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Tungviktare i gron omstallning

Nyckelhandelser

Boliden firade 100 ar under 2024 och levererade samtidigt stabil
produktion i flera av deras enheter, sarskilt Garpenberg, Bolidenomradet
och de finska smaltverken. Aret praglades av bolagets hittills storsta
investeringsprogram pa omkring 15 miljarder kronor, som satsades pa
bland annat Aitikomradet, slutfasen av expansionsprojektet i Odda och
livsforlangande insatser i Bolidenomradet.

Ett av de strategiskt viktigaste stegen var forvarvet av Neves-Corvo och
Zinkgruvan, vilket avsevart starker bade zink- och kopparportféljen och
innebédr en betydande 6kning av framtida koncentratproduktion. Boliden
tog dven ytterligare steg inom hallbarhet genom satsningar pa atervinning,
utveckling av low-carbon nickel och pilotprojekt for att omvandla
restmaterial till cementersattning.

Under 2025 har utvecklingen fortsatt i positiv riktning. Tredje kvartalet
visar pa starkt kassaflode, rekordproduktion i Aitik och Garpenberg samt
over 100 000 ton producerat zinkkoncentrat. Trots volatil metallmarknad
har prisutvecklingen varit positiv, sarskilt for guld och silver.

Kombinationen av hog investeringsniva, strategiska forvarv och vaxande
efterfragan pa metaller for den gréna omstallningen positionerar bolaget
val for fortsatt tillvaxt och vardeskapande.

Strategiska forvarv stirker Bolidens
position i Europa

Forvarvet av Neves-Corvo och
Zinkgruvan forvantas 6ka
zinkproduktionen med 95% och
kopparproduktionen med 43%

Kraftfulla investeringar i hallbar och
framtidssdkrad produktion

Boliden investerade 15 miljarder SEK
under 2024 i bade expansion och
modernisering. Detta visar pa att
Boliden inte bara vaxer, man gor det
med ett teknologiskt ledarskap och
klimatfokus vilket starker
konkurrenskraften.

Klimat- och hallbarhetsprofil i
varldsklass

Boliden har nu ett av de lagsta
klimatavtrycken i hela
metallindustrin. Hallbarhet dr nu inte
langre bara en del av verksamheten -
det ar en karnstrategi och en
konkurrensférdel mot globala
aktérer med hogre klimatpaverkan.
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Bolidens historia

Boliden grundades 1924 efter upptackten av Bolidenmalmen utanfér

Skellefted. Fler fyndigheter ledde snabbt till expansion av gruvor och T
1930 byggdes smaltverket i Ronnskadr. Samma ar bildades Boliden AB

genom sammanslagningen av tva gruvbolag. Under de féljande *
decennierna vaxte Boliden genom nya mineralfyndigheter och flera
strategiska forvarv, som bland annat forvarvet av Zinkgruvor AB, en
atervinningsverksamhet av bly och blybatterier i Landskrona samt
internationella bolag i Europa.

Pa 1990-talet genomgick koncernen stora forandringar nér
Trelleborg som da var storsta agare, avyttrade majoriteten av
verksamheten och Boliden omstrukturerades. Vid millennieskiftet
foljde en kris, men bolaget aterhamtade sig och fortsatte sin
expansion, bland annat genom forvarv fran Outokumpu och =
investeringar i nya gruvprojekt. —
Idag ar Boliden en etablerad aktér inom gruv- och metallindustrin,

med en vaxande verksamhet som stédjer utvecklingen till en mer

hallbar omvarld.

Marknad och framtidsutsikt

Boliden verkar pa en global och cyklisk ravarumarknad dar efterfragan styrs av konjunktur, metallpriser och
langa investeringshorisonter. De langa ledtider fran prospektering till produktion gynnar aktorer med stark
finansiell stallning och teknisk kompetens vilket ger Boliden en tydlig konkurrensférdel. Samtidigt starks
bolagets langsiktiga marknadsutsikter av den strukturellt 6kade efterfragan kopplad till elektrifiering och
klimatomstallning. Metaller som koppar, nickel och zink ar centrala i elnat, batterier och infrastruktur, vilket
gor Bolidens produktion strategiskt viktig for Europas grona omstallning. De storsta konkurrenterna ar bland
annat Schweiziska Glencore Plc, som ar storst i Europa. Sedan finns det Lundin Mining och Teck Resources Ltd
som ar stora inom zink, daven Rio Tinto och BHP som ar stora inom koppar. Boliden ar en relativt liten aktor
inom just koppar, men trots det ledande i Europa. Deras position inom nickel har under de senare aren byggts
upp och inom zink ar Boliden ett av varldens storsta.

