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Nya Boliden redovisar ett rekordresultat för första halvåret 2004

Första halvåret 2004, jämfört med första halvåret 2003
• Nettoomsättningen ökade till 9 045 (4 636) Mkr.
• Rörelseresultatet steg till 831 (210) Mkr.
• Resultat efter finansiella poster förbättrades till 614 (69) Mkr.
• Nettoresultatet ökade till 546 (169) Mkr.
• Resultat per aktie steg till 2,36 (1,59) kr.
• Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till 910 (336) Mkr.
• Skuldsättningsgraden har väsentligt förbättrats till 99 (154) procent.

Andra kvartalet 2004, jämfört med andra kvartalet 2003
• Nettoomsättningen ökade till 4 547 (2 298) Mkr.
• Rörelseresultatet steg till 397 (84) Mkr.
• Resultat efter finansiella poster förbättrades till 307 (15) Mkr.
• Nettoresultatet ökade till 280 (39) Mkr.
• Resultat per aktie steg till 1,11 (0,37) kr.

Övrigt
• I april slutfördes den övertecknade nyemissionen som tillförde Boliden cirka 1,4 miljarder.
• I juni tecknades ett tioårigt samarbetsavtal avseende ökade leveranser av kopparkoncentrat

från den portugisiska gruvan Neves Corvo.
• Ytterligare potential för verksamhetssynergier har identifierats.
• I juli slutfördes avyttringen av den kanadensiska gruvan Myra Falls.

 Nyckeltal 
     Första halvåret Föränd- Helår 

2004 2004 2003  2) ring i 2004 2003  2) 2003  2) 

Mkr MEUR  1) Mkr  % Mkr Mkr Mkr 
Nettoomsättning 9 045 987 4 636 95 4 547 2 298 9 545 
Rörelseresultat före avskrivningar  1 514 165 537 182 743 245 633 
Rörelseresultat (EBIT) 831 91 210 296 397 84 -19 
Rörelsemarginal % 9,2 9,2 4,5 8,7 3,7 Neg 
Resultat efter finansiella poster 614 67 69 790 307 15 -251 
Nettoresultat 546 60 169 223 280 39 13 
Kassaflöde från den löpande 
verksamheten 910 99 336 171 434 162 956 
Resultat per aktie SEK/EUR  3) 2,36 0,26 1,59 1,11 0,37 0,12 
Soliditet % 39,1 39,1 27,9 39,1 27,9 30,7 
Nettoskuld/Eget kapital % 99 99 154 99 154 147 
1)  Valutaomräkning endast för jämförelseändamål. Vid omräkningen till EUR har genomsnittkurs 9,1673 använts.  
2)  2003 inkluderar avyttrad verksamhet, se sid 15 för uppdelning i kvarvarande respektive avyttrad verksamhet. 
3)  Omarbetad för fondemissionseffekt av nyemission.  

     Kvartal 2 
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KOMMENTARER FRÅN JAN JOHANSSON, VD OCH KONCERNCHEF

Strukturaffären med Outokumpu, fortsatt starka metallpriser och bra produktion från både gruvor och
smältverk bidrog till att nya Boliden redovisar ett av de starkaste resultaten hittills i företagets åttioåriga
historia. Rörelseresultatet för första halvåret 2004 ökade till 831 (210) Mkr och till 397 (84) Mkr för andra
kvartalet. Resultatet efter finansiella poster för första halvåret förbättrades till 614 (69) Mkr och till 307 (15)
Mkr för andra kvartalet.

Priserna på Bolidens metaller var väsentligt högre under såväl första halvåret som andra kvartalet 2004,
jämfört med motsvarande perioder året innan. Den allmänna återhämtningen i världsekonomin kombinerat
med fortsatt stark tillväxt i Asien, främst i Kina, har bidragit till en ökad efterfrågan på metaller. För
Bolidens huvudmetaller, koppar och zink, har tillväxten i konsumtionen varit högre än tillväxten i
produktionen. Detta har bidragit till minskade lagernivåer och ökade priser.

Den amerikanska dollarn försvagades mot Bolidens viktigaste valutor under såväl första halvåret som andra
kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder 2003. Under andra kvartalet försvagades den
amerikanska dollarn ytterligare något, jämfört med första kvartalet 2004. Dollarförsvagningen har delvis
bidragit till den senaste tidens högre metallpriser.

Kassaflödet från den löpande verksamheten förbättrades under rapportperioden. Investeringsprogrammen
i Norzink och Tara, som kommer att slutföras under 2004, innebär att investeringsnivån kommer att vara
fortsatt hög under andra halvåret för att återgå till normal nivå 2005. Bolidens finansiella ställning, som
förbättrades väsentligt genom strukturaffären med Outokumpu, förstärktes ytterligare under första halvåret
- dels till följd av förbättrad lönsamhet och dels som ett resultat av vårens nyemission.

Inom Affärsområde Gruvor ökade metallproduktionen för flertalet av Bolidens metaller under såväl första
som andra kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder 2003. Försäljningen av den kanadensiska
gruvan Myra Falls slutfördes i juli. Bolidens gruvor är idag väl positionerade med konkurrenskraftiga
kostnadsnivåer, som förväntas förbättras ytterligare.

Inom Affärsområde Smältverk ökade produktionsområde Koppar  metallproduktionen för såväl första
halvåret som andra kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder 2003. Tillgången på
kopparkoncentrat för både Rönnskär och Harjavalta var stabil under rapportperioden. Den ökade
flexibiliteten, som två kopparsmältverk ger, har bidragit positivt till utvecklingen. Smältlönekontrakten för
koppar, som tecknats vid halvårsskiftet mellan vissa gruvor och smältverk i världen, visar att smältlönerna
ökat med cirka 40 procent sedan årsskiftet.

