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BOLIDEN

INTRODUKTION

Boliden AB &r ett foretag inom metallindustrin. Foretaget &ger flertalet
gruvor och sméltverk i Sverige, Finland, Norge samt Irland. Boliden arbetar
langsiktigt med att garantera samhallets tillgang till bas- och &ddelmetaller.
Det som gor Boliden till ett intressant foretag ar bland annat deras
ansvarstagande da de forsoker lamna sa lite avtryck i naturen som mdjligt,
till exempel att de redan i planeringsfasen av gruvor faststaller vilken
efterbehandling som ska anvéandas for att aterstalla omradet sa att det blir en
del av det omgivande landskapet. Samtidigt gar vi mot en modernare framtid
dar teknologin och samhallets utveckling kraver mer och mer metaller,
nagot som Boliden har lang erfarenhet av.

BESKRIVNING AV BOLAGET

1924 gors det forsta malmfyndet cirka tre mil nordvast om Skellefted och
guldfebern bryter ut direkt. Tva ar senare bryts den forsta malmen och det
lilla samhallet Boliden véxer snabbt fram. Sedan dess har féretaget Boliden
vaxt till ett véarldsledande metallféretag. Boliden arbetar med prospektering,
brytning av malm som sedan féradlas i deras smaltverk samt atervinning av
metaller och elektronik.

Idag &r Boliden en av vérldens framsta producenter av zink och dessutom
ledande i Europa nér det kommer till produktion av koppar och nickel. De
ar inte bara duktiga pa att producera nya metaller, de tillhér ocksa bland de
framsta aktorerna globalt nar det kommer till att atervinna elektronik och
bly fran batterier.

Gruvor

Inom affarsomradet ingar prospektering och gruvutveckling, drift av gruvor
samt efterbehandling och bearbetning av nedlagda gruvor. Boliden har i
dagslaget fem aktiva gruvomraden; Bolidenomradet, Aitik och Garpenberg
i Sverige, Tara i Irland samt Kevitsa i Finland. Under sista kvartalet 2020
bréts den sista malmen i Kylylahti, Finland. Gruvan i Kylylahti forbereds
nu for efterbehandling.

Aitikgruvan ligger strax séder om Gallivare och &r vérldens mest effektiva
koppardagbrott. Har bryts det malm dygnet runt som ar berikad av koppar,
guld och silver. 2019 anrikades cirka 40,7 miljoner ton malm. Maskinerna i
Aitikgruvan kors av nastan lika manga kvinnor som man, vilket gor Aitik
till en av vérldens mest jamstéllda gruvor.
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400

Pris (kr)

100

6
6
7
7
8
8
9
9

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

31/20
29/20
29/20
28/20

9/20

e N

3/31/20
9/30/20
9/30/20
3/31/2020
9/30/2020

3
9
3
9
3

Nyckeltal
Omsattning: 56 321 MSEK Vinst: 6 801 MSEK
Soliditet: 63,0% Vinst-marginal: 12,1%
P/E: 13,6 P/S: 1,6
EV/EBIT: 10,6 EVISALES: 1,7

Direktavkastning: 2,4%

Storsta agare kapital % roster %

Blackrock 5,0 5,0
T. Rowe Price 4,9 4,9
Handelshanken Fonder 4,7 47
Swedbank Robur Fonder 31 31
Norges Bank 3,0 3,0

Forsaljiningsintdkter,
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Garpenberg i Hedemora kommun &r Sveriges dldsta
gruvomrade som fortfarande &r i drift. 2014 gjorde
Boliden sitt nast storsta investeringsprojekt nagonsin
dd de invigde en ny produktionsanlaggning i
Garpenberg som Okade produktionen fran 1,5
miljoner ton till 2,5 miljoner ton malm per ar.

Smaéltverk

| Bolidens smaltverk foradlar de saval sina egna
gruvors som andras mineralkoncentrat till rena
metaller. Tack vare ett standigt
effektiviseringsarbete och stabila processer kan de
maximera produktionen av bade metaller och
biprodukter, en strategi som ger de ett bredare
produktutbud, minimerar restavfallet i produktionen
och okar deras konkurrenskraft. Boliden har fem
smaltverk; Odda i Norge, Harjavalta och Kokkola i
Finland samt Rénnskar och Bergsoe i Sverige.

Harjavalta &r unikt, det & ndmligen det enda
smaltverket for nickel i Vésteuropa och de
framstéller nickel i ett enda steg tack vare den bésta
och senaste tekniken. Harjavalta har ocksa bland de
lagsta svaveldioxidutsldppen per producerat ton
nickel 1 jamforelse med andra nickelsméltverk i
varlden.

