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Inledning

EU och ett stort antal lander har forbundit sig att vara klimatneutrala 2050. | kombination
med Parisavtalet innebar det ett starkt tryck for omstallning till klimatneutrala tekniker. Detta
tryck galler dven for stélindustrin som stér for runt atta procent av de globala koldioxid-
utslappen.! Gruv-, jarn- och stélindustrin varlden over star sdledes infor en period med
skarpa krav pd omstéllning for att minska utslappen och samtidigt verka med Iénsamhet.

EU:s klimatmal &r stréngare an i Parisavtalet och innebar dédrmed ett hardare tryck pa
den europeiska jarn- och stalindustrin att stélla om. Den tidigare gratistilldelningen av
utsléppsratter till jarn- och stalsektorn, inom ramen for ETS1, fasas ut till 2034. Samtidigt
ska utslappen minskas genom att i snabbare takt begransa nyutgivningen av utslappsrat-
ter och frdn och med 2039 ska utgivningen av utslappsratter upphéra. For att forhindra
att produktionen flyttar utanfor EU och att producenter utanfor EU far konkurrensfordelar
pa EU-marknaden infors parallellt en gransjusteringsmekanism som prissétter utslappen
pa importerade jarn och stélprodukter — Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM).
Denna ska fungera som en importtariff (tull). Nivan pa tariffen bestams utifran pris-
skillnaden pa utslappsrattigheter inom EU och den region produkterna importeras fran.

Den del i vardekedjan fran gruva till fardigt stal som i dagslaget sldpper ut mest koldioxid
ar produktionssteget mellan jarnmalm och jarn dér syret avlagsnas fran jarnmalmen.
Detta steg har under 1ang tid genomforts i masugnar dar kol anvands bade som energi-
kalla och medel for att avskilja syret frdn malmen. Ungefar 70 procent av allt stal globalt
tillverkas via denna vag. Metoden leder i dagsléaget till drygt 1,6 ton koldioxidutslapp per
ton stal som tillverkas. Till detta kommer ytterligare cirka 0,4 ton koldioxidutslapp fran
ovriga delar av vardekedjan.?

En alternativ vag att ta bort syret ur jarnmalmen &r via jarnsvamp. Jarnsvamp bestar till
mellan 90 och 95 procent av rent jarn. For framstaliningen kravs hogkvalitativ jarnmalm;
jarnhalten méste vara minst 65 procent och helst dver 67 procent. | dagsldget anvands
naturgas i jarnsvampsanlaggningarna. Av det skélet ar de flesta jarnsvampsfabriker
lokaliserade i regioner med god tillgang till billig naturgas, sdsom Mellandstern, Iran och
Ryssland.® Den naturgasbaserade processen for att ta bort syret ur malmen orsakar
koldioxidutslapp pa ca 0,6 ton per ton stal, vilket & 60 procent mindre an nér det gors

T Uppskattningarna varierar mellan 7,2 (Carbon Brief) och 11 procent (Our World in Data) av de totala
koldioxidutslappen i varlden (https://www.sustainable-ships.org/stories/2022/carbon-footprint-steel).

2 Sommers (2022).

8 Midrex (2023).
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i masugnar.* | takt med att det blivit allt viktigare att reducera koldioxidutslappen har
efterfrdgan pa jarnsvamp drivits upp. Antalet produktionsanlaggningar och produktionen
har darfor okat kraftigt, i synnerhet under de senaste fem aren. Dock &r andelen jarn
som tillverkas via jarnsvamp fortfarande bara cirka fem procent, men produktionen av
jarnsvamp forvantas fortsatta att 6ka snabbt for att mota den stigande efterfragan.

Naturgasen i jarnsvampsanlaggningarna kan ersattas med vatgas, vilket innebar att rest-
produkten blir vatten i stallet for koldioxid. Detta teknikskifte har dn sé lange inte varit kost-
nadseffektivt eftersom vatgas som tillverkas via elektrolys kraver mycket stora mangder
el. | regioner med tillgang till billig naturgas blir reduktionen av syret i jarnmalmen cirka fem
ganger dyrare om man byter ut naturgasen mot vatgas.® For att anda ta tillvara potentialen
av att kunna minska koldioxidutslappen till noll pagar forsok varlden over — t.ex. att utsléap-
pen fran naturgasen fangas in eller att jarnsvampsfabrikerna 6kar inblandningen av vatgas
i takt med att teknikerna blir mer mogna och ekonomiskt [onsamma.

Sverige ar EU:s helt dominerande jarnmalmsproducent genom det statligt helagda bolaget
LKAB (Luossavaara-Kiirunavaara Aktiebolag). LKAB star ensamt for 85 procent av EU:s
totala jarnmalmsproduktion. Globalt &r dock foretaget relativt litet med en varldsmark-
nadsandel pa cirka en procent. LKAB kontrollerar ocksa tillsammans med finska rege-
ringen Sveriges i sarklass storsta staltillverkare, SSAB.° Till detta ska ldggas nykomlingen
i branschen, H2 Green Steel (H2GS). Nar verksamheten ar fullt utbyggd planerar H2GS
att arligen producera fem miljoner ton fossilfritt stal i sin anldggning i Boden. Detta ar 13
procent mer dn dagens totala stélproduktion i samtliga svenska stalverk.