Boliden tecknade i juni ett tioårigt samarbetsavtal om ökade leveranser av kopparkoncentrat från den
portugisiska gruvan Neves Corvo, vilket väsentligt kommer att förbättra balansen på kopparsidan.
Samarbetsavtalet träder i kraft i januari 2005 och leveranserna till Boliden beräknas uppgå till mellan
150 000 och 200 000 ton kopparkoncentrat årligen.

Metallproduktionen inom produktionsområde Zink ökade också under första halvåret, medan den under
andra kvartalet var i linje med produktionen för motsvarande period året innan. Moderniseringen av
Norzink, som ska effektivisera smältverket ytterligare, följer plan. Arbetet kommer att vara slutfört under
hösten 2004.

Vårt första halvår i nya Boliden har utvecklats på ett mycket tillfredställande sätt. Integrationen och
samordningen i den nya koncernen fortlöper väl och ytterligare potential har identifierats i de integrations- och
samordningsprojekt som nu genomförs. Detta kommer att resultera i ökade synergivinster. Metallproduktionen
från flertalet av våra verksamheter har varit högre än tidigare, samtidigt som priserna på våra metaller steg
väsentligt under första halvåret. Sammantaget har detta bidragit till att ytterligare förbättra vår lönsamhet och
skapa ett starkare bolag, såväl operationellt som finansiellt.

Utsikter

Styrelsens bedömning är att den relativt goda marknadssituationen kommer att kvarstå under andra halvåret.
Detta i kombination med de pågående integrations- och effektiviseringsprogrammen kommer att bidra till att
resultatet efter finansiella poster för andra halvåret 2004 blir fortsatt bra.
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MARKNAD

Ekonomisk utveckling

Världsekonomins återhämtning fortsatte under första halvåret 2004. Tillväxten var cirka 4 procent under första
halvåret 2004. Låga räntor i kombination med en god tillväxt i flertalet av världens regioner är två av de främsta
orsakerna till den tillväxt som nu sker globalt.

Återhämtningen i den amerikanska ekonomin fortsatte med en tillväxt på cirka 4 procent under det första
halvåret. Tillväxten i Europa var för samma period dock endast cirka 1,5 procent. Tillväxten i USA sker
framförallt genom en ökad privat konsumtion. Tillväxttakten i industriproduktionen var lägre än den totala
tillväxten i den amerikanska ekonomin.

Asien är fortfarande den region som växer snabbast med Kina som draglok. Den kinesiska ekonomin växte med
hela 9 procent under första halvåret 2004. Tillväxten är kraftigast inom transport- och infrastruktur, två sektorer
som konsumerar stora volymer koppar och zink. Även Japans tillväxt var under det första halvåret stark med en
ökning på cirka 5 procent.

Metallpriser

Prisutvecklingen för Bolidens basmetaller var fortsatt positiv under första halvåret 2004. Lagernivåerna för
koppar och bly fortsatte att minska under rapportperioden och ligger för närvarande på historiskt låga
nivåer. Detta har i sin tur lett till att spotpriset på koppar har stabiliserats på en relativt hög nivå.
Konsumtionen i världen av koppar ökade med cirka 5 procent under andra kvartalet 2004 samtidigt som
produktionen av kopparkoncentrat endast steg med cirka 1 procent.

För zink är lagersituationen mer balanserad vilket även har avspeglat sig i ett svagt sjunkande zinkpris
under andra kvartalet. Dock var produktionen av zinkkoncentrat oförändrad under andra kvartalet 2004,
samtidigt som den globala konsumtionen av metallen ökade med cirka 5 procent. Denna situation
förväntas leda till minskade zinklager framöver. Silver och guldpriset har varit fortsatt stabilt. Den svagare
amerikanska dollarn samt förnyat fondintresse har gynnat dessa metaller.

Metallprissäkringar

Guld – för 2004 har 79 procent av planerad guldproduktion i svenska gruvor säkrats till 367 USD/oz, för 2005
har 83 procent säkrats till 367 USD/oz och för 2006 har 22 procent säkrats till 408 USD/oz.

Silver – för 2004 har 76 procent av planerad silverproduktion i svenska gruvor säkrats till 6,37 USD/oz och för
2005 har 30 procent säkrats till 6,91 USD/oz.

Koppar – för 2004 har 44 procent av planerad kopparproduktion i svenska gruvor säkrats till 2 780 USD/ton
(1,26 USD/lb) och för 2005  har 22 procent säkrats till 2 572 USD/ton (1,17 USD/lb).

Metallpriser        Första halvåret Föränd-      Kvartal 2 Föränd-

(genomsnitt LME/LBMA) 2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Koppar (USD/lb) 1,25 0,75 67 1,27 0,74 72

Zink (USD/lb) 0,48 0,35 37 0,47 0,35 34

Bly (USD/lb) 0,38 0,21 81 0,37 0,21 76

Guld (USD/oz) 401 350 15 394 347 14

Silver (USD/oz) 6,47 4,63 40 6,25 4,59 36
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Valutakurser

Den initiala dollarförstärkningen under första kvartalet avtog under andra kvartalet 2004. Dollarn har nu
återigen försvagats mot såväl den svenska kronan som euron och kanadadollarn. Den amerikanska dollarn
har påverkats negativt av bland annat det amerikanska budget- och bytesbalansunderskottet samt av
osäkerhet kring utvecklingen i den amerikanska tillväxten. Trots en något svagare utveckling för
ekonomierna i Europa, jämfört med övriga världen, har euron varit relativt stabil mot flertalet valutor.
Räntemarknaden har framförallt kännetecknats av stigande långa räntor. Trots förbättrade utsikter för
världsekonomin har detta ännu inte gett någon större effekt på de korta räntorna.

