detta forum ér till for information och kon-
sultation till/av arbetstagarrepresentanterna och féretagets
ledningi drenden som dr av gemensamt intresse. Syftet ar att
framja fullgérandet av koncernens affarsmal.
Arbetstagarradet bestar av totalt elva representanter som
viljs pa respektive arbetsplats om en tid pa fyra ar, se tabell
for fordelning per land. MWC tréffas tva ganger per ar. De
arliga motena foljer en gemensam agenda dér information
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fran koncernledningen om koncerngemensamma aktiviteter
och rikenskaper samt informationsutbyte mellan arbets-
platserna dr stdende punkter.

MWC representanter per land

Lander Antal personer
Frankrike 2
Tyskland 3
Spanien 2
Sverige 4

Kompetens- och ledarskapsutveckling
Standig forbattring och kompetensutveckling av organisation
och medarbetare &r en forutsdttning for att vara bland de
marknadsledande aktdrerna inom olika specialpapper. Det
kravs att Munksjos medarbetares kunskaper och erfaren-
heter haller hog niva och att de fortsatter att utvecklas.
Munksjo stravar efter att varje anstélld ska ha en hand-
lingsplan for sin egen utveckling. Denna ska utarbetas av
medarbetaren sjalv i dialog med respektive chef. Ambitionen
ar att detta ska ske i samband med det arliga individuella
utvecklingssamtalet. Overenskomna atgarder och aktiviteter
i handlingsplanen ska leda till professionell och personlig
utveckling inom ramen for foretagets strategiska agenda.
Fortbildning inom diverse olika omraden sker 16pande och sa
har dven skett under &ret. Som exempel kan ndmnas olika
utbildningar inom arbetsmiljé eller miljéfragor.

Medeltal anstillda

Ar Heltidsanstillda (FTE)
2007 1423
2008 1316
2009 1073
2010 1055
2011 1639




Foretagets formaga att utveckla och behalla befintliga
medarbetare samt att attrahera ny arbetskraft dr en viktig
del av foretagets framtid. Kvalificerad och motiverad perso-
nal behovs for att sékerstalla att uppsatta mal nas och att
verksamheten &r framgangsrik. En kvalitativ rekryterings-
process och struktur medverkar till att sdkerstélla att basta
mojliga personal rekryteras.

For att motivera och utveckla lovande medarbetare har
Munksjo pa senare ar genomfort tva interna utvecklings-
program. Programmen har varit skraddarsydda for att ge de
potentiella framtida ledarna personlig och professionell
utveckling. Utbildningsmodulerna har innehallit bland annat
ledarskap, kommunikation och personlig utveckling. Pa upp-
drag av féretagets ledningsgrupp har deltagarna dessutom
arbetat tillsammans i projekt med olika affirsutmaningar.
Efter avslutad utbildning vidtog ett mentorprogram dar varje
deltagare fick en mentor ur koncernens ledningsgrupp. Den
viktiga satsningen pa lovande medarbetare kommer att fort-
satta under 2012.

En hélsosam och séker arbetsmilj6

Munksjo vill erbjuda sina medarbetare en hédlsosam och
sdker arbetsmiljo och arbetar stédndigt for att minimera anta-
let tillbud och olyckor. Uppfoljning och atgérd av eventuella
héndelser enligt en strukturerad process samt forebyggande
utbildningar, syftar till att na koncernens mal - att minska
antalet arbetsplatsolyckor till noll. Koncernledning, lokala
foretagsledningar, fackliga foretradare, skyddsingenjorer och
medarbetare arbetar hart tillsammans for att na det malet.
Samtliga anldggningar inom Munksjo ska som ett minimum
félja nationella lagar och tillimpliga kollektivavtal.

Loneséttning och beléningssystem

Munks;jo tillampar individuell 16neséttning och i flera dotter-
bolag finns prestationsbaserade 16nedelar som baseras pa en
kombination av ekonomiska mal och andra verksamhetsmal.
Foretaget atar sig att betala rattvisa 16ner och formaner i
enlighet med relevanta normer pa de platser dér koncernen
ar verksam.

Anna Holmén och Ivana Dusic i laboratoriet for elektrotekniskt papper i Jonképing utfor CEPI-provning. CEPI-CTS (Confederation of European
Paper. Comparative Testing Service gors tva ganger per ar for att sékerstalla att rutiner och utrustning ger ratt resultat vid pappersprovning.
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Hallbarhetsarbete

Munks;jo engagerar sig starkt for att driva och utveckla verk-
samheterna p3 ett hallbart sétt. Bolaget vill bidra till en hall-
bar utveckling med avseende pa ekonomiska, miljomassiga
och sociala fragor och dérigenom skapa fordelar for fore-
tagets aktiedgare, anstillda, kunder, leverantérer och andra
intressenter. Munks;jo strévar standigt efter att forbattra sina
insatser fér en hallbar utveckling.

Bolaget bedriver tillstandspliktig verksamhet i Frankrike,
Kina, Tyskland, Spanien och Sverige.

Munksjo bedriver sin verksamhet pa ett sétt som mot-
svarar en hog miljostandard och i enlighet med tillampliga
lagar och regler i de ldnder bolaget finns representerat.
Munksjos verksamheter inom pappers- och massatillverk-
ning medfor utsldpp av @mnen till bade vatten och luft.
Munksjos produktionsprocesser och produkter, som till sin
natur kréver anviandande av kemikalier och material som ar
potentiellt skadliga fér miljon, skapar dven vissa avfalls-
produkter. Munksjos verksamhet ar foremal for omfattande
regleringar inom framférallt miljo, hélsa och sdkerhet. Under
2011 har Aspa Bruk investerat i ett nytt elfilter for att rena
rokgas for att mota de nya kraven pa luftrening som trédde i
kraft vid arsskiftet. Tillverkningen av papper och massa
kraver tillstand enligt gdllande milj6lagstiftningar och dessa
tillstand innehaller bland annat specifika villkor avseende
produktionsvolymer, utsldpps- och bullernivaer samt avfalls-
och kemikaliehantering.

Miljoarbetet omfattar utveckling och information kring
produkter, en effektiv och kontrollerad produktion, samt
kunskap och kommunikation ur ett miljoperspektiv.
Munks;jo arbetar 16pande med att erbjuda ett starkt miljo-
sortiment genom att:

® Munksjos produkter och tillverkningsprocesser ar
utformade sa att energi och ravaror anvinds effektivt och
att avfall och restprodukter minimeras 6ver produkternas
livscykel.

® Munks;jos produkter produceras huvudsakligen fran fér-
nyelsebara ravaror, dr ateranvdndbara och sékra att anvin-
da. Munks;jo sakerstéller att ravarornas ursprung ar i 6ver-
ensstimmelse med tillampliga lagar och regler och framjar
ett hallbart skogsbruk.

® Munksjo stodjer forsiktighetsprincipen genom att undvika
material och metoder som innebar miljo- och hélsorisker
nar lampliga alternativ finns att tillga. Munksjo framjar
anvandningen av lampliga och erkdnda miljolednings-
system inom hela sin organisation.

Energiforsorjning

For pappers- och massaindustrin dr energibehovet en stor
utmaning, da processerna kréver stora mangder energi.
Munksjos mal ar att s& langt som mdéjligt bli sjalvférsorjande
avseende energi i alla bruk. Darfér har Munksjo sedan lange
vidtagit olika atgarder, exempelvis genom att tillvarata var-
men fran spillvatten, férbranna restprodukter och anvianda
mottrycksturbiner for elproduktion. Genom dessa atgérder
har Munksjo minskat det externa energibehovet.
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Exempel pa atgarder:

® Under 2008 installerades en ny angturbin i Aspa Bruk for
att 6ka andelen egen producerad elkraft. Idag producerar
anlaggningen omkring 70 procent av den elkraft som
anvands. Aspa Bruks totala energibalans &r dock positiv da
biprodukter sdsom bark och tallolja sdljs till bland annat
lokala varmeverk.

® For att minska beroendet av extern elkraft installerade
Billingsfors en angturbin 2008, vilken idag producerar cirka
en fjirdedel av den elkraft som anvénds vid bruket. Bruket
levererar fran och med januari 2012 &ven hetvatten till
kommunens fjarrvirmenit.

® Fran och med 2010 drivs produktionen vid Unterkochen,
Tyskland av ett nytt kraftverk bestaende av en gasturbin,
en avgaspanna, en brunkolspanna och en angturbin.
Arbetet med att ersatta det tidigare kraftverket, som
bestod av en koleldad panna och en angturbin, initierades
2006 for att uppfylla framtida legala krav, minska energi-
kostnaden samt minska beroendet av en enskild brénsle-
killa. Under 2011 producerade pappersbrukets kraftverk
mer dn 90 procent av det egna energibehovet.

Kontroll och uppféljning

Munksj6 varnar om vattendrag och ndrmiljo och strévar
standigt efter att minska utslédpp till luft och vatten och
minimera miljépaverkan.

Certifierade milj6ledningssystem ar Munks;jos verktyg for
att sakerstélla att miljolagstiftningen f6ljs vid produktions-
anldggningarna. Anldggningarna ar miljocertifierade enligt
ISO 14001. Ovriga certifikat finns p4 www.munksjo.com.
Munksjos ambitioner striacker sig dock langre &n sa och bola-
get forsoker hela tiden flytta fram sina positioner pa miljo-
omradet. Intresserade, engagerade och kunniga medarbetare
ar oerhort viktigt och Munksjo bedriver ett systematiskt
utbildningsarbete bland medarbetarna inom miljdomradet.



Bolagsstyrning

Munksjo ar ett svenskt aktiebolag med séte i Jonkoping. Bola-
get dr forberett for en notering pa NASDAQ OMX Stockholm.
Tidigare har bolagsstyrningen i Munks;jo grundats pa svensk
lag samt interna regler och foreskrifter. Fran och med réken-
skapsaret 2011 tillampar Munksj6 Svensk kod for bolags-
styrning "Koden”. Nar bolaget blir noterat pa NASDAQ OMX
Stockholm kommer ocksa NASDAQ OMX Stockholms regel-
verk for emittenter att foljas. Koden ar obligatorisk for alla
svenska bolag vars aktier dr noterade pa en reglerad mark-
nad i Sverige och ska tillimpas fullt uti samband med den
férsta arsstdmma som halls aret efter en bérsnotering. Bolag
maste inte folja alla regler i koden, utan har mojlighet att
vélja alternativa ldsningar som det bedémer passar béttre fér
just deras omstdndigheter, forutsatt att eventuella avvikelser
redovisas. Den alternativa l6sningen beskrivs och orsakerna
forklaras (f6lj- eller forklaraprincipen) i bolagsstyrnings-
rapporten.

Munks;jo tilldimpar Koden dock med det undantaget att en
Valberedning utses forst efter att en vidare dgarspridning/
bérsnotering natts. Vidare har inte bolagets halvars- eller
niomanadersrapport 6versiktligt granskats av Munksjos
revisorer.

Styrinstrument
Som utgangspunkt /styrinstrument for bolagsstyrningen
aterfinns ett antal lagar och andra regelverk. Exempel pa
dessa ar Aktiebolagslagen, Arsredovsningslagen och Koden.
Styrelsen ar ytterst ansvarig efter bolagsstimman och dar-
for ansvarig for organisation och férvaltning av bolaget.
Som stod for den interna styrningen aterfinns bolagsord-
ningen antagen av bolagsstimman , styrelsens arbetsord-
ning, instruktion for Vd samt styrelsens utskott.

Foljande policies och riktlinjer &r faststéllda av styrelsen:
® Styrelsen arbetsordning

® Styrelsens instruktion till Vd samt delegeringsordning.
® Arbetsordning for styrelsens olika arbetsutskott (revisions
och erséttnings)

Kommunikationspolicy

Insider policy

Uppforandekod

Ersattningspolicy

Hallbarhetspolicy

Finanspolicy

Bolagsstimma/arsstimma

I enlighet med aktiebolagslagen &r bolagsstdmman bolagets
hogsta beslutsfattande organ. Pa arsstdmman och i férekom-
mande fall extra bolagsstdmma utévar aktiedgarna sin rost-
ratt i nyckelfragor, till exempel faststéllande av resultat- och
balansrdkningar, disposition av bolagets vinst, beviljande av
ansvarsfrihet for styrelsen och verkstillande direktoren, val
av styrelseledamaoter och revisorer samt ersattning till styrel-
sen och revisorerna.

I enlighet med bolagsordningen sker kallelse till arsstdm-
ma respektive extra bolagsstdimma, liksom andra meddelan-
den till aktiedgarna genom brev med post i de fall det &r nod-
vandigt enligt lag annars genom e-post. Detta kommer att
andras till praxis vad avser kallelse for noterade bolag i
samband med en eventuell borsnotering.

Bolagsstammor 2011:

® Extra bolagsstimma dgde rum 24 januari. Pa stimman var
80,1 procent av rosterna representerade.

® Extrastdamman fattade beslut om nyemission om 573 MSEK
varvid for varje stamaktie utgavs atta nya aktier. Syftet
med emissionen var att finansiera ett forvarv fran Arjo-
wiggins.

Munksjos arsstdimma 2011 dgde rum 20 juni. Pa stdimman var

79,9 procent av résterna representerade. Arsstimman fatta-

de bland annat beslut om att:

® Resultatet disponeras enligt styrelsens forslag, vilket inne-
bar att det balanseras i ny rakning.

® Arvode skall utga med 550 000 SEK till styrelsens ordfor-
ande och 275 000 SEK till vardera styrelseledamot som inte
ar anstilld i bolaget eller hos huvudégaren EQT. Revisions-
arvode utgar enligt sérskild 6verenskommelse baserad pa
nedlagd tid.

Till styrelsen valdes ledamoterna Fredrik Cappelen,
Caspar Callerstrom, Ingvar Petersson, Richard Chindt samt
Jan Astrom.

Extra bolagsstdmma dgde rum 16 augusti 2011. Pa
stamman var 99,6 procent av rosterna representerade.
Extrastdmman fattade bland annat beslut om:

e Andringar som skall genomfdras infér en notering av-
seende bolagsordning, inlésen av preferensaktier, att
bolaget blir publikt samt mandatperiod for revisor.

® Inval av ytterligare en styrelseledamot, Elisabet Salander
Bjorklund.

® Arvode till styrelsens utskott skall utgad med 75 000 SEXK till
ordféranden och 50 000 SEK till ledaméterna i Revisions-
utskottet samt 50 000 SEK till ordféranden och 25 000 SEK
till ledamoterna i Ersattningsutskottet.

Valberedning

Négon formell valberedning har inte utsetts av arsstimman
eftersom Munksjo har en koncentrerad dgarstruktur med en
tydlig huvudégare. Vid en vidare dgarspridning kommer en
valberedning att inrattas.

Revisorer

Munksj0s valda revisor ar Ernst & Young med auktoriserade
revisor Karin Grann som huvudansvarig. Karin Grann ar
huvudansvarig revisor sedan 2006. Enligt Bolagsordningen
véljs revisorn for en mandatperiod pa fyra ar. I samband med
en notering dndras detta till ett ar i enlighet med lagen.
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Revisorerna granskar moderbolaget och koncernens ars-
redovisning och bokfoéring samt styrelsens och Vd:s forvalt-
ning. Revisorn nérvarade pa tva styrelsemoten under aret
samt vid samtliga moten i revisionsutskottet.

Utover revisionsuppdraget har Ernst & Young bistatt med
viss redovisningskonsultation i vissa utlandska koncern-
foretag. Infor varje eventuellt uppdrag provas revisorns
oberoende innan uppdraget startas. Revisionsarvodet fram-
gar av not 6.

Styrelsen

Styrelsen dr ndst hogsta beslutsfattande organ efter bolags-
stdmman. Enligt aktiebolagslagen dr styrelsen ansvarig for
Bolagets forvaltning och organisation, vilket betyder att
styrelsen &r ansvarig for att bland annat faststilla mal och
strategier, sdkerstélla rutiner och system for utvardering av
faststdllda mal, fortlépande utvardera Munksjos finansiella
stallning och resultat samt utvardera den operativa ledning-
en. Styrelsen ansvarar ocksa for att sékerstélla att arsredo-
visningen inklusive koncernredovisningen samt delars-
rapporterna upprattas i ritt tid och enligt gdllande regelverk.
Dessutom utser styrelsen verkstéllande direktoren.

Styrelseledaméterna viljs varje ar pa arsstimman for
tiden fram till nasta arsstdmma. Enligt bolagets bolags-
ordning ska styrelsen, till den del den viljs av bolags-
stdémman, besta av minst fem ledamoter och hdgst tio
ledamoter utan suppleanter.

Styrelseordforande véljs av arsstaimman och har ett
sarskilt ansvar for ledningen av styrelsens arbete och att
styrelsens arbete dr vélorganiserat och genomfors pa ett
effektivt sétt. Styrelsens ordforande deltar inte i den
operativa ledningen av Munks;jo.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revideras
arligen och faststélls pa det konstituerande styrelsemotet
varje ar. Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsepraxis,

Styrelsens nédrvaro

funktioner och uppdelningen av arbetet mellan styrelse-
ledamoéterna och Vd. I samband med det forsta styrelsemotet
faststaller styrelsen ocksa instruktioner for finansiell rappor-
tering och instruktioner f6r vVd.

Styrelsen sammantréader enligt ett arligt schema med vissa

fasta drenden som faststélls i forvag:

® Under det forsta kvartalet genomgas och godkdnns bland
annat arsredovisning och bolagsstyrningsrapport. Vidare
genomgas bland annat strategiska fragor, koncernfére-
tagens ekonomiska utveckling samt utvédrdering av behov
av sarskild granskningsfunktion (internrevision).

® Under det andra kvartalet godkdnns delarsrapport.
Genomgang av vasentliga policies sker samt antagande av
langtidsplan.

® Under det tredje kvartalet utvirderas finansiella prognoser
och investeringar. Halvarsrapporten godkénns och fragor
rorande marknader och finansiering utvarderas.

® Under det fjarde kvartalet godkénns arsprognos/budget,
fragor presenterade av revisionsutskottet utvarderas,
styrelsens arbete utvdrderas samt delarsrapport godkénns.

Utover dessa fragor som behandlas vid ordinare styrelse-
moten kan ytterligare mdten anordnas for att hantera fragor
som inte kan hénskjutas till ett ordinarie mote. Utéver
styrelsemoten har styrelseordféranden och Vd en fortlop-
ande dialog rérande ledningen av bolaget.

For ndrvarande bestar Munksjos styrelse av sex av bolags-
stdmman valda ledamoter, inklusive styrelseordféranden,
samt tva arbetstagarrepresentanter med tva suppleanter
utsedda av de lokala arbetstagarorganisationerna Unionen
och Svenska Pappersindustriarbetarférbundet. Styrelse-
ledamoterna presenteras mer detaljerat i avsnittet "Styrelse,
och revisorer”.

Narvaro
Ersattnings- Revisions- Oberoende Oberoende

Styrelseledamoter Invald Styrelseméte?  kommittén kommittén av bolaget av dgarna
Fredrik Cappelen 2005 14/14 4/4 Ja Ja
Caspar Callerstrom 2005 14/14 4/4 4/4 Ja Nej
Richard Chindt 2009 13/14 4/4 Ja Ja
Ingvar Petersson 2005 13/14 4/4 Ja Ja
Elisabet Salander Bjoérklund (invald 2011-08) 2011 4/4 1/1 Ja Ja

Jan Astrom 2008 14/14 Nej Ja
Jan-Christer Sjélinder, arbetstagarrepresentant 1997 13/14" Nej Ja
Annika Krave, arbetstagarrepresentant 2004 8/14* Nej Ja
Joakim Lundvall, suppleant, avgick 2011-06 2009 5/5 1/1 Ja Nej
Jan-Erik Blomqvist, arbetstagarrepresentant, suppleant 2003 2/14* Nej Ja
Lennart Jonasson, arbetstagarrepresentant, suppleant 2010 4/14* Nej Ja

1) inkluderar tva stycken per capsulam moten

* arbetstagarrepresentanterna delar upp deltagandet pa styrelseméten under aret
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Utvdrdering av styrelsens arbete

Styrelsen utvérderar arligen sitt arbete genom en systema-
tisk och strukturerad process. Styrelsens ordférande
ansvarar for genomforandet.

Oberoende

Enligt Koden ska en majoritet av de bolagsstimmovalda
ledamoterna vara oberoende i férhallande till bolaget och
minst tva av dessa ska vara oberoende i forhallande till de
storre aktiedgarna. Munksjos styrelse har bedomts leva upp
till kraven pa oberoende enligt Koden.

Styrelsens kontroll av den finansiella rapporteringen

Styrelsen kontrollerar den finansiella rapporteringens
kvalitet via instruktioner till den verkstéllande direktoren.
Verkstéllande direktoren ar ansvarig for att granska och
sakerstalla kvaliteten i all extern publicerad finansiell rap-
portering. Styrelsens revisionsutskott (se nedan) bidrar till
att hog kvalitet av finansiell rapportering presenteras. Styrel-
sen erhaller varje manad detaljerad relevant finansiell infor-
mation och vid varje styrelseméte behandlas den finansiella
situationen.

Styrelsens utskott

Revisionsutskott

Revisionsutskottet bestar av Ingvar Petersson (ordférande),
Caspar Callerstrém och Richard Chindt. Revisionsutskottets
huvuduppgift ar att sdkerstélla kvaliteten i bolagets externa
finansiella rapportering liksom att den interna kontrollen
fungerar pa ett iandamalsenligt sdtt. Detta gors frimst genom
fortlopande genomgangar av kritiska redovisningsfragor och
genom att behandla bolagets externa finansiella rapporter.
Bolagets revisorer rapporterar till utskottet sina iakttagelser
fran granskningen av intern kontroll och bokslut. Utskottet
sammantrider minst en gang per kvartal samt dérutéver vid
behov. Revisionsutskottet arbetar enligt instruktion och
enligt ett av styrelsen antaget kalendarium och avrappor-
terar resultatet av sitt arbete till styrelsen. Under 2011 har
revsionsutskottet haft fyra sammantraden.

Ersdttningsutskott

Ersattningsutskottet bestar av styrelsens ordférande

Fredrik Cappelen, Elisabet Salander Bjérklund och

Caspar Callerstrom. Utskottets huvudsakliga arbetsuppgifter
ar att féresld 16n, andra ersattningar samt 6vriga anstall-
ningsvillkor fér Bolagets verkstéllande direktor. Utskottet ska
aven arbeta fram forslag till principer for ersittning och
andra anstallningsvillkor for 6vriga ledande befattnings-
havare. Utskottet har haft fyra sammantrdden under 2011.

Erséttning till styrelseledamoéter

Arvoden och annan ersittning till styrelsen, daribland
ordféranden, faststélls av arsstimman. Pa arsstémman

den 20 juni 2011 beslutades att ersattning till styrelsens
ordforande ska uppga till 550 000 SEK (arligen) och till

275 000 SEK (arligen) for av bolagsstaimman utsedd ordinarie
styrelseledamot som inte dr anstélld av Munks;jo eller EQT.

For arbetet i revisionsutskottet utgar arligen ersattning med
75 000 SEK till ordféranden och med 50 000 SEK till var och en
av de 6vriga ledamoterna. For arbetet i ersdttningsutskottet
utgar arligen ersdttning med 50 000 SEK till ordféranden och
med 25 000 SEK till var och en av de 6vriga ledamoterna. Till
ledamoter utsedda av arbetstagarorganisationerna utgar ett
inldsningsarvode per styrelsemote.

Bolagets styrelseledamdéter har inte ratt till ndgra formaner
efter det att de avgatt som medlemmar i styrelsen.

Vd och 6vriga ledande befattningshavare

Vd dr underordnad styrelsen och har framst ansvar for
Bolagets 16pande forvaltning och den dagliga driften. Arbets-
fordelningen mellan styrelsen och Vd anges i arbetsordning-
en for styrelsen och instruktionen for Vd. Vd ansvarar ocksa
for att uppréatta rapporter och sammanstélla information
fran ledningen infor styrelsemoten och dr féredragande av
materialet pa styrelsesammantriaden.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering ar Vd
ansvarig for finansiell rapportering i Bolaget och ska foljakt-
ligen sakerstilla att styrelsen inh&mtar tillrackligt med
information for att styrelsen fortlépande ska kunna utvér-
dera Munksjos finansiella stéllning.

Vd ska fortlopande halla styrelsen informerad om utveck-
lingen av Munksjos verksamhet, nettoomséattningens storlek,
Bolagets resultat och finansiella stéllning, likviditets- och
kreditsituation, viktiga affarshandelser samt andra omstén-
digheter som kan antas vara relevanta for Bolagets aktie-
agare (till exempel védsentliga tvister, uppsagning av avtal
som &r viktiga for Munksjo samt betydande omstandigheter
som rér Munksjos anldggningar).