Till skillnad fran de internationella satsningarna planerar LKAB och H2GS i stéllet att gora
jarnsvampsproduktionen fossilfri direkt utan fossila 6vergangslésningar med hjalp av
vatgas. Vatgasen ska tillverkas genom elektrolys, vilket kraver stora mangder el. Kostnaderna
for el ar den i sérklass storsta kostnadsposten for att tillverka vatgasbaserad jarnsvamp.
Foretagen har darfor valt att lokalisera sin planerade produktion till Norrbottens 1an med
motivet att regionen kan erbjuda stora mangder billig fossilfri el. Helstatliga Vattenfall star
for huvuddelen av elproduktionen. For att LKAB och H2GS ska kunna fa all den fossilfria
el deras projekt forutsatter ar de beroende av att staten via Vattenfall gor motsvarande
investeringar i elproduktion och att likasa helstatliga Svenska kraftnat stér for den omfat-
tande natutbyggnad som kravs.

4 Sommers (2022).

5 For berdkningar hanvisas till Sundén (2024b).

° Visserligen ager LKAB bara 10,5 procent av aktierna, men en del av aktierna ar roststarka A-aktier, vilket
innebar att LKAB har 16 procent av rosterna. Finska regeringen ar den nést storsta aktiedgaren med
6,29 procent av kapitalet och 8,04 procent av rosterna (https://www.ssab.com/sv-se/ssab-koncern/
investerare/ssab-share/aktieagare, per 1 mars 2024). De tva storsta dgarna kontrollerar tillsammans
séledes bara en sjattedel av kapitalet i SSAB, men trots detta forhallandevis begréansade dgande sa
kontrollerar de i praktiken bolaget.
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LKAB avser att sélja sin jarnsvamp péa varldsmarknaden medan H2GS avser att anvanda
jarnsvampen (i kombination med skrot) i sitt eget stalverk for att tillverka stalprodukter.
Trots att den vatgasbaserade jarnsvampen blir mycket dyrare att tillverka &an den natur-
gasbaserade hadvdar bada bolagen att de kan na Iénsamhet eftersom de réknar med att
kunna ta ut en tillrackligt hog "fossilfri” premie pa sina produkter. Denna premie kan upp-
skattas som skillnaden mellan vad foretag som tillverkar fossil jarnsvamp och fossilt stél
behover betala for sina extra utslapp inom ETS1 i framtiden jamfort med LKAB och H2GS.
Foretagen havdar dessutom att deras kunder redan idag ér villiga att betala hela denna
premie eftersom kunderna har mal om att vara fossilfria idag eller inom en snar framtid.

Bade LKAB:s och H2GS Iénsamhet som "fossilfria” producenter av jarn och stal avgors
saledes framst av hur billigt de kan tillverka jarnsvamp i konkurrens med resten av vérlden
- en jarnprodukt som har 6kat starkt i bade global efterfrégan och produktion. Foreta-
gens framgangar kommer darfor att avgoras av vem som vinner den globala kampen
om svampen pa jarn- och stédlmarknaderna.
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2 Syfte

Mot denna bakgrund har David Sundén i tre rapporter bedomt hur val LKAB och H2GS
kan klara sig i den globala konkurrensen.” | den forsta rapporten "Fran brunt till gront”
beddms foretagens mojligheter till framgang utifrén ett teknik- och marknadsperspek-
tiv. I den andra "Lonsam eller kostsam?"® utvarderas mojligheterna for foretagen att na
foretagsekonomisk [6nsamhet. | den tredje rapporten "Till vilket elpris som helst?"1°
uppskattas hur bolagens stora efterfradgan pa el paverkar elmarknaden, elpriserna och
hur detta i sin tur paverkar foretagens mojligheter att na framgang.

Syftet med detta kapitel ar att sammanfatta resultaten och forklara varfor foretagens
satsningar maste klassas som hdgriskprojekt. Vi kommer dessutom att forsoka forklara
varfor projekten trots alla utmaningar kommit sé langt i planering och genomférande utan
att ifrdgasattas. Avslutningsvis ger vi dven en bild av hur satsningarna borde genomforts
och vad som bor goras for att minska riskerna i bolagens affarer.

7 Analysen i detta kapitel bygger i hog grad pé dessa rapporter. Den lasare som efterfrégar ytterligare
referenser som backar upp kapitlets analys och slutsatser hanvisas till Sundén (2023, 2024a, 2024b),

8 Sundén (2023)

9 Sundén (2024a).

0 Sundén (2024b).
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3 Utmaningarna pa
de globala jarn- och
stalmarknaderna

Den globala jarnmalms-, jarn- och stalindustrin ar i huvudsak inlast i masugnstekniken
under lang tid framover — med fortsatta koldioxidutslapp som foljd. Inlasningen beror for
det forsta pa en mycket &g genomsnittsalder pa masugnarna i Asien, cirka tio ar, vilket
innebdr att de lagt réknat har en aterstdende medellivsiangd pa 40 ér.

For det andra matas dessa masugnar med hematitbaserad jarnmalm fran stora gruvor
i Australien och Brasilien, vilka huvudsakligen dgs av varldens fyra stérsta gruvbolag.
Tillgangen till denna typ av lagkvalitativ malm ar stor och den passar bra for att anvandas
i masugnar. Hematitmalmen fran dessa gruvor har &n sé lange ringa forutsattningar att
kostnadseffektivt kunna anvandas i alternativa fossilfria tillverkningstekniker — malmen
har antingen for 1agt jarninnehall eller sa ar den alltfor fororenad.