Valutakurs          Första halvåret  Föränd-      Kvartal 2 Föränd-

(genomsnitt) 2004 2003  ring i % 2004 2003 ring i %

USD/SEK (av Boliden avräknat) 9,39 10,28 -9 9,36 10,31 -9

USD/SEK 7,47 8,31 -10 7,56 8,06 -6

EUR/USD 1,23 1,10 12 1,20 1,13 +6

EUR/SEK 9,16 9,16 0 9,14 9,14 0

USD/NOK 6,88 7,02 -2 6,86 7,00 -2

USD/CAD   1,34  1,46 -8 1,36 1,40 -3

Boliden förtidsinlöste under 2003 delar av marknadsvärdet i bolagets valutaterminskontrakt avseende
säkring av framtida amerikanska dollarintäkter. För att begränsa risken av en ytterligare försvagning av den
amerikanska dollarn tecknades under 2003 ett nytt valutaoptionsprogram. Bolidens intäkter i övriga valutor
är i allt väsentligt osäkrade. Bolidens valutasäkringar per den 30 juni 2004 redovisas i tabell på sidan 16.

Smältlöner

Den kraftigt expanderande basmetallindustrin, främst i Kina, bidrar till ett ökat behov av koncentrat. Detta
har satt press på smältlönerna för samtliga basmetallkoncentrat. Tabellen nedan visar europeiska
benchmarkpriser för 2004.

Nedgången i smältlönerna för kopparkoncentrat blev större än väntat, främst på grund av
produktionsstörningar från flera stora gruvproducenter under slutet av 2003. Detta bidrog till att bristen på
koncentrat ökade. Smältlönerna för kopparkoncentrat är på historiskt låga nivåer. Spotsmältlönerna för
kopparkoncentrat stärktes väsentligt under rapportperioden. Detta bidrog bland annat till att
smältlönekontrakten för koppar som vissa gruvor och smältverk i världen tecknade vid halvårsskiftet, stigit
med 40 procent sedan årsskiftet. Utvecklingen förväntas leda till högre smältlöner för 2005.

Smältlönerna för zinkkoncentrat i Fjärran Östern och Europa är färdigförhandlade och de lägre nivåerna
bekräftades. Nya Boliden har ett naturligt skydd mot förändringar i smältlönerna för zinkkoncentrat genom
den balans av zinkkoncentrat som råder mellan Bolidens gruvor och smältverk. Förhandlingarna om
villkoren för blykoncentrat för 2004 resulterade också i lägre smältlöner. Globalt råder det nu brist på
blykoncentrat. Nya Boliden är nettosäljare av blykoncentrat.

     Föränd-

Smält- och raffineringslöner 1)  2004 2003 ring i %

Koppar
 - Smältlön (TC) USD/ton 40 54 -26
 - Raffineringslön (RC) Usc/lb 4,0 5,4 -26
Zink
 - Smältlön (TC) USD/ton 142 147 -3,4
Bly
 - Smältlön (TC) USD/ton                    125  135  -7,4
1) Avser benchmarkpriser
Källa: CRU.
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KONCERNENS KASSAFLÖDESANALYSER I
SAMMANDRAG 2004 2004 2003

Mkr MEUR 1) Mkr
Kassaflöde från den löpande verksamheten 910 99 336
Investeringsverksamheten -875 -95 -280
Finansieringsverksamheten -255 -28 -20
Kursdifferens i likvida medel 3 0 -1
Förändring av likvida medel -217 -24 35
1) Valutaomräkning endast för jämförelseändamål. Vid omräkningen till EUR har genomsnittskurs 9,1673 använts.

       Första halvåret

KONCERNENS BALANSRÄKNINGAR Första 
I SAMMANDRAG Helår halvåret

2004 2004 2003 2003
Mkr MEUR 1)

Mkr Mkr
Immateriella anläggningstillgångar 2 884 315 2 745 8
Materiella anläggningstillgångar 11 663 1 276 11 481 7 494
Uppskjuten skatt 497 54 425 232
Räntebärande tillgångar 24 3 3 3
Övriga finansiella anläggningstillgångar 155 17 171 63
Varulager 2 210 242 2 236 1 290
Räntebärande kortfristiga fordringar – – 25 71
Övriga fordringar 1 270 139 1 397 961
Likvida medel 1 161 127 1 378 803
Summa tillgångar 19 864 2 173 19 861 10 925
Eget kapital 7 774 850 6 100 3 053
Minoritetsandelar – – – 2
Avsättningar för pensioner 395 43 224 74
Avsättningar för uppskjuten skatt 270 30 307 9
Övriga avsättningar 722 79 687 664
Räntebärande långfristiga skulder 8 361 915 8 637 5 174
Övriga långfristiga skulder 6 1 0 92
Räntebärande kortfristiga skulder 102 11 1 502 341
Övriga kortfristiga skulder 2 234 244 2 404 1 516
Summa skulder och eget kapital 19 864 2 173 19 861 10 925
1) 

Valutaomräkning endast för jämförelseändamål. Vid omräkningen till EUR har balansdagskurs 9,14225 använts.

     Första halvåret

 KONCERNENS RESULTATRÄKNINGAR      Första halvåret 
I SAMMANDRAG  2004 2004 2003  2) 2004 2003 

Mkr MEUR  1) Mkr Mkr Mkr 
Nettoomsättnin g 9 045 987 4 636 4 547  2 298 
Rörelsens kostnader -8 214 -896 -4 426 -4 150 -2 214 
Rörelseresultat 831 91 210 397 84 
Finansiella intäkter och kostnader -217 -24 -141 -90 -69 
Resultat efter finansiella poster 614 67 69 307 15 
Skatter -68 -7 100 -27 24 
Periodens resultat 546 60 169 280 39 
Resultat per aktie, SEK/EUR  2) 

2,36 0,26 1,59 1,11 0,37 
Resultat per aktie efter utspädning, SEK/EUR  2) 

2,36 0,26 1,58 1,10 0,37 
Antal aktier 85 811 638 252 387 169 85 811 638 
Genomsnittligt antal aktier  2)  106 479 685 252 387 169 106 479 685 
Genomsnittligt antal aktier efter utspädning  2)  106 824 685 252 732 169 106 824 685 
1)  

Valutaomräkning endast för jämförelseändamål. Vid omräkningen till EUR har genomsnittkurs 9,1673 använts. 
2)  

Omarbetad för fondemissionseffekt av nyemission. 

