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Forord

Aktiv industripolitik upplever idag en global rendssans — runt om i varlden sker omfattande satsningar.
Politiken drivs dels av den héllbarhetsagenda som pekar pa behovet av omstéllning mot mer héllbara
produktionsmetoder, dels av en manga ganger uttalad 6nskan om att dven starka berdrda regioner och
nationers konkurrenskraft. | USA &r Inflation Reduction Act ett exempel pa en industripolitik som kommer
att fa konsekvenser langt utanfor USA:s granser. Likasa planerar och genomfér Europa, EU och Sverige
egna industripolitiska satsningar vars effekter &ar svara att 6verblicka och ddarmed i behov av forskning
och analys.

| Sverige utmarker sig framfor allt de industripolitiska satsningarna i Norrland. For Sveriges vidkommande
ar dessa av en aldrig tidigare skadad omfattning. Omstélliningen av svensk stalindustri till fossilfria pro-
duktionsmetoder kommer under lang tid fa betydande konsekvenser for miljo, konkurrenskraft, ekonomi
och samhallet i stort. Konsekvenserna ar dock hogst osakra och satsningar ar behaftade med betydande
ekonomiska, tekniska och sociala risker. Inom ramen for ett storre forsknings- och analysprojekt "Svensk
industripolitik” — under ledning av professor Magnus Henrekson — kommer policyinstitutet att publicera
ett flertal rapporter som pa olika satt belyser dessa osadkra konsekvenser och risker.

Denna rapport, forfattad av ekon