For det tredje har denna vardekedja, fran malm av lagre kvalitet till stél via masugnar,
under lang tid effektiviserats och ar numera vél beprovad, industrialiserad och kom-
mersialiserad. Masugnstekniken ar ett av de billigaste satten att tillverka stal. Tekniken
ar darfor for manga utvecklingslander en saker och billig vag for att trygga sitt behov av
stal nar landernas samhéllen utvecklas och infrastruktur samt stader byggs. Nackdelen
ar att tekniken ger upphov till stora koldioxidutslapp.

For det fjarde kan konkurrerande tekniker som stal fran stélskrot och jarnsvamp i ljus-
bagsugnar endast i begransad omfattning bista i en gron omstallining mot mindre koldioxid-
utslapp. Orsaken ar den begransade tillgangen till stélskrot och hogkvalitativ jarnmalm
som behdvs for att tillverka jarnsvamp.

Stal fran stalskrot medfor sma koldioxidutslapp och kan dven anvandas i masugnar,
vilket minskar behovet av kol i processen och darmed aven utslappen. Detta har medfort
att skrot blivit en strategiskt viktig insatsvara for stélbolagen i deras anstrangningar att
minska utsldppen. For att sékra tillgdngen till skrot i sina vardekedjor har darfor de storsta
staltillverkarna borjat kdpa upp skrotforetag i USA och Europa. Alltmer stélskrot lases da
in i de stora foretagens vardekedjor, vilket minskar andelen handelsbart stélskrot. Stalskrot
som insatsvara for att helt ta bort koldioxidutslappen ar dock ingen framkomlig vag pa
grund av den an sa lange begransade tillgdngen. Uppskattningar visar pa att skrot kan
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komma att sta for 50 procent av stalproduktionen kring 2050, vilket inte &r tillrackligt
for att minska utslappen i den omfattning som kréavs.

Jarnsvamp framstalls ofta som avgorande for att minska koldioxidutslappen — i synnerhet
framhalls jarnsvamp som tillverkas med véatgas. Den globala produktionen av jarnsvamp
har okat kraftigt 6ver tid pa grund av en hég och stigande efterfragan. Jarnsvamp bor
dock tillverkas fran jarnmalm av s& hog kvalitet som majligt, s.k. DR-pellets. Sdmre kva-
litet — med lagre jarnhalt och hogre andel fororeningar — ger lagre effektivitet och hogre
produktionskostnader i jarnsvampsfabrikerna. Efterfrdgan pa jarnsvamp ar saledes
direkt knuten till efterfrdgan pé DR-pellets. Redan planerade jarnsvampsanlaggningar,
framst i Mellandstern, kraver sa stora mangder DR-pellets att tillgangen inte kommer
kunna folja med. Orsaken ar att endast ett fatal gruvor har malm av tillrackligt hog kva-
litet, bland dessa LKAB. International Iron and Metallics Association (2023) uppskattar
att jarnsvampsanlaggningarna efter 2030 har ett behov av 30 procent mer hogkvalitativ
jarnmalm an vad som kommer att kunna tas upp ur gruvorna.'? Till viss del kan behovet
tackas av malm av samre kvalitet. For de jarnsvampsanlaggningar som valjer eller tvingas
till detta alternativ 6kar produktionskostnaderna pa grund av den forsdmrade energi-
effektiviteten. Risken &r stor att vissa jarnsvampsfabriker inte far tillgang till tillrackliga
méngder DR-pellets for att kunna koras med full kapacitet. | varsta fall kan vissa anlégg-
ningar tvingas att stdnga ned. Mot en sadan bakgrund blir tillgadngen till DR-pellets kritisk
for jarnsvampsindustrin, vilket kommer att begrdansa majligheterna for stalindustrin att
den vagen minska sina koldioxidutslapp. LKAB:s hogkvalitativa jarnmalm blir samtidigt
en strategiskt viktig insatsvara pa den globala jarnmalmsmarknaden. Priset pa LKAB:s
malm kan forvantas stiga ndar malmens varde for den globala grona omstallningen av
stalindustrin realiseras.

Sammanfattningsvis ar den globala stdlmarknaden inte bara inldst i masugnstekniken,
den har ocksa begrdnsade mojligheter att stélla om till de alternativa tekniker som finns
att tillga. | dagsléaget racker ravarorna stélskrot och hogkvalitativ jarnmalm helt enkelt
inte till. Var bedomning delas av de stdrsta internationella gruvbolagen och av de storre
stalbolagen. De menar att masugnar kommer att anvandas lang tid framover och att
de nuvarande fossilfria alternativen inte racker for att minska utsldppen i nagon storre
omfattning. | stallet satsar de stort pa att forsoka goéra masugnstekniken fossilfri.

Riskerna med att investera i vatgasbaserad jarnsvampsproduktion i Norrbottens lan ar
mot denna marknadsbakgrund uppenbara:

" International Energy Agency (2020).
2" Se dven Kuykendall (2022).
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1.

Inldsningarna pa den globala marknaden styr forskning och utveckling mot att minska
koldioxidutslappen fran masugnarna. Inldsningarna i fossilberoende stalproduktion
i kombination med krav pa lagre utslapp skapar ett kraftigt omvandlingstryck
och investeringsvilja i att hitta tekniska l6sningar som minskar utsldppen fran
masugnarna. Agarna till masugnsstélverk stér — ndgot forenklat — infor valet att
antingen forlora sina investeringar eller gora dem fossilfria. De storsta gruv- och
stalproducenterna kan darfor forvantas investera massivt i forskning och utveck-
ling for att gora tekniken fossilfri. Den "fossilfria” premie LKAB och H2GS kan ta ut
pa sina produkter kommer att minska i takt med att masugnsproducenterna blir
allt battre pa att minska utslappen.