   Kvartal 2  

252 387 169 
230 825 012 
231 170 012 
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Omsättning

Bolidens omsättning uppgick till 9 045 (4 636) Mkr för första halvåret och till 4 547 (2 298) Mkr för andra
kvartalet 2004. Omsättningsökningen är till stor del en effekt av strukturaffären med Outokumpu där Boliden
förvärvat gruv- och smältverksverksamheter. Omsättningen påverkades också positivt av väsentligt förbättrade
metallpriser och av ökad produktion inom affärsområdena Gruvor och Smältverk, samt negativt av lägre
avräkningskurs på den amerikanska dollarn, jämfört med motsvarande perioder förra året.

Resultatutveckling

Rörelseresultatet före avskrivningar (EBITDA) uppgick till 1 514 (537) Mkr för första halvåret och till 743
(245) Mkr för andra kvartalet 2004. Rörelseresultatet (EBIT) förbättrades till 831 (210) Mkr för första
halvåret och till 397 (84) Mkr för andra kvartalet, motsvarande en rörelsemarginal om 9,2 (4,5) procent
respektive 8,7 (3,7) procent. Rörelseresultatförbättringen är i huvudsak hänförlig till ett förbättrat resultat
inom gruvverksamheten och smältverksamheten inom koppar. Resultatet efter finansiella poster ökade till
614 (69) Mkr för första halvåret och till 307 (15) Mkr för andra kvartalet 2004.

Kassaflöde

Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till 910 (336) Mkr. Kassaflödet från
investeringsverksamheten uppgick till -875 (-280) Mkr. De ökade investeringarna kan i huvudsak hänföras
till de från Outokumpu förvärvade enheterna samt till justering av köpeskilling för Outokumpuförvärvet.

Under perioden amorterades skulder med netto 1 762 (20) Mkr. Vidare påverkade den genomförda
nyemissionen kassaflödet positivt med 1 374 Mkr.

Den verksamhet som Boliden bedriver kännetecknas av stora förändringar i rörelsekapitalet från kvartal till
kvartal, då enskilda in- och utleveranser av metallkoncentrat samt utleveranser av produkter från
smältverken betingar stora värden.

Finansiell ställning

     30 juni 31 dec 30 juni
     2004 2003 2003
Nettoskuld (Mkr) 7 673 8 957 4 712
Eget kapital (Mkr) 7 774 6 100 3 053
Nettoskuld/Eget kapital % 99 147 154
Soliditet %    39,1 30,7 27,9

Nya Bolidens finansiella ställning har förbättrats avsevärt till följd av förbättrad lönsamhet, strukturaffären
med Outokumpu samt av den genomförda nyemissionen.

Integrationsprocess och synergier

Integrationen av verksamheterna inom nya Boliden löper väl enligt plan. Under första halvåret 2004
realiserades synergier motsvarande cirka 180 Mkr på helårsbasis, varav 125 Mkr för andra kvartalet.
Synergivinsterna kommer främst från områdena råvaror, kommersiell optimering och logistik samt från
administration. Övriga områden från vilka synergier kommer att realiseras är främst
produktionsoptimering, marknadsföring, service av anläggningar, inköp och operationell ”best practice”.

Som tidigare kommunicerats så har verksamhetssynergier uppgående till 225-270 Mkr per år identifierats,
varav hälften kommer att realiseras under 2004 och resterande del under 2005. Ytterligare potential har
identifierats och därför höjs ambitionsnivån, så att verksamhetssynergierna ska uppgå till minst 270 Mkr.
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AFFÄRSOMRÅDEN
För jämförelseändamål redovisas oreviderade proformauppgifter för 2003, vilka inkluderar förvärvade
enheter från Outokumpu.

AFFÄRSOMRÅDE GRUVOR

Produktion

Metallproduktion 1)        Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

   2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Zink (ton) 196 871 173 196 14 101 351 85 456 19
Koppar (ton) 43 454 46 690 -7 22 513 24 929 -10
Bly (ton) 27 334 23 761 15 15 133 12 354 22
Guld (kg) 2 962 2 489 19 1 659 1 252 33
Silver (kg)   131 944 141 429 -7 62 864 68 950 -9
1) 1 kg = 2,20462 lb, 1 kg = 32,15 ounce

Inom Affärsområde Gruvor bedrivs verksamhet i tre områden i Sverige - Aitik, Bolidenområdet och
Garpenberg. Dessutom ingår gruvorna Tara på Irland och Myra Falls i Kanada.

Den totala produktionen för flertalet av Bolidens metaller ökade såväl under första halvåret som under andra
kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder föregående år.

Garpenberg fortsätter att uppvisa bra produktionsnivåer. Produktionen från Lappberget svarar för en ökad
andel av den totala produktionen från gruvområdet. Malmen från Lappberget innehåller höga halter av zink,
silver och bly, vilket bidragit till att metallproduktionen ökat. Produktionen från Lappberget kommer successivt
att trappas upp under året.

Produktionen i Tara förbättrades ytterligare under andra kvartalet 2004. Malmkroppen Nevinstown har
successivt börjat tas i produktion, vilket hade positiva effekter på Taras metallproduktion under
rapportperioden.