Vd och 6vriga ledande befattningshavare presenteras mer
detaljerati”Koncernledningen”.

Riktlinjer for ersdttning till ledande befattningshavare
Styrelsen har antagit riktlinjer for erséttning och andra
anstéllningsvillkor for Vd och andra ledande befattnings-
havare i huvudsak innebdrande f6ljande. Vd och andra
ledande befattningshavare ska erbjudas en fast 16n (grund-
16n) och i férekommande fall rorlig ersdttning. Den samman-
lagda ersattningen ska vara marknadsmaéssig och konkur-
renskraftig samt relaterad till befattningshavarens ansvar
och befogenheter. Den rorliga erséattningen ska vara begran-
sad och relaterad till den fasta l6nen och baseras pa koncer-
nens finansiella mal samt individuella mal. Slutligt beslut
om utbetalning av rorlig erséttning tas av styrelsen efter att
Munksjos arsredovisning har godkénts och reviderats.

For Vd och andra ledande befattningshavare finns avtal
betréffande uppségningstider fran Bolagets sida, som maxi-
malt kan uppga till 24 manader med erséttning och arbets-
plikt. Avgangsvederlag utéver 16n under uppsagningstid fore-
kommer ej. Ledande befattningshavare har inte ratt till nagra
formaner efter avslutad tjanstgdring. Styrelsen dger ratt att
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for detta.

Forvaltningsberittelse
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Maximal rérlig ersattning till Vd kan uppga till 65 procent
av den fasta 16nen och for andra ledande befattningshavare
maximalt upp till 50 procent av den fasta lIonen. Rorlig
ersattning ska inte vara pensionsgrundande.

I den méan 6vriga formaner utgar utgdrs de av bilférman,
bostadsforman och sjukvardsforsakring.

Pensionsformaner skall vara premiebaserade och ge
befattningshavaren majlighet att erhalla pension fran 65 ars
alder.

Lon och ersittningar till Vd och andra ledande befattnings-
havare under 2011 framgar av not 8 i arsredovisningen.

Processer och rutiner for finansiell rapportering och
intern kontroll

Intern kontroll &r en process som paverkas av bolagets
styrelse, ledning och annan personal, och som utformats for
att ge en rimlig forsdkran om att bolagets mal uppnas inom
féljande omraden:

e Andamalsenlig och effektiv verksamhet,
o Tillforlitlig finansiell rapportering samt
® Efterlevnad av tilldmpliga lagar och férordningar.

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret fér den interna
kontrollen.Vd ansvarar for att det finns processer och rutiner
som sdkerstiller den interna kontrollen och kvaliteten i den
finansiella rapporteringen. Struktur- och styrdokument i
form av policies, riktlinjer och instruktioner ligger till grund
for att sakerstilla att den interna kontrollen och den finan-
siella rapporteringen haller hog kvalitet.
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Varje manad tas detaljerade finansiella rapporter fram
savél pa enhets- som pa koncernniva. Baserat pa dessa rap-
porter halls méten med respektive enhet, dar koncernchefen
(Vd), koncernens CFO och andra centralt placerade medarbe-
tare tillsammans med den operativa ledningen for enheten
gar igenom manadsutfallet jaAmfér med prognos m m.Vid
dessa moten sker genomgangar och analys av marknadslage,
orderingang, resultatutveckling, kassaflode och kapitalbind-
ning. Dessutom initieras eventuella forbattringsatgarder.
Arsprognoser uppdateras normalt i samband med varje
kvartalsslut.

Kontrollaktiviteter utfors 16pande av koncernens med-
arbetare pa olika funktioner i koncernen. Dessutom granskar
Munksj0s revisorer varje ar ett antal utvalda rutiner och
processer. Under 2011 har dessutom ett projekt, initierat av
Revisionsutskottet, syftande till att utviardera den interna
kontrollen startats. Projektet inleddes med en riskanalys for
att identifiera ett antal centrala omraden till vilka kontroll-
aktiviteterna koncentrerades. Dessa var forséljnings- och
inkopsrutin samt IT-relaterade rutiner.

Munksjo har ingen sérskild granskningsfunktion (intern-
revision), styrelsen har gjort beddmningen att koncernens
storlek och komplexitet inte motiverar en sadan funktion.

Ytterligare information finns pd www.munksjo.com



Riskfaktorer

Munksjo agerar pa en internationell, konkurrensutsatt mark-
nad. Respektive affirsenhet har ansvar f6r bedémning av
operationella och finansiella risker. Affarsenheternas risk-
bedomningar analyseras och behandlas 16pande i respektive
affarsenhet.

En samlad riskbedomning maste innefatta alla delar av
verksamheten samt en allméan omvéarldsbedomning. Identi-

fierade riskfaktorer har indelats i riskomradena bransch- och
marknadsrelaterade risker, risker relaterade till verksamhet
och strategi, legala risker samt finansiella risker och beskrivs
darunder utan rangordning. Dessa riskfaktorer skulle, enskilt
eller i kombination med andra risker, kunna ha en negativ
inverkan pa Munks;jos verksamhet, resultat och finansiella
stallning.

Bransch- och marknadsrelaterade risker

Konjunkturens paverkan pa efterfragan

Munksjo paverkas av forhallanden pa kapitalmarknader och
det allménna ekonomiska laget i Europa och 6vriga varlden.
En ekonomisk nedgdng har generellt en negativ inverkan pa
Munksjos verksamhet. Konjunkturldget inom enskilda bran-
scher paverkar bolagets affairsomraden i olika utstrackning.
Decor dr framst beroende av den privata konsumtionen och
byggkonjunkturen, Industrial Applications &r exponerad mot
flera delomraden sdsom fordons- och stalindustrin men
paverkas ocksa av nivan pa infrastrukturinvesteringar och
Specialty Pulp ar bland annat beroende av papper- och
kartongindustrin.

Konkurrens

Munksjo bedriver verksamhet inom konkurrensutsatta
branscher. Bolaget anser att de enskilt viktigaste konkurrens-
faktorerna &r kvalitet, flexibilitet, teknik, produktutveckling
och serviceniva. Om Munks;j0 inte lyckas uppfylla och anpas-
sa sig till kundernas krav i samma utstrdckning som sina
konkurrenter kan bolagets leveransvolymer minska. Priset
pa Munksjos produkter paverkas bland annat av efterfragan,
den totala produktionskapaciteten pa marknaden, konkur-
renters produktutbud och priset pa insatsvaror.

Utbytbara material och produkter

Efterfragan pa Munksjos produkter ar beroende av hur slut-
kunderna varderar bolagets produkter relativt produkter av
alternativa material. Om anvédndningen av alternativa mate-
rial och produkter inom vissa anvéndningsomraden skulle
6ka pa bekostnad av specialpapper eller specialpappers-
produkter finns en risk for att efterfragan pa bolagets
produkter minskar.

Forvaltningsberittelse

33



Risker relaterade till verksamhet och strategi

Variation i marknadspris f6r Munksj6s produkter
Variationer i marknadspriserna fér Munksjos produkter kan
férorsaka stora svingningar i resultatet for respektive afférs-
omrade om inte variationerna &r direkt relaterade till mot-
svarande fordndring pa kostnadssidan.

Risker relaterade till ravaruférsérjning och
leverantorer

Munks;jo képer bland annat vedravara, kortfibrig sulfat-
massa, titandioxid, energi, och transporttjanster fran externa
leverantorer. Storningar i leverans av viktiga insatsvaror
skulle kunna ha en vasentligt negativ inverkan pa Munksjo.

I den man eventuella prishdjningar pa insatsvaror och tjans-
ter inte kan kompenseras genom prishéjningar pa Munks;jos
produkter kan bolaget paverkas negativt.

Vedrdvara

Vedravara anvéands i produktionen av langfibrig sulfatmassa.
Munksjo dger 33 procent av Sydved AB, som stod for cirka

80 procent av bolagets totala inkép av vedravara 2011. Reste-
rande vedbehov tdcks av inkop pa den lokala virkesmarkna-
den. Priset pa vedravaran drivs framst av efterfragan fran
massa- och sagverksindustrin men paverkas &ven av andra
forbrukare av vedravara, sdsom bioenergi- och virmeverk.

En forsdmrad tillgang eller 6kning i priset pa vedravara skulle
kunna ha en negativ inverkan pa Munks;jo.

Sulfatmassa

Kortfibrig sulfatmassa anvands i tillverkningen av dekor-
papper. Priset pa kortfibrig sulfatmassa har historiskt varit
volatilt och uppvisat en cyklisk utveckling. Prisutvecklingen
paverkas bland annat av massaproducenternas produktions-
kapacitet och lagernivaer samt efterfragan. En framtida upp-
gang i priset pa kortfibrig sulfatmassa kan komma att ha en
vasentligt negativ inverkan pa lénsamheten inom affars-
omrade Decor.

Munks;j6 producerar och séljer langfibrig sulfatmassa men
anvéander dven en del i den egna produktionen. Priset pa
langfibrig sulfatmassa har historiskt varit volatilt och upp-
visat en cyklisk utveckling. Prisutvecklingen paverkas bland
annat av konkurrenternas produktionskapacitet och lager-
nivaer samt efterfragan.

Munksjos exponering mot prisférandringar pa forsald
langfibrig massa balanseras mot behovet av inkdpt kortfibrig
massa som anvénds i koncernens tillverkning. Den kort-
sidiga massan har normalt ett 1dgre pris &n den langfibriga,
om denna skillnaden minskar far det en negativ paverkan pa
Munks;jo.

Titandioxid

Titandioxid ar en central insatsvara i produktionen av dekor-
papper. Dekorpappersproduktion staller specifika krav pa
ravarans egenskaper. Dekorpappersmarknadens forbrukning
av titandioxid representerade cirka fem procent av den
globala férbrukningen. Munks;jo har ett flertal leverantdrer
och tecknar normalt sett volymavtal.

Forvaltningsberittelse

Tillgangen pa titandioxid &r bland annat beroende av pro-
ducenternas fortsatta investeringar i utvinning av mineraler
for produktion av titandioxid. Priset paverkas frimst av efter-
fragan fran branscher dér titandioxid &r en viktig insatsvara
samt nivan pa utvinnings- och produktionskostnader. Priset
har 6kat kraftigt under de senaste aren och det kan inte ute-
slutas att priset fortsatter att stiga framover.

Energi

Munksjos produktion av massa och papper ar energiintensiv.
Bolaget har under de senaste aren gjort betydande investe-
ringar i egen produktion av energi for att reducera energi-
atgangen i produktionen. Munksjé producerade cirka 50 pro-
cent sjalv av sitt energibehov under 2011.

Transporttjdnster

Munks;jo dr beroende av externa parter for transport av
insatsvaror till bolagets produktionsanldggningar samt leve-
rans av produkter till kunder. Eventuella leveransstorningar
som leder till produktionsbortfall eller paverkar bolagets for-
maga att uppfylla ataganden mot kunder skulle kunna ha en
negativ inverkan.

Miljéansvar

Munks;j6s verksamhet inom massa- och papperstillverkning
dr normalt tillstandspliktig enligt respektive lands miljo-
bestdmmelser och paverkan pa den yttre miljon sker fraimst
genom utslapp till luft och vatten. Produktionsprocesserna
resulterar dven i vissa avfallsprodukter.

Munksjo har gjort betydande investeringar for att saker-
stélla lagre energiatgang i produktionen och minska utslapp
till luft och vatten. Samtliga av Munksjos tillstandspliktiga
verksamheter verkar inom ramen for givna tillstdnd. Det
finns en risk att Munksjo inte lyckas leva upp till villkoren i
tillstanden eller att tillstdnden foréandras, vilket skulle kunna
leda till produktionsbortfall och straffansvar fér Munks;jo.
Bolaget riskerar dven att hallas ansvarigt for miljoskador
relaterade till nuvarande eller tidigare verksamhet och skulle
isaddant fall kunna drabbas av kostnader for sanerings- och
andra efterbehandlingsatgarder.

Miljoregler i Sverige och internationellt ar under standig
férandring och utvecklas mot allt strangare krav avseende
miljopaverkan. Eventuella framtida regeldndringar kan inne-
béra att bolaget maste gora investeringar eller vidta andra
atgarder for att mojliggdra fortsatt produktion.

Produktionsanlidggningar

Munks;jo dr beroende av att uppratthalla ett effektivt kapa-
citetsutnyttjande pa sina produktionsanldggningar. Produk-
tion sker i en kedja av processer dar eventuella storningar
eller avbrott i nagot led, som en f6ljd av exempelvis hand-
havandefel, sabotage eller brand, kan orsaka produktions-
bortfall. Munksjo forebygger storningar och avbrott genom
att ha valutvecklade kontroller och rutiner, f6lja underhalls-
planer och utbilda personalen. Bolaget har vidare tecknat
forsdkringar avseende eventuella framtida stérningar och
avbrott.



Produktutveckling och effektivisering
Munksjo arbetar integrerat med sina kunder och ar beroende
av férmagan att erbjuda flexibla och kundanpassade
produktldsningar. Darutover ar effektiva produktions-
processer och optimalt kapacitetsutnyttjande viktiga
faktorer for bolagets férmaga att kontrollera kostnader.
Munksjo har under de senaste aren investerat i produkt-
utveckling och effektivitetshéjande atgarder. Munksjos
verksamhet och resultat skulle kunna paverkas negativt om
Munks;jo inte lyckas utveckla sina produktionsprocesser och
produkter i samma takt som konkurrenter eller om bolaget
tvingas gora ytterligare investeringar pa grund av exempelvis
teknisk utveckling inom industrin.

Integrationsprocesser

Munksj0s strategi att stérka sin position ytterligare pa
marknaden for dekorpapper och specialpapper for Industrial
Applications medfor att fran tid till annan kan férvérv ske.
Om sa sker exponeras Munksjoé mot integrationsrelaterade
risker, bland annat med avseende pa personal, kunder, att
integrationen blir mer kostsam &n forvantat samt att berdk-
nade synergieffekter inte uppnas som férvantat. Vidare kom-
mer foretagsledningen, utéver den dagliga verksamheten, att
dgna betydande uppmarksamhet och tid at integrations-
processen.

Produktansvar

Munksjo tillhandahaller produkter som &r féremal for
detaljerade produktspecifikationer avseende ett antal egen-
skaper och tilldmpar kvalitetssdkrande rutiner. Det finns
dock en risk att bolaget levererar produkter som inte mot-
svarar kunders specifikationer, vilket skulle kunna medféra
forsamrade kundrelationer eller 6kade kostnader.

Personalsékerhet

Munks;jo tillampar rutiner och utbildar kontinuerligt perso-
nalen for att skapa en saker arbetsplats, men det kan inte
uteslutas att arbetsrelaterade olyckor intraffar. Eventuella
olyckor kan leda till att anstéllda kommer till skada och
stérningar i produktionsprocesser, vilket kan ha en negativ
finansiell inverkan pa bolaget och dess rykte och mojligheten
att rekrytera kompetent personal.

Naturkatastrofer

Munksjos verksamhet ar lokaliserad i omraden dér natur-
katastrofer inte ar vanligt forekommande. Det kan dock inte
uteslutas att eventuella stormar, éversvimningar och jord-
bavningar intriffar och att dylika hdndelser, direkt eller
indirekt, medfdr negativa effekter pa bolaget.

IT-infrastruktur

Munksjos verksamhet &r beroende av en IT-infrastruktur for
hantering av vissa interna processer. Svarigheter att under-
halla, uppgradera och integrera IT-systemen samt avbrott i
dessa system skulle kunna leda till storningar i produktion
och administration. Eventuella problem eller avbrott relate-
rade till IT-infrastrukturen kan darmed paverka bolaget
negativt.

Arbetsmarknadsrelaterad risk

Merparten av Munksjos anstéllda tillhor olika arbetstagar-
organisationer beroende pa funktion och anstéllningsland.
Avbrott och stérningar i bolagets verksamhet som en f6ljd av
arbetsmarknadsrelaterade tvister eller i samband med organi-
satoriska forandringar kan ha en negativ inverkan pa bolaget.

Nyckelpersoner

Munksjo ar i vissa fall beroende av enskilda personer. Vidare
ar bolaget verksamt inom en hogteknologisk industri dar
kvalificerade och erfarna medarbetare inom den produce-
rande verksamheten &r en viktig konkurrensférdel. Munksjos
féormaga att behalla och rekrytera medarbetare som besitter
relevanta kvalifikationer &r viktig f6r bolagets framtida
utveckling. Om bolaget inte lyckas behalla och rekrytera
nyckelpersoner kan detta ha en vasentligt negativ inverkan
pa bolaget.

Forvaltningsberittelse
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Legala risker

Finansiella risker

Tvister

Munks;jo ar inblandat i vissa tvister och ytterligare tvister
kan komma att uppsta i den 16pande verksamheten fram-
6ver rorande exempelvis avtalsfragor, skattefragor, pastadda
feli leveranser av produkter och miljéfragor. Pagaende och
eventuella framtida tvister kan visa sig vara kostsamma och
tidskravande samt rora omfattande belopp och stéra den
normala verksamheten. Vidare kan utgangen av en kompli-
cerad tvist vara svar att forutse. Det kan inte uteslutas att en
ofordelaktig utgdngien tvist kan ha en negativ inverkan pa
Munksjo.

Forvaltningsberittelse

Munks;j6 exponeras for ett antal finansiella risker, inklusive
valutarisk, finansieringsrisk, likviditetsrisk, rdnterisk, mot-
partskreditrisk i finansiella transaktioner och kundkredit-
risk. Bolagets finansiella riskhantering beskrivs i not 25.

Forsdkringar

For att minska vissa av de potentiella effekterna av riskerna
har Munksjo6 férsakringar for de omraden dér det finns ett
passande forsdkringsutbud och det bedéms ekonomiskt
férsvarbart. Dessa omraden ar anldggningar och produk-
tionsavbrott, ansvar och produktansvar, lednings- och
styrelseansvar, transport, fordon samt reseforsakring.
Forsakringarna ar tecknade hos véletablerade forsakrings-
bolag.

Det finns dock inga garantier for att bolagets forsékrings-
skydd kan upprétthallas pa for bolaget godtagbara villkor
samt att forsdkringsskyddet tdcker hela bolagets forlust eller
omfattar samtliga krav vid eventuella framtida skador.
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Koncernens rapport 6ver totalresultatet

MSEK Not 2011 2010 2009
Nettoomsattning 4 5454 3701 3025
Ovriga rérelseintékter 20 35 21
Summa rérelsens intdkter 5474 3736 3046
Forandring av varulager -76 -26 -49
Ravaror och fornédenheter -2828 -1718 -1348
Ovriga externa kostnader 5 -1275 -920 -891
Personalkostnader 7 -995 -617 -607
Avskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgdngar 10 -205 -153 -171
Resultatandel i intresseforetag 16 0 1 3
Rorelseresultat 95 303 -17
Finansiella intdkter 11 208 8 187
Finansiella kostnader 11 -310 -98 -389
Finansnetto -102 -90 -202
Resultat fore skatt -7 213 -219
Skatter 12 35 -71 28
Arets resultat 28 142 -191
Ovrigt totalresultat

Omrakningsdifferenser vid omrékning av utlandska verksamheter -4 -111 42
Forandringar i verkligt virde pa kassaflodesséakringar -26 -34 -80
Forandringar i verkligt virde pa kassaflodesséakringar 6verfort till arets resultat 33 35 42
Akturiella vinster och forluster pa formansbestdmda pensionsplaner -12 -5 -3
Skatt hanforligt till komponenter i vrigt totalresultat 1 1 11
Arets totalresultat 20 28 -263

Arets resultat hinférligt till:

Moderbolagets aktiedgare 26 137 -194
Innehav utan bestdimmande inflytande 2 5 3
28 142 -191

Totalresultat hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 18 28 -265
Innehav utan bestimmande inflytande 2 - 2

20 28 -263
Resultat per aktie*, SEK 13 0,39 4,91 E.t.

* Ingen utspadningseffekt foreligger.

Medféljande noter &r en integrerad del av rdkenskaperna.
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Koncernens rapport over finansiell stillning

MSEK Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar 15 2153 1764 1871
Immateriella anldggningstillgdngar 14 1499 1256 1478
Andelar i intresseforetag 16 19 19 18
Uppskjutna skattefordringar 12 322 310 385
Summa anlédggningstillgdngar 3993 3349 3752
Omsittningstillgdngar

Varulager 17 919 456 446
Kundfordringar 25 748 533 473
Ovriga kortfristiga fordringar 18 155 150 258
Likvida medel 19 161 281 254
Summa omsittningstillgangar 1983 1420 1431
SUMMA TILLGANGAR 5976 4769 5183

Medfo6ljande noter dr en integrerad del av rakenskaperna.

Rékenskaper

39



Koncernens rapport over finansiell stillning

MSEK Not 2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital 20 74 28 28
Ovrigt tillskjutet kapital 2345 1818 1818
Reserver 1666 1665 1770
Balanserat resultat -2291 -2308 -2441

1794 1203 1175
Innehav utan bestdmmande inflytande 31 32 34
Summa eget kapital 1825 1235 1209

Langfristiga skulder

Langfristiga rdntebarande skulder 21,22 2287 2294 2526
Lan fran aktiedgare 21 7 7 8
Ovriga langfristiga skulder 28 1 2
Avsattningar for pensioner 9 277 183 213
Uppskjutna skatteskulder 12 309 324 348
Langfristiga avsattningar 23 91 53 121

2999 2862 3218

Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantebarande skulder 21,22 133 - 58
Leverantorsskulder 449 209 236
Skulder till intresseforetag 38 46 38
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 24 435 223 301
Aktuella skatteskulder 33 38 24
Ovriga kortfristiga skulder 64 156 99

1152 672 756
Summa skulder 4151 3534 3974
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 5976 4769 5183
Stéllda sékerheter 27 2587 2162 2276
Eventualforpliktelser 27 11 10 12

Medfo6ljande noter dr en integrerad del av rdkenskaperna.
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Koncernens rapport 6ver forandringar i eget kapital

Eget kapital hénforligt till moderbolagets aktieéigare

Innehav
Ovrigt Balanserat utan
Over- till-  Omrik- resultat bestim- SUMMA

Aktie- Reserv- kurs- skjutet nings- Sakrings- och arets mande EGET
MSEK kapital fond fond kapital reserv reserv  resultat Summa inflytande KAPITAL
INGAENDE EGET
KAPITAL 1 JANUARI 2009 0 23 = 1759 = -23 -2245 -486 35 -451
Arets resultat - - - - - - -194 -194 3 -191
Ovrigt totalresultat
fore skatt - - - - -41 -38 -3 -82 -1 -83
Skatt pa ovrigt
totalresultat - - - - - 10 1 11 - 11
Arets totalresultat - - - - -41 -28 -196 -265 2 -263
Aktiedgartillskott - - - 80 - - - 80 - 80
Nyemission 28 - 1818 - - - 1846 - 1846
Utdelning - - - - - - - - -3 -3
UTGAENDE EGET KAPITAL
31 DECEMBER 2009 28 23 1818 1839 -41 -51 -2441 1175 34 1209
Arets resultat - - - - - - 137 137 5 142
Ovrigt totalresultat
fore skatt - - - - -106 1 -5 -110 =5 -115
Skatt pa ovrigt totalresultat 0 1 1 0 1
Arets totalresultat - - - - -106 1 133 28 - 28
Utdelning - - - - - - - - -2 -2
UTGAENDE EGET KAPITAL
31 DECEMBER 2010 28 23 1818 1839 -147 -50 -2308 1203 32 1235
Arets resultat - - - - - - 26 26 2 28
Ovrigt totalresultat
fore skatt - - - - -4 7 -12 -9 0 -9
Skatt pa 6vrigt totalresultat - - - - - -2 3 1 0 1
Arets totalresultat 0 0 0 0 -4 5 17 18 2 20
Nyemission 46 - 527 - - - - 573 - 573
Utdelning - - - - - - - - -3 -3
UTGAENDE EGET KAPITAL
31 DECEMBER 2011 74 23 2 345 1839 -151 -45 -2291 1794 31 1825

Rékenskaper
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Koncernens rapport over kassafloden

MSEK Not 2011 2010 2009

Den l6pande verksamheten

Rorelseresultat 95 303 -17
Justering for:

Avskrivningar 205 153 171
Erhallna réntor 16 8 53
Betalda réntor -100 -74 —408
Betald skatt 41 -9 -5
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fére fordndring av rorelsekapital 175 381 -206

Kassaflode fran férdndring i rérelsekapital

Forandring i varulager -50 -40 83
Forandring i rérelseskulder -65 -129 -49
Forandring i rérelsefordringar -45 -46 -336
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 15 166 -508

Investeringsverksamheten

Forevarv av verksamheter, netto for forvarvade likvida medel 3 -676 - -
Kop av materiella anldggningstillgdngar -169 -112 -59
Forsdljning av materiella anlaggningstillgangar 29 = =
Kop avimmateriella anldggningstillgangar -1 = =
Kassaflode fran investeringsverksamheten -817 -112 -59

Finansieringsverksamheten

Utdelning till innehav utan bestimmande inflytande -3 -3 =8
Aktiedgartillskott - - 80
Ny- och kvittningsemission 573 = 1846
Uppléning 127 - -
Amortering av aktiedgarlan - - -4
Amortering av andra lan -14 - -1202
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 683 -3 717
ARETS KASSAFLODE -119 51 150
Likvida medel vid arets borjan 281 254 106
Arets kassaflode -119 51 150
Valutakursdifferens i likvida medel -1 -24 -2
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 19 161 281 254

Medfo6ljande noter dr en integrerad del av rdkenskaperna.
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Koncernens noter

Not1l Visentliga redovisningsprinciper

Allmént

Munksjo AB, med organisationsnummer 556669-9731, dr ett svensk-
registrerat aktiebolag med séte i Jonkoping, Sverige. Bolagets adress &r

Box 14, 551 12 J6nkoping. Koncernredovisningen for rakenskapsaret 2011
omfattar moderbolaget och dess dotterbolag, tillsammans bendmnda kon-
cern. Koncernredovisningen och arsredovisningen har godkénts av styrel-
sen den 20 mars och férvéntas bli faststalld pa arsstimman den 18 april.

Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper
De viktigaste principer som tilldimpats nar denna koncernredovisning
upprattats anges nedan.

Moderbolagets funktionella valuta dr svenska kronor och de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Beloppen anges i miljoner
kronor om inget annat anges.

Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar av belopp som
forvintas atervinnas eller betalas efter mer &n tolv méanader réknat fran
balansdagen. Omséttningstillgdngar och kortfristiga skulder bestar i allt
vasentligt av belopp som férvantas atervinnas eller betalas inom tolv
manader raknat fran balansdagen.

Grund for rapporternas upprittande

Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting
Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) s som de har
godkidnts av EUkommissionen for tilldimpning inom EU.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har, med de undantag som
nérmare beskrivs, tillampats konsekvent pa rapportering och konsolide-
ring av moderbolag, dotterféretag samt intagande av intresseforetagi
koncernredovisningen.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya IFRS och tolkningar som har bérjat tillimpas

IAS 19 Erséttningar till anstéllda dndrades i juni 2011 men tillampas dnnu

inte inom EU. Andringen innebér att "korridormetoden” avskaffas och

kraver att alla akturiella (férsakringstekniska) vinster och foérluster redo-

visas i Ovrigt totalresultat (OCI) nér de uppstar och att kostnader for

tidigare tjanstgéring redovisas omedelbart samt att rdntekostnader pa

pensionsskulden och férvéntad avkastning pa relaterade tillgangar redo-

visas netto inom finansiella intékter och kostnader med tillimpning av en

diskonteringsrinta avseende den utestaende nettoskulden eller tillgdngen

for pensionsplaner med definierade férmaner. For att fa battre 6verens-

stdammelse mellan koncernens principer och dndringen gjordes foljade

dndringar i koncernens redovisningsprinciper vilket 4r méjligt under

nuvarande version av IAS 19.

* Alla acturiella vinster och forluster redovisas i Ovrigt totalresultat (OCI)
nér de uppstar.

¢ Kostnader for tidigare tjdnstgoring redovisas som pensionskostnad i
rorelseresultatet.

¢ Riantekomponenten som del av pensionskostnaden redovisas bland
finansiella poster.

Foréandringar har skett retroaktivt i enlighet med IAS 8 Redovisningsprinci-

per, andringar i uppskattningar och beddmningar samt fel, vilket resulterat

i omrékning av tidigare ars finansiella information.

Forandringen i redovisningsprinciperna har ingen paverkan pa Eget
kapital eftersom koncernen tidigare inte anvénde korridorprincipen och
ingen forandringi total resultatet. Rorelseresultatet forbattrades med
12 MSEK i 2010 och 12 MSEK i 2009, finanskostnaderna ékade med 7 MSEK
for 2010 och 9 MSEK f6r 2009. Vinst per aktie for 2010 6kade fran 4,76 SEK
per aktie till 4,91 SEK som ett resultat av férdndrade principer.

Nya IFRS och tolkningar som dnnu inte bérjat tillimpas

Som diskuterat ovan IAS 19 Ersattningar till anstéllda justerades i juni
2011. Justeringen innebar att "korridormetoden” avskaffas. Alla akturiella
vinster och forluster skall redovisas i 6vrigt totalresultat (OCI). Kostnader
for tidigare tjdnster skall redovisas omedelbart i koncernens rapport 6ver
totalresultatet. Rdnta pa pensionsskulden och férvantad avkastning pa till-
gangar inom pensionsplaner kommer att redovisas netto inom finansiella
intdkter och kostnader med tilldimpning av en diskonteringsrinta avseende
den utestdende nettoskulden eller tillgangen for pensionsplaner med
definierade forméner. Koncernen kommer att tillimpa denna standard nar
den godkénts av EU.

IFRS 9 Finansiella instrument behandlar klassificering, vérdering och
redovisning av finansiella tillgangar och skulder. IFRS 9 publicerades i
november 2009 och oktober 2010. Den ersétter delar av IAS 39 som avser
klassificering och vérdering av finansiella instrument. Koncernen har &nnu
inte bedomt den paverklan IFRS 9 kan fa pa dess redovisning och fortida
tilldimpning férvantas ej.

IFRS 10 Koncernredovisning bygger pa existerande principer genom att
identifiera indikatorer pa kontroll som avgérande faktorer for att avgora
om en enhet skall inkluderas i koncernredovisningen for ett moderforetag.
Standarden ger ytterligare végledning for att avgora om kontroll foreligger i
situationer nér det kan vara svart att avgora. Koncernen har dnnu inte fullt
ut bedémt konsekvenserna av IFRS 10 pa dess redovisning och fortida till-
lampning férvéntas ej.

IFRS 12 Redovisning av andelar i andra féretag innehaller regler for redo-
visning av intressen i andra foretag inklusive gemensamma projekt,
intresseforetag, "special purpose vehicles” och andra verksamhets- och
finansieringsformer utanfér den ordinarie balansrdkningen. Koncernen
har dnnu inte beddmt eventuella konsekvenser av IFRS 12 och fortida till-
lampning férvéntas ej.

IFRS 13 Verkligt varde redovisning syftar till att 6ka enhetligheten och
minska komplexiteten genom att ge en mer exakt definition av verkligt
varde och tillhandahalla en central killa fér metoder for att méta och redo-
visa verkligt virde for generell anvindning inom IFRS. Reglerna, som ar
koordinerade mellan IFRS och amerikanska regelverket US GAAP, stracker
sig inte till tvingande redovisningsregler for verkligt varde for specifika till-
gangar men ger végledning fér hur metoderna bér tilldmpas nér sa sker
eller att det krévs enligt andra standarder inom IFRS och US GAAP. Koncer-
nen har d4nnu inte bedémt effekten av IFRS 13 pa dess redovisning och for-
tida tillampning forvéntas ej.

Det finns ingen annan férandring i standarder och tolkningsuttalanden
som trader i kraft fran och med 1 januari 2012 som bedéms ha vésentlig
paverkan pa Munks;jo’s arsredovisning.

Virderingsprinciper vid upprittande av de finansiella rapporterna

Tillgangar och skulder ar redovisade till historiska anskaffningsvarden,
férutom vissa finansiella tillgdngar och skulder, som véarderas till verkligt
varde eller upplupet anskaffningsvarde. Finansiella tillgadngar och skulder
som varderas till verkligt vérde bestar av finansiella tillgangar klassifice-
rade som finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via arets resul-
tat eller som finansiella tillgangar som kan saljas.

Omrikning av utldndsk valuta

Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omréknas till den funktionella valutan
med den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell
valuta dr valutan i de priméra ekonomiska miljoer bolagen bedriver sin
verksamhet. Monetéra tillgangar och skulder i utldndsk valuta raknas om
till den funktionella valutan med den valutakurs som foreligger pa rappor-
teringsdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrékningarna redo-
visas i arets resultat. Icke-monetéra tillgangar och skulder som redovisas
till historiska anskaffningsvarden omréknas till valutakurs vid transak-
tionstillfallet. Ickemonetara tillgangar och skulder som redovisas till verk-
liga véirden omraknas till den funktionella valutan med den kurs som rader
vid tidpunkten for vardering till verkligt varde.

Rékenskaper
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Not1l Visentliga redovisningsprinciper forts.

Koncernféretag

Resultat och finansiell stillning for alla koncernféretag (av vilka inga har
en héginflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan funktio-
nell valuta &n rapportvalutan, omraknas till koncernens rapportvaluta
enligt foljande:

a) Tillgangar och skulder for var och en av koncernens Rapporter 6ver
finansiell stéllning omréknas till balansdagens kurs.

b) Intékterna och kostnaderna omréknas till genomsnittlig valutakurs
(savida genomsnittlig kurs utgdr en rimlig approximation av den acku-
mulerade effekten av de kurser som galler pa transaktionsdagen, annars
omriknas intékter och kostnader till transaktionsdagens kurs).

c) Alla omrékningsdifferenser redovisas i 6vrigt totalresultat. Goodwill och
justeringar av verkligt virde som uppkommer vid férvarv av en utldndsk
verksamhet behandlas som tillgangar och skulder hos denna verksam-
het och omréknas till balansdagens kurs.

Bedémningar och uppskattningar i de finansiella rapporterna

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréver att
foretagsledningen gér bedémningar, uppskattningar och antaganden som
paverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen av tillgangar, skulder, intdkter och kostnader. Verkliga utfall kan
avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar. Uppskattningarna och
antagandena ses 6ver regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas
iden period dndringen gors. Beddmningar gjorda av foretagsledningen vid
tillampningen av IFRS som har en betydande inverkan pa de finansiella
rapporterna och gjorda uppskattningar som kan medféra vésentliga juste-
ringar i paféljande ars finansiella rapporter beskrivs nédrmare i not 2.

Rorelsesegment

Munksjos verksamhet delas upp i rérelsesegment baserat pa vilka delar av
verksamheten foretagets hogste verkstillande beslutsfattare foljer upp, sa
kallad "management approach” eller féretagsledningsperspektiv. Koncer-
nens verksamhet ar organiserad pa det sétt att koncernledningen féljer
upp det resultat och den rorelsemarginal som koncernens olika produkt-
omraden genererar. Varje rorelsesegment rapporterar regelbundet utfallet
av rorelsesegmentets prestationer samt behov av resurser till koncern-
ledningen. D& koncernledningen foljer upp verksamhetens resultat och
beslutar om resursférdelning utifran de produktomraden koncernen till-
verkar och séljer utgdr dessa koncernens rorelsesegment. Munksjos
operativa rérelsesegment enligt IFRS 8 har identifierats och bestar av
affairsomradena Decor, Industrial Applications och Speciality Pulp. Dess-
utom redovisas koncerngemensamma kostnader och elimineringar under
rubriken Ovrigt.

Koncernredovisning

Dotterforetag

Dotterforetag &r foretag som star under ett bestdammande inflytande fran
Munksjo AB. Bestimmande inflytande innebar direkt eller indirekt en ratt
att utforma ett foretags finansiella och operativa strategier. I normalfallet
innebar detta att Munksjo har mer &n 50 procent av rosterna. Vid bedom-
ningen om ett bestimmande inflytande foreligger, ska potentiella rost-
beréttigande aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras
beaktas.

Dotterféretag redovisas enligt forvarvsmetoden. Anskaffningsvérdet for
ett forvéarv utgodrs av verkligt vérde pa tillgangar som ldmnats som ersatt-
ning och uppkomna eller 6vertagna skulder per 6verlatelsedagen. Transak-
tionskostnader som &r direkt hénforbara till forvérvet redovisas direkt i
rapporten Gver totalresultatet i takt med att de uppstar. Identifierbara
forvarvade tillgadngar och 6vertagna skulder och eventualférpliktelser i ett
rorelseforvarv varderas inledningsvis till verkliga varden pa forvérvsdagen,
oavsett omfattning pa eventuellt innehav utan bestdimmande inflytande.
Det 6verskott som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvardet och det
verkliga virdet pa koncernens andel av identifierbara férvarvade tillgangar,
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skulder och eventualférpliktelser redovisas som goodwill. Om anskaff-
ningsvérdet understiger verkligt virde for det férvarvade dotterforetagets
tillgangar, skulder och eventualférpliktelser redovisas mellanskillnaden
direkt i rapporten 6ver totalresultatet. Koncerninterna transaktioner och
balansposter samt orealiserade vinster och férluster pa transaktioner
mellan koncernféretag elimineras. Redovisningsprinciperna for dotter-
foretag har i forekommande fall &ndrats for att garantera en konsekvent
tillampning av koncernens principer.

Dotterforetags finansiella rapporter inkluderas i koncernredovisningen
fran och med forvarvstidpunkten till det datum da det bestdammande
inflytandet upphor.

Transaktioner mellan dgare

Koncernen tilldmpar principen att redovisa transaktioner med aktieéigare
utan bestimmande inflytande som transaktioner med delégare. Férvarv
fran och avyttringar till aktiedgare utan bestammande inflytande som
resulterar i vinster och forluster for koncernen redovisas direkt i eget kapi-
tal. Transaktioner mellan dgare redovisas uteslutande inom eget kapital.

Intresseféretag

Intresseforetag ar de féretag i vilka koncernen har ett betydande, men inte
bestdmmande, inflytande 6ver den driftsméssiga och finansiella styr-
ningen, vanligtvis genom andelsinnehav mellan 20 och 50 procent av réste-
talet. Fran och med den tidpunkt som det betydande inflytandet erhalls
redovisas andelar i intresseféretag enligt kapitalandelsmetoden i koncern-
redovisningen. Kapitalandelsmetoden innebar att det i koncernen redo-
visade vérdet pa aktierna i intresseféretagen motsvaras av koncernens
andeliintresseforetagens eget kapital samt koncernmaéssig goodwill och
andra eventuella kvarvarande varden pa koncernmassiga 6ver- och under-
varden. I koncernens rapport éver totalresultat redovisas som "Andel i
intresseforetags resultat” koncernens andel i intresseforetagens resultat
efter skatt hanforligt till moderbolagsigarna justerat for eventuella
avskrivningar, nedskrivningar eller upplésningar av forvarvade 6ver-
respektive undervarden. Dessa resultatandelar minskade med erhallna
utdelningar fran intresseféretagen utgér den huvudsakliga férandringen av
det redovisade vardet pa andelar i intresseforetag.

Eventuell skillnad vid férvarvet mellan anskaffningsvardet for innehavet
och agarforetagets andel av det verkliga vardet netto av intresseforetagets
identifierbara tillgangar, skulder och eventualférpliktelser redovisas enligt
motsvarande principer som vid forvarv av dotterforetag.

Nér koncernens andel av redovisade forluster i intresseforetaget 6ver-
stiger det redovisade vérdet pa andelarna i koncernen reduceras andelar-
nas varde till noll. Avrakning for forluster sker dven mot langfristiga finan-
siella mellanhavanden utan sikerhet, vilka till sin ekonomiska innebérd
utgor del av dgarforetagets nettoinvestering i intresseforetaget. Fortsatta
forluster redovisas inte savida inte koncernen har ldmnat garantier for att
técka forluster uppkomna i intresseféretaget. Kapitalandelsmetoden till-
ldmpas fram till den tidpunkt nér det betydande inflytandet upphor.

Transaktioner som elimineras vid konsolidering

Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller kostnader och oreali-
serade vinster eller forluster som uppkommer fran koncerninterna trans-
aktioner mellan koncernfoéretag, elimineras i sin helhet vid uppréattandet av
koncernredovisningen. Orealiserade vinster som uppkommer fran transak-
tioner med intresseféretag elimineras i den utstrackning som motsvarar
koncernens dgarandel i féretaget. Orealiserade forluster elimineras pa
samma sdtt som orealiserade vinster, men endast i den utstrdckning det
inte finns nagon indikation pa nedskrivningsbehov.

Intdkter

Intdkter innefattar det verkliga vérdet av vad som erhallits eller kommer
att erhallas for salda varor och tjdnster i koncernens l6pande verksamhet.
Intdkter redovisas exklusive mervardesskatt, returer och rabatter samt
efter eliminering av koncernintern férsaljning.
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Koncernen redovisar en intékt nar dess belopp kan métas pa ett tillforlitligt
satt, det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar kommer att tillfalla
foretaget och sarskilda kriterier har uppfyllts for var och en av koncernens
verksamheter sasom beskrivs nedan. Koncernen grundar sina bedém-
ningar pa historiska utfall och beaktar da typ av kund, typ av transaktion
och speciella omstandigheter i varje enskilt fall.

Forséljning av varor

Munks;jos intakter bestar till allt vésentligt av forsdljning av tillverkade pro-
dukter. Intdkter for forsiljning av varor redovisas i rapport 6ver totalresul-
tatet nér vésentliga risker och férmaner som ar férknippade med varornas
dgande har 6verforts till koparen. Detta sker normalt i samband med leve-
rans. Leveransvillkoren baseras pa Incoterms 2010.

Rénteintékter

Rénteintédkter intdktsredovisas med tillampning av effektivrantemetoden.
Nér vérdet pa en fordran i kategorin lanefordringar och kundfordringar har
gatt ner, minskar koncernen det redovisade vardet till det atervinningsbara
vardet, vilket utgdrs av bedomt framtida kassafléde, diskonterat med den
ursprungliga effektiva rantan for instrumentet, och fortsatter att 16sa upp
diskonteringseffekten som rénteintékt. Ranteintékter pa nedskrivna lane-
fordringar och kundfordringar redovisas till ursprunglig effektiv rénta.

Statliga stod

Eventuella statliga bidrag redovisas i koncernens Rapport éver finansiell
stallning som upplupen intdkt nar det féreligger rimlig sdkerhet att bidra-
get kommer att erhallas och att koncernen kommer att uppfylla de villkor
som &r forknippade med bidraget. Bidrag periodiseras systematiskt i
Rapport 6ver totalresultatet pa samma satt och 6ver samma perioder som
de kostnader bidragen dr avsedda att kompensera for. Eventuella statliga
bidrag relaterade till tillgangar reducerar anlaggningstillgangarnas brutto-
anskaffningsvarde.

Leasing

Operationella leasingavtal

Leasing dar en vésentlig del av riskerna och fordelarna med dgande behalls
av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betalningar som
gors under leasingtiden (efter avdrag for eventuella incitament fran lease-
givaren) kostnadsfors i Rapport 6ver totalresultatet linjart 6ver leasing-
perioden.

Finansiella leasingavtal

Koncernen leasar vissa materiella anlaggningstillgangar. Leasingavtal for
anldggningstillgangar dér koncernen i allt vésentligt innehar de ekono-
miska risker och férdelar som férknippas med dgandet, klassificeras som
finansiell leasing. Vid leasingperiodens borjan redovisas finansiell leasing i
koncernens Rapport 6ver finansiell stéllning till det 1agre av leasingobjek-
tets verkliga viarde och nuvardet av minimileaseavgifterna. Varje leasing-
betalning férdelas mellan amortering av skulden och finansiella kostnader.
Motsvarande betalningsforpliktelser, efter avdrag for finansiella kostnader,
ingar i koncernens Rapport 6ver finansiell stéllning’s poster for langfristig
upplaning och kortfristig upplaning. Réntedelen i de finansiella kostna-
derna redovisas i rapporten &ver totalresultatet férdelat Gver leasingperio-
den sa att varje redovisningsperiod belastas med ett belopp som motsvarar
en fast rintesats for den under respektive period redovisade skulden.
Anléggningstillgdngar som innehas enligt finansiella leasingavtal skrivs av
under tillgangens nyttjandeperiod.

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intékter bestar av ranteintékter pa investerade medel, utdel-
ningsintékter, vinst vid vardeférandring pa finansiella tillgdngar vérderade
till verkligt varde via Rapport &ver totalresultatet samt resultat fran rante-
swappar. Utdelningsintakter redovisas nar rétten till att erhalla utdelning
faststéllts. Resultatet fran avyttring av ett finansiellt instrument redovisas

da de risker och fordelar som &r férknippade med dgandet av instrumentet
overforts till koparen och koncernen inte langre har kontroll ver instru-
mentet. Finansiella kostnader bestar av rdntekostnader pa lan, effekten av
uppldsning av nuvardesberdakning av avsattningar, forlust vid vardefoérand-
ring pa finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via rapport 6ver
totalresultatet, nedskrivning av finansiella tillgangar samt sddana forluster
pa sékringsinstrument som redovisas i Rapport 6ver totalresultatet. Lane-
kostnader redovisas i koncernens rapport 6ver totalresultatet med tilldmp-
ning av effektivrantemetoden.

Laneutgifter redovisas inte i koncernens rapport 6ver totalresultatet till
den del de &r direkt hanforliga till inkdp, konstruktion eller produktion av
tillgangar som tar betydande tid i ansprak att fardigstélla for avsedd
anvandning eller forsédljning. I dessa fall ingar de i tillgangarnas anskaff-
ningsvarde.

Rénteintékter pa fordringar och ridntekostnader pa skulder beréknas
med tillimpning av effektivrdntemetoden. Rantekostnader inkluderar
transaktionskostnader for lan vilka periodiseras 6ver lanets 16ptid.

Aktuell och uppskjuten skattekostnad

Periodens skattekostnad utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Skatt
redovisas i resultatet utom da underliggande transaktion redovisas i 6vrigt
totalresultat varvid &ven tillhérande skatteeffekt redovisas i vrigt total-
resultat.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhéallas avseende aktuellt ar,
med tillimpning av de skattesatser som &r beslutade eller i praktiken
beslutade per balansdagen, hit hor dven justering av aktuell skatt hanforlig
till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden med utgangs-
punkt i temporéra skillnader mellan redovisade och skattemassiga varden
pa tillgangar och skulder. Temporéra skillnader beaktas inte for temporér
skillnad som uppkommit vid férsta redovisningen av goodwill och inte hel-
ler forsta redovisningen av tillgdngar och skulder som inte &r rorelseférvéarv
och vid tidpunkten for transaktionen inte paverkar vare sig redovisat eller
skattepliktigt resultat.

Vidare beaktas inte heller temporara skillnader hanforliga till andelar i
dotter- och intresseforetag som inte forvéntas bli aterférda inom 6verskad-
lig framtid.

Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur underliggande till-
gangar eller skulder forvantas bli realiserade eller reglerade. Uppskjuten
skatt berdknas med tillampning av de skattesatser och skatteregler som &r
beslutade per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra skillnader
och underskottsavdrag redovisas endast i den man det &r sannolikt att
dessa kommer att kunna utnyttjas. Vdrdet pa uppskjutna skattefordringar
reduceras nér det inte langre bedéms sannolikt att de kan utnyttjas. Even-
tuellt tillkommande inkomstskatt som uppkommer vid utdelning redovi-
sas vid samma tidpunkt som nér utdelningen redovisas som en skuld.

Uppskjutna skattefordringar och -skulder kvittas nér det finns en legal
kvittningsratt for aktuella skattefordringar och skatteskulder och nér de
uppskjutna skattefordringarna och skatteskulderna hanfor sig till skatter
debiterade av en och samma skattemyndighet och avser antingen samma
skattesubjekt eller olika skattesubjekt, dar det finns en avsikt att reglera
saldona genom nettobetalningar.

Finansiella instrument

Redovisning i och borttagande fran Rapport éver finansiell stillning
Klassificering och virdering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar och skulder i f6ljande
kategorier: finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde
via resultatet, lanefordringar och kundfordringar, samt andra finansiella
tillgangar och skulder. Ett finansiellt instrument klassificeras vid férsta
redovisningen utifran i vilket syfte instrumentet férvarvades. Klassifice-
ringen avgor hur det finansiella instrumentet vérderas efter forsta redovis-
ningstillfallet sdsom beskrivs nedan. Finansiella instrument som redovisas
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ikoncernens Rapport 6ver finansiell stallning inkluderar pa tillgangssidan
likvida medel, kundfordringar, finansiella placeringar samt derivat. Pa
skuldsidan aterfinns leverantorsskulder, laneskulder samt derivat.
Finansiella instrument, som inte &dr derivat, redovisas initialt till anskaff-
ningsvirde motsvarande instrumentets verkliga varde inklusive direkta
transaktionskostnader for alla finansiella instrument, férutom avseende
de som tillhor kategorin finansiella tillgangar eller skulder som redovisas
till verkligt varde via resultatet, vilka redovisas till verkligt varde exklusive
transaktionskostnader. Derivatinstrument redovisas initialt till verkligt
vérde innebdrande att transaktionskostnader belastar periodens resultat.
Anviands derivatinstrument for sékringsredovisning och till den del denna
ar effektiv, redovisas vardefordndringar pa derivatinstrumentet i 6vrigt
totalresultat. I de fall da sékringsredovisning inte tillimpas, redovisas
vardedkningar respektive vardeminskningar pa derivatet som intédkter
respektive kostnader inom rorelseresultatet eller inom finansnettot base-
rat pa karaktdren av derivatinstrumentet och huruvida sakringen relateras
till en rorelsepost eller en finansiell post. Vid sékringsredovisning redovisas
ineffektiv del pa samma sétt som vérdeférandringar pa derivat som inte
anvands for sakringsredovisning. Om sakringsredovisning inte tilldmpas
vid anvandning av rdnteswappar, redovisas rantekupongen som rénta och
ovrig vardeforandring av rdnteswappen redovisas som 6vrig finansiell
intékt eller 6vrig finansiell kostnad. Verkliga vérden baseras pa direkt
observerbara marknadspriser eller genom héarledning fran marknadspriser.