. Révarorna - stélskrot och DR-pellets — &r strategiskt viktiga i den grénaomstallningen,

men de finns endast i begrdnsad mangd. Producenter som baserar sin tillverkning
av stél pa stalskrot och hogkvalitativ jarnmalm méste rakna med hard konkurrens
for att fa tillgang till dessa insatsvaror. For H2GS innebar detta att de maste kon-
kurrera med jarnsvampsfabriker i Mellanostern, Asien och USA om den hogkvali-
tativa malmen. Konkurrenterna producerar sin jarnsvamp med hjélp av naturgas
och séljer den pa varldsmarknaden med inget eller begrénsat kostnadspalagg for
sina koldioxidutslapp. Produktionskostnaden ar dessutom betydligt lagre, vilket
ger de naturgasdrivna jarnsvampsfabrikerna storre ekonomiska marginaler jam-
fort med H2GS nér de ska avtala om leveranser av DR-pellets. H2GS riskerar pa
detta satt att hamna sist i kon av DR-pelletskopare och inte kunna producera med
full kapacitet eller i varsta fall inte alls. P4 samma satt riskerar H2GS att hamna
sist i kon i konkurrensen om hogkvalitativt stélskrot. De stalbolag som tillverkar
stal fran skrot i ljusbagsugnar har en kostnadsfordel eftersom produktionskost-
naden inte belastas av produktion av vatgasbaserad jarnsvamp.

For LKAB innebdr situationen en stor mojlighet att skapa extra ldnsamhet eftersom deras
jarnmalm kommer att vara en strategiskt viktig insatsvara i den grona omstallningen. Att
satsa pa att sjalva foradla denna ravara med hjalp av vatgas innebar en stor risk. Detta
av samma skal som for H2GS. De producenter som tillverkar jarnsvamp med hjalp av
naturgas kommer att ha en betydande kostnadsfordel jamfort med LKAB.

44
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4 De tekniska
utmaningarna

Det ar viktigt att forstd att LKAB:s, SSAB:s och H2GS satsningar grundar sig i en och
samma typ av teknisk vardekedja. Teknikerna som ingar i kedjan ar inte banbrytande -
varken i teknisk eller kommersiell mening. De anlaggningar som kravs — elektrolysorer,
jarnsvampsanlaggningar, ljusbdgsugnar och anlaggningar for att tillverka fardiga stalpro-
dukter — bygger pé etablerade tekniker. Satsningarna kan saledes inte leda till omvalvande
effekter pa vare sig stalets kvalitet eller produktionskostnader; tvdartom kommer bade
jarnsvampen och stalet att bli betydligt dyrare att tillverka. Vardekedjan kraver storre
investeringar an andra tekniker och innebar i sig inga konkurrensfordelar, forutom maoj-
ligheten att tillverka "fossilfritt” stal (i konkurrens med fossilfritt stal framstallt med andra
tekniker). Det som &r nytt ar dels att jarnsvampsfabrikerna ska matas med vétgas, dels
den enorma omfattningen av vatgastillverkning med hjalp av elektrolysorer som kréavs
(vilket i sin tur staller stora krav pa en massiv utbyggnad av elproduktionen och elnaten).

For LKAB:s del framkommer de overgripande tekniska utmaningarna och riskerna tydligt
om man listar vad deras sammanlagda planer pa jarnsvampsproduktion konkret innebéar:

* bygga upp vatgastillverkning baserat pa elektrolys i en skala som aldrig tidigare
genomforts, bevisats vara tekniskt majligt eller vara ekonomiskt forsvarbart,

e bygga ett vatgaslager i en skala som annu aldrig genomforts eller demonstrerats
vara tekniskt majligt eller ekonomiskt [6nsamt,

* bygga ett stort antal kapitalintensiva jarnsvampsanlaggningar drivna av vatgas i
en skala som aldrig tidigare genomforts och med en teknik som @nnu inte demon-
strerats vara kommersialiserbar och industrialiserbar.

Till detta ska laggas att LKAB inte har ndgon som helst erfarenhet av ndgon av teknikerna
eller av att driva sd omfattande projekt. Projekt-, teknik- och affarsriskerna i LKAB:s jarn-
svampssatsning kan darfor inte kategoriseras som annat an mycket hdga. En liknande
situation galler H2GS som ér ett nystartat bolag med dgare och ledning utan erfarenhet
av de aktuella teknikerna, stalproduktion och jarn- och stalmarknaderna.

Ytterligare affarsrisker tillkommer dels fran att banbrytande tekniker visats fungera pa
pilotstadiet, dels fran att forskningen och utvecklingen for att minska koldioxidutslappen
i masugnarna 6kar och i langsam takt pavisar att det gar att minska utslappen.
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Som exempel pé potentiellt banbrytande tekniker kan ndmnas smaéltreduktion och smalt-
elektrolys, vilka fortfarande ér i pilotstadiet. Fordelarna jamfort med Gvriga processer
ar att de kan tillverka rent jarn mer eller mindre direkt fran vilken typ av jarnmalm som
helst. Detta kemiskt rena jarn kan sedan matas till ljusbdgsugnar for precisionstillverk-
ning av alla typer av l&g- och hogkvalitativt stal. Till skillnad fran masugnsprocessen kan
koldioxidutslappen med sakerhet minskas i betydande omfattning. Till skillnad frén de
tekniker som forlitar sig pa jarnsvamp behdvs inte jarnmalm av hog kvalitet. Tekniken
for smaltelektrolys ar dessutom starkt moduldr, vilket initialt leder till Idga krav pa kapital
samtidigt som byggtiderna blir korta.