Den lägre totala kopparproduktion under rapportperioden, främst orsakat av lägre produktion från
Storlidengruvan, som ägs av North Atlantic Natural Resources, uppvägdes av förbättrad kopparproduktion från
Aitik. Även guldproduktionen utvecklades positivt i Aitik.

Under juli slutfördes försäljningen av Myra Falls till det börsnoterade kanadensiska gruvföretaget Breakwater
Resources Ltd (Breakwater). Genom försäljningen gör Boliden en reavinst om 5 Mkr, vilken kommer att
redovisas under tredje kvartalet 2004.

Omsättning, resultat och investeringar
Mkr         Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Omsättning  2 318 1 664 39 1 210 803 51
Resultat före avskrivningar 809 214 278 437 88 397
Avskrivningar 266 233 14 139 115 21
Rörelseresultat 543 -19 – 297 -27 –
Investeringar 302 375 -19 151 207 -27
Sysselsatt kapital  3 093 2 992 3 3 093 2 992 3
Omsättningen i Bolidens gruvverksamhet uppgick till 2 318 (1 664) Mkr för första halvåret och till 1 210
(803) Mkr för andra kvartalet 2004. Rörelseresultatet förbättrades väsentligt och uppgick till 543 (-19) Mkr
för första halvåret och till 297 (-27) Mkr för andra kvartalet 2004, motsvarande en rörelsemarginal om 23,4
(neg) procent respektive 24,5 (neg) procent. Rörelseresultatet påverkades positivt av främst ökade
metallpriser, högre produktion, lägre smält- och raffineringslöner samt produktivitetsförbättringar.
Samtidigt påverkades resultatet negativt av lägre intäkter till följd av försämrad avräkningskurs på den
amerikanska dollarn under såväl första halvåret som andra kvartalet 2004, jämfört med motsvarande
perioder föregående år.
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AFFÄRSOMRÅDE SMÄLTVERK

Produktionsområde Zink

Produktion
Metallproduktion 1)        Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

   2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Zink (ton)   208 355 200 679 4 102 212 102 539 0
Aluminiumfluorid (ton) 15 721 14 307 10 7 447 7 855 -5
1) 1 kg = 2,20462 lb, 1 kg = 32,15 ounce

Produktionen inom produktionsområde Zink bedrivs vid smältverken Kokkola i Karleby, Finland och Norzink
i Odda, Norge. Produktionen består huvudsakligen av zink. Norzink tillverkar också aluminiumfluorid.

Produktionen inom Produktionsområde Zink förbättrades under första halvåret och var på samma nivå under
andra kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder 2003. Moderniseringsarbetet vid smältverket i Odda
fortlöper planenligt och förväntas vara slutfört hösten 2004. Efter den genomförda moderniseringen beräknas
kapaciteten öka med cirka 10 procent och produktionen kommer samtidigt att bedrivas effektivare. Nya
Bolidens samordningen av produktionen av zinkkoncentrat från gruvorna har även haft en positiv inverkan på
zinksmältverkens produktion.

Omsättning, resultat och investeringar

Mkr         Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Omsättning  1 980 1 727 15 1 057 887 19
Resultat före avskrivningar 129 226 -43 38 99 -62
Avskrivningar 120 124 -3 59 61 -3
Rörelseresultat 9 102 -91 -21 37 –
Investeringar 387 159 143 215 105 105
Sysselsatt kapital  2 924 2 593 13 2 924 2 593 13

Produktionsområde Zinks omsättning uppgick till 1 980 (1 727) Mkr under första halvåret och till 1 057
(887) Mkr för andra kvartalet 2004. Rörelseresultatet uppgick till 9 (102) Mkr för första halvåret och till –21
(37) Mkr för andra kvartalet, motsvarande en rörelsemarginal om 0,5 (5,9) procent respektive neg (4,2)
procent. Rörelseresultatet påverkades positivt av ökad produktion och högre metallpriser, jämfört med
motsvarande perioder förra året. Lägre avräkningskurs mot den amerikanska dollarn, lägre smält- och
raffineringslöner samt planerade reparationsstopp hade samtidigt en negativ inverkan på resultatet. Under
andra kvartalet gjordes justeringar för hela rapportperioden för de lägre smältlöner som nu fastställts för
2004. De ökade investeringarna är i huvudsak hänförliga till den pågående moderniseringen av Norzink.

Produktionsområde Koppar

Produktion

Metallproduktion 1)        Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

   2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Koppar (ton)  178 726 170 325 5 89 113 87 767 2
Bly (ton) 16 128 12 999 24 7 987 6 936 15
Guld (kg) 10 199 8 219 24 4 166 4 264 -2
Silver (kg) 229 458 252 169 -9 119 147 123 518 -4
Blylegering Bergsöe (ton) 24 137 26 124 -8 11 782 12 851 -8
1) 1 kg = 2,20462 lb, 1 kg = 32,15 ounce
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Produktionen inom produktionsområde Koppar bedrivs vid smältverken Rönnskär och Bergsöe i Sverige
samt Harjavalta/Pori i Finland. Produktionen består huvudsakligen av koppar, bly, ädelmetaller och
zinkklinker.

Produktionen av kopparkatoder vid Rönnskär noterade rekordnivåer under andra kvartalet 2004, delvis som
ett resultat av att blisterkoppar från Harjavalta nu kan vidareförädlas till kopparkatoder vid Rönnskär.
Produktionen av kopparkatoder vid Harjavalta var något lägre under såväl första halvåret som andra
kvartalet 2004, jämfört med motsvarande perioder förra året. Ökad produktionsoptimering och stabilare
flöden av externt gruvkoncentrat påverkade produktionen vid smältverken positivt. Bolidens tillgång på
externt gruvkoncentrat kommer vara fortsatt stabil under resten av året.