Finansiella tillgangar och skulder vdrderade till verkligt virde via resultatet
Denna kategori bestar av tva undergrupper: finansiella tillgdngar och skul-
der som innehas fér handel och andra finansiella tillgangar eller skulder
som foretaget initialt valt att placera i denna kategori. En finansiell tillgang
klassificeras som innehav fér handel om den férvarvas i syfte att séljas pa
kort sikt. Tillgdngar i denna kategori varderas 16pande till verkligt vérde
med vardeférandringar redovisade i arets resultat, med undantag for
derivat som ar identifierade och effektiva sakringsinstrument.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgdngar som inte ar
derivat, som har faststéllda eller faststéllbara betalningar och som inte &r
noterade pa en aktiv marknad. Dessa tillgdngar varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestdms utifran den effek-
tiva rdnta som berdknades vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar
redovisas till det belopp som uppskattas erhallas, dvs efter reduktion for
osidkra fordringar.

Likvida medel inkluderar kortfristiga placeringar som forfaller inom tre
manader. Definitionen av likvida medel i kassaflédesanalysen inkluderar
kassa, omedelbart tillgdngliga transaktionskonton och kortfristiga place-
ringar som forfaller inom tre méanader netto for checkrakningskrediter.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje bokslut bedémer foretaget om det finns objektiva tecken pa ned-
skrivningsbehov for finansiella tillgdngar. Objektiva tecken dr observerbara
héndelser som kan ha negativ effekt pa den finansiella tillgangens fram-
tida kassafléden. Den nedskrivning som redovisas i rapporten &ver total-
resultatet dr skillnaden mellan anskaffningsvardet och verkligt virde, med
avdrag for eventuella tidigare redovisade virdenedgangar. Det atervin-
ningsbara vérdet av finansiella tillgdngar som innehas for handel, samt
lane- och kundfordringar, som redovisas till upplupet anskaffningsvarde,
berdknas som nuvérdet av framtida kassafléden diskonterade med den
effektiva rantesats som tillimpats eller borde ha tillampats vid anskaffan-
det av tillgdngarna. Nedskrivning redovisas som kostnad i Rapporten 6ver
totalresultat.

Andra finansiella skulder

Lan samt 6vriga finansiella skulder, till exempel leverantorsskulder, ingar i
denna kategori. Skulderna varderas till upplupet anskaffningsvarde. Till
vilken kategori koncernens finansiella tillgdngar och skulder hanforts
framgar av not 22 Finansiella tillgangar och skulder.
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Derivat och sékringsredovisning

Koncernens derivatinstrument har anskaffats for att ekonomiskt sdkra de
risker for rénte-, valutakurs-, elpris- och massaprisexponeringar som kon-
cernen dr utsatt for. For att uppfylla kraven pa sakringsredovisning enligt
IAS 39 krévs att det finns en tydlig koppling till den sidkrade posten. Vidare
krévs att sdkringen effektivt skyddar den sdkrade posten, att effektiviteten
kan métas samt att sdkringsdokumentation upprattats som bade knyter
sakringsinstrument till sdkrade risker, beskriver mal och strategi for sék-
ringsredovisningen och hur effektiviteten i sdkringen skall utvarderas vad
giller deras formaga att genom forandringar i sina verkliga varden alterna-
tivt kassafloden reducera effekten av fordndrade verkliga varden eller
kassafloden fran sédkrade exponeringar. I samband med sakringsredovis-
ningen klassificeras sdkringar som endera sakring av verkligt vérde, kassa-
flodessakring eller sékring av nettoinvesteringar i utlandska enheter.
Koncernen har ingen verkligt virde sikring och avser pabérja sékring av
nettoinvestering i utlaindska enheter under 2012.

Den effektiva delen av férdndringar i verkligt virde av derivat som
specificerats som kassaflédessédkringar redovisas inom &vrigt totalresultat
respektive sakringsreserven inom eget kapital. Resultatet avseende den
ineffektiva delen redovisas omedelbart i arets resultat. Belopp som
ackumulerats i sékringsreserven omklassificeras till arets resultat nér den
sakrade positionen paverkar arets resultat. Nar en sakrad prognosticerad
transaktion inte ldngre férvantas intraffa, redovisas det accumulerade
resultatet av sékringen omedelbart i arets resultat.

Koncernen anvander valutaterminskontrakt som sakringsinstrument
for sin exponering for valutakursférandringar pa framtida transaktioner,
rante-swappar for att sékra sin genom rorliga rantor exponering for forand-
ringar av rdntenivaer och ravaruderivat mot sin exponering for variationer i
priserna pa elektricitet och pappersmassa.

Kvittning av finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder kvittas och redovisas med ett netto-
belopp i Rapport 6ver finansiell stillning, endast nér det finns en legal ratt
att kvitta de redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem med ett
nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgdngen och reglera skulden.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
varde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. I anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt
hénforbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att
utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen. Exempel pa direkt
hénférbara kostnader som ingar i anskaffningsvardet ar kostnader for
leverans och hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och jurist-
tjanster. Rintekostnad som &r direkt hanforliga till inkdp, konstruktion
eller produktion av tillgangar som tar en betydande tid i ansprak att fardig-
stélla for avsedd anvéndning aktiveras.

Anskaffningsvardet for egentillverkade anlaggningstillgangar inkluderar
utgifter for material, utgifter for erséttningar till anstallda, om tillampligt
andra tillverkningsomkostnader som anses vara direkt hanforbara till
anldggningstillgangen samt uppskattade utgifter for nedmontering och
bortforsling av tillgdngarna och aterstéllande av plats eller omrade dar
dessa finns. Materiella anldggningstillgdngar som bestar av delar med olika
nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av materiella
anldggningstillgangar. Det redovisade vdrdet for en materiell anldggnings-
tillgang tas bort ur koncernens Rapport éver finansiell stallning vid utrang-
ering eller avyttring eller nér inga framtida ekonomiska férdelar véntas
fran anvandning eller utrangering/avyttring av tillgangen.

Vinst eller forlust som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en
tillgang utgdrs av skillnaden mellan forséljningspriset och tillgdngens
redovisade virde med avdrag for direkta férsaljningskostnader. Vinst och
forlust redovisas som &vrig rorelseintdkt/kostnad. Redovisningsprinciper
fér nedskrivningar framgar nedan.
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Leasade tillgangar

Tillgdngar som hyrs enligt finansiella leasingavtal redovisas som anlagg-
ningstillgangar i koncernens Rapport éver finansiell stallning och vérderas
initialt till det ldgsta av leasingobjektets verkliga varde och nuvérdet av
minimileasingavgifterna vid ingdngen av avtalet. Férpliktelsen att betala
framtida leasingavgifter redovisas som lang- och kortfristiga rantebarande
skulder.

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvardet endast om det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska férdelar som &r férknippade med till-
gangen kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvardet kan
berédknas pa ett tillforlitligt sdtt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer. En tillkommande utgift ldggs till
anskaffningsvardet om utgiften avser utbyten av identifierade komponen-
ter eller delar dérav. Aven i de fall ny komponent tillskapats ldggs utgiften
till anskaffningsvardet. Eventuella oavskrivna redovisade varden pa utbytta
komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors i
samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors 16pande. Vid pappers-
bruken gors sa kallade underhallsstopp med regelbundna intervall. De
storre underhallsatgarder som aterkommer vid dessa tillfdllen behandlas
som en separat komponent. Avskrivning gors 6ver tiden fram till ndsta
underhallsstopp, vilket normalt intraffar efter 12-18 manader.

Avskrivning

Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdknade nyttjandeperiod.
Koncernen tillampar komponentavskrivning vilket innebar att kompo-

nenternas bedémda nyttjandeperiod ligger till grund for avskrivningen.

Foljande avskrivningstider tilldmpas:

Industribyggnader 20 ar
Kontorsbyggnader 30-50 ar
Markanldggningar 20 ar
Maskiner fér massa- och papperstillverkning 10-30 ar
Ovriga maskiner 10 &r
Fordon, inventarier och komponenter 1-5ar

Bedémning av en tillgangs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Immateriella anldggningstillgangar

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade
nedskrivningar. Goodwill férdelas till kassagenererande enheter och prévas
minst arligen for nedskrivningsbehov (se redovisningsprincip Nedskriv-
ning av materiella och immateriella tillgangar samt andelar i dotterforetag
och intresseféretag). Goodwill som uppkommit vid férvérv av intresse-
foretag inkluderas i det redovisade vardet for andelarna.

Forskning och utveckling

Munks;jo bedriver produkt- och processutveckling fokuserat framst pa att
mota kundernas krav pa produkternas egenskaper och olika anpassningar.
Aktiviteterna delas in i en forskningsfas och en utvecklingsfas. Exempel pa
utgifter som ingar i forskningsfasen &r att ta fram ny kunskap, utgifter for
utvdrdering och sckande efter alternativa kvaliteter och processer. Utgifter
for forskningsfasen kostnadsfors 16pande i Rapport 6ver totalresultatet.
Utgifter for utveckling, dér forskningsresultat eller annan kunskap tillam-
pas for att astadkomma nya eller forbéttrade produkter eller processer,
redovisas som en tillgang i koncernens Rapport 6ver finansiell stéllning,
om produkten eller processen ar tekniskt och kommersiellt anvindbar och
foretaget har tillrackliga resurser att fullfélja utvecklingen och darefter
anvanda eller sdlja den immateriella tillgdngen. Det redovisade vardet
inkluderar utgifter for material, direkta utgifter for 16ner och indirekta
utgifter som kan hinféras till tillgdngen. Ovriga utgifter for utveckling
redovisas i Rapport 6ver totalresultatet som kostnad nér de uppkommer.

Programvaror

Kostnader for utveckling och underhall av programvaror kostnadsférs nar
de uppstar. Kostnader som &r direkt férknippade med utveckling av identi-
fierbara och unika programvaruprodukter som kontrolleras av koncernen
och som har sannolika ekonomiska fordelar under mer &n ett ar redovisas
som immateriella tillgdngar.

Elcertifikat

Tilldelning av elcertifikat sker mot egenproduktion av férnybar el vilka
varderas till berdknat verkligt viarde och redovisas som upplupen intakt.
Motsvarande intdkter redovisas i rorelseresultatet som en korrigering mot
elkostnaderna. Efterkommande manad avyttras certifikaten.

Utsldppsrdtter

Munks;jo har tilldelats utsldppsratter for koldioxid inom EU. Tilldelningen
for inledande trearsperioden 2005-2007 &versteg totalt de faktiska utslap-
pen. Aven tilldelningen 2008-2012 &verstiger nagot de férvintade utslép-
pen.Vid erhallandet av utslappsratter redovisas det berdknade &verskottet
till verkligt virde som upplupen intékt. Overskottet marknadsvérderas
I6pande.

Avskrivningsprinciper
Avskrivningar redovisas 6ver tillgdngens bedémda nyttjandeperiod.
Goodwill och andra immateriella anldggningstillgdngar med en
obestdmbar nyttjandeperiod eller som dnnu inte &r fardiga att anvdndas
provas for nedskrivningsbehov arligen och dessutom sa snart indikationer
uppkommer som tyder pa att tillgdngen ifrdga har minskat i varde. Imma-
teriella tillgdngar med bestdmbara nyttjandeperioder skrivs av fran den
tidpunkt da de r tillgédngliga fér anvdndning.
De berdknade nyttjandeperioderna for balanserade utvecklingsutgifter
och programvaror &r 3-7 ar. Nyttjandeperioderna omprévas minst arligen.

Nedskrivning av materiella och immateriella anldggningstillgdngar aamt
andelar i intresseféretag

Det redovisade vérdet av materiella och immateriella anlédggningstillgdngar
med begrdnsade bedémda nyttjandeperioder prévas for nedskrivnings-
behov om det finns indikation pa att deres vérde kan ha reducerats under
bokfort virde. Om det finns tecken pa nedskrivningsbehov berdknas ater-
vinningsvérdet. For goodwill, andra immateriella anlaggningstillgdngar
utan bestdmbar nyttjandeperiod och immateriella anlédggningstillgdngar
som inte dnnu &r redo att tas i bruk gors berdkningen varje ar.

Om det inte gar att faststélla vasentligen oberoende kassafloden till en
enskild tillgang, och dess verkliga varde minus foérsaljningskostnader inte
kan anvéndas, ska vid prévning av nedskrivningsbehov tillgangarna grup-
peras till den lagsta niva dar det gar att identifiera vasentligen oberoende
kassafloden - en sa kallad kassagenererande enhet.

En nedskrivning redovisas nar en tillgangs eller kassagenererande
enhets (grupp av enheters) redovisade varde 6verstiger atervinningsvéardet.
En nedskrivning redovisas som kostnad i Rapport 6ver totalresultatet. Da
nedskrivningsbehov identifierats fér en kassagenererande enhet (grupp av
enheter) fordelas nedskrivningsbehovet i forsta hand till goodwill. Darefter
gors en proportionell nedskrivning av évriga tillgangar som ingar i enheten
(gruppen av enheter).

Atervinningsvirdet dr det hogre av dels verkligt virde med avdrag fér
forsaljningskostnader och dels anvindningsvardet. Vid berdkning av
anvdndningsvérdet diskonteras framtida kasafldden med en réntesats som
beaktar den risk som kan associeras med den specifika tillgdngen.

Aterféring av nedskrivningar

En nedskrivning av tillgangar som ingar i IAS 36 tillimpningsomrade rever-
seras om det bade finns indikation pa att nedskrivningsbehovet inte langre
foreligger och det har skett en férdndring i de antaganden som lag till
grund for berdkningen av atervinningsvardet. Nedskrivning av goodwill
aterfors dock aldrig. En reversering gors endast i den utstrackning som till-
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Not1l Visentliga redovisningsprinciper forts.

gangens redovisade varde efter aterféring inte 6verstiger det redovisade
varde som skulle ha redovisats, med avdrag fér avskrivning dér sa ar
aktuellt, om ingen nedskrivning gjorts.

Nedskrivningar av investeringar som halls till forfall eller lanefordringar
och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde aterfors
om en senare 6kning av atervinningsvérdet objektivt kan hanforas till en
héandelse som intraffat efter det att nedskrivningen gjordes.

Varulager

Varulager varderas till det 1agsta av anskaffningsvardet och nettoforsalj-
ningsvardet. Anskaffningsvardet fér varulager berdknas genom tillamp-
ning av forst-in, forst-ut metoden (FIFU) och inkluderar utgifter som upp-
kommit vid férvérvet av lagertillgdngarna och transport av dem till deras
nuvarande plats och skick. For tillverkade varor och pagaende arbeten,
inkluderar anskaffningsvérdet en rimlig andel av indirekta kostnader
baserad pa en normal kapacitet. Nettoforséljningsvérdet ar det uppskat-
tade forsdljningspriset efter avdrag fér uppskattade férsaljningskostnader.

Resultat per aktie

Berdkningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen
hénforligt till moderbolagets aktiedgare och pa det vigda genomsnittliga
antalet aktier utestdende under aret.

Ersdttningar till anstdllda

Pensionsférpliktelser

Koncernforetagen har olika pensionsplaner. Pensionsplanerna finansieras
vanligen genom betalningar till férsakringsbolag eller férvaltaradministre-
rade fonder, dér betalningarna faststélls utifran periodiska aktuariella
berdkningar. Koncernen har bade forméansbestdmda och avgiftsbestdmda
pensionsplaner. En avgiftsbestdmd pensionsplan dr en pensionsplan enligt
vilken koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet. Kon-
cernen har inte nagra rittsliga eller informella forpliktelser att betala ytter-
ligare avgifter om denna juridiska enhet inte har tillrdckliga tillgangar for
att betala alla erséttningar till anstéllda som hdnger samman med de
anstalldas tjanstgéring under innevarande eller tidigare perioder.

En férmansbestdmad pensionsplan &r en pensionsplan som inte &r
avgiftsbestdimd. Utmérkande fér formansbestdmda planer ér att de anger
ett belopp for den pensionsférman en anstalld erhaller efter pensionering,
vanligen baserat pa en eller flera faktorer sasom alder, tjanstgoringstid och
I6n.

Den skuld som redovisas i koncernens Rapport 6ver finansiell stéllning
avseende férmansbestdmda pensionsplaner dr nuvérdet av den férmans-
bestdmda forpliktelsen vid rapportperiodens slut minus verkligt varde pa
férvaltningstillgdngarna, med justeringar for ej redovisade aktuariella
vinster och forluster samt for oredovisade kostnader avseende tjdnstgoring
under tidigare perioder. Den férmansbestdmda pensionsforpliktelsen
berédknas arligen av oberoende aktuarier med tillampning av den s.k.
projected unit credit method. Nuvérdet av den formansbestdmda forplik-
telsen faststalls genom diskontering av uppskattade framtida kassafléden
med anvindning av rédntesatsen for forstklassiga foretagsobligationer som
ar utfardade i samma valuta som ersittningarna kommer att betalas i med
16ptider jamforbara med den aktuella pensionsskuldens. Nér det inte finns
en aktiv marknad for sadana foretagsobligationer anvénds istallet mark-
nadsréntan pa statsobligationer med en motsvarande 16ptid.

Ataganden for alderspension och familjepension fér tjainstemén i
Sverige tryggas genom en forsékring i Alecta. En sadan forsékring dr en
forméansbestdmd plan som omfattar flera arbetsgivare. For rdkenskapsaret
2011 har Munksjo inte haft tillgang till sdidan information som gor det
mojligt att redovisa denna plan som en formansbestdmad plan. Pensions-
planen enligt ITP som tryggas genom en férsdkring i Alecta redovisas dar-
for som en avgiftsbestdmd plan.
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Aktuariella vinster och forluster till f6ljd av erfarenhetsbaserade juste-
ringar och férdndringar i aktuariella antaganden redovisas under 6vrigt
totalresultat i rets resultat under den period de uppstar.

Kostnader avseende tjanstgoring under tidigare perioder redovisas
direkt i arets resultat, om inte férandringarna i pensionsplanen ar vill-
korade av att de anstéllda kvarstar i tjanst under en angiven period
(intjanandeperioden). I sddana fall férdelas kostnaden avseende tjanst-
goring under tidigare perioder linjart 6ver intjdnandeperioden.

For avgiftsbestdimda pensionsplaner betalar koncernen avgifter till
offentligt eller privat administrerade pensionsférsékringsplaner pa
obligatorisk, avtalsenlig eller frivillig basis. Koncernen har inga ytterligare
betalningsforpliktelser nér avgifterna vil dr betalda. Avgifterna redovisas
som personalkostnader nér de forfaller till betalning. Forutbetalda avgifter
redovisas som en tillgdng i den utstrackning som kontant aterbetalning
eller minskning av framtida betalningar kan komma koncernen tillgodo.

Ersdttningar vid uppsdgning

En kostnad for ersattningar i samband med uppsagningar av personal
redovisas endast om foretaget kan visas vara forpliktigat, utan realistisk
mojlighet till tillbakadragande, av en formell detaljerad plan att avsluta en
anstallning fére den normala tidpunkten. Nér ersattningar lamnas som ett
erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang, redovisas en kostnad om det
ar sannolikt att erbjudandet kommer att accepteras och antalet anstillda
som kommer att acceptera erbjudandet tillforlitligt kan uppskattas.

Avsiittningar
En avsattning skiljer sig fran andra skulder genom att det rader ovisshet
om betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsdttningen.
En avsittning redovisas i koncernens Rapport 6ver finansiell stillning nar
koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en féljd av
en intraffad héndelse, och det &r troligt att ett utflode av ekonomiska
resurser kommer att krévas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan goras.

Avsattningar gors med det belopp som &r den bésta uppskattningen av
det som krévs for att reglera den befintliga forpliktelsen pa balansdagen

Garantier

En avsattning for garantier redovisas nér de underliggande produkterna
eller tjdnsterna séljs. Avséttningen baseras pa historiska data om garantier
och en sammanvégning av tankbara utfall i férhallande till de sannolik-
heter som utfallen ar férknippade med.

Omstrukturering

En avsattning fér omstrukturering redovisas nér koncernen har faststallt
en utforlig och formell omstruktureringsplan, och omstruktureringen har
antingen paborjats eller blivit offentligt tillkdnnagiven. Ingen avsattning
gors for framtida rérelsekostnader.

Eventualférpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nér det finns ett mdjligt dtagande som
hérror fran intréffade héndelser och vars forekomst bekréftas endast av en
eller flera osdkra framtida handelser eller ndr det finns ett atagande som
inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte &r
sannolikt att ett utflode av resurser kommer att krévas.



Not2 Beddmningar och uppskattningar

De beddmningar och uppskattningar som enligt foretagsledningen &r av
viasentlig betydelse for redovisade belopp i redovisningen och att det finns
en betydande risk att framtida héndelser och nytillkommen information
paverkar grunden for dessa bedémningar och uppskattningar ar framst:

Goodwill

Munksjo underscker varje ar om nagot nedskrivningsbehov foreligger vad
géller goodwill. Goodwill &ér férdelad pa kassagenererande enheter som
overensstammer med koncernens segment.

Viardet pa de kassagenererande enheterna beréknas baserat pa koncer-
nens befintliga planer. Planerna baseras pa marknadsmassiga antaganden
och omfattar férvantade framtida kassafléden for den existerande verk-
samheten vilka diskonteras med aktuell vigd kapitalkostnad (WACC). Inget
nedskrivningsbehov har konstaterats. Koncernens redovisade goodwill den
31 december 2011 uppgick till 1 395 MSEK, se dven not 14.

Miljs
Med stdd av olika landers miljolagstiftning aktualiserar myndigheterna
fragor om markundersdkningar och eventuell efterbehandling vid ned-
lagda verksamheter. Ansvaret for eventuell efterbehandling avgors i
respektive enskilt fall ofta med hjlp av skalighetsbedémningar.

Avsittningar for miljorelaterade kostnader vilka sammanhéanger med
nedlagd verksamhet har gjorts utifran beddmningar om framtida ater-
stéllandekostnad.

Dérutéver bedéms det finnas ett ansvar for miljérelaterade kostnader
som idag inte kan kvantifieras men som i framtiden kan komma att med-
fora kostnader.

Pensioner

Kostnader liksom vérdet pa pensionsataganden for férmansbaserade

pensionsplaner baseras pa aktuariella berdkningar som utgar fran

antaganden om diskonteringsrénta, férvantad avkastning pa forvaltnings-

tillgangar, framtida 16nedkningar, inflation och demografisk férdelning.
Nettot av koncernens pensionsataganden och vérdet av férvaltnings-

tillgangarna uppgick den 31 december 2011 till 277 MSEK, se dven not 9.

Skatter

Uppskjuten skatt berdknas pa temporéra skillnader mellan redovisade och
skattemassiga vérden pa tillgdngar och skulder. Beddmningar och antag-
anden sker for att faststilla vérdet pa olika tillgdngar och skulder samt
betrdffande framtida skattepliktiga vinster i fall framtida utnyttjande av
uppskjutna skattefordringar &r beroende av detta. Per 31 december redo-
visades 322 MSEK som uppskjuten skattefordran, se dven not 12.

Not3  Verksamhetsforvirv

Den 10 mars forvarvades Arjowiggins verksamhet inom dekorpapper, slip-
baspapper, tunna specialtryckpapper och konstnérspapper. Férvarvet
omfattar primért 100 procent av andelarna i tva av Arjowiggins produktions-
enheter, i Frankrike (Arjowiggins Arches SAS) respektive Tyskland (Arjo-
wiggins Deutschland GmbH), patent samt varulager i USA och i Kina.

Anledningen till forvarvet ar att skapa ett komplett specialpappers-
erbjudande till Munksj6s kunder. Genom forvarvet kompletteras Munksjos
utbud och forvérvet férvintas stdrka Munksjos redan starka stillning inom
dekorpapper. Férvardet forvintas dessutom leda till kostnadsbesparingar
genom synergieffekter. Goodwill fran forvarvet ar primart hanforlig till de
synergieffekter som férvéntas uppnas genom sammanslagningen av
Munksjos och Arjowiggins verksamhet och har allokerats till affirsomradet
Industrial Applications. Det dr ocksa ett varde i den personalstyrka som till-
kommer i férvérvet och som inte redovisas separat fran goodwill. Goodwill
férvantas inte bli avdragsgill vid inkomstbeskattning.