Modulariteten innebar aven att det racker med ett enda lyckat forsok i begransad skala
for att bevisa dess ekonomiska potential. De laga kraven pa investeringskapital gor att
tekniken darefter snabbt och enkelt kan kommersialiseras varlden over. Banbrytande tek-
niker, exempelvis smaltelektrolys, har potentialen att fordandra stéltillverkningen i grunden.
Om en sadan metod visar sig vara kommersiellt gdngbar kan den attrahera omfattande
investeringar péa kort tid och pa manga platser véarlden 6ver. En saddan utveckling skulle
fundamentalt forandra vardekedjorna och kunna gora vissa tekniker olonsamma.

Trycket pé att gora masugnstekniken fossilfri har hardnat och kommer att hardna 6ver
tid. Det finns ett stort antal mojligheter, men det har annu inte gatt att visa att tekniken
kan bli helt fossilfri. For att minska utslappen arbetar stalforetagen for det forsta med att
andra sammansattningen av insatsvarorna. Det handlar exempelvis om att oka inbland-
ningen av jarnmalm av hogre kvalitet, anvanda storre andel stalskrot, blanda in vétgas
eller anvanda biokol. For det andra arbetar foretagen med att utveckla tekniker for att
samla in utsldppen for atervinning, lagring eller anvandning i andra processer. Om och
hur snabbt masugnarna kan minska sina utslapp i storre skala ar oklart.

Enligt Vogl m fl. (2023) pagar for narvarande 89 olika projekt varlden ver for att minska
utsléppen fran stalindustrin. Ett exempel pa metod som redan anvands i betydande
omfattning &r att ersatta stenkol med biokol fran eukalyptus i masugnarna. Enligt fore-
taget bakom tekniken, Ago Verde do Brasil, reduceras koldioxidutslappet per ton stal med
99 procent.”® | Sverige utvecklas exempelvis tva andra tekniker for att uppna fossilfrihet.
FerroSilva anvander rester fran skogsbruk, biogent kol, for att tillverka syntesgas som i
sin tur anvands for att producera fossilfri jarnsvamp. Greenlron H2 avser pd samma sétt
som LKAB att anvanda vatgas, men menar att processen ar betydligt mer energi- och
kostnadseffektiv an den LKAB utvecklar. De tva bolagen har i ssmmanhanget bara erhallit
marginella stod fran Energimyndigheten respektive Vinnova.

¥ Rostas (2022) och Iwarson (2023).

4 Se Jafrim.fl. (2022) for en forskningsoversikt 6ver olika tekniker att minska koldioxidutslappen inom
jarn- och stalindustrin. For stéd pa 33,9 miljoner kronor till FerroSilva, se https://www.energimyndig-
heten.se/nyhetsarkiv/2024/drygt-300-miljoner-kronor-till-fyra-projekt-inom-industriklivet/; fér stod pa
17,2 miljoner kronor till Greenlron H2, se https://www.vinnova.se/p/demonstration-of-energy-efficient-
and-fossil-free-technology-for-residual-waste-recycling-in-the-steel-industry.
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5 Utmaningarna med
lonsamheten

Utmaningarna for att fa Ionsamhet i LKAB:s och H2GS planerade affarer kommer dels
fran rdvarumarknaderna dels fran de produktmarknader de ska verka pa.

Problematiken pa rdvarumarknaderna handlar om att malm av hog kvalitet och stalskrot
ar strategiskt viktiga i stalindustrins omstéllning for att minska koldioxidutslappen. Efter-
frdgan pa dessa ravaror har darfor okat och kommer att 6ka med tiden. Samtidigt finns
dessa ravaror endast i begransade méangder, vilket kommer att leda till hogre priser nér
efterfragan okar.

For LKAB innebar detta att priset pa deras enda reala resurs, jarnmalmen, kommer att vara
hogt och med stor sdkerhet stiga. Ju mer priset stiger pa LKAB:s jarnmalm, desto hégre
blir deras alternativkostnad for att tillverka jarnsvamp av den egna malmen. | och med
att LKAB till stor del effektiviserat och vidareutvecklat produktionen av sin malm under
manga ar blir konsekvensen att premien pa deras malm blir allt hogre och att Idnsamheten
i att fortsatta att enbart sélja malm kan férvéntas bli hog.

For H2GS innebar problematiken pa rdvarumarknaderna att de behover konkurrera om
tillgdngen till dessa ravaror pa det satt som beskrivits ovan, vilket gor att de riskerar att
inte fa tillgang till all malm och allt stalskrot de behover eller att priserna pé dessa révaror
blir for hoga for att nd lonsamhet.

Problematiken pa produktmarknaderna handlar om att den premie som bolagen forvantar
sig kunna ta ut pa sina fossilfria produkter riskerar att bli lagre &n vad som kravs for att
tdcka de hogre produktionskostnaderna. Premien baseras pa skillnaden i utslapp mellan
exempelvis H2GS stal och stal som tillverkas i masugnar. Denna skillnad multiplicerat
med priset pa koldioxid ger den premie som kan tas ut. Om skillnaden i utslépp ar 1,6 ton
koldioxid per ton stél och koldioxidpriset & 100 euro per ton koldioxid blir premien 160
euro per ton stal. For att H2GS stal ska vara Ionsamt far inte den extra kostnaden for att
producera fossilfritt stal 6verstiga 160 euro per ton stal.