Bolidens avtal om ökade leveranser av kopparkoncentrat från den portugisiska gruvan Neves Corvo
kommer väsentligt att förbättra balansen av koppar mellan Bolidens gruvor och smältverk.
Samarbetsavtalet träder i kraft i januari 2005. Leveranserna till Boliden kommer att uppgå till mellan
150 000  och 200 000 ton kopparkoncentrat årligen.

Omsättning, resultat och investeringar

Mkr       Första halvåret     Kvartal 2  

Proforma Föränd- Proforma Föränd-

   2004 2003 ring i % 2004 2003 ring i %

Omsättning  6 353 4 492 41 3 145 2 228 41
Resultat före avskrivningar 615 368 67 283 140 102
Avskrivningar 224 227 -1 111 111 0
Rörelseresultat 391 141 177 171 29 490
Investeringar 62 56 11 37 32 16
Sysselsatt kapital  6 398 6 621 -3 6 398 6 621 -3

Produktionsområde Koppars omsättning uppgick till 6 353 (4 492) Mkr under första halvåret och till 3 145
(2 228) Mkr för andra kvartalet 2004. Rörelseresultatet uppgick till 391 (141) Mkr för första halvåret och till
171 (29) Mkr för andra kvartalet, motsvarande en rörelsemarginal om 6,2 (3,1) procent respektive 5,4 (1,3)
procent. Rörelseresultatet påverkades positivt av högre metallpriser, ökad produktion och en lagervinst på
46 (-6) Mkr i processlagret vid Rönnskär. För andra kvartalet 2004 uppgick lagervinsten till 4 (-12) Mkr.
Lägre avräkningskurs mot den amerikanska dollarn och lägre smält- och raffineringslöner hade samtidigt en
negativ inverkan på resultatet.

Anställda

Medelantalet anställda i nya Boliden uppgick vid utgången av juni till 4 942 personer, varav 2 283 i Sverige,
1 193 i Finland, 393 i Norge, 660 på Irland, 396 i Kanada och 17 i övriga länder. Detta innebär en ökning
med 45 personer sedan årsskiftet, då antalet anställda uppgick 4 897 personer.

Moderbolaget

Moderbolaget Boliden AB bedriver ingen verksamhet och har inga anställda.

Övrigt

Den nyemission som inleddes under det första kvartalet 2004 som en integrerad del av affären med
Outokumpu, avslutades under andra kvartalet. Nyemissionen, som övertecknades, tillförde bolaget
1 374 Mkr.

I juni 2004 tecknade Boliden ett samarbetsavtal med det kanadensiska gruvföretaget EuroZinc Mining
Corporation (EuroZinc) avseende leverans av kopparkoncentrat från den portugisiska gruvan Neves
Corvo.
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I juli slutfördes försäljningen av gruvan Myra Falls till det kanadensiska gruvföretaget Breakwater
Resources Ltd (Breakwater). Boliden erhöll 18 miljoner nyemitterade Breakwater-aktier. Försäljningen av
gruvan ger en reavinst på 5 Mkr.

Bolidens styrelse fastställde under andra kvartalet övergripande finansiella mål för verksamheten. Dessa
innebär att Boliden över en konjunkturcykel ska uppnå god lönsamhet där avkastningen på sysselsatt
kapital ska överstiga den marknadsmässiga kapitalkostnaden. Avkastningen på sysselsatt kapital ska, med
utgångspunkt från dagens kapitalbas, överstiga 10 procent över en konjunkturcykel. Boliden har som mål
att nå en skuldsättningsgrad om 0,50 – 0,75. Ytterligare ett mål är att kunna lämna utdelning inom två år.

Delårsrapporter under 2004
Delårsrapporten för januari-september lämnas den 25 oktober, 2004

Stockholm, 5 augusti 2004

Jan Johansson
VD och koncernchef

Denna delårsrapport har upprättats i enlighet med Redovisningsrådets rekommendation RR 20
Delårsrapportering. Redovisningsprinciper och beräkningsmetoder följer Redovisningsrådets
rekommendationer och uttalanden. Redovisningsrådets rekommendation RR 29 Ersättningar till anställda
tillämpas från 1 januari 2004. Enligt preliminära aktuarieberäkningar av förmånsbestämda pensionsplaner
ökar pensionsskulden med 125 Mkr. Ökningen netto efter skatt, 90 Mkr, har redovisats direkt mot eget
kapital som en effekt vid byte av redovisningsprincip. Beloppet kan komma att ändras när slutgiltiga
aktuarieberäkningar utförts.

Delårsrapporten har inte varit föremål för särskild granskning av bolagets revisorer.

Lunchpresentation och telefonkonferens

Med anledning av delårsrapporten inbjuds kapitalmarknaden till en lunchpresentation och telefonkonferens
med Bolidens VD Jan Johansson och delar av koncernledningen. Lunchpresentationen äger rum torsdagen
den 5 augusti kl. 12.00 (12.00 CET) på Operaterassen, Karl XII:s torg, Stockholm.

Vänligen anmäl deltagande till lunchpresentation till Helen Sand, helen.sand@boliden.com.

Telefonkonferens (engelska) kommer att hållas torsdagen den 5 augusti kl. 16.00 (16.00 CET). För
deltagande i telefonkonferensen vänligen ring telefonnummer:
- från Sverige 08-50 52 01 14 (slå även riktnummer)
- från utlandet +44 (0)207 162 0185
 ett par minuter innan telefonkonferensen startar.

OH-bilder kommer att finnas tillgängliga på Bolidens hemsida www.boliden.se cirka en timme före
telefonkonferensen startar. En inspelning av telefonkonferensen kommer att finnas tillgänglig från kl.18.00
den 5 augusti, till kl.18.00 den 10 augusti, på telefonnummer: +44 (0)20 8288 4459 med kod 543522.