Foljande tabell ssmmanfattar erlagd kdpeskilling for verksamheten
samt berdknat verkligt virde av férvérvade tillgangar och skulder pa

balansdagen. Den totala kdpeskillingen uppgick till 691 MSEK och har
erlagts i form av likvida medel.

Forvarv, MSEK

Kundrelationer 70
Patent 44
Ovriga immateriella tillgdngar 3
Materiella anldggningstillgdngar 393
Summa materiella och immateriella anldggningstillgangar 510
Finansiella anldggningstillgangar 115
Uppskjutna skattefordringar 131
Summa anldggningstillgdngar 756
Varulager 413
Kundfordringar 154
Ovriga kortfristiga fordringar 48
Likvida medel 15
Summa omsiéttningstillgangar 630
SUMMA TILLGANGAR 1386
Langfristiga rintebérande skulder 20
Avsattningar for pensioner 80
Uppskjutna skatteskulder 143
Ovriga langfristiga avsittningar 11
Summa langfristiga skulder 254
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantebarande skulder 113
Leverantorsskulder 333
Aktuella skatteskulder 4
Ovriga kortfristiga skulder 131
Summa kortfristiga skulder 581
SUMMA SKULDER 835
Summa identifierbara nettotillgangar till verkligt virde 551
Goodwill 140
Total kdpeskilling 691

Forvdrvets paverkan pa kassaflodet

Likvida medel i forvarvade enheter 15
Kontant erlagd kopeskilling -691
Kassaflode fran forvarv av verksamhet -676

Forvarvsrelaterade kostnader har under 2011 uppgatt till totalt 28 MSEK
och ingar i 6vriga externa kostnader. Verkligt varde pa kundfordringar var
154 MSEK.Bruttobeloppet for kundfordringar var 162 MSEK, varav 8 MSEK
beddmts som osdkra.

De forvarvade enheterna har sedan forvarvstidpunkten den 10 mars
bidragit med nettoomséttning som ingar i koncernens rapport éver total-
resultatet uppgaende till 1 744 MSEK. Vidare bidrog de ocksa med ett
rorelseresultat pa -4 MSEK for samma period. Om forvérvet skett den
1januari 2011, skulle koncernens rapport 6ver totalresultatet visa ytter-
ligare nettoomsattning pa 377 MSEK, EBITDA pa 19 MSEK och rorelse-
resultat pa 7 MSEK.

Forvarvsmetoden har tillimpats for att konsolidera de férvarvade
enheterna.

Forvarvsanalysen &r prelimindr och kan vara foremal for férédndring.
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Not4  Segmentinformation (affirsomraden)

Munksjo dr en av Europas ledande aktorer for utveckling, produktion och
forsaljning av specialpapper. Koncernen tillverkar ocksa specialpappers-
massa.

Munks;jos dekorpapper anvands bland annat vid tillverkning av laminat
ytor for golv, kok och mébler. Koncernens elektrotekniska papper anviands
som effektiv isolering av hégspénningkablar och transformatorer. Slipbas-
papper ar en komponent i slippapper och mellanlédggspapper anvéinds for
att skydda stal och glas. Specialpapper star for cirka 80 procent av
Munksjos férsaljning och specialpappersmassa for den resterande delen.

Verksamheten &r uppdelad i tre affairsomraden vilka tillika ar koncer-
nens rapporteringssegment: Decor, ddr papper for laminatprodukter och
tunna specialtryckpapper ingar, Industrial Applications, dér elektro-
tekniskt papper, slipbaspapper, tunnpapper och konstnérspapper ingar,
och Specialty Pulp som tillverkar specialpappersmassa for extern férsalj-
ning.

Tillverkning av dekorpapper sker vid produktionsanlidggningarna i
Unterkochen och Dettingen, Tyskland, i Tolosa, Spanien och i Arches,
Frankrike. Tillverkning av elektrotekniskt papper sker i Jonkoping, Sverige
och konvertering i Taicang, Kina. Tillverkningen av tunnpapper och
Spantex (exempelvis kantlister) sker i Billingsfors, Sverige. Produktion av
specialpappersmassa sker vid Munksjés anldggning i Aspa Bruk, Sverige.
Munks;jo har cirka 1 800 anstallda i Europa, Nordamerika och Asien. Huvud-
delen av leveranserna sker i Europa men forsiljning sker éven till Asien,
Nord- och Sydamerika.

Operativ styrning

Koncernens operativa verksamhet utfors foretradesvis i affarsenheter vilka
kan omfatta flera dotterbolag till Munksjo AB. I samtliga affédrsenheter
bedrivs ett aktivt lednings/uppfdljningsarbete under ledning av koncern-
chefen och stabschefer . Ledningsarbetet omfattar att 16pande verksamhet
f6ljs och att affarsplan och budget utvérderas och faststélls for affirsenhe-
terna. Verksamheterna bedrivs enligt de regler, riktlinjer och policies som
faststallts for koncernen samt av lokala regler faststéllda for respektive
affdrsenhet. Resultatenhetscheferna har ansvar for resultatet och ska
sakerstélla utvecklingen for sina enheter samt skall &ven bevaka att syner-
gier mellan koncernens olika enheter tas tillvara.

Finansiella intdkter och kostnader samt inkomstskatt hanteras pa kon-
cernniva.

Intékter, kostnader, tillgangar och skulder som rapporteras till féretags-
ledningen varderas pa samma sdtt som i den externa finansiella rapporte-
ringen.

Forsdljning mellan segment sker till marknadsmassiga priser.

Det finns ingen enskild kund som star for mer &n 10 procent av
foretagets intdkter.

Industrial Speciality Ovrigt och

2011, MSEK Decor Applications Pulp elimineringar Koncernen
Intékter

Nettoomsattning, extern 3202 1340 912 0 5454
Nettoomséttning, intern 2 18 5 -25 -
Nettoomséttning 3204 1358 917 -25 5454
Rorelseresultat 135 25 49 -114 95
Finansiella intdkter 208 208
Finansiella kostnader -310 -310
Skatt 35 35
Arets resultat -181 28
Ovriga upplysningar

Operativt kapital 2656 546 764 98 4064
Investeringar 56 44 56 13 169
Av- och nedskrivningar 85 61 57 2 205
Medeltal anstéllda 885 570 171 13 1639
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Not4 Segmentinformation (affirsomraden) forts.

Industrial Speciality Ovrigt och

2010, MSEK Decor Applications Pulp elimineringar Koncernen
Intékter

Nettoomsattning, extern 1763 924 1013 1 3701
Nettoomsittning, intern - - 14 -14 -
Nettoomséttning 1763 924 1027 -13 3701
Rorelseresultat 125 45 191 -58 303
Finansiella intdkter 8 8
Finansiella kostnader -98 -98
Skatt =71 =71
Arets resultat -219 142
Ovriga upplysningar

Operativt kapital 2273 407 547 43 3270
Investeringar 40 30 39 3 112
Av- och nedskrivningar 52 42 56 3 153
Medeltal anstéllda 440 429 175 11 1055

Industrial Speciality Ovrigt och

2009, MSEK Decor Applications Pulp elimineringar Koncernen
Intdkter

Nettoomsattning, extern 1444 877 704 - 3025
Nettoomsattning, intern - - 23 -23 -
Nettoomsittning 1444 877 727 -23 3025
Rorelseresultat 41 73 -36 -95 -17
Finansiella intdkter 187 187
Finansiella kostnader -389 -389
Skatt 28 28
Arets resultat -269 -191
Ovriga upplysningar

Operativt kapital 2539 387 551 -127 3350
Investeringar 25 20 14 - 59
Av- och nedskrivningar 63 47 60 1 171
Medeltal anstéllda 463 422 174 14 1073
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Not4  Segmentinformation (affirsomraden) forts.

Intdkter per marknad 2011 2010 2009 Materiella och immateriella

Sverige 262 250 201 anldggningstillgdngar per land 2011 2010 2009
Tyskland 1164 1003 826 Sverige 1213 1183 1168
Ovriga EU 1997 1270 1020  Dyskland 78 (52 glees
Ovriga Europa 364 319 251 Erankrke e - .
Adm 700 436 443 Spanien 317 327 415
Ovriga Vérlden 967 423 284  Ovriga 22 A &
iy — 5454 3701 3025 Koncernen totalt 3652 3020 3349
Intdkterna i tabellen ovan har férdelats utifran kundernas geografiska ldge.

Operativt kapital per land 2011 2010 2009

Sverige 1020 986 868

Tyskland 1394 1489 1625

Frankrike 476 - -

Spanien 454 765 857

Ovriga 720 30 -

Koncernen totalt 4064 3270 3350

Not5  Ovriga externa kostnader

Koncernen, MSEK 2011 2010 2009
Transportkostnader -192 -174 -157
Energikostnader -382 -285 -260
Reparation, underhall och utvecklingskostnader -206 -155 -139
Utrustning, forradsmaterial och 6vriga produktionskostnader -221 -170 -157
Hyreskostnader -23 -9 -7
Rérelsekostnader fér administration, férsaljning, ink6p och IT -229 -120 -95
Rérelsens kursdifferenser och sékringar - -2 -27
Avsattningar for miljéataganden - -5 -20
Reservering for omstrukturering -24 - -26
Ovrigt 2 - -3
Ovriga externa kostnader -1275 -920 -891
Not6  Erséttning till revisorer

MSEK 2011 2010 2009

Ernst & Young

Revisionsuppdrag 6 2 2

Revisionsverksamhet

utover revisionsuppdraget 1 1 -

Skatteradgivning - - -

Ovriga tjdnster 2 1 =

Totala 9 4 2
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Not7  Personal
2011 2010 2009
Medeltal Varav Medeltal Varav Medeltal Varav
Medeltal anstéllda anstallda man anstéllda man anstéllda man
Sverige 587 83% 579 83% 575 82%
Norge 12 83% 30 82% 29 79%
Tyskland 431 89% 267 90% 273 90%
Frankrike 424 82% - - - -
Spanien 161 89% 160 89% 159 90%
Italien 7 43% 2 50% 2 50%
USA 8 50% 10 60% 28 93%
Kina 9 78% 7 86% 7 86%
Medelantal anstéllda 1639 1055 1073
Styrelsen och andra ledande befattningshavare 2011 2010 2009
Styrelseledaméter
Kvinnor % 25% 4% 7%
Main % 75% 96% 93%
Vd och andra ledande befattningshavare
Kvinnor % 14% 8% 8%
Maén % 86% 92% 92%
Koncernens l6ner, andra ersittningar och sociala kostnader, MSEK
Styrelse Tantiem Ovriga Styrelse Tantiem Ovriga
2011 ochVvd tillvd anstillda 2010 ochVvd tillvd anstallda
Sverige 8 1 240 Sverige 7 2 216
Norge 7 Norge 1 = 10
Tyskland 228 Tyskland - - 148
Frankrike 167 Spanien - - 74
Spanien 72 USA - - 4
USA Italien - - 1
Italien 4 Kina - - 1
Kina Loner och andra erséttningar 8 2 454
Loner och andra erséttningar 8 1 724
Totalt 16ner och andra ersattningar 464
Totalt l6ner och andra ersittningar 733 Sociala kostnader 151
Sociala kostnader 261 Ovriga personalkostnader 2
Ovriga personalkostnader 1 617
995 Varav pensionskostnader
Varav pensionskostnader forvd 2
forvd 1 Varav pensionskostnader
Varav pensionskostnader for 6vriga anstéllda 23
for 6vriga anstillda 45
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Not7  Personal forts.
Styrelse Tantiem Ovriga
2009 ochVvd tillvd anstillda
Sverige 4 - 208
Norge 1 = 8
Tyskland - - 145
Spanien - - 74
USA = = 1
Italien - - 7
Kina - - 1
Loner och andra ersittningar 5 - 444
Totalt 16ner och andra ersattningar 449
Sociala kostnader 156
Ovriga personalkostnader 2
607
Varav pensionskostnader
forvd 1
Varav pensionskostnader
for 6vriga anstéllda 30

Vd, Styrelse samt ledningsgruppens kostnader — se not 8

Not8  Ersittningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Erséttning till styrelsen

Enligt bolagsstamman 2011 utgar arligen arvode till styrelseordféranden
pa 550 000 SEK, samt till 6vriga av stdmman valda styrelseledamoter, som
inte &r anstéllda i bolaget, pa 275 000 SEK. For revisionsutskottet utgar

75 000 SEK till ordféranden samt 50 000 SEK till 6vriga ledaméter och for
erséttningsutskottet utgar 50 000 SEK till ordféranden samt 25 000 SEK till
ovriga ledaméter.

KSEK

Arsarvode fér period: 2010 2009 2008
Utbetalt ar: 2011 2010 2009
Fredrik Cappelen Ordférande fran 2009 223 176 127
Jan Reinas Ordférande till 2009 - 179 258
Ingvar Petersson 113 120 127
Richard Chindt 113 30 -

Jan Astrém Verkstillande direktor = = =

Caspar Callerstrom = - _

Ledande befattningshavare
Med ledande befattningshavare avses verkstéllande direktoren, tillika
koncernchefen, affarsgruppschefer eller motsvarande samt stabschefer.

Riktlinjer for erséttning

Verkstallande direktéren och andra ledande befattningshavare ska
erbjudas en fast 16n (grundlon) och i vissa fall rérlig ersattning. Den sam-
manlagda erséttningen ska vara marknadsmaéssig och konkurrenskraftig
samt relaterad till befattningshavarens ansvar och befogenheter.
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Fast 16n och rérlig 16n

Lon och rorlig ersattning ska faststallas per kalenderar. Verkstéllande
direktoren och andra ledande befattningshavare kan erbjudas rorlig
ersattning. Den rorliga ersattningen ska vara begrédnsad och relaterad till
den fasta 16nen och baseras pa koncernens finansiella mal samt individ-
uella mal. Slutligt beslut om utbetalning av rorlig ersittning tas av
styrelsen efter det att foretagets resultat har godkéants och reviderats.
Rorlig ersattning ska inte vara pensionsgrundande.

Uppségningstid och avgangsvederlag

For verkstallande direktéren och andra ledande befattningshavare finns
avtal betrdffande uppségningstider fran bolagets sida, som maximalt kan
uppga till 24 manader med erséttning och arbetsplikt. Avgangsvederlag
utéver 16n under uppsdgningstid forekommer ej.

Pension

Pensionslosningar fér ledande befattningshavare innebéar sedvanlig
tjainstepension. Pensionslésningar for ledande befattningshavare innebér
individuellt avtalade tjanstepensionslésningar innehéllande en kombina-
tion av férmans- och premiebestdmda pensionsplaner.

Ovriga féSrmaner
I den man 6vriga formaner utgar utgérs de av bilférman, bostadsférman
och sjukvardsforsakring.

Tilldmpning av riktlinjer fér ersittning

Ersdttningskommittén bereder underlag avseende ersattning till verk-
stallande direktoren for beslut av styrelsen. Verkstillande direktéren
foreslar och lagger i sin tur fram underlag avseende erséttning till andra
ledande befattningshavare fér godkdnnande av ersattningskommittén.
Styrelsen &dger ratt att franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal for detta.



Not8  Erséttningar till styrelsen och ledande befattningshavare forts.

Erséttning och férmaner till vd Rorlig Ovriga Pensions-

KSEK Ar Bruttolon ersdttning? Férméaner kostnad Totalt
Jan Astrém 2011 3694 468 0 1302 5464
Jan Astrém 2010 3169 2482 7 18962 7 554
Jan Astrom 2009 1475 - - 433 1908

1) Rorlig erséttning avser ndmnda verksamhetsar, men utbetalas paféljande ar.
2) Varav 1420 000 SEK utgdr omvandling av tidigare 16neavstaende.

Ersdttning och formaner till 6vriga ledande befattningshavare Rorlig Ovriga Pensions-

KSEK Ar Brutto I6n ersdttning? Férmaner kostnad Totalt
Ovriga ledande befattningshavare 2011 16 544 2929 1123 3372 23968
Ovriga ledande befattningshavare 2010 14 001 2376 845 23839 20061
Ovriga ledande befattningshavare 2009 14 640 852 871 2626 18989

1) Rorlig erséttning avser ndmnda verksamhetsar, men utbetalas paféljande ar.

Not9  Avsittningar fér pensioner och liknande forpliktelser

Munks;jo har fdSrmansbestdmda pensionsplaner for tjdnsteman i Sverige som férmansbestdmd varfér den redovisas som avgiftsbestdmd i enlighet
(ITP-planen) och for anstéllda i utlandska dotterforetag i Tyskland, med UFR 3. Arets avgifter for pensionsforsikringar i Alecta uppgick till
Frankrike och USA. De mest betydande formansbestdmda planerna baseras 4 MSEK (4). Vid utgangen av aret uppgick Alectas 6verskott, i form av den
pa anstallningstid och den ersattning som de anstallda har vid eller néra kollektiva konsolideringsgraden till 113 procent (146). Den kollektiva kon-
pensioneringen. Berdkningarna dr utférda enligt den sa kallade projected solideringsgraden &r marknadsvérdet pa férvaltarnas tillgdngar i procent
unit credit method med de antaganden som anges nedan. Dessa planer ar av motsvarande forsékringsataganden.

huvudsakligen ofonderade férutom fér USA som é&r delvis fonderad. Delar Den sérskilda 16neskatten har i enlighet med UFR 4 berdknats i enlighet
av pensionsataganden for tjdnsteman i Sverige tryggas genom avséttning i med utgangspunkt fran den pensionskostnad som faststélls enligt IAS 19.
balansriakningen enligt FPG/PRI-systemet. Munks;jo har dven avgifts- Nedanstaende tabeller visar en nedbrytning av pensionskostnader,
bestdmda pensionsplaner. Viss del av pensionsatagandena for tjinsteman i netto, som redovisats i koncernens rapport over totalresultatet, skillnaden
Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. Alecta tillhandahaller inte till- mellan forpliktelsernas och forvaltningstillgangarnas vérde, samt belopp
rackliga uppgifter for att mojliggéra for koncernen att redovisa ITP-planen redovisade i Koncernens rapport 6ver finansiell stéllning f6r planerna.

Arets kostnader for pensioner, MSEK
(Redovisas som personalkostnad)

Tillgdng/skuld avseende Belopp redovisade i Koncernens
pensionsplaner 2011 2010 2009 rapport 6ver totalresultatet 2011 2010 2009
Nuvérde av férmansbestdmda Kostnader avseende tjédnstgoring
forpliktelser ofonderade 223 163 192 under perioden 13 2 3
Nuvérde av formansbestdmda Réntekostnader 14 12 13
forpliktelser helt eller delvis fonderade 110 71 71 Férvintad avkastning pa
Forvaltningstillgdngarnas verkliga varde -56 -51 -50 forvaltningstillgdngar —4 -4 —4
Pensionsskuld 277 183 213 Pensionskostnad redovisad

i Arets resultat 23 10 12

Aktuariel vinst och forlustredovisade
i Ovrigt totalresultat 12 5 3

Total pension kostnad redovisad i
Koncernens rapport 6ver totalresultatet 35 15 15
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Not 9

Avsittningar for pensioner och liknande férpliktelser forts.

Forandringar i formansbestdmda forpliktelser:

Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar:

2011 2010 2009 2011 2010 2009
Januari 1 234 263 265 Sverige - - -
Réntekostnader 14 12 13 Tyskland - - -
Férmaner intjdnade under perioden 13 2 3 Frankrike - - =
Utbetalda erséttningar -22 -20 -18 Ovrigt 8,00% 8,00% 8,00%
Rorelseforvarv 83 - -
Regleringar - -13 -2 Framtida I6nedkningar:
Akturiella vinster och forluster 9 7 12
. 2011 2010 2009
Valutakursdifferenser 2 -17 -10
Sverige 3,00% 3,00% 3,00%
December 31 333 234 263
Tyskland 2,50% 2,50% 2,50%
X . X Frankrike 2,50% = =
Forvaltningstillgdngarnas verkliga virde: .
Ovrigt 3,75% 3,75% 3,75%
2011 2010 2009
Januari 1 51 50 48 Framtida pensionsékningar:
Forvantad avkastni 4 4 4
orvantac avkastmng 2011 2010 2009
Tillskjutna medel fran arbetsgivaren 4 4 1 .
Sverige 2,00% 2,00% 2,00%
Rorelseforvarv 4 - -
Tyskland 2,00% 2,00% 2,00%
Utbetalda erséttningar -4 -4 -9 .
Frankrike 2,00% - -
Akturiella vinster och forluster -3 2 9 .
Ovrigt 3,00% 3,00% 3,00%
Valutakursdifferenser - -5 -3
December 31 56 51 50 Flerarssammanstillning
Forvaltningstillgdngarnas verkliga varde per kategori: Sverige 2011 2010 2009 2008
Formansbestdmda forpliktelser 333 234 263 259
2011 2010 2009 Forvaltningstillgangar -56 -51 -50 —48
Aktier 33 32 31 Underskott/éverskott 277 183 213 211
Obligationer 21 18 19
Kapitalférsikring 2 1 _ Erfarenhetsbaserade justeringar
av formansbestdmada forpliktelser 9 5 11 -
Totalt 56 51 50 : :
Erfarenhetsbaserad justering av
férvaltningstillgangar -3 1 8 -

De huvudantaganden som anvénts for att berdkna de formansbestamda
forpliktelserna avseende pensioner visas nedan:

2011 2010 2009
Diskonteringsranta:
Sverige 3,75% 3,75% 3,75%
Tyskland 5,30 till 5,40% 4,80% 5,25%
Frankrike 4,65% - -
Ovrigt 4,75% 5,25% 5,80%
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Not 10 Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella

anléggningstillgangar, MSEK

Not 11 Finansnetto

MSEK 2011 2010 2009
eI A0 A0y 200 Rénteintédkter pa kassa och
Maskiner och inventarier -172 -134 -150 kortfristiga placeringar 16 5 53
Industribyggnader -19 -17 -19 Valutakurseffekter 192 3 134
Andra immateriella Finansiella intékter 208 8 187
anldggningstillgangar -14 -2 -2
. , Réntekostnader pa finansiella skulder? -114 -74 -369
Summa avskrivningar enligt plan -205 -153 -171
Upplésning av diskonteringar pa
avsattningar -10 -7 -9
Valutakurseffekter -173 -3 -
Ovriga finansiella kostnader -13 -14 -11
Finansiella kostnader -310 -98 -389
Finansnetto -102 -90 -202
1) Har ingar resultat fran realiserade rantederivat med -30 MSEK, -20 resp —4.
Not12 Skatt
2011 2010 2009  Avstdmning av effektiv skatt, MSEK
Resultat fore skatt -7 213 -219 A0l 20y 2005
Resultat fore skatt -7 213 -219
Aktuell skatteintdkt/kostnad o
Skatt enligt gdllande
Periodens skatteintdkt, Sverige = = 2 svensk inkomstskatt 1 _56 57
Justering av skattekostnad hanforlig Effekt av andra skattesatser
ulliidigarelar,Sverige g 4 g for utldndska dotterféretag 3 0 -5
Periodens skattekostnad, utlandet -10 -23 -10 Skatteintikt hinforlig till
Justering av skattekostnad hénforlig tidigare period 3 1 2
till tidigare ar, utlandet -3 -3 3
E ’ Underskott i dotterforetag fér vilken
Aktuell skatt -13 -22 -5 uppskjuten skattefordran ej aktiverats -13 0 -5
Uppskjuten skatt: Skatteeffekt pa grund av ej .av?lrags»
gilla kostnader och skattefria intdkter 41 -16 -21
Relaterat till under aret aterford/
aktiverat skattevarde i Skatt i rapport 6ver totalresultatet 35 71 28
underskottsavdrag 13 -56 63
Relaterat till férandring av
temporara skillnader 35 7 -30
Uppskjuten skatt 48 -49 33
Total skatt 35 -71 28
Uppskjuten skatt i temporéra skillnader och underskottsavdrag
Redovisat
Ingaende Rorelse- Redovisat i i6vrigt Utgaende
2011, MSEK balans forvarv ~ arets resultat totalresultat balans
Uppskjuten skattefordran
Fordringar 1 - 4 - 5
Underskottsavdrag 255 10 14 - 279
Ovrigt 54 19 -33 -2 38
Summa uppskjuten skattefordran 310 29 -15 -2 322
Uppskjuten skatteskuld
Materiella anlédggningstillgdngar 127 54 -73 - 108
Obeskattade reserver 175 = =il = 174
Ovrigt 22 - 5 - 27
Summa uppskjuten skatteskuld 324 54 -69 0 309
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Not 12 Skatt forts.