Berékningarna i Sunden (2024a) visar att marginalerna for att LKAB:s jarnsvampssats-
ning och H2GS stdlsatsning ska bli [onsamma ar mycket sma. For att satsningarna ska
lyckas kravs att elpriset ar lagt och att koldioxidpriset blir hogt. Detta bekréftas i stora
drag av forskningslitteraturen inom omradet som menar pa att vatgasteknikerna kan bli
[onsamma pa sikt nar teknikerna mognat, blivit mer effektiva och fallit i pris. | synner-

KAMPEN OM SVAMPEN 47



het géller detta elektrolysorer, vilka fortfarande ar dyra och relativt sma i forhallande till
de stora mangder vatgas som kravs. H2GS investering i ett vatgasbaserat stalverk kan
darfor sagas vara for tidig.

Ytterligare en aspekt &r att bolagen verkar bortse fran att utsldppen fran masugnarna
och andra utslappande tekniker kan forvantas minska over tid. Detta leder till att den
premie som kan tas ut gradvis kommer att krympa. | informationsmaterial som H2GS
anvander sig av i sin kommunikation berdknar de t.ex. premien baserat pa att skillnaden
i koldioxidutslapp &r sé& hog som tva ton koldioxid per ton stél langt in i framtiden. En sé
stor skillnad i utslapp ar redan i dag alltfor stor, dels for att produktion i masugnar leder
till cirka 1,6 ton koldioxidutslapp i snitt, dels pa grund av att H2GS "fossilfria” stél inte ar
fossilfritt till 100 procent utan kommer att fororsaka relativt stora utslapp. Dessa utslapp
kommer fran inkép av fossilt producerad jarnmalm fran Kanada och Brasilien samt fran
den naturgas som de inledningsvis ska anvanda sig av i produktionen. Skillnaden i kol-
dioxidutslapp som kan ligga till grund for en premieberakning ar troligtvis som hogst 1,3
ton koldioxid per ton stal. Prognoser 6ver koldioxidpriset i framtiden varierar dessutom
betydligt och visar pa priser som ligger pa samma niva som idag, cirka 70 euro per ton
koldioxid, till 170 euro per ton. Det finns med andra ord inte ndgon konsensus om hur
koldioxidpriset kommer utvecklas.

Sammanfattningsvis kravs saledes att elpriset blir Iagt, koldioxidpriset hdgt och att stal-
industrin misslyckas med att stélla om for att LKAB och H2GS ska kunna lyckas med
sina satsningar.
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6 Utmaningarna pa
elmarknaden

Fyra stora aktorer, LKAB, SSAB, H2GS och Fertiberia, har aviserat elintensiv produktion
i Norrbottens lan — mer specifikt i elomrdde SE1. Enligt tidigare aviserade planer uppgéar
bolagens totala behov till cirka 20 TWh 2026, 40 TWh 2030 och 90 TWh 2050. LKAB star
for den absolut storsta delen av elbehovet, runt 80 procent. Under det senaste aret har
samtliga planer skjutits framat i tiden pa grund av att tidplanerna varit Gveroptimistiska.
Denna enorma efterfrdgedkning enbart i Norrbottens 1an ska ldggas till de 6vriga efter-
frageokningar som kan forvéntas i takt med att samhaéllet blir alltmer elektrifierat.

Analysen i Sundén (2024b) visar att elpriserna i Norden kan forvantas stiga kraftigt om
foretagens planer realiseras. Hardast drabbas elkonsumenterna i norra Sverige — i syn-
nerhet i elomrade SE1. Men problemen spiller &ven 6ver pa Finland och norra Norge néar
den svenska elproduktionen inte racker till for att tdcka foretagens efterfragan. Aven med
antaganden om en kraftig utbyggnad av elproduktionen kan elpriserna forvantas stiga,
om an inte lika kraftigt.

De investerande foretagen kan férvanta sig att méta ett elpris pad som lagst 82 ore per
kWh 2026. En sddan prisniva innebar att LKAB:s fossilfria jarnsvamp kommer att kosta
minst 90 procent mer an konkurrenternas jarnsvamp tillverkad fran naturgas. Ett elpris
pa 82 ore per kWh innebar dven att H2GS fossilfria stal blir minst 40 procent dyrare an
konkurrenternas stal utan koldioxidkompensation. Med koldioxidkompensation blir priset
pa stalet minst tio procent hogre an konkurrenternas dyraste fossila stal.

Hogre elpriser generellt i Norden, och i synnerhet i Norrbottens 1an och elomrade SET,
prognosticeras dven av Svenska kraftnat och Energiforsk. Svenska kraftnat uppskattar i
sin kortsiktiga marknadsanalys fran 2022 elpriset i elomrade SET1 till cirka 82 6re per kWh
2027 och i sin langsiktiga marknadsanalys fran 2024 raknar de med att priset blir cirka 73
ore per kWh 2025 och cirka 66 6re 2035."° Till detta ska laggas kostnader for natavgifter.

De hogre elpriserna har betydande vélfardseffekter for Nordens elkonsumenter — hushaill,
foretag och offentliga sektorer. Elkonsumenterna i Finland, norra Norge och norra Sverige
ar de som drabbas hardast nér elpriserna stiger till foljd av foretagens satsningar. De
hogre priserna leder till stora omférdelningar av ekonomiska varden fran elkonsumenter
till elproducenter.