Bergsoe ar en av Europas storsta atervinnare av
forbrukade blybatterier. Varje ar atervinns bly fran
fyra miljoner forbrukade bilbatterier och minst 70
procent av det bly som produceras saljs till
batteriindustrin i Europa dér det anvands pa nytt. Da
bly &r helt atervinningsbart och darfér kan atervinnas
gang pa gang ar Bergsoe viktig lank i detta kretslopp.
Inom Bolidenkoncernen forsoker man utnyttja alla
resurser sa effektivt som mojligt. Ett exempel pa
detta ar att Gverskottsvarmen fran produktionen vid
smaltverket leds vidare till  Landskronas
fjarrvarmesystem  dar  det  arligen  tacker
varmebehovet for cirka 2 000 bostéder.

Ronnskér i Skelleftehamn &r ett av vérldens mest
effektiva kopparsméltverk. Hit kommer leveranser
av koppar- och blykoncentrat fran Bolidens egna
gruvor samt fran andra leverantorer. Ronnskar &r
Bolidens storsta produktionsenhet och tack vare
investeringar och vidareutveckling av tekniken sa ar
smaltverket idag varldsledande pa atervinning av
elektronik.

Produkter

Bolidens huvudprodukter &r zink, koppar, bly,
nickel, guld och silver. Utdver dessa produkter
producerar Boliden ocksa svavelsyra som ar en av de
mest anvdnda kemikalierna i processer inom
konstgddning, pappersmassa- och pappersindustrin
samt gruv- och kemikalieindustrin.

Boliden producerar cirka 350 kton kopparkatoder per
ar via sina smaltverk, nagot som gor de till Europas
tredje storsta kopparproducent. Samtidigt importerar
Europa 80 procent av kopparkoncentratet fran andra
kontinenter, sa att globalt sett ar Boliden en mindre
aktor.

ANALYS

Eftersom vi gar mot en modernare framtid 6kar ocksa
behovet av metaller. Idag finns det metaller i néstan
allting vi anvander. Exempelvis anvands 65 procent
av all koppar som produceras till att producera och
leda elektricitet. Tillgangen pa koppar ar darfor helt
avgorande for att kunna stalla om till alternativa
energikallor som vind-, sol- och vattenkraft. Dar
behovs kopparen i forsta skedet for att kuna generera
elektricitet och sedan i andra skedet for att kunna fora
energin langra stackor med sa lite energiforlust som
mojligt.

En Okad efterfragan pa metaller globalt medférde
hogre priser, vilket gjorde 2020 till ett fint ar for
Boliden. Bland annat var priset pa koppar i slutet av
2020 pa den hogsta nivan pa 8 ar. Omsattningen steg
till 56 321 MSEK jamfort med 49 936 MSEK 20109.
Aven nettoresultatet okade fran 5788 MSEK till
6 801 MSEK. Den fortsatta efterfragan pa metaller
forvantas halla metallpriserna uppe vilket i sin tur
fortsatt kommer gynna Boliden.

Global kopparefterfragan,
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Ovan ser vi ett véagt index med de priser, villkor och
valutor som har storst paverkan pa Bolidens resultat,
samt ett vagt valutaindex och ett vagt metallpris- och
smaltloneindex. Valutor och metallpriser har ofta
uppvisat en negativ korrelation, det vill sdga att nar
den ena stiger sa sjunker den andra, vilket verkat
utjgmnande pa det Bolidenvagda indexet samt
dessutom pa Bolidens resultat.

Boliden har som policy att utdelningen varje ar ska
motsvara en tredjedel av nettoresultatet. For aret
2020 har styrelsen foreslagit en utdelning pa 8,25
kronor per aktie, vilket motsvarar 33,2 procent av
nettoresultatet. Utdver detta har styrelsen, mot
bakgrund av att bolaget har genererat betydande
kassafloden samt att den finansiella stallningen &r
stark, foreslagit en extra utdelning pa 6,00 kronor per
aktie. Detta ska kunna ske utan att riskera
mojligheten att hantera forsémrade marknadsvillkor
eller mojligheten att finansiera ytterligare tillvaxt.
Forutsatt arsstammans godkéannande sa kommer
aktieagarna erhalla 14,25 kronor per aktie vilket
motsvarar en direktavkastning pa 4,2%. Arsstimman
halls 2021-04-27.
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Boliden har som mal att fran 2012 till 2030 minska
sin koldioxidintensitet med 40%. Med det menas att
att méngden utslapp per producerat ton ska minskas
med 40 %. Detta ska de astadkomma genom att
fortsatt ligga i framkant ndr det kommer till tekniska
och effektiva lI6sningar samt att kontinuerligt folja
upp sina mal for utslapp. Under 2020 minskade
utslappen for koldioxid bland annat till foljd av en
Okad anvéndning av férnybar diesel i Harjavalta.
Koldioxidintensiteten under 2020 som helhet lag
inom ramen fér Bolidens mal.