Redovisat Redovisat

Ingaende iarets i 6vrigt Utgéende
2010, MSEK balans resultat totalresultat balans
Uppskjuten skattefordran
Fordringar 1 0 - 1
Underskottsavdrag 325 -70 - 255
Ovrigt 59 -5 - 54
Summa uppskjuten skattefordran 385 -75 - 310
Uppskjuten skatteskuld
Materiella anldggningstillgangar 149 -22 - 127
Obeskattade reserver 175 0 - 175
Ovrigt 24 -2 - 22
Summa uppskjuten skatteskuld 348 -24 - 324

Redovisat Redovisat

Ingaende iarets i 6vrigt Utgaende
2009, MSEK balans resultat totalresultat balans
Uppskjuten skattefordran
Varulager 8 -8 = 0
Fordringar 14 -13 - 1
Underskottsavdrag 293 32 - 325
Ovrigt 105 -56 10 59
Summa uppskjuten skattefordran 420 -45 10 385
Uppskjuten skatteskuld
Materiella anldggningstillgangar 191 —42 - 149
Obeskattade reserver 176 -1 - 175
Ovrigt 61 -37 - 24
Summa uppskjuten skatteskuld 428 -80 - 348

Skatteverket inledde en revision i Munksjo Holding AB avseende raken-
skapsaren 2004 och 2005. Revisionen avslutades utan atgarder férutom
avseende fragan om bolagets avdragsratt for lanekostnader och konsult-
kostnader vid 2006 ars taxeringar. Under rakenskapsaret 2010 har drendet
avgjorts slutligt genom att kammarrdtten har meddelat en dom som
vunnit laga kraft under januari 2011.

Kammarrattens dom innebaér att bolaget har végrats avdrag for kostna-
der om sammanlagt cirka 37 MSEK. Konsekvensen av bolagets dndrade
taxeringar har till viss del kunnat métas mot redovisade underskottsavdrag
vid taxeringarna 2006. Som en f6ljd av att bolagets underskottsavdrag
reducerats har bolaget under 2010 paforts ytterligare skatt pa inkomst av
néringsverksamhet fran taxeringen 2007 pa cirka 9 MSEK. Utgangen i malet
medfor ingen paverkan pa befintliga underskottsavdrag eller pa méjlig-
heten att utnyttja dessa.

Koncernen har underskottsavdrag om 936 MSEK (921, 1 196) vilka ar till-
géngliga for kvittning mot framtida skattepliktiga resultat i de bolag dér
forlusterna uppkommit. Alla underskottsavdrag dr eviga utom i Spanien
dar begrénsningen &r 15 ar. I Spanien uppgar underskottsavdragen till
294 MSEK (324, 371).
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Not 13 Resultat per aktie

Resultat per aktie berdknas genom att dividera resultat hanforligt till inne-
havare av aktier i moderforetaget med det vigda genomsnittet av antal
utestdende aktier under perioden.

Foljande tabell visar de varden som anvénts vid berdkning av resultat
per aktie:

2011 2010 2009
Resultat hanforliga till moder-
foretagets aktiedgare, fran
kvarvarande verksamheter 26 137 E.t.
Vagt genomslittligt antal
utestaende aktier 66,85 27,92 -
Resultat per aktie 0,39 4,91 E.t.



Not 14 Immateriella anldggningstillgangar i koncernen
2011, MSEK Goodwill Ovrigt Totalt 2009, MSEK Goodwill Ovrigt Totalt
Ackumulerade anskaffningsvérden Ackumulerade anskaffningsvirden
Vid arets bérjan 1256 5 1261 Vid arets bérjan 1576 5 1581
Foretagsforvarv 140 117 257 Omrékningsdifferenser -100 - -100
Investeringar - 1 1 Vid arets slut 1476 5 1481
Omréakningsdifferenser -1 0 -1
g Ackumulerade avskrivningar enligt plan

Vid arets slut 1395 123 1518 A o

Vid arets bérjan - 1 1
Ackumulerade avskrivningar enligt plan Arets avskrivning - 2 2
Vid éarets borjan 0 5 5 Omrakningsdifferenser = = -
Foretagsforvarv - - 0 Vid arets slut - 3 3
Arets avskrivnin - 14 14

3 Ackumulerade nedskrivningar

Omrékningsdifferenser - - 0 e L.

Vid arets borjan - - -
Vid arets slut 0 19 19 o .

Omrékningsdifferenser - - -
Ackumulerade nedskrivningar Vid arets slut - - -
Vid arets borjan = = - 9 " g5 @

Planenliga restvirden vid arets slut 1476 2 1478
Omréakningsdifferens - - -
Vid arets slut = = = R . .

1d arets siu Goodwill ar fordelat pa kassagenererande enheter, motsvarande rorelse-

Planenligt restvirde vid arets slut 1395 104 1499 segmenten, for vilka det foreligger identifierbara kassafloden enligt

Immateriella anldggningstillgangar fran verksamhetsforvérv bestar av;
kundstock 70 MSEK, patent 44 MSEK och 6vrigt 3 MSEK.

Munksjos affdrsorganisation. Goodwill fordelas enligt f6ljande:

Fordelning av goodwill

per kassagenererande enhet 2011 2010 2009
2010, MSEK Goodwill Ovrigt Totalt ~ Decor 1251 1256 1476
Ackumulerade anskaffningsvéirden Industrial Applications 144 - -
Vid arets borjan 1476 5 1481 Specialty Pulp - - -
Omréakningsdifferenser -220 - -220 Koncernen 1395 1256 1476
Vid arets slut 1256 5 1261

Goodwill provas arligen for ett eventuellt nedskrivningsbehov. Nedskriv-
Ackumulerade avskrivningar enligt plan ning sker om redovisat véirde overstiger nyttjandevérdet. Nyttjandevardet
Vid arets bérjan _ 3 3 dr nuvérdet av de uppskattade framtida kassaflodena. Kassaflédena har

baserats pa finansiella planer som normalt tdcker en period pa fem ar. De
Arets avskrivning - 2 2 finansiella planerna har upprittats av foretagsledningen och godkénts av
Omrékningsdifferenser - = = styrelsen. Kassafloden bortom denna femarsperiod har extrapolerats med
Vid arets slut _ 5 5 h)alP av e? be(iilor.nCF tlllve}xttakt pa 2,0 procent (1,0,1,0) vilket motsvarar en

bedémd langsiktig inflation.
Ackumulerade nedskrivningar Berdkningen av nyttjandevardet grundas pa antaganden och bedém-

: : ningar. De mest visentliga antagandena avser férséljningsutvecklingen,

Vid arets borjan - - - . e . .

aktuella marknadspriser, aktuell kostnadsniva justerat fér realpris-
Omrékningsdifferenser - - - fordndringar och kostnadsinflation, antaganden om rérelsemarginalens
Vid arets slut _ _ _ utveckling samt aktuell genomsnittligt vagd kapitalkostnad (WACC), som

anvands for att diskontera framtida kassafléden. Volymantaganden féljer
Planenliga restviirden vid arets slut 1256 0 1256 normalt en genomsnittlig tillvixt pa 1-2 procent. Fér nuvédrdesberdkningen

av forvantade framtida kassafldden har en fére skatt WACC pa 10,1 procent
(10,2) anvénts for samtliga kassagenererande enheter. WACC tar hadnsyn till
kostnad for bade eget och lanat kapital. Kostnaden for eget kapital kommer
fran det férvintade avkastningskravet som koncernens potentiella investe-
rare har. Kostnaden for 1anat kapital ar baserat pa den rantekostnad som
koncernen forvéintas ha. Betafaktorn utvarderas arsvis utifran allmént till-
ganglig statistik. Nedskrivningsbeddmningen dgde for samtliga kassa-
genererande enheter rum under det fjarde kvartalet 2011. Resultatet av
nedskrivningsprovningen for goodwill visar att inget nedskrivningsbehov
foreligger. En kdnslighetsanalys visar att &ven vid en héjning av WACC med
en procentenhet foreligger inget nedskrivningsbehov, inte heller vid en
motsvarande forsamring i tillvaxteffekt.
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Not 15 Materiella anlédggningstillgangar i koncernen

Maskiner & Mark & mark- Pagaende
2011, MSEK Totalt inventarier Byggnader anldggningar  nyanldggningar
Ackumulerade anskaffningsvirden
Vid arets bérjan 4648 3622 636 336 54
Foretagsforvarv 1800 1504 264 4 28
Investeringar 206 58 35 1 112
Avyttringar och utrangeringar -371 -357 -14 - -
Ombklassificeringar 0 52 9 - -61
Omrékningsdifferens -21 -17 -4 0 -
Vid arets slut 6262 4 862 926 341 133
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets bérjan 2670 2300 368 2 -
Foretagsforvarv 1391 1202 189 -
Avskrivning 191 172 19 0 -
Avyttringar och utrangeringar -342 -327 -15 - -
Omrakningsdifferens -17 -14 =3 = =
Vid arets slut 3893 3333 558 2 0
Ackumulerade nedskrivningar enligt plan
Vid arets bérjan 214 104 45 65 0
Nedskrivningar 2 2
Vid arets slut 216 106 45 65 0
Planenligt restvirde vid arets slut 2153 1423 323 274 133
Maskiner & Mark & mark- Pagaende
2010, MSEK Totalt inventarier Byggnader anldggningar  nyanldggningar
Ackumulerade anskaffningsvirden
Vid arets bérjan 4951 3914 674 345 18
Investeringar 112 40 3 - 69
Avyttringar och utrangeringar -163 -163 - - -
Omklassificeringar = 31 1 = -32
Omrakningsdifferenser -252 -200 —42 -9 -1
Vid arets slut 4648 3622 636 336 54
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets bérjan 2853 2474 378 1 -
Avskrivning 151 134 17 - -
Avyttringar och utrangeringar -164 -164 - - -
Omréakningsdifferens -170 -144 -27 1 -
Vid arets slut 2670 2300 368 2 =
Ackumulerade nedskrivningar enligt plan
Vid arets borjan 227 111 51 65 =
Omrékningsdifferens -13 —7 -6 - -
Vid arets slut 214 104 45 65 -
Planenligt restvirde vid arets slut 1764 1218 223 269 54

60 Rékenskaper



Not 15 Materiella anlédggningstillgangar i koncernen forts.

Maskiner & Mark & mark- Pagaende
2009, MSEK Totalt inventarier Byggnader anldggningar  nyanldggningar
Ackumulerade anskaffningsvirden
Vid arets borjan 5453 4355 685 350 63
Investeringar 59 17 7 - 35
Avyttringar och utrangeringar -423 —-423 - - -
OmbKklassificeringar - 79 1 - -80
Omrékningsdifferenser -138 -114 -19 -5 -
Vid arets slut 4951 3914 674 345 18
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Vid arets borjan 2840 2468 371 1 -
Avskrivning 169 150 19 = =
Avyttringar och utrangeringar -78 -78 - - -
Omréakningsdifferens -78 -66 -12 - -
Vid arets slut 2853 2474 378 1 -
Ackumulerade nedskrivningar enligt plan
Vid arets borjan 591 472 54 65 -
Avyttringar och utrangeringar -334 -334 - - -
Omréakningsdifferens -30 -27 -3 - -
Vid arets slut 227 111 51 65 -
Planenligt restvirde vid arets slut 1871 1329 245 279 18
Not 16 Intresseféretag
MSEK 2011 2010 2009
Redovisat vérde vid arets bérjan 19 18 15
Arets resultatandel 0 1 3
Redovisat virde enligt balansrdkningen 19 19 18

Andelar i intresseforetag avser i sin helhet andel i Sydved. I posten ingar ingen goodwill. Koncernens skulder till intresseféretag uppgar till 38 MSEK (46, 38).

Organisations- Andel Andel
Intresseforetag nummer Séte Land Roster % Kapital %
Sydved AB 556171-0814 Jonkoping Sverige 33 33
Andel av Sydved AB, MSEK 2011 2010 2009
Tillgangar 131 154 137
Eget kapital 19 19 18
Nettoomsattning 1107 1008 854
Resultat fore skatt 0 1 3

Sydved AB redovisar ingen eventualforpliktelse.
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Not17 Varulager Not20 Eget kapital

MSEK 2011 2010 2009 I moderbolagets rakenskaper i denna arsredovisning finns information om
Ravarulager 191 75 68 aktier, aktiekapital och 6verkursfond.
Varor under tillverkning 19 23 26 Svrigt tillskjutet kapital
Fardigvaror 544 258 262 Avser Ovrigt eget kapital som tillskjutits av 4garna.
Férnédenheter 165 100 90
Reserver
Summa varulager 919 456 446 Omriikningsreserv

Omrékningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid

I rérelsen ingar nedskrivningar av varulager med 10 MSEK (14, 13). . . X
omrakning av finansiella rapporter fran utldndska verksamheter som har

upprattat sina finansiella rapporter i en annan valuta &n koncernens funk-
tionella valuta.

Not 18 Ovriga kortfristiga fordringar

Sdkringsreserv
MSEK 2011 2010 2009 Sédkringsreserven innefattar den effektiva andelen av den ackumulerade
e i - 5 - nettoférdndringen av verkligt varde pa ett kassaflodessakringsinstrument
ervardesska hanforbart till sakringstransaktioner som &nnu inte har intraffat.

Skattefordringar 30 0 0

Sparrat kassakonto 17 37 184

Upplupna intdkter 11 16 16

Forutbetalda kostnader 7 4 3

Orealiserade derivat 10 5 3

Ovrigt 42 43 22

Summa 155 150 258

Not 19 Likvida medel

I koncernens balansrakning och kassaflodesanalys bestar likvida medel av
féljande poster:

MSEK 2011 2010 2009
Kassa och bank 161 281 254
161 281 254

Pa bankmedlen erhalls rorlig rdnta berdknad efter bankens dagliga
inlaningsrénta. Verkligt varde for likvida medel uppgar till 161 MSEK (281,

254).

2011 2010 2009
Munksjokoncernens
totala kreditlimiter uppgar till: 2475 2378 2653
Varav utnyttjade per balansdagen: 2420 2317 2611
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Not21 Finansiella tillgdnger och skulder

MSEK 2011 2010 2009
Skulder till kreditinstitut och aktiedgare som faller till betalning
inom 1 ar 133 - 58
mellan 1 och 5 ar 2287 2294 21
efter 5 ar eller mer 7 7 2513
Summa réintebdrande skulder 2427 2301 2592
Finansiella
tillgangar och Finansiella
skulder skulder
Derivat varderade vdrderade
identifierade till verkligt varde Kund- till upplupet
som kassaflédes- via resultat- och lane- anskaffnings- Redovisat Verkligt
2011 sakringar rakningen fordringar varde varde varde
Kundfordringar 748 748 748
Ovriga kortfristiga fordringar 109 115 125 125
Likvida medel 161 161 161
Summa 10 0 1024 0 1034 1034
Réntebédrande skulder 2427 2427 2427
Leverantorsskulder 487 487 487
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 772 358 435 435
Ovriga skulder 92 92 92
Summa 77 0 0 3364 3441 3441
1) varav valutaderivat 4, massaderivat 6
2) varav massaderivat 33, rdntederivat 29, elderivat 5 och valutaderivat 10
Finansiella
tillgangar och Finansiella
skulder skulder
Derivat vérderade virderade
identifierade till verkligt varde Kund- till upplupet
som kassaflodes- via resultat- och lane- anskaffnings- Redovisat Verkligt
2010 sakringar rakningen fordringar varde véarde varde
Kundfordringar - - 533 - 533 533
Ovriga kortfristiga fordringar 351 - 115 - 150 150
Likvida medel - - 281 - 281 281
Summa 35 = 929 = 964 964
Réntebédrande skulder - - - 2301 2301 2301
Leverantorsskulder - - - 209 209 209
Upplupna kostnader och
“PP up! Stna - - = 223 223 223
forutbetalda intakter
Ovriga skulder 1142 - - 42 156 156
Summa 114 - - 2775 2 889 2 889

1) varav valutaderivat 17, elderivat 18
2) varav massaderivat 58, rintederivat 56
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Not21 Finansiella tillgdnger och skulder forts.

Finansiella

tillgangar och Finansiella

skulder skulder

Derivat varderade varderade

identifierade  till verkligt virde Kund- till upplupet
som kassaflodes- via resultat- och lane- anskaffnings- Redovisat Verkligt
2009 sakringar rakningen fordringar virde virde virde
Kundfordringar - - 473 - 473 473
Ovriga kortfristiga fordringar - 2 256 - 258 258
Likvida medel - - 254 - 254 254
Summa - 2 983 - 985 985
Réntebédrande skulder - - - 2592 2592 2592
Leverantdrsskulder - - - 236 236 236

Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter - - - 301 301 301
Ovriga skulder 841 - - 15 99 99
Summa 84 = = 3144 3228 3228

1) Varav massaderivat 28, rdntederivat 50 och valutaderivat 6.

Munksjo har syndikerade 1an i EUR och SEK. EUR lanet uppgar till 1 340 MSEK och SEK lanet till 853 MSEK. Det finns ocksa ett revolverlan pa 128 MSEK.
Réntorna pa lanet baseras pa Euribor 6 manader plus 50 punkter respektive STIBOR 6 manader plus 50 punkter. Rdntemarginalen kommer att héjas fran
50 punkter till 100 punkter under 2012 och till 200 punkter 2013.
Munks;jos finansiella lanevillkor innebar att féretaget inom varje given kalendermanad ska tillse att genomsnittlig likviditet inte faller under 5 MEUR.
Vidare finns det for varje givet ar en grans for investeringar som inte far éverskridas. Beloppen &r 19 MEUR f6r 2010, 18 MEUR f6r 2011, 17 MEUR 2012 och
18 MEUR 2013. Med bérjan fran 2012 skall resultat fore avskrivningar och réntor (EBITDA) i férhallande till réntenettot inte understiga 3,2 och totala lane-
skulder i férhallande till EBITDA skall vara lagre &n 8,7. Det krévs ocksa att koncernens kassafldde for ett ar dr hdgre &n réntenettot och laneamorteringar.

Not22 Leasingdtaganden

Munksjokoncernen har som leasetagare ingatt finansiella och operationella leasingavtal.

Framtida betalningsataganden for operationella leasingkontrakt fordelar sig enligt féljande:

2011 2010 2009
Framtida minimi- Dérav avseende  Framtida minimi- Dérav avseende  Framtida minimi- Dérav avseende
Operationell leasing leasingavgifter lokaler leasingavgifter lokaler leasingavgifter lokaler
Inom 1 ar 10 5 13 8 12 8
Mellan 2-5 ar 31 18 29 23 40 31
Senare dn 5 ar - - - - - -
Totalt 41 23 42 31 52 39

Koncernens kostnad for operationell leasing av maskiner, utrustning och lokaler uppgick till 23 MSEK (9,7).
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Not22 Leasingataganden forts.

Framtida betalningsataganden for finansiella leasingkontrakt férdelar sig enligt foljande:

Finansiell leasing Inom 1 ar 2-5ar Senare an 5 ar Summa
2011

Framtida minimileasingavgifter 7 48 10 65
Rénta 2 5 1 8
Nuvérde av framtida leasingavgifter 5 43 9 57
2010

Framtida minimileasingavgifter 5 43 = 48
Rénta 2 4 = 6
Nuvérde av framtida leasingavgifter 3 39 - 42
2009

Framtida minimileasingavgifter 5 48 - 53
Rénta 2 6 = 8
Nuvirde av framtida leasingavgifter 3 42 - 45

Tillgangar i koncernens rapport éver finansiell stallning sen 31 december vilka var under finansiella leasingavtal bestar av maskiner och inventarier till ett

nettobokvarde om 55 MSEK (42, 45).

Not 23 Langfristiga avséttningar

MSEK Omstrukturering Miljoreserv Skattereserv Summa
Ingaende balans per 1 januari 2009 144 91 30 265
Under aret gjorda avséttningar 26 20 - 46
Utnyttjade avsdttningar -75 -20 - -95
Utgaende balans per 31 december 2009 95 91 30 216
Under aret gjorda avsattningar 5 7 - 12
Utnyttjade avsdttningar -56 -75 - -131
Utgéende balans per 31 december 2010 44 23 30 97
Rorelseforvarv

Omklassifieringar -32 32 0
Under aret gjorda avsattningar 24 18 42
Utnyttjade avsittningar -11 -12 -23
Utgadende balans per 31 december 2011 25 61 30 116
Kortfristiga avsdttningar (not 24) 25 - - 25
Langsiktiga avsattningar = 61 30 91
Utgadende balans per 31 december 2011 25 61 30 116

Omstrukturering bestar huvudsakligen av avsattningar for 6vertalighet och fortidspensioneringar. Under aret har avséttningar for omstruktureringar
ombklassifierats till miljoreserv for battre 6verensstimmelse med avsdttningens natur.

Ovanstaende avséttningar har gjorts pa basen av de riskbedémningar som beskrivs i not 2.
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Not 24 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

MSEK 2011 2010 2009
Omstruktureringskostnader (Not 23) 25 44 95
Reserv for ej ankomna fakturor 93 41 53
Upplupna léner 52 50 46
Upplupna semesterloner 61 36 33
Upplupna sociala avgifter 79 33 31
Upplupen kundbonus 27 6 14
Orealiserade kursdifferenser 77 5 10
Ovrigt 21 8 19
Summa upplupna kostnader

och forutbetalda intédkter 435 223 301

Not 25 Finansiell riskhantering

Koncernens framsta finansiella riskexponering avser valutakursrisk genom
bade visentlig transaktionssexponmering och exponering vid omrakning
av rakenskaper fran utldndska enheter, likviditets- och finansieringsrisker,
ranterisk och kreditrisk (dven kallat motpartsrisk).

Munksjos finansiella aktiviteter och finansiella riskhantering hanteras
normalt centralt i koncernen och f6ljer koncernens finansiella policy som
beslutats av styrelsen. Nedan beskrivs de finansiella riskerna och féretags-
ledningens atgéarder for att reducera dem.

Valutarisk

Transaktionsexponering

Munksjos svenska enheter dr exponerade for valutaférandringar genom att
huvuddelen av deras intdkter faktureras i utldndska valutor, huvudsakligen
EUR och USD, medan kostnaderna &r i SEK. Transaktionsexponeringen ar
den resultateffekt som uppstar mellan forséljningstillfallet och betalnings-
tillféllet till f61jd av en valutakursforédndring. De utlandska enheterna fak-
turerar huvudsakligen i EUR och har dven sina kostnader i samma valuta.

De operativa enheterna inom Munksjo styrs utifran vid varje tidpunkt
gdllande valutakurser for att uppna en kontinuerlig anpassning av de
kommersiella villkoren till radande valutasituation. De operativa enheter-
nas huvudmal &r rérelsemarginalen, som mats exklusive resultateffekter
fran sakringen av valutaflédena.

For att reducera effekterna av transaktionsexponeringen sédkrar Munksjo
l6pande ett prognostiserat nettofldde i de utldndska valutorna enligt
finanspolicyn vilken anger att upp till 65-85 procent av nettoflédet den
kommande nioménadersperioden skall sékras. Vid slutet av 2011 uppgick
valutakontrakt som @nnu inte redovisats inom arets resultat till 4 MSEK (8)
for EUR och 10 MSEK (9) fér USD.

MSEK SEK UsD EUR C)vrigt
Forsaljning 2011 450 800 4200 4
Kostnader 2011 -1440 -182 -3800

Arlig exponering ca -990 618 400 4
Totalt sdkrat 2011-12-31 220 200

2010, MSEK SEK UsD EUR  Ovrigt
Forsaljning 2010 510 700 2430 10
Kostnader 2010 -1340 -170 -1900 =
Arlig exponering ca -830 530 530 10

Totalt sdkrat 2010-12-31 - 120 200 -
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Omrikningsexponering

Munksjo har tillgdngar i utlandsk valuta frimst genom dgandet av de tyska,
franska och spanska dotterféretagen. Omrékningsexponeringen ar den
resultateffekt som uppstar nér utldndska dotterforetags nettotillgangar
omraknas till SEK. Nettotillgdngarna i EUR sdkras delvis genom upplaning i
samma valuta.

Likviditets- och Finansieringsrisk

Med likviditets- och finansieringsrisk menas risken att Munks;jo inte kan
uppfylla sina betalningsforpliktelser till f6ljd av otillracklig likviditet eller
svarighet att uppta nya lan. Munksjé har tillgang till viss langsiktig finan-
siering for sin verksamhet. Under 2009 genomférdes en omfinansiering och
som en del av den en nyemission vilken starkte bolagets finansiella stéll-
ning. Under 2011 har ytterligare en nyemission om 573 MSEK genomfGrts
och ett mindre lan om 118 MSEK upptagits for att finansiera ett férvarv, se
not 3.