Kontaktpersoner för information:

Jan Johansson, VD och koncernchef Tel +46 8 610 16 02
jan.c.johansson@boliden.com Mobil +46 70 555 02 02

Ulf Söderström, Informationsdirektör Tel +46 8 610 15 57
ulf.soderstrom@boliden.com Mobil +46 70 618 95 95

Jan Öhman, Ekonomidirektör Tel +46 8 610 15 33
jan.ohman@boliden.com Mobil +46 70 624 19 05

Bolidens hemsida: www.boliden.se
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RESULTATRÄKNINGAR      

Koncernen   Första halvåret          Kvartal 2  Helår

Mkr   2004 2003 2004 2003 2003

Nettoomsättning 9 045 4 636 4 547 2 298 9 545

Kostnad för sålda varor -7 849 -4 116 -3 970 -2 042 -8 507

Bruttoresultat 1 196 520 577 256 1 038

Försäljningskostnader -157 -171 -77 -84 -344

Administrationskostnader -198 -164 -108 -89 -336

Forsknings- och utvecklingskostnader -85 -44 -47 -25 -89

Övriga rörelseintäkter och -kostnader 65 64 42 21 86

Resultatandelar i intressebolag 10 5 10 5 20

Förlust vid avyttring av verksamhet – – – – -394

Rörelseresultat 831 210 397 84 -19

Finansiella intäkter och kostnader -217 -141 -90 -69 -232

Resultat efter finansiella poster 614 69 307 15 -251

Skatter -68 101 -27 25 265

Minoritetsandelar i resultat – -1 – -1 -1

Periodens resultat   546 169 280 39 13

Resultat per aktie, SEK 1) 2,36 1,59 1,11 0,37 0,12

Resultat per aktie efter

utspädning, SEK 1) 2,36 1,58 1,10 0,37 0,12

Eget kapital per aktie, SEK 30,80 35,57 30,80 35,57 36,25

Antal aktier   252 387 169 85 811 638 252 387 169 85 811 638 168 258 113

Genomsnittligt antal aktier 1) 230 825 012 106 479 685 252 387 169 106 479 685 106 759 970

Genomsnittl antal aktier eft utspädning 1) 231 170 012 106 824 685 252 732 169 106 824 685  107 104 970
1) Omarbetad för fondemissionseffekt av nyemission.

Övriga nyckeltal      30 juni 30 juni 31 dec

      2004 2003 2003

Avkastning på sysselsatt kapital % 11,1 5,8 –

Avkastning på eget kapital % 15,3 11,8 0,4

Soliditet % 39,1 27,9 30,7

Nettoskuld/Eget kapital % 99 154 147

Avskrivningar, Mkr 683 327 652

Investeringar, Mkr 751 301 611

Sysselsatt kapital, Mkr 15 095 7 476 14 790

Nettoskuld, Mkr      -7 673 -4 712 -8 957
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BALANSRÄKNINGAR      

Koncernen      30 juni 30 juni  31 dec

Mkr      2004 2003  2003

Immateriella anläggningstillgångar 2 884 8 2 745

Materiella anläggningstillgångar 11 663 7 494 11 481

Uppskjuten skatt 497 232 425

Räntebärande tillgångar 24 3 3

Övriga finansiella anläggningstillgångar 155 63 171

Varulager 2 210 1 290 2 236

Räntebärande kortfristiga fordringar – 71 25

Övriga fordringar 1 270 961 1 397

Likvida medel 1 161 803 1 378

Summa tillgångar      19 864 10 925 19 861

Eget kapital 7 774 3 053 6 100

Minoritetsandelar – 2 –

Avsättningar för pensioner 395 74 224

Avsättningar för uppskjuten skatt 270 9 307

Övriga avsättningar 722 664 687

Räntebärande långfristiga skulder 8 361 5 174 8 637

Övriga långfristiga skulder 6 92 0

Räntebärande kortfristiga skulder 102 341 1 502

Övriga kortfristiga skulder 2 234 1 516 2 404

Summa skulder och eget kapital    19 864 10 925 19 861

Specifikation till förändring av eget kapital   30 juni 30 juni 31 dec

Mkr      2004 2003 2003

Ingående balans      6 100 2 590 2 590

Effekt vid byte av redovisningsprincip efter skatt (RR 29) -90 – –

Apportemission – – 3 073

Nyemission 1 390 – –

Periodens resultat 546 169 13

Förtidsinlösta terminskontrakt, efter skatteeffekt -176 314 454

Ackumulerad omräkningsdifferens i avyttrade bolag – – 6

Omräkningsdifferenser 4 -20 -36

Utgående balans      7 774 3 053 6 100
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KASSAFLÖDESANALYS      

      Jan-juni Jan-juni  Helår

Mkr      2004 2003  2003

    

Kassaflöde från den löpande verksamheten före

förändringar av rörelsekapital 1 149 326 682

Kassaflöde från förändringar i rörelsekapital -239 10 274

Kassaflöde från den löpande verksamheten 910 336 956

Investeringsverksamheten 1)

 - Förvärv av materiella anläggningstillgångar -751 -301 -610

 - Övrigt -124 21 -7 421

Kassaflöde från investeringsverksamheten -875 -280 -8 031

Kassaflöde före finansieringsverksamheten 35 56 -7 075

Finansieringsverksamheten 1) -255 -20 7 686

Kursdifferens i likvida medel 3 -1 -1

Förändring av likvida medel    -217 35 610
1) För att ge en samlad bild av transaktionen med Outokumpu redovisas apportemissionen i kassaflödesanalysen 2003 trots

att den ej är kassaflödespåverkande.
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INFORMATION PER VERKSAMHETSOMRÅDE
Mkr

Första halvåret 2004
Gruvor Koppar Zink Övrigt Koncernen

Nettoomsättning 2 318 6 353 1 980 -1 606 9 045
Rörelseresultat 543 391 9 -112 831
Avskrivningar 266 224 120 73 683
Investeringar 302 62 387 – 751
Sysselsatt kapital 3 093 6 398 2 924 2 680 15 095