Boliden investerar kraftigt i deras expansionsprojekt, modernisering av deras smaltverk och 0Okad
atervinningskapacitet. Dessa langsiktiga och kapitalintensiva satsningar forvantas hoja produktionsvolymer,
sdnka kostnader och minska avtrycket pa klimatet. Forvarv av nya tillgangar bidrar samtidigt till att bredda
ravarubasen och minska beroendet av enskilda fyndigheter. Verksamheten paverkas dven av risker, framst
volatilitet i metallpriser, makroekonomiska forandringar, geopolitik och valutarisker. Miljokrav och
hallbarhetsfragor utgor ocksa centrala utmaningar i framtida expansion, vilket Boliden anammar.

Trots detta ar de langsiktiga utsikterna positiva. Kombinationen av vaxande efterfragan pa metaller som
behovs vid klimatomstéallning och elektrifiering, tekniska styrkor och langlivade tillgangar ger Boliden goda
forutsattningar att starka sin marknadsposition och leverera hallbar tillvaxt.
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Finansiell analys

Resultatrakning

Forsaljningen har 6kat 58,4% mellan 2020 och 2024 med en CAGR pa 9,6%, trots en dipp 2023 orsakad av
lagre metallpriser. Kostnad for salda varor steg dock snabbare dn intakterna. Rorelseresultatet 6kade 53,2%
under samma period med en CAGR pa 8,9%. Bolidens resultat dr starkt beroende av metallprisernas
utveckling vilket bor synas i kommande rapporter da utvecklingen har varit god pa metallpriser.

Rorelseresultat Forsaljningsintakter
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Balansrakning

Bolidens tillgangar har 6kat med 6ver 60% pa fem ar, drivet av stora expansionsinvesteringar. Kassan och
det egna kapitalet har starkts av indragen utdelning och hdga vinster. Trots omfattande investeringar ar
skuldsattningen fortsatt lag med en net debt pa 25%, da mycket av investeringarna har finansierats av
kassaflodet fran verksamheten. Samtidigt har skulderna 6kat snabbare an tillgangar och eget kapital, vilket
staller krav pa att investeringarna ger fortsatter att ge god avkastning i framtiden.
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Kassaflodesanalys

Boliden har ett starkt operativt kassafloéde, drivet av
goda resultat, ett positivt rorelsekapital och stabil
produktion. Q3 2025 visade 6,1 miljarder SEK i operativt
kassaflode, delvis paverkat av forsdkringsersattningar
efter Ronnskarsbranden. Kassaflodet ar positivt aven vid
lagre foérekommande metallpriser vilket visar pa en
robust kdarnverksamhet.

Samtidigt ar investeringsnivaerna mycket hoga, cirka 15
miljarder SEK under 2023 och 2024, framst kopplade till
expansionsprojekt som Odda, Aitik och Bolidenomradet.
Dessa stora investeringar gor att det fria kassaflodet blir
lagre och vissa ar aven negativt trots stark underliggande
kassagenerering och den hdga investeringsnivan vantas
fortsdatta. Om investeringarna sjunker kan det fria
kassaflodet antas 6ka markant och dessutom boér det
leda till att nettoskulden sjunker, som har 6kat de
senaste dren pa grund av investeringarna.
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Nyckeltal och historisk vardering

Kassaflode fran den lGpande verksameten

e

2020 2021 2022 2023 2024

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar

2020 2021 2022 2023 2024

2025-11-21
Nyckeltal
P/E-tal 14,46 18
5,61
P/S-tal 1,28 16 14,46 15,44
P/B-tal 1,6 14 11,43 11,65
EV/EBIT 11,65 12
ROE 15,42% 10
Nettoskuld/EBITDA 0,45 8
6
Genomsnitt senaste 10 aren 4 128126 16172
2 = 0,450,39
P/E-tal 11,43 0 . - - ——
P/S-tal 1,26 N X
A
P/B-tal 1,72 <<7“\Q/ & &
EV/EBIT 9,32 @\b
ROE 15,61% &
Nettoskuld/EBITDA 0,39 S

Kalla: (Avanza, 2025)
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» Genomsnitt senaste 10 aren
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Prognos

Med en antagen vinsttillvaxt pa 8% i linje med de  1am
senaste fem aren, uppskattas Boliden na cirka
46,3kr i vinst per aktie 2027.
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P/E-talet pa 11,43 + 1 ger en aktiekurs som ligger
nagonstans mellan 483kr och 575kr.