Aven om nyemissionen stérker koncernens finansiella stéllning kan det
inte uteslutas att Munks;jo i framtiden kan komma att behéva erhalla ytter-
ligare finansiering, till exempel genom upptagande av lan eller genom ny-
emission.

Tillgangen till ytterligare finansiering paverkas av ett flertal faktorer
sasom marknadsvillkor, den generella tillgangen pa krediter samt Munk-
sjOs kreditvardighet och kreditkapacitet. Vidare ar tillgangen till ytterligare
finansiering beroende av att kunder, leverantérer och langivare inte far en
negativ uppfattning om Munksjos lang- och kortsiktiga ekonomiska utsik-
ter. Storningar och osékerhet pa kapital- och kreditmarknaderna kan &ven
begrénsa tillgangen till det kapital som kravs for att bedriva verksamheten.

Munks;jo har ett syndikerat lan fran ett konsortium av internationella
banker. Lanen 16per fram till 2015.

MSEK 2011-12-31
Syndikat EUR-1an 1340
Syndikat SEK-lan 853
Syndikerad revolver, SEK 128
Ovriga rantebarande skulder 106
Totalt 2427
Rénterisk

Rénterisken utgors av den resultateffekt som en ranteféréandring orsakar.
Hur snabbt en trendmassig ranteforandring far effekt pa resultatet beror pa
lanens och eventuella placeringars rantebindningstid. Om koncernens hela
laneportfolj 16per med rorlig rénta skulle resultateffekten pa ett ar av en
rantefordndring med 1 procentenhet bli 23 MSEK beréknad pa skulder om

2 321 MSEK vid arsskiftet. Koncernens genomsnittliga rantebindningstid
var cirka 6 manader vid arsskiftet.



Not 25 Finansiell riskhantering forts.

Vid utgangen av 2011 hade Munksj6 ranteswappar pa syndikatlan upp-
gaende till 1 252 MSEK (1 260). Den fasta delen av lanet har en ranta pa 3,42
procent, medan den rérliga delen som Munksjo erhéller baseras pa Euribor
tre man.

Rénteswapparna gor att en fordndring i rantenivan far en mindre
paverkan pa foretaget dn den annars skulle innebéra.

Vid en foérdandrad rénta paverkas kostnaderna enligt nedan.

Rénta +1% +10,8 MSEK

Réanta +2% +21,5 MSEK

Kreditrisk

Med kreditrisk avses bland annat att en motpart i en finansiell transaktion
inte kan fullfélja sina ataganden. For att undvika detta har Munksjés
finanspolicy klart definierat hur eventuella likviditetsoverskott kan
placeras. Vid berdkning av kreditrisker inkluderas &ven positiva varden pa
derivatkontrakt. Munksjés maximala kreditriskexponering motsvaras av
de finansiella tillgangarnas verkliga vérden enligt not 21.

Kundstruktur och kundkrediter
Munks;jo har manga langvariga kundrelationer och huvuddelen av forsalj-
ningen, 70 procent, sker till Europa. Férséljningen kan baseras pa ramavtal
som specificerar generella leveransvillkor och planerade leveransvolymer
alternativt s kommer kunderna med foérfragan om kvalitet och volym for
visst &ndamal. Olika prisséttningsmodeller férkommer antingen enligt
utgiven prislista men &ven fast pris for en period kan férekomma. Fér
pappersmassa finns marknadspriser. Kreditgivningen till kunderna
varierar beroende pa marknad och produkt. Kundfordringarna uppgick till
748 MSEK (533) i slutet av 2011.

Koncernen har en kreditpolicy som styr hanteringen av kundkrediter.
Kreditforsakring anvandes inte. Verkligt varde for kundfordringar och
leverantorskrediter éverensstdmmer med redovisat virde.

Forfallostruktur och 16ptider
Valutaterminerna tecknas manadsvis med forfall efter nio manader. Vid
arsskiftet 2011 fanns det nio terminskontrakt med férfall under perioden
januari till och med september. Rantederivat till ett varde av 1 252 MSEK
(1 260) och 140 MEUR (140) borjade 16pa 3 januari 2011 med forfallodatum
3 januari 2013. Avrakning sker kvartalsvis.
Elsdkringarna tecknas via Statkraft inom ett férutbestdmd intervall fram
till och med 2014.
Massaderivat har en tecknad 16ptid fram till och med 31 december 2012.
For saval el- som massasakringar sker avrakning manadsvis.

Finansiella instrument per niva
Tabellen visar derivatinstrumenten véarderade till verkligt varde. Uppdel-
ningen pa niva ar gjord enligt féljande: Niva 1 innebér att det finns note-
rade priser pa aktiva marknader som anvands vid varderingen. Niva 2 inne-
bér att varderingen av derivatet indirekt dr hérledd fran prisnoteringar.
Niva 3 innebdr att derivatinstrumentet har vérderats utifran icke observer-
bara marknadsdata.

Munksjos derivat dr klassificerade i niva 1 och niva 2. Inga flyttar mellan
nivaerna har skett under aret.

Derivatinstrument for

sdkringsdndamal, MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
2011

Tillgangar - 4 6 10
Skulder - 40 37 77

Finansiella instrument 2011

Valutan och elen har bidragit positivt tack vare stark krona och hogt elpris.
De goda priserna pa langfibermassa paverkar massaderivat negativt och
den fortsatt 1aga rantan ger negativa effekter pa rantederivat.

Kundfordringar, MSEK 2011 2010 2009 Realiserade sékringar, MSEK 2011 2010 2009

Ej férfallna kundfordringar 678 457 391 Valuta 22 15 -94

Forfallna kundfordringar, netto for El -29 7 -6

nedskrivningar Massa 4 37 62
<30 dagar 52 48 52 Réntor 30 20 4
30-90 dagar 8 12 9 Totalt _33 _35 _42
> 90 dagar 10 16 21

Forfallna kundfordringar 70 76 82

Summa kundfordringar 748 533 473

Prisrisk

Munks;jo sékrar 50 procent av elférbrukningen pa de svenska enheterna.
Det innebér att det finns en prisrisk for den del som inte &r sdkrad.

For massan har Munksjo som princip att sékra hégst 50 procent av
forsaljningen/inkdpen.

For varje manad ar 3 500 ton forsaljning av langfibermassan sakrat samt
k&p av 1 000 ton kortfibermassa. Langfibermassan produceras och séljs av
Munks;jo, medan kortfibermassan anvands i produktionen.

Nedanstaende visar effekten pa resultat fore skatt vid en prisférandring
for respektive vara:

MSEK
Pappersmassa +5% +5
Elektricitet +5% -19
Titandioxid +5% -52
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Not26 Koncernféretag

Koncernredovisningen inkluderar féljande foretag.

Organisations- Andel Andel
Koncernforetag nummer Séte Roster % Kapital %
Munksjo AB 556669-9731 Jonkoping Moderbolag Moderbolag
Munksjo Holding AB 556671-5552 Jonkoping 100 100
Munksj6é Sweden AB 556000-2262 Jonkoping 100 100
Munksjo Aspa Bruk AB 556064-6498 Askersund 100 100
Munksjo Paper AB 556117-9044 Jonkoping 100 100
Munks;jo Inpak AS 950 511 346 Ski, Oslo, Norge 100 100
Munksjo Inpak AB 556718-5292 Dals Ed 100 100
Munksjo Paper S.P.A. 02666640129 Besozzo, Italien 100 100
Munks;jo Vendite Italia S.r.1 03090000120 Busto Arsizio, Italien 100 100
Munksjo Spain Holding, S.L B-63681605 Berastegui, Spanien 100 100
Munksjo Paper, S.A. A-20012563 Berastegui, Spanien 100 100
Munksjo France Holding SAS 529514408 Arches, Frankrike 100 100
Munksjo Arches SAS 428720668 Arches, Frankrike 100 100
Munksjo Paper (Taicang) Co., Ltd 79109300-3 Taicang, Kina 100 100
Munksj6é Germany Holding GmbH HRB 501626 Unterkochen, Tyskland 100 100
Munksjo Paper GmbH HRB 501106 Unterkochen, Tyskland 100 100
Kraftwerksgesellschaft Unterkochen GmbH HRB 720446 Unterkochen, Tyskland 60 60
Munksjo Dettingen GmbH HRB 961000 Dettingen, Tyskland 100 100
Munks;jo SP Italy SRL 12306490157 Turin, Italien 100 100
Munksjo6 Paper Inc. 52-1517747 Fitchburg, USA 100 100
Not 27 Stillda sdkerheter och eventualférpliktelser
Stallda sékerheter, MSEK 2011 2010 2009 Eventualforpliktelser, MSEK 2011 2010 2009
Fastighetsinteckningar Borgensataganden och
for dvriga ataganden 743 811 854 liknande eventualforpliktelser 11 10 12
Spérrade bankmedel 17 37 184  summa eventualférpliktelser 11 10 12
Andra stéllda sdkerheter 140 124 139
Pantséttning av andelar Bolag inom koncernen har for vissa av koncernens lan tecknat ett generellt
ilkoncernforetag; B B ~ borgensatagande. De eventualférpliktelser som koncernféretag inom kon-
Foretagsinteckningar 1687 1190 1099 cernen har stallt for dessa lan kan inte tas i ansprak i de fall de bryter mot
Summa stillda sikerheter 2587 2162 2276 de lagar och restriktioner som giller i respektive land.

Fastigheterna och andelarna i koncernféretag har pantsatts till férman for
Deutsche Bank AG London som ombud f6r ett banksyndikat, vilket férser
Munksjokoncernen med langsiktig finansiering. De sdkerheter som
koncernféretagen inom Munksjékoncernen har stallt for koncernens lan
kan inte tas i ansprak i de fall de bryter mot de lagar och restriktioner som
giller i respektive land.
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Not28 Transaktioner med nirstaende parter

Loner och ersattningar till styrelseledaméter och andra ledande befatt-
ningshavare framgar av not 8 erséttning till styrelsen och ledande befatt-
ningshavare. Munksj6 AB har ett aktiedgarlan pa 7 MSEK som fordelar sig
mellan EQT 2 MSEK, styrelseledamoter 1 MSEK och nuvarande samt
tidigare ledande befattningshavare inom Munksjokoncernen 4 MSEK. Lanet
16per med en rdnta om EURIBOR 360 dagar +7,5 procent, totalt uppgick
réntan till 0,6 MSEK (0, 6 MSEK, 0,6 MSEK). Utover detta har det inte fore-
kommit nagra lan, inkdp eller forséljningar med styrelse eller ledande
befattningshavare.

Munksjo Luxembourg Holding S.a.r.l. i Luxemburg dger 80 procent av
aktierna i Munksjo AB. Moderforetaget i den storsta koncernen diar moder-
foretaget ingar &r riskkapitalbolaget EQT (fond nr III). Utldgg som EQT haft
vilka varit direkt hanforliga till Munks;jo faktureras arligen pa Munks;jo. Fér
2011 uppgick detta till 3 MSEK (0, 1).

En procent av aktierna i Munksjo AB &gs av ledande befattningshavare
inom Munksjckoncernen. Resterande 19 procent dgs av tidigare kredit-
givare av efterstéllda 1an. Koncernféretaget Munksjo Aspa Bruk AB képer
ved fran intresseféretaget Sydved AB, under aret koptes 847 000 m?

(841 000) ved till marknadspris vilket innebar 442 MSEK (390). Ut6ver vad
som framgar ovan, finns inga vésentliga transaktioner med narstaende.

Koncernforetaget Munksjo Paper GmbH kdper elektricitet och gas fran
Statwerke Aalen GmbH vilka dger 40 procent av Munksjo Paper GmbHs
dotterbolag Kraftgesellshaft Unterkochen GmbH, kopen uppgick till
7,2 MEUR (8,3).

Not29 Héndelser efter balansdagen

Inga vésentliga héndelser har intraffat efter balansdagens slut.
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Moderbolagets resultatrakning

MSEK Not 2011 2010
Nettoomsattning 10,9 -
Ovriga externa kostnader 2 -12,5 -0,3
Personalkostnader 3 -12,1 -0,9
Rorelseresultat -13,7 -1,2

Resultat fran andelar i dotterbolag - -

Finansiella intékter 4 0,1 1,0
Finansiella kostnader 4 -0,6 -0,6
Finansnetto -0,5 0,4
Resultat fore skatt -14,2 -0,8
Aktuell skatt 5 2,3 0,2
Uppskjuten skatt 5 1,2 —
ARETS RESULTAT -10,7 -0,6

Inkop fran dotterbolag uppgick till - (-).
Nettoomsattning fran dotterbolag uppgick till MSEK 10,9 (-).
Medfo6ljande noter dr en integrerad del av rdkenskaperna.
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Moderbolagets balansrikning

MSEK Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar
Aktier i dotterbolag 6 2125,1 1551,6
Uppskjutna skattefordringar 1,7 0,4
Summa anlédggningstillgdngar 2126,8 1552,0
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar hos dotterbolag 14,8 1,7
Kassa och bank - -
Summa omséttningstillgangar 14,8 1,7
SUMMA TILLGANGAR 2141,6 1553,7
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget Kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 7 74,6 27,9
Reservfond 22,7 22,7
97,3 50,6
Fritt eget kapital
Overkursfond 23451 1818,3
Balanserat resultat -315,8 -321,5
Arets resultat -10,7 -0,6
2018,6 1496,2
SUMMA EGET KAPITAL 2115,9 1546,8
SKULDER
Langfristiga skulder
Lan fran aktiedgare 8 6,9 6,9
6,9 6,9
Kortfristiga skulder
Skulder till koncernbolag 12,3 -
Ovriga kortfristiga skulder 6,5 -
Summa skulder 25,7 6,9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2141,6 1553,7
Stallda sdkerheter 9 2125,1 1551,6
Ansvarsforbindelser 9 Inga Inga

Medfo6ljande noter dr en integrerad del av rdkenskaperna.
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Moderbolagets forandring av eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Reserv- Overkurs- Balanserat Arets EGET
MSEK kapital fond fond resultat Resultat KAPITAL
INGAENDE EGET KAPITAL
1 JANUARI 2010 27,9 22,7 1818,3 194,1 -516,3 1546,7
Foregaende ars resultat omfores - - - -516,3 516,3 0,0
Eget kapitalandel av koncernbidrag - - - 0,7 - 0,7
Arets resultat = = = -0,6 -0,6
UTGAENDE EGET KAPITAL
31 DECEMBER 2010 27,9 22,7 1818,3 -321,5 -0,6 1546,8
Foregaende ars resultat omfores - - - -0,6 0,6 0,0
Nyemission 46,7 - 526,8 - - 573,5
Eget kapitalandel av koncernbidrag - - - 6,3 - 6,3
Arets resultat = = = -10,7 -10,7
UTGAENDE EGET KAPITAL
31 DECEMBER 2011 74,6 22,7 2345,1 -315,8 -10,7 2115,9

Eget kapital dr i sin helhet hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
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Moderbolagets kassaflodesanalys

MSEK Not 2011 2010
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -13,7 -1,2
Justering for: 0,6

Nedskrivning av aktier i dotterbolag -
Betalda rantor -0,5 -0,6
Betald skatt -
Kassafléde fran den l6pande verksamheten fore férandring av rorelsekapital -13,6 -1,8
Kassafl6de fran férdndring i rorelsekapital

Forandring i rérelseskulder 18,8 -0,4
Forandring i rérelsefordringar -13,8 -1,7
Kassafléde fran den 16pande verksamheten -8,6 -3,9
Investeringsverksamheten

Nyemission i dotterféretag -573,5 -
Kassafléde fran investeringsverksamhet -573,5 -
Finansieringsverksamheten

Aktiedgartillskott - -
Nyemission 573,5 -
Koncernbidrag 8,6 0,8
Lan fran aktiedgare 0
Kassafl6de fran investeringsverksamheten 582,1 0,8
Kassaflode 0 -3,1
Likvida medel vid arets bérjan 0 3,1
Arets kassaflode 0 -3,1
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 0 0

Medféljande noter &r en integrerad del av rdkenskaperna.
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Moderbolagets noter

Not1l Redovisningsprinciper

Allmént

Munksjo AB, med organisationsnummer 556669-9731, ar ett svenskregist-
rerat aktiebolag med sdte i Jonkoping, Sverige. Bolagets adress ar Box 14,
551 12 Jénk&ping. Arsredovisningen har godkénts av styrelsen den 20 mars
och férvéntas bli faststélld pa arsstimman den 18 april.

Moderbolagets redovisningsprinciper
De viktigaste redovisningsprinciperna fér moderbolaget presenteras
nedan.

Den funktionella valutan fér moderbolaget dr SEK och redovisningen
presenteras i MSEK om inte annat anges.

Anléggningstillgangar och langfristiga skulder bestar i allt vésentligt
enbart av belopp som forvéntas atervinnas eller betalas efter mer &@n tolv
manader rdknat fran balansdagen. Omséttningstillgangar och kortfristiga
skulder bestar i allt vasentligt av belopp som forvantas atervinnas eller
betalas inom tolv manader rdknat fran balansdagen.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Redovisningen har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen och
RFR 2 Redovisning for juridiska personer fran Radet fér Finansiell
Rapportering. RFR2 innehéller redovisningsprinciper fér svenska juridiska
personer vars vardepapper ar noterade pa en reglerad marknad. Aven
andra av Radet for finansiell rapporterings utgivna uttalanden géllande fér
noterade foretag tillampas. RFR 2 innebar att moderbolaget i arsredovis-
ningen for den juridiska personen tilllimpar av EU antagna IFRS och
uttalanden sa langt detta dr méojligt inom ramen for arsredovisningslagen,
tryggandelagen och med hénsyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger undantag fran och tillagg till IFRS
som ska goras.

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisnings-
principer beskrivs nedan.

Klassificering och uppstéllningsformer

Moderbolagets resultatrakning och balansrakning &r uppstallda enligt ars-
redovisningslagens scheman. Skillnaden mot IAS 1 Utformning av finan-
siella rapporter som tilldimpas vid utformningen av koncernens finansiella
rapporter &r framst redovisning av finansiella intdkter och kostnader,
anlaggningstillgangar, eget kapital samt férekomsten av avsdttningar som
egen rubrik I balansrdkningen.

Dotterforetag, intresseféretag och joint ventures

Andelar i dotterforetag och intresseforetag redovisas i moderbolaget enligt
anskaffningsvardemetoden. All utdelning fran dotterféretag och intresse-
foretag redovisas i moderbolagets resultatrdkning. Under sérskilda
omsténdigheter kan en sadan utdelning utgéra en indikation pa att virdet
av aktierna har sjunkit och att ett nedskrivningstest darfor skall utforas.

74 Rékenskaper

Finansiella instrument och sékringsredovisning

Reglerna om finansiella instrument och sékringsredovisning tillimpas inte
imoderbolaget som juridisk person. I moderbolaget varderas finansiella
anlaggningstillgangar till anskaffningsvarde minus eventuell nedskrivning
och finansiella omsattningstillgangar enligt 1agsta vardets princip.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning fran dotterforetag redovisas i de fall moderforetaget
ensamt har ratt att besluta om utdelningens storlek och moderforetaget
har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderféretaget publicerat
sina finansiella rapporter.

Erséttningar till anstéllda - Férmansbestémda planer

I moderbolaget tilldimpas andra grunder for berdkning av férmans-
bestdmda planer dn de som anges i IAS 19. Moderbolaget féljer Tryggande-
lagens bestdmmelser och Finansinspektionens foreskrifter eftersom det
kan vara en forutsattning for skatteméssig avdragsratt.

De visentligaste skillnaderna jamfért med reglerna i IAS 19 ér hur
diskonteringsrantan faststélls, att berdkning av den forméansbestamda
forpliktelsen sker utifran nuvarande l6neniva utan specifikt antagande om
framtida 16nedkningar, och att alla aktuariella vinster och forluster redo-
visas i resultatrakningen da de uppstar.

Skatter

I moderbolaget redovisas i balansridkningen obeskattade reserver utan
uppdelning pa eget kapital och uppskjuten skatteskuld, till skillnad mot i
koncernen. I resultatrakningen gors i moderbolaget pa motsvarande stt
ingen fordelning av del av bokslutsdispositioner till uppskjuten skatte-
kostnad.

Koncernbidrag och aktieégartillskott

Foretaget redovisar koncernbidrag och aktiedgartillskott i enlighet med
RFR2 fran Radet for finansiell rapportering. Aktiedgartillskott fors direkt till
eget kapital hos mottagaren och aktiveras i aktier och andelar hos givaren, i
den man nedskrivning ej erfordras. Koncernbidrag redovisas enligt ekono-
misk innebord. Det innebér att koncernbidrag som ldmnats i syfte att mini-
mera koncernens totala skatt redovisas direkt mot balanserade vinstmedel
efter avdrag for dess aktuella skatteeffekt.

Erhallna koncernbidrag som é&r att jamstélla med utdelning redovisas
som intdkt. Det innebér att erhallet koncernbidrag och dess aktuella
skatteeffekt redovisas i arets resultat. Limnat koncernbidrag och dess
aktuella skatteeffekt redovisas direkt mot balanserade vinstmedel.
Koncernbidrag som &r att jamstédlla med aktiedgartillskott redovisas, med
beaktande av aktuell skatteeffekt, hos mottagaren direkt mot balanserade
vinstmedel. Givaren redovisar koncernbidraget och dess aktuella skatte-
effekt som investering i andelar i koncernféretag, i den man nedskrivning
ej erfordras.



Not2  Erséttning till revisorer

Not 5 Skatt

MSEK 2011 2010
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 1,3 0,1

Revisionsverksamhet ut6ver revisionsuppdraget -

Skatteradgivning -
Ovriga tjanster 0,5 -
Totala erséttningar till revisorerna 1,8 0,1

Not3  Personalkostnad

Sverige, MSEK 2011 2010
Loner och ersattningar 11,5 0,9
Varav styrelse och Vd 4,7 0,1
Varav tantiem 0,5 -
Sociala kostnader 3,7 -
Varav pensionskostnader 1,6 -
Varav till styrelse och Vd 0,8 -

Ovriga personalkostnader uppgick till 0,6 MSEK och bestod huvudsakligen
av rekryteringskostnader samt utbildning.

Mer information om styrelsen, Vd och ledningsgruppens kostnader finns
inot 7 och 8 till koncernens rakenskaper.

I moderbolaget fanns 2010 ingen anstélld. Under 2011 har lednings-
personer 6verforts fran ett dotterféretag till moderforetaget.

Not4 Finansnetto

MSEK 2011 2010
Rénteintédkter pa kassa och kortfristiga placeringar 0,0 0,0
Valutakurseffekter 0,1 1,0
Finansiella intékter 0,1 1,0
Réntekostnader pa finansiella skulder -0,6 -0,6
Valutakurseffekter 0,0 0,0

Ovriga finansiella kostnader - -

Finansnetto -0,5 0,4

Foretagets skatteintakt avser uppskjuten skatt pa underskottsavdrag, ar

2010 téckt av koncernbidrag.

Avstamning av skatt, MSEK 2011 2010
Resultat fore skatt -14,2 -0,8
Skatt enligt géllande svensk skattesats 2,3 0,2
Uppskjuten skatt 1,2 -
Skatt i resultatrdkningen 3,5 0,2
MSEK 2011 2010
Resultat fore skatt -14,2 -0,8
Aktuell skatteintdkt/kostnad
Periodens skatteintdkt 2,3 0,2
Skatt hénforlig till tidigare ar -
2,3 0,2
Uppskjuten skatt:
Uppskjuten skattekostnad/intékt i
under aret aterférd/aktiverat skattevérde
iunderskottsavdrag 1,2 -
Intdkt hanforlig till férdndring av
temporara skillnader - -
1,2 0
Skatt redovisad i resultatrdkningen 3,5 0,2
Not6  Aktier i dotterbolag
MSEK 2011 2010
Anskaffningsvdrde:
Vid periodens borjan 3824,6 3824,6
Investeringar 573,5 -
Vid periodens slut 4398,1 3824,6
Ackumulerade nedskrivningar:
Vid periodens borjan 2273,0 2273,0
Arets nedskrivningar - -
Vid periodens slut 2273,0 2273,0
Bokfort viarde 2125,1 1551,6

Investeringarna under aret om 573,5 MSEK ér relaterade till Munksjo
Holding AB i anslutning till koncernens forvarv vilket beskrivs i not 3 for

koncernen.
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Not7  Egetkapital Not9 Finansiella tillgdngar och skulder

Aktiekapital Stallda sakerheter, MSEK 2011 2010
Tidpunkt Aktickapitalets utveckling Antaliaktier RASEKS Pantsdttning av andelar i koncernféretaget 2125,1 15516
2004-09-30  Bolaget bildas 100000 0,10 Summa stillda sikerheter 2125,1 1551,6
2005-02-25  Nyemission 20 005 0,02
2009-07-21  Ny- och kvittningsemission 27 480 184 27,48 Andelarna i dotterbolaget har stéllts som pantsakerhet till Deutsche Bank
2009-12-16 Ny- och kvittningsemission 319 466 0,32 AG London som representant for ett syndikat som férser koncernen med

e langfristig finansiering.
AN KonmnismiEsen Loy Le dapie Sékerheterna som koncernen stéllt fér sina 1an kan bara utnyttjas i den
74636 119 74,636 utstréckning det inte bryter mot lagar och regler i ifragavarande land.
Fordelning aktiekapital 2011-12-31 2010-12-31 Eventualférpliktelser, MSEK 2011 2010
Antal preferensaktier 22080097 22080097  Borgen och liknande garantier for koncernforetag - -
Antal stamaktier 52556 022 5839558  Andraborgensataganden och liknande garantier - -
Totalt antal aktier 74636 119 27 919 655 Summa eventualférpliktelser - -
Kvotviarde i SEK 1 1
Foretag i koncernen har skrivit under en allmén garanti avseende koncer-

Aktiekapital MSEK 74,636 27,919

Preferensaktierna har féretréde till bolagets tillgdngar och vinst upp till ett
belopp som motsvarar ett preferensbelopp om 20 kronor per preferensaktie
uppraknad med en arlig faktor om 10 procent. Samtliga aktier har samma
rostvarde.