Ur ett globalt perspektiv har Bolidens gruvor mycket
liten  klimatpaverkan.  Generellt &  gruvors
klimatpaverkan till stor del hanforlig till
dieselforbrukning. Av den totala
energiforbrukningen inom Bolidens gruvor &r endast
30 procent knuten till dieselférbrukning medan 70
procent ar elektricitet. For att oka
elektrifieringsgraden ytterligare beslutade Boliden
under 2019 att elektrifiera delar av transporterna vid
dagbrottsgruvan i Aitik. Boliden gjorde dar en
investering pa 300 MSEK dar fyra av Aitiks truckar
anpassades for eldrift via stromavtagare, ungefar pa
samma satt som tag och sparvagn fungerar, pa en 700
meter lang stracka. Projektet foll val ut och det har
sedan dess bestlutats om att ytterligare en stracka pa
cirka 2,3 kilometer elledning ska byggas samt att
ytterligare  tio truckar ska utrustas med
stromavtagare.



Mikael Staffas, VD och koncernchef

Anders Ullberg, Styrelseordférande

Disclaimer
De kop- och saljmotiveringar som
Lule& Capital Management publicerar
ar varken investeringsrad eller
rekommendationer. Fore ni genomfor
ett kop respektive salj bor ni alltid
genomfdra en egen analys och darmed
inte handla enbart baserat pa vad
Luled Capital Management
presenterar. Handel med finansiella
instrument &r férknippade med
ekonomisk risk och Luled Capital
Management friskriver sig helt fran
ansvar for det resultat som kan bli
foljden.

Risker

Den globala konjukturen och i synnerhet den globala
industriproduktionen paverkar efterfragan pa zink, koppar och andra
basmetaller. Skulle efterfragan minska drastiskt skulle dven priset
sjunka som en direkt effekt av utbud/efterfragan och Boliden skulle da
forlora mycket av sin I6nsamhet. Detta ar nagot jag har svart att se skulle
handa eftersom att vi gar mot en tid dar samhallet kraver mer metaller.

En annan risk &r regleringen av utslapp. Skulle det komma forandringar
i form av regler och skatter, som EU:s system foér handel med
utslappsratter, kan det leda till kostnadsokningar som &ventyrar
Bolidens konkurrenskraft pa den internationella marknaden. Genom
branschorganisationer verkar Boliden for att systemet for handel med
utslappsratter ska vara transparent och ej missgynna europeiska
metallproducenter. Som tidigare namnts satsar Boliden stora pengar pa
att ligga i framkant inom hallbar metallproduktion, sa att aven om
regleringarna skulle bli hardare sa ar férhoppningsvis Boliden sa langt
fram i utvecklingen att de skulle klara av de tuffare regleringarna.

VD & Styrelse

Koncernen styrs av VD och koncernchef Mikael Staffas. Han har haft
den posten sedan 2018, innan dess var han CFO samt direktor for
affarsomradet Gruvor. Mikael &ger enligt Bolidens hemsida samt
finansinspektionen 20 000 aktier i foretaget. Hans senaste kop var sa
sent som 2021-02-18 da han kopte 2 000 aktier.

Anders Ullberg har suttit som styrelseordférande sedan 2005. Innan
dess har han bland annat varit vice VD samt VD och koncernchef i
SSAB. Enligt Bolidens hemsida &dger han 45 000 aktier i bolaget.

SAMMANFATTNING

Det som jag tycker gor Boliden till ett intressant case ar dels att de &r ett
ledande foretag i Europa i en bransch som ar viktig for att vi ska kunna
na en hallbarare framtid. Vidare tar foretaget ett stort ansvar for denna
utveckling genom att satsa mycket pa en hallbar produktion. Det nyliga
presidentskiftet i USA forvantas ge klimatomstallningen okat
momentum, vilket & nagot kan gynna Boliden ytterligare.
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