mResultal  WOmeattning

Investeringscase och sammanstallning

Boliden framstar som ett europeiskt starkt och strategiskt viktigt metall- och gruvbolag, med en véxande
betydelse i den grona omstallningen. Kombinationen av stabil produktion, lang livslangd pa tillgangar och
hogteknisk kompetens med en valdiversifierad portfolj av basmetaller som koppar, zink och nickel som ar
centrala for elektrifiering, infrastruktur och hallbar teknologi, men dven guld och silver. De senaste aren
innehaller Bolidens mest omfattande investeringsprogram nagonsin, vilket positionerar bolaget for hogre
framtida produktion och battre kostnadsstruktur. De senaste rapporterna visar pa robust operativt
kassaflode, rekordnivaer i produktionen och en stabil balansrakning med relativt 1ag skuldsattning trots
massiva investeringar, vilket visar pa styrka och langsiktigt vardeskapande.

| det korta perspektivet finns indikatorer som tyder pa att Bolidens vardering kan vara nagot anstrangd da
varderingen ar hogre an det historiska snittet. Detta kan tyda pa att férvantningarna ar héga pa framtida
resultat, men dven att framtida vinsttillvaxt delvis ar inprisat. Investeringsnivaerna ar fortsatt hoga vilket
kan medfora risker géllande balansrdakningen och det fria kassaflédet i vissa perioder. Marknaden for
metaller ar dessutom relativt cyklisk och paverkas starkt av valutaeffekter, framst USD, vilket dven det kan
paverka resultatet.

Pa langre sikt kvarstar dock helhetsbilden som positiv. Bolidens starka marknadsposition, stabila
kassaflodesgenerering, stora projektpipeline och ledande hallbarhetsprofil ger goda forutsattningar for
fortsatt I6nsam tillvaxt. Efterfragan pa metaller vantas oka strukturellt i takt med elektrifiering och
klimatomstallning, vilket ger bolaget en central roll i bade Sverige och Europa.
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Appendix

RESULTATRAKNING

Bolidenkoncernen 2020 2021 2022 2023 2024
Forséaljningsintakter 56321 68636 86437 78554 89207
Kostnad for salda varor -45516 -55706 -68290 -67817 -76305
Bruttoresultat 10805 12929 18147 10737 12903
Forsaljningskostnader -505 -516 -651 -733 -756
Administrationskostnader -675 -619 -1013 -1079 -1256
Forsknings- och utvecklingskostnader -749 -965 -1048 -1151 -1136
Ovriga rorelseintikter och kostnader 59 253 460 515 3937
Resultatandelar i intressebolag 0 0 0 -1 0
Rorelseresultat 8935 11082 15895 8287 13692
Finansiella intakter 3 3 51 207 220
Finansiella kostnader -270 -246 -344 -894 -1357
Resultat efter finansiella poster 8668 10839 15601 7600 12555
Skatt pa arets resultat -1867 -2135 -3191 -1526 -2529
Arets resultat 6801 8704 12410 6074 10026

Kélla: (Boliden AB, 2025)
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BALANSRAKNING

TILLGANGAR 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2024-12-31
Tillgdngar
Immateriella anlidggningstillgdngar 3506 3616 3533 3537 3465
Materiella anldggningstillgdngar
Byggnader och mark 7088 7781 7805 7733 9214
Tillredning 8558 8946 10 110 11 099 12 096
Maskiner och andra tekniska anlidggningar 21 982 25331 25272 28 074 30 887
Inventarier, verktyg och installationer 572 714 795 1324 2116
Pédgaende nyanlidggningar 5406 3142 8054 16 390 19 504
43 605 45915 52 036 64 620 73 817
Ovriga anliggningstillgdngar
Andelar i intresseforetag 9 9 10 9 9
Andra aktier och andelar 6 6 5 4 6
Uppskjutna skattefordringar 94 174 116 136 234
Derivatinstrument 6 34 243 48 66
Langsiktiga fordringar 425 436 507 512 141
540 659 881 709 457
Summa anldggningstillgdngar 47 650 50190 56 450 68 866 77 738
Omsdttningstillgdngar
Varulager 14 238 18 000 22 278 21 987 22 000
Kundfordringar 3631 2873 3830 3964 5563
Skattefordringar 242 0 14 38 2
Derivatinstrument 137 160 172 318 476
Ovriga kortsiktiga fordringar 1533 1073 1474 1806 3361
Likvida medel 5060 8251 12 159 4978 7052
Summa omsiittningstillgdngar 24 842 30 358 39 926 33 091 38 453
SUMMA TILLGANGAR 72 492 80 549 96 376 101 957 116 192
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 579 579 579 579 579
Ovrigt tillskjutet kapital 5940 5940 5940 5940 5940
Omrikningsreserv 608 1040 2748 2130 2728
Sékringsreserv -12 4 262 290 351
Forménsbestdmda pensionsplaner -969 -978 -799 -930 -976
Balanserat resultat 39 479 44 281 49 581 48 395 56371
Eget kapital hénforligt till moderbolagets dgare 45 625 50 866 58 311 56 404 64 992
Innehav utan bestimmande inflytande 13 15 14 15 19
Summa eget kapital 45 638 50 882 58 325 56 420 65012
Ldngfristiga skulder
Avsiittningar for pensioner 1159 1180 953 1128 1208
Ovriga avsittningar 4880 6529 7106 10 986 11 070
Uppskjutna skatteskulder 3296 3360 3341 3454 4329
Skulder till kreditinstitut 5951 5993 10 639 11 462 11 201
Derivatinstrument 17 28 42 4 0
Ovriga rintebirande skulder 153 131 139 108 299
Summa langfristiga skulder 15 456 17 221 22 220 27 142 28 107
Kortfristica skulder
Skulder till kreditinstitut 0 0 350 2962 4856
Ovriga riintebirande skulder 50 38 64 50 151
Leverantorsskulder 6607 8812 10 335 10915 13 626
Ovriga avsittningar 254 243 261 250 164
Aktuella skatteskulder 173 233 728 410 291
Derivatinstrument 37 137 547 544 120
Ovriga kortfristiga skulder 4277 2983 | 3547 3264 3866
Summa kortfristiga skulder 11 398 12 445 15 832 18 396 23074
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 72 492 80 549 96 376 101 957 116 192