Not8  Finansiella tillgdngar och skulder

2011 2010
Skulder till kreditinstitut och aktiedgare
som faller till betalning
inom 1 ar - -
mellan 1 och 5 ar - -
efter 5 ar 6,9 6,9
Summa rintebirande skulder 6,9 6,9
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nens gemensamma lan. Dotterbolagens garantier kan inte utnyttjas i den
utstréckning det skulle bryta mot lag och regler inom sadana léander.

Not 10 Betalda och féreslagna utdelningar

Ingen utdelning har betalats under 2010 eller 2011. Det finns inget forslag
om utdelning.

Enligt svensk lag skall eget kapital uppdelas i ej utdelningsbart (bundet)
eget kapital och utdelningsbart (fritt) eget kapital. Det bundna kapitalet
bestar av aktiekapital och reservfond. Fritt eget kapital omfattar éverkurs-
fond och balanserad vinst.



Forslag till vinstdisposition

Vinstdisposition moderbolaget, MSEK

Fritt eget kapital i moderbolaget ar:

Overkursfond 2345,1
Balanserade vinstmedel -315,8
Arets resultat -10,7
Totalt 2018,6
Styrelsen och verkstillande direkt6ren foreslar:

att totalen balanseras 2018,6

Jonkoping den 20 mars 2012

Styrelsen och verkstéllande direktdren forsdkrar att arsredovisningen har uppréttats i enlighet med god redovisningssed, att koncernredovisningen har

uppréttats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder och ger en rattvisande bild av foretagets respektive koncernens stéllning och resultat samt att
férvaltningsberéttelsen respektive koncernforvaltningsberattelsen ger en réattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av foretagets respektive koncernens

verksambhet, stallning och resultat samt beskriver vésentliga risker och osékerhetsfaktorer som foretaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Fredrik Cappelen Caspar Callerstrém

Styrelseordférande Styrelseledamot
Richard Chindt Annika Krave
Styrelseledamot Arbetstagarledamot

Ingvar Petersson Elisabet Salander Bjorklund
Styrelseledamot Styrelseledamot

Jan-Christer Sjélinder Jan Astrom
Arbetstagarledamot Styrelseledamot och Verkstdllande direktér

Var revisionsberattelse har avgivits den 22 mars 2012.

Ernst & Young AB

Karin Grann
Auktoriserad revisor
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Revisionsberittelse

Till drsstdmman i Munksjé AB, org.nr 556669-9731

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen
for Munks;jo AB for ar 2011. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 8-77.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for att upprétta en arsredovisning som ger en ritt-
visande bild enligt arsredovisningslagen och en koncern-
redovisning som ger en rattvisande bild enligt internatio-
nella redovisningsstandarder IFRS, sdsom de antagits av EU,
och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktoren bedomer ar nédvan-
dig for att upprétta en arsredovisning och koncernredo-
visning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och kon-
cernredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sdkerhet att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehaller vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma
riskerna for vésentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som &r relevanta fér hur bola-
get uppréttar arsredovisningen och koncernredovisningen
for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma gransknings-
atgarder som dr andamalsenliga med hénsyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektivite-
ten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvdrdering av andamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvénts och av rimligheten i styrelsens
och verkstillande direktérens uppskattningar i redovisning-
en, liksom en utvirdering av den 6vergripande presentatio-
nen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visent-
liga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stéllning per den 31 december 2011 och av dess finansiella

resultat och kassafléden for aret enligt arsredovisningslagen,
och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vésentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den
31 december 2011 och av dess finansiella resultat och kassa-
fléden enligt internationella redovisningsstandarder, sasom
de antagits av EU, och arsredovisningslagen. En bolags-
styrningsrapport har upprattats. Forvaltningsberattelsen och
bolagsstyrningsrapporten ar forenliga med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstaimman faststéller resultat-
rakningen och balansriakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra férfattningar

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi &ven reviderat forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Munksjo AB for ar
2011.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositio-
ner betrdffande bolagets vinst eller férlust, och det ar styrel-
sen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for for-
valtningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust och
om férvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat [styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedéma] om férslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen granskat vésentliga beslut, atgarder och férhallan-
den ibolaget fér att kunna bedoma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktdren &r ersdttningsskyldig mot
bolaget. Vi har &ven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstallande direktéren pa annat sitt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolags-
ordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstdmman disponerar vinsten enligt for-
slaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens leda-
moter och verkstdllande direktéren ansvarsfrihet for raken-
skapsaret.

Jonkoping den 22 mars 2012

Ernst & Young AB

Karin Grann
Auktoriserad revisor
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Styrelse och revisor

Fredrik Cappelen

Stockholm, fédd 1957

Ordférande sedan 2009

(ledamot sedan 2005)

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande, Byggmax Group AB,
Granngarden AB, Dustin AB och
Sanitec Oy. Ledamot, Carnegie
Investment Bank AB och Securitas AB.
Tidigare uppdrag: Vd och koncernchef,
Nobia AB 1994-2008. Marknads-
direktdr, Stora Finepaper

Utbildning: Civilekonom

Innehav: 26 634 aktier

Caspar Callerstrém
Stockholm, fédd 1973

Ledamot sedan 2005

Ovriga styrelseuppdrag: Ledamot,
Sanitec Oy och Scandic AB
Ovuriga uppdrag: Partner,

EQT Partners AB

Utbildning: Civilekonom
Innehav: 0 aktier

Richard Chindt

Stockholm, fédd 1962

Ledamot sedan 2009

Ovriga styrelseuppdrag: Ledamot Equity
Trust Sweden AB och Green Savings
Scandinavia AB

Tidigare uppdrag: Vd, Heart of

Brands AB

Utbildning: Civilekonom

Innehav: 0 aktier

Jan Astrom

Danderyd, f6dd 1956

Vd och koncernchef fér Munksjo AB
sedan 2008

Ovriga styrelseuppdrag: Ledamot
SEKAB AB och Sydved AB

Tidigare uppdrag: Vd och koncernchef,
SCA. Stéllféretradande Vd och vice Vd,
SCA AB,Vd Modo Paper AB,

Vd SCA Fine Paper Tyskland
Utbildning: Civilingenjor

Innehav: 70 133 aktier

Ingvar Petersson

Stockholm, fédd 1941

Ledamot sedan 2005

Ovriga styrelseuppdrag: Ordférande,
Billerud AB, RAM One AB och
Econova AB

Tidigare uppdrag: Vice Vd, Stora Enso.
Forsta vice Vd, Stora.

Vd, Kopparfors AB

Utbildning: Diplomerad
Foretagsekonom

Innehav: 11 006 aktier

Elisabet Salander
Bjérklund

Falun, fédd 1958

Ledamot sedan augusti 2011

Ovriga styrelseuppdrag: Mistra,
SweTree Technologies AB,

Marcus Wallenberg Prize Foundation
Ovuriga uppdrag: Vd Bergviks Skog AB
Tidigare uppdrag: EVP Stora Enso
Utbildning: Jagméstare

Innehav: 0 aktier

Styrelse och revisor
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Arbetstagarrepresentanter

Styrelsesuppleanter

Sekreterare

Styrelse och revisor

Annika Krave

Bengtsfors, fodd 1971
Arbetstagarrepresentant sedan 2004
Medlem i Unionen

Anstalld pa Munksjo Paper AB,
Billingsfors

Utbildning: Ekonomi/data/
marknadsforing

Innehav: 0 aktier

Jan-Erik Blomgqvist
Jonkoping, fodd 1947

Suppleant sedan 2003. Medlem i
Svenska Pappersindustri-
arbetarforbundet

Anstalld pa Munksjo Paper AB,
Jonkoping

Utbildning: Metall- och ekonomi-
utbildning

Innehav: 0 aktier

Bo Eriksson
Stockholm, fédd 1950
Senior Vice President
Corporate Development
Utbildning: Civilekonom
Innehav: 46 756 aktier

Revisor

Jan-Christer Sjélinder
Askersund, fodd 1956
Arbetstagarrepresentant sedan 1997
Medlem i Svenska
Pappersindustriarbetarférbundet
Anstalld pa Munksjo Aspa

Bruk AB

Utbildning: Ekonomi

Innehav: 0 aktier

Lennart Jonasson

Bengtsfors, fodd 1963

Suppleant sedan 2010.

Medlem i Svenska Pappersindustri-
arbetarférbundet

Anstalld pa Munksjo Paper AB,
Billingsfors

Utbildning: Systemvetenskap
Innehav: 0 aktier

Karin Grann
Auktoriserad revisor,

Ernst & Young AB, Jonkoping
Revisor i Munksjo sedan 2006



Koncernledning

Jan Astrém

Vd och koncernchef

Utbildning: Civilingenjor

Fédd: 1956

Anstillningsar: 2008

Bakgrund: Vd och koncernchef, SCA.
Stallféretradande Vd och vice Vd,
SCA AB.Vd, Modo Paper AB.Vd, SCA
Fine Paper, Tyskland
Styrelseuppdrag: Ledamot, SEKAB AB
och Sydved AB

Innehav: 70 133 aktier

Kim Henriksson

Executive Vice President & CFO
Utbildning: Ekonomie magister

Fodd: 1968

Anstdllningsar: 2010

Bakgrund: 1994-1996 samt 1999-2008

Morgan Stanley, senast som Managing

Director inom M&A i Stockholm
Innehav: 74 755 aktier

Anna Bergquist

Senior Vice President

Strategic Development
Utbildning: Civilingenjor
Industriell ekonomi

Fodd: 1980

Anstdllningsar: 2010

Bakgrund: Engagement manager
McKinsey & Co

Innehav: 56 050 aktier

Bo Eriksson

Senior Vice President

Corporate Development

Utbildning: Civilekonom

Fodd: 1950

Anstillningsdr: 2009

Bakgrund: 2009-2010 CFO Munksjo AB,
1999-2009 SVP Risk Management/
Group Controller, Stora Enso,
Ekonomichef Stora, CFO Kinnevik
Uppdrag: GPF (Global Preparers Forum)
och JIG (Joint International Group)
Innehav: 46 756 aktier

Asa Fredriksson

Senior Vice President HR and
Information

Utbildning: Civilekonom

Fodd: 1972

Anstdllningsar: 1999
Bakgrund: Group Controller
Munksjoé Sweden AB, Controller
Munksjo Paper AB, Ekonom
Swedish Match Industries AB
Innehav: 4 675 aktier
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82 Koncernledning

Christian Mandl

Business Area Manager Manufacturing
Decor

Utbildning: Civilingenjér Mekanik

Fodd: 1949

Anstdllningsar: 1974

Bakgrund: Teknisk chef, PWA Dekor
(Munks;jo Decor)

Innehav: 6 130 aktier

Mats Flood

President Electrotechnical Paper
Utbildning: Gymnasieingen;jor,
universitetsstudier i ekonomi

Fodd: 1956

Anstdllningsar: 1984

Bakgrund: 1984-1991 Forsaljningschef
Elektrotekniskt Papper AB resp
Konverterade produkter

Innehav: 2 390 aktier

Ulf Maxén

President Thin Paper and Spantex
Utbildning: Civilingenjor

Fodd: 1964

Anstdllningsar: 2008

Bakgrund: 2006-2008 Platschef Lant-
ménnen Farskbrod AB. Teknisk chef/
Produktionschef samt Fabrikschef SCA
Hygiene Products samt Operationell
chef fér SCA Hygiene Products i
Tyskland. Produktionschef
Molnlycke Tissue AB

Innehav: 4 675 aktier

Nikita Mulard

Vice President Abrasive

Utbildning: Ingenjor i pappersteknologi
och milj6 (Master)

Fodd: 1972

Anstdllningsar: 2011

Bakgrund: 2003-2011 Teknisk kund-
servicechef for slipbaspapper, Teknisk
chef och Forséljningschef for slipbas-
papper, 2000-2003 Applikations-
ingenjor for pappersatervinnings-
processen 1998-2000 Kemisk
forsaljningsingenjor inom pappers-
industrin

Innehav: 0 aktier

¥

Norbert Mix

Business Area Manager Sales and
Marketing Decor

Utbildning: Civilekonom Traekonomi
Fodd: 1957

Anstdllningsar: 2005

Bakgrund: 2006-2010 Vd Munks;jo, Inc,
USA, Forsiljnings- och Teknikdirektor
Technocell Decor, Kanada och USA,
Teknikdirektor Teknik Munksjo Decor,
Inc USA, Chef Teknisk Kundsupport
PWA Dekor, Tyskland

Innehav: 9 251 aktier

Bengt Lindqvist

President Specialty Pulp

Utbildning: Teknisk utbildning

Fodd: 1950

Anstillningsar: 2000

Bakgrund: 2000-2006 Fabrikschef
Munksjo Aspa Bruk AB, Fabrikschef
Sédra Cell, Projektchef massalinjen
Soédra Cell, Blockchef SCA, Blockchef
Sédra Cell, Avdelningschef MoDo
Husum

Styrelseuppdrag: Ledamot SPCI och
Sydved AB

Innehav: 2 240 aktier

Roland LeCardiec

Vice President Thin Print Paper and
Fine Art Paper

Utbildning : Ingénieur Civil des Mines
(MSc)

Fodd: 1957

Anstdllningsar: 2011

Bakgrund: 1988-2011 Affarsenhetschef,
EMEA projektansvarig, General
Manager for den kinesiska verksam-
heten, Forsaljnings- och marknads-
chef, Produktionschef, Arjowiggins,
1981-1988 Produktionschef

Le Nickel-SLN (Eramet)

Innehav: 0 aktier



Ovrigt

Nyckeltalsdefinitioner

EBITDA
Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar.

EBITDA-marginal
EBITDA i procent av nettoomséttning.

Rorelsemarginal
Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar i procent av
nettoomsattning.

Avkastning pa eget kapital
Arets resultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Operativt kapital

Balansomslutningen minus réntebarande tillgangar och
skattefordringar samt icke rdntebdrande rorelseskulder
inkluderande pensionsskulder

Avkastning pa operativt kapital
Rorelseresultat i procent av operativt kapital.

Sysselsatt kapital
Operativt kapital minus nettoskatteskuld.

Avkastning pa sysselsatt kapital
Rorelseresultat i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Réntetdckningsgrad
Rorelseresultat dividerat med réntekostnader pa 1an.

Réntebirande nettoskuld
Réntebdrande tillgangar (inklusive likvida medel) minus
rantebarande skulder.

Skuldséttningsgrad
Réntebadrande nettoskuld dividerad med eget kapital
inklusive innehav utan bestimmande inflytande.

Soliditet
Eget kapital inklusive innehav utan bestaimmande inflytande
iprocent av balansomslutning.

Vinst per aktie
Resultat for perioden dividerat med genomsnittligt antal
utestdende aktier.

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestaende aktier vid
periodens utgang.

Antal anstéllda
Antal fast anstéllda personer.

FTE
Antalet arbetade timmar dividerat med normalarsarbetstid.

Nettoomséttning per anstilld
Nettoomséttning dividerad med medelantal anstéllda.

Rintebirande tillgdngar och skulder
Tillgangar och skulder vilka enligt kontrakt eller 6verens-
kommelse l6per med ranta.

Ovrigt
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Anlaggningar

Jonképing, Sverige

Anlédggningen i Jonkoping grundades 1862 och levererade det
forsta isoleringspappret for kablar 1909. Verksamheten och
produktutbudet har sedan dess utdkats till att idag omfatta
all produktion av Munksjos elektrotekniska papper samt
vissa kvaliteter av slipbaspapper.

Produkter: Elektrotekniska papper och slipbaspapper

Antal pappersmaskiner: 1

Kapacitet: 22 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 108

Aspa Bruk, Sverige

Anlaggningen grundades pa 1670-talet och forvérvades av
Munks;jo 1917. Forst 1928 blev det ett massabruk (var tidigare
ett sagverk).

Produkter: Blekt och oblekt langfibrig sulfatmassa

Kapacitet: 190 000 ton (150 000 ton blekt massa och 40 000 ton
oblekt massa)

Personal (heltidsanstdllda): 171

Billingsfors, Sverige

Bruket har varit i drift sedan 1738 men forst 1884 blev det
massa- och pappersbruk. Anldggningen i Billingsfors
férvarvades av Munksjo 1982. Billingsfors ar en integrerad
anldggning, vilket innebér att den langfibriga massa som
anvands i tillverkningen av specialpapper produceras vid
anldggningen. Den massa som produceras i Billingsfors
anvands aven till Munksjos tillverkning av elektrotekniskt
papper iJonkoping.

Produkter: Spantex®, tunnpapper, pappersmassa och
konverteringsanlaggning for Spantex

Antal pappersmaskiner: 3

Kapacitet papper: 50 000 ton

Kapacitet pappersmassa: 60 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 282

Ed, Sverige

Anlédggningen har varit i drift sedan 1997. Ed forvéirvades av
Munks;jo 2010 och anvénds idag for att stodja tillvixten och
utvecklingen av bland annat Spantex®.

Produkter: Spantex samt bestrukna papper med andra
tekniska barridrer

Tryckpress: 1

Kapacitet: 5 ton

Personal (heltidsanstdllda): 3

Unterkochen, Tyskland

Anlaggningen grundades 1613 och borjade utveckla dekor-
papper 1936. Fran och med 1970 tillverkas endast dekor-
papper och Munksjo forvarvade anldggningen 1996.
Produkter: Dekorpapper

Antal pappersmaskiner: 2

Kapacitet: 87 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 265
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Dettingen, Tyskland

Anlaggningen har varit i drift sedan 1861 och forvérvades av
Munksjo i mars 2011.

Produkter: Férimpregnerade dekorpapper och tunna
specialtryckpapper

Antal pappersmaskiner: 2

Kapacitet: 54 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 190

Achern, Tyskland

Konverteringsanlaggningen till Dettingen och forvarvades av
Munks;jo i mars 2011.

Produkter: Tunna specialtryckpapper

Konverteringsmaskin: 1

Giljotiner: 2

Forpackningsmaskiner

Kapacitet: 6 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 8

Arches, Frankrike

Anlaggningen har varit i drift sedan 1492 och férvarvades av
Munksjo i mars 2011.

Produkter: Dekorpapper, slipbaspapper och konstnarspapper
Antal pappersmaskiner: 7

Antal tryckpressar: 3

Kapacitet totalt: 78 100 ton

Kapacitet tryckpressar: 7 500 ton

Personal (heltidsanstdllda): 508

Tolosa, Spanien

Anlaggningen grundades 1920 och boérjade tillverka dekor-
papper 1964. Munksjo forviarvade anldggningen 1996.
Produkter: Dekorpapper

Antal pappersmaskiner: 2

Kapacitet: 40 000 ton

Personal (heltidsanstdllda): 161

Taicang, Kina

Munksjo startade verksamheten i Taicang 2007 med syfte
att stérka sin position inom elektrotekniskt papper pa den
kinesiska marknaden. Det elektrotekniska pappret
konverteras efter kundernas specifikation.
Konverteringsmaskin: 1

Kapacitet: 500 ton

Personal (heltidsanstdllda): 9



Adresser

Munksj6 AB

Box 70365

107 24 Stockholm

Besoksadress: Klarabergsviadukten 70,
hiss C, vaning 5

Tel: 010-250 10 00

Fax: 036-12 90 58

info@munksjo.com
Organisationsnummer: 556669-9731

Munksj6 AB

Box 14

551 12 Jénkoping

Besoksadress: Tradgardsgatan 37, 3 tr
Tel: 010-250 10 00

Fax: 036-12 90 58

info@munksjo.com

R&D

Munks;jo6 Arches SAS

Centre de recherche Apprieu
40 Rue du Grand Champ
38140 Apprieu, Frankrike
Tel: +33 476 937 272

Fax: +33 476 651 930
info@munksjo.com

Forsaljningskontor

Munks;j6 Decor

Sales & Marketing Office
Nordlicher Stadtgraben 4

73430 Aalen, Tyskland

Tel: +49 7361 506-111

Fax: +49 7361 984-111
decorative.papers@munksjo.com

Munksj6 Vendite Italia Srl

Strada Statale del Sempione 39
21029 Vergiate Varese, Italien

Tel: +39 033 196 43 02

Fax: +39 033 194 99 23
decorative.papers@munksjo.com
info.it@munksjo.com

Munks;j6 Italia Srl

Via Susa 31

10138 Torino, Italien

Tel : +39 (0)1 14 359 811

Fax: +39 (0)1 14 359 812
contact.abrasives@munksjo.com
decorative.papers@munksjo.com

Munksj6 Paper, Inc.

100 Erdman Way

Suite S100

Leominster, MA 01453, USA

Tel: +1 978 342 1080

Fax: +1 978 343 4218
decorative.papers@munksjo.com
contact.abrasives@munksjo.com

Munksjo6 Arches SAS

6 rue de la Faisanderie

67831 Lingolsheim, Frankrike
Tel : +33 388 599 170

Fax : +33 390 223 088
contact.abrasives@munksjo.com
finepaper@munksjo.com

Munksj6 Sweden AB Shanghai
Representative Office

Room 1905, Floor 19, Super Ocean
Finance Centre,

No. 2067, West Yan-an Road, 200336,
Shanghai, Kina

Tel: +86 21 5234 1677

Fax: +86 21 5234 1679
zimn.leng@munksjo.com
contact.abrasives@munksjo.com

Munks;j6 Arches SAS

Unit 02, 6/F, Beautiful Group Tower
77 Connaught Road Central,

Hong Kong

Tel: + 852 2366 1141

Fax: +852 2366 1595
contact.abrasives@munksjo.com

Produktionsanldggningar

Munksj6 Paper GmbH
Box 9152

73416 Aalen, Tyskland
Besoksadress:
Waldh&user Strasse 41
Tel: +49 7361 506-0
Fax: +49 7361 506-248

Munks;j6 Dettingen GmbH
Schwalbenstadt 1

72581 Dettingen, Tyskland
Tel: +497123 977 0

Fax: +49 7123 977 113

Fotografer: C')rjan Henriksson, Mats Andersson, Casper Hedberg, Kossab, ABB, Lionel Pages

Grafisk form: Intellecta Corporate « Produktion: Intellecta Finanstryck 126321

Munksj6 Dettingen GmbH
Severinstrasse 15a

77855 Achern, Tyskland

Tel: +49 7841 692518

Fax: +49 7841 692525
christophe.halter@munksjo.com

Munksjo6 Arches SAS

48 route de Remiremont
88380 Arches, Frankrike
Tel: +333 293 260 00

Fax: +333 293274 96

Munksj6 Paper S.A.

Eldua, Berastegui, Apartado 15
20492 Tolosa, Spanien
Besoksadress: Barrio de Eldua
s/n, 20400, Tolosa

Tel: +34 943 68 30 32

Fax: +34 943 68 33 98

Munksj6 Paper AB

Strandvagen 7

660 11 Billingsfors

Tel: 0531-376 00

Fax: 0531-305 17
info.spx@munksjo.com,
info.tp@munksjo.com,
virke.billingsfors@munksjo.com

Munks;j6 Paper AB

Box 624

551 18 Jonkoping

Besoksadress: Barnarpsgatan 41,
villan pa garden

Tel: 036-30 33 00

Fax: 036-30 33 80
paperinfo@munksjo.com

Munks;j6 Paper (Taicang) Co. Ltd
Fada Rd, Taicang Economy
Development Area

Taicang 215 00

Jiangsu Province, Kina

Tel: +86 512 539 866 18

Fax: +86 512 539 866 98
zimn.leng@munksjo.com

Munks;j6 Aspa Bruk AB
Fabriksvigen

696 80 Aspabruk

Tel: 0583-815 00

Fax: 0583-503 35
info.specialtypulp@munksjo.com

Ovrigt
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