5 Svenska kraftnat (2022, 2024).
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Det kommer att kréavas mycket stora investeringar i bade 6verforingskapacitet och pro-
duktionskapacitet for att méta bolagens elbehov. Dessa satsningar ar troligtvis inte de
politiskt mest angeldgna, samhéallsekonomiskt mest [Idonsamma eller foretagsekonomiskt
mest intressanta for elproducenterna.

Foretagens planer kommer saledes ur ett elmarknadsperspektiv att ha en mycket svag
formaga att generera [dnsamhet. Det kan enklast forstds mot bakgrund av de undan-
trangningseffekter de skapar i kraft av sin storlek — den i dagsléget billiga elen i norra
Norrland har helt enkelt lockat till sig alltfor stora investeringar. Féretagens myopiska
investeringskalkyler verkar inte ha tagit hojd for att de egna investeringarna, eller de
ovriga bolagens satsningar, ar sd omfattande att de har stor paverkan pa elmarknaden.
Om alla investeringar genomfors enligt plan kommer elpriserna att stiga s mycket att
satsningarna blir olonsamma. Med nédvéndighet maste darfor ett eller flera av bolagen
antingen tvingas backa fran sina planer eller fallera.
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7 Hur kunde det bli sa har
och vad bor goras?

Mot bakgrund av de slutsatser vi redovisat sa har langt ligger det néra till hands att stélla
sig frdgan: Hur kunde det bli s& har? Det enkla svaret ar att inget av bolagen ar bors-
noterat. De ar darmed inte utsatta for den normala dagliga granskningen av ett stort antal
marknads- och aktieanalytiker som borsnoterade foretag moter. Konsekvensen blir att
aviserade planer inte ifrdgasatts, att informationen i pressmeddelandena inte verifieras,
att resonemangen och berdkningarna inte skarskadas i detalj. Utan borsnotering far
samhallet ingen marknadsbedomning av bolagens planer i form av en aktiekurs som
vager samman alla de bedémningar som en fri marknad kommer fram till via tusentals
oberoende analytiker och investerare.

Om H2GS hade varit borsnoterat hade deras affarsplan redan nar den aviserades ifraga-
satts och paverkat borskursen. Orsaken &r att uppgifterna om hur mycket kapital som
behovs for att bygga och driva H2GS stélverk redan fran borjan var orimliga. Det avise-
rade kapitalbehovet har péa ett par ar gatt fran 25 miljarder kronor for att producera fem
miljoner ton stél initialt, till 50 miljarder varen 2023, till 60 miljarder i november 2023, till
den i skrivande stund senaste siffran pa 100 miljarder kronor som kommunicerades i
januari 2024.° | Sundén (2024a) uppskattas H2GS investeringskostnad, baserat pa den
vetenskapliga litteraturen och faktiska uppgifter fran andra stalverk som byggs, till minst
79 miljarder kronor enbart for anlaggningarna.

| LKAB:s fall &r staten dgare, vilket skapar en dubbel problematik. For det forsta har LKAB:s
ledning ett betydande kunskapsdvertag gentemot det fatal tjdnsteman pa finansdepar-
tementet som ar satta att ansvara over bolaget. Det gar inte att forvanta sig att dessa
tjansteman vare sig har den tid eller den kompetens att granska LKAB:s planer pa det sétt
som skulle varit fallet om bolaget varit bérsnoterat. Det blir séledes svart for en statlig
dgare att dra i nodbromsen utan den signal i form av ett kraftigt fall i borskursen som
blir foljden nar en foretagsledning sjosatter planer som saknar verklighetsforankring.

For det andra kan styrelsen i LKAB knappast sédgas vara tillsatt utifran de séarskilda
kunskaper som kravs for att driva ett hart konkurrensutsatt internationellt gruv- eller
stalbolag. Gar man igenom vilka som sitter i styrelserna i varldens storsta gruv- och
stalbolag framkommer inte ovéntat att en stor andel har mycket l&ng branscherfarenhet
fran gruv- och stalindustrin. Dartill bestar styrelserna av personer med lang erfarenhet

6 Augustsson (2024).
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frén finanssektorn, vilket behovs for att forsta och sékra de finansiella riskerna i affarerna
och investeringarna, personer med revisionsbakgrund for att kunna granska och ifraga-
satta de planer som laggs fram samt personer fran tillverkningsindustrin som forstar
kundernas perspektiv. | nastan samtliga fall har varje enskild styrelsemedlem minst 30
ars erfarenhet inom de omréden de verkar. Kompetens- och erfarenhetsprofilen bland
styrelseledamoterna i LKAB avviker pa néastintill samtliga punkter i dessa avseenden frén
sina storsta konkurrenter.
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8 Vad kan man gora?

For att forstd hur LKAB och SSAB borde hanterat de utmaningar som klimatomstéliningen
innebadr maste man forst forsta grundproblemet ur svensk synvinkel — dvs. SSAB. Det &r
SSAB:s koldioxidutslapp fran masugnarna i Luled, Brahestad och Oxelésund som framst
behover hanteras och minskas. SSAB har darfor aviserat att de ska stélla om bolaget
frén masugnsteknik till [jusb&dgsugnar senast 2030. Overgéngen till ljusbagsugnar innebéar
att SSAB:s stal kommer att tillverkas fran stalskrot och jarnsvamp. Denna omstallning
innebar ett brott i den nuvarande vardekedjan mellan SSAB och LKAB om inget av bola-
gen tillverkar jarnsvamp. For att undvika detta méste LKAB:s jarnmalm forst foradlas till
jarnsvamp sa att den kan anvandas direkt i SSAB:s framtida ljusbagsugnar. Ansvaret for
att forhindra ett sédant brott i kedjan &r dock SSAB:s, inte LKAB:s.