Kalla: (Boliden AB, 2025)
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KASSAFLODESANALYS

Bolidenkoncernen 2020 2021 2022 2023 2024
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 8668 10839 15601 7600 12555
Av- och nedskrivningar av tillgangar -45516 -55706 -68290 -67817 -76305
Avsattningar 12 9 -1 11 21
Omvardering av processlager -497 -764 -223 -477 -1667
Omrakningsdifferenser 35 23 424 -156 216
Betald skatt -1608 -1863 -2815 -1763 -2171
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 12303 13866 19148 11461 15737
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -1048 -722 -2750 722 1922
Kassaflode fran den I6pnade verksamheten 11255 13144 16398 12183 17659
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -43 -32 -58 -111 -22
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -6256 -5957 -9970 -15420 -14966
Avyttring av materiella anlaggningstillgangar

Forvarv av finansiella tillgadngar och 6vrigt 2 -6 -41 -5 -8
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6297 -5996 -10069 -15537 -14996
Fritt kassaflode 4957 7148 6329 -3354 2663
Finansieringsverksamheten

Utdelning -1915 -3898 -7111 -7248 -2051
Nettoupplaning/nettoamortering 643 -60 4689 9227 14946
Amortering av pensionsskuld -5806 -13485
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1271 -3957 -2423 -3827 -590
Arets kassaflode 3686 3191 3907 -7180 2072
Likvida medel vid arets borjan 1373 5060 8251 12159 4978
Forvarvade likvida medel

Kursdifferens i likvida medel 2 -1 1
Likvida medel vid arets slut 5060 8251 12159 4978 7052

Kalla: (Boliden AB, 2025)
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Disclaimer

Detta material, inklusive analyser, rapporter och 6vriga publikationer framstallda av Karlstad
Finance Group (”"KFG”), tillhandahalls uteslutande i informationssyfte och foér allméan
spridning. Innehallet ska inte, varken helt eller delvis, uppfattas som finansiell radgivning,
investeringsrad eller en uppmaning att genomfdra en viss investering eller transaktion.

Den information och de uppgifter som ligger till grund fér materialet anses vara tillforlitliga,
men KFG lamnar inga garantier avseende dess fullstandighet eller riktighet. Framatblickande
uttalanden, prognoser eller bedémningar som aterges i materialet baseras pa antaganden om
framtida utveckling och ar forenade med osdkerhet. Faktiskt utfall kan komma att vasentligt
avvika fran dessa antaganden.

Varje investeringsbeslut som fattas med utgangspunkt i information fran KFG sker uteslutande
pa investerarens eget ansvar. Materialet bor endast betraktas som ett av flera beslutsunderlag
vid investeringsbedémningar. Det aligger varje investerare att inhdmta kompletterande
information samt, i férekommande fall, radgéra med en kvalificerad finansiell radgivare innan
beslut om investering fattas.

KFG, dess medlemmar eller narstaende parter fransager sig harmed allt ansvar for direkt eller
indirekt forlust eller skada, oavsett orsak, som kan uppsta till foljd av anvandning av material,
analyser eller annan information som harrér fran Karlstad Finance Group.