Första halvåret 2003
Gruvor Koppar Zink Övrigt Koncernen

Nettoomsättning 1 335 2 838 – 463 4 636
Rörelseresultat 136 128 – -54 210
Avskrivningar 148 146 – 33 327
Investeringar 232 30 – 39 301
Sysselsatt kapital 1 477 5 317 – 682 7 476

Kvartal 2 2004
Gruvor Koppar Zink Övrigt Koncernen

Nettoomsättning 1 210 3 145 1 057 -865 4 547
Rörelseresultat 297 171 -21 -50 397
Avskrivningar 139 111 59 37 346
Investeringar 151 37 215 – 403
Sysselsatt kapital 3 093 6 398 2 924 2 680 15 095

Kvartal 2 2003
Gruvor Koppar Zink Övrigt Koncernen

Nettoomsättning 655 1 424 – 219 2 298
Rörelseresultat 66 47 – -29 84
Avskrivningar 74 70 – 17 161
Investeringar 133 16 – 20 169
Sysselsatt kapital 1 477 5 317 – 682 7 476

Helår 2003
Gruvor Koppar Zink Övrigt Koncernen

Nettoomsättning 2 791 5 905 – 849 9 545
Rörelseresultat 369 225 – -613 -19
Avskrivningar 300 294 – 58 652
Investeringar 477 67 – 67 611
Sysselsatt kapital 3 141 6 224 2 756 2 669 14 790

Övervärden i samband med förvärvet från Outokumpu redovisas under "Övrigt". 
Avyttrad verksamhet redovisas under "Övrigt".
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RESULTATRÄKNINGAR
Uppdelad på kvarvarande och avyttrad verksamhet
Mkr

Första halvåret

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Nettoomsättning 9 045 3 440 – 1 196 9 045 4 636
Rörelsens kostnader -8 224 -3 209 – -1 222 -8 224 -4 431
Resultatandelar
i intressebolag 10 5 – – 10 5
Förlust vid avyttring
av verksamhet – – – – – –

Rörelseresultat 831 236 – -26 831 210

Finansiella poster -217 -130 – -11 -217 -141

Resultat före skatt 614 106 – -37 614 69

Skatter -68 102 – -1 -68 101
Minoritetens
andel i resultatet – – – -1 – -1
Periodens resultat 546 208 – -39 546 169

Kvartal 2

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Nettoomsättning 4 547 1 719 – 579 4 547 2 298
Rörelsens kostnader -4 160 -1 625 – -594 -4 160 -2 219
Resultatandelar
i intressebolag 10 5 – – 10 5
Förlust vid avyttring
av verksamhet – – – – – –

Rörelseresultat 397 99 – -15 397 84

Finansiella poster -90 -63 – -6 -90 -69

Resultat före skatt 307 36 – -21 307 15

Skatter -27 25 – – -27 25
Minoritetens
andel i resultatet – – – -1 – -1

Periodens resultat 280 61 – -22 280 39

Helår Kvarvarande Avyttrad KONCERNEN
verksamhet verksamhet

2003 2003 2003
Nettoomsättning 7 153 2 392 9 545
Rörelsens kostnader -6 640 -2 550 -9 190
Resultatandelar
i intressebolag 20 – 20
Förlust vid avyttring
av verksamhet – -394 -394

Rörelseresultat 533 -552 -19

Finansiella poster -206 -26 -232

Resultat före skatt 327 -578 -251

Skatter 269 -4 265
Minoritetens andel i resultatet – -1 -1

Periodens resultat 596 -583 13

Kvarvarande Avyttrad KONCERNEN
verksamhet verksamhet

KONCERNENKvarvarande
verksamhet

Avyttrad
verksamhet
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Känslighetsanalys 2004

I tabellen ges en uppskattning av effekterna från förändringar i metallpriser, valutakurser och smältlöner
(TC/RC) på Bolidens resultat för 2004, som baseras på genomsnittliga metallpriser, valutakurser
behandlingslöner för 2003 samt planerade produktionsnivåer för 2004. Känsligheten beaktar inte
effekterna av metallprissäkringar eller valutasäkringar.

Förändring Effekt på Förändring Effekt på Förändring Effekt på
av metallpriser resultatet av USD +10% resultatet av smältlöner resultatet
+10% MSEK   MSEK  +10% MSEK
Koppar 153 USD/SEK 324 TC/RC Koppar 30
Zink 303 USD/CAD 49 TC Zink 10
Bly 35 EUR/USD 218 TC Bly -6
Guld 75 USD/NOK 52
Silver 41

Valutarisker

Valutakontrakt per 30 juni 2004, avseende kurssäkring av kommersiell valutaexponering i USD/SEK,
redovisas i sammanfattning i tabell nedan. Bolidens övriga valutakursrisker avseende kommersiell
exponering är i allt väsentligt osäkrade.

MUSD            Valutaterminer           Valutaoptioner
      Golv Tak
Förfalloår 2004 belopp, sålt 19  111 88
  kurs¹  10,61  8,23 8,75
Förfalloår 2005 belopp, sålt 18 79 79

kurs¹ 10,29 8,12 9,09
Totalt, orealiserade kontrakt  37  190 167
1) Resultatavräkningskurs på valutaterminer samt strike valutaoptioner. Kurser för optioner har beräknats

som viktade optionskurser i portföljen. Golven i optionsportföljen fördelar sig mellan USD/SEK 7,65 - 9,00

och taken mellan USD/SEK 8,14 - 9,50.

Täckningsgraden avseende resultatavräkningskurser enligt tabellen ovan är för 2004 och 2005 och är 65
procent respektive 25 procent, räknat med utgångspunkt från prisantaganden i tabellen Känslighetsanalys.