Problemet &r att LKAB &r huvudégare i SSAB. Det innebar att SSAB inte har full frihet
att agera. Samtidigt tar LKAB pé sig samtliga risker for att minska koldioxidutsldappen,
vilket egentligen ar SSAB:s ansvar. Detta framkommer av att LKAB véljer att producera
jarnsvampen nar det bade ur teknisk och ekonomisk synvinkel vore battre om SSAB
tillverkade jarnsvampen i direkt anslutning till sina framtida ljusbagsugnar. N&ar LKAB tar
pa sig ansvaret for jarnsvampsproduktionen flyttas risker, finansiering och ansvar éver
fran det privata bolaget SSAB till de svenska skattebetalarna.

Fordelarna med att SSAB tilldts ta pa sig ansvaret for sina egna problem &r flera. For det
forsta kan bolaget till fullo anpassa sin dvergang till ljusbagsugnar pa det sétt som passar
dem bast. Nu blir foretaget i stéllet helt beroende av att LKAB klarar saval tidsplaner som
tekniska och ekonomiska utmaningar for att stélla om. Fallerar eller férsenas LKAB:s
produktionsstart tvingas SSAB till alternativa 6vergangslésningar som kan bli mycket
kostsamma. For det andra innebar en integrering av jarnsvampsanldaggningarna med
SSAB:s stalverk en teknisk fordel i och med att man kan tillverka jarnsvamp som direkt,
dvs. utan nedkylning, matas till ljusbédgsugnarna. Detta ger battre energiekonomi och &r
darfor det i dag typiska sattet jarnsvamp anvands globalt.

For det tredje innebar en s&dan I6sning att SSAB sprider ut jarnsvampsproduktionen pa
tre olika omraden i Norden i stéllet for att allt placeras i Norrbottens lans inland. Detta
leder dels till mindre pafrestningar pa elmarknaden, vilket mildrar priseffekterna i Norrbot-
ten och angrénsande elomraden, dels att den hogre efterfrdgan pa arbetskraft fordelas
mellan Luled, Oxelosund och Brahestad i stéllet for att vara koncentrerad till Gallivare.
Ytterligare en fordel ar att Svenska kraftnat slipper starka overforingskapaciteten till
Norrbottens lans inland for att tillfredsstélla ett enda bolags 6kade behov. For det fjarde
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hamnar ansvaret for att minska koldioxidutslappen dér det egentligen hor hemma, dvs.
hos SSAB som &r det bolag som méaste minska sina utslapp.

Allra viktigast ar att SSAB sjalva kan valja om de vill tillverka fossilfri jarnsvamp eller kdpa
fossil jarnsvamp pé varldsmarknaden och klimatkompensera for detta. SSAB kan da
optimera sin 6vergang till fossilfri produktion i takt med att nya tekniker utvecklas. Sist
men inte minst kommer SSAB som borsnoterat bolag att granskas hart av marknads- och
aktieanalytiker under denna process. Besluten som tas maste darfor vara verklighetsfor-
ankrade for att inte borskursen ska paverkas negativt.

SSAB:s problem och omstallning ar varken LKAB:s eller skattebetalarnas ansvar. LKAB har
i stéllet egna stora utmaningar som de maste hantera i nartid. Bolagets fokus méste vara
att sékra sin egen 6vergang till fossilfri produktion, att sékra tillgangen till malm pa lang
sikt och tillgodogora sig de jordartsmetaller som nu ar lonsamma att bryta i Per Geijer-
fyndigheten. Dessa tre projekt ar hogprioriterade och kommer inte bara att kosta avse-
varda summor att genomfora, de kommer ocksa att kréva betydande ledningsresurser.””

P& kort sikt ar I6sningen att LKAB 6verlamnar planerna pa jarnsvamp till SSAB och
|ater SSAB sjdlva bestdmma hur de pa basta satt ska I6sa sina egna problem. Med
detta foljer ett absolut krav pa att LKAB séljer sin dgarandel i SSAB for att sé langt som
mojligt gora SSAB oberoende av LKAB och den svenska staten, vilket ocksa forhindrar
att de svenska skattebetalarna tar pa sig SSAB:s problem. Aven den finska staten bor
rimligtvis lamna sitt dgande i SSAB for att inte SSAB ska hamna i en situation dar finska
staten trycker péa for att prioritera omstallningen i finska Brahestad av andra skal &n de
rent foretagsekonomiska.

P& lang sikt behover den svenska staten se Gver sin &garroll i forhallande till bolag som
LKAB. Detta galler styrning, granskning och demokratisk kontroll av foretagets verksam-
het och planer. Ett forsta enkelt och snabbt steg vore att utse styrelsen utifran krite-
rier som prioriterar nodvandiga erfarenheter och kunskaper for att driva ett modernt
gruvbolag utsatt for en hard internationell konkurrens. For att ta tillvara de finansiella
marknadernas inneboende krafter att vardera LKAB:s framtida planer och resultat vore
det vardefullt om bolaget i ett andra steg noterades och delar av aktieinnehavet erbjods
till forséljning och darmed marknadsprissattes.

7| borjan pa 2024 aviserade LKAB ytterligare en stor satsning: utvinning av fosfor ur malmen for tillverk-
ning av konstgddsel motsvarande minst fem ganger det svenska jord- och skogsbrukets arsbehov
(Karlgren, 2024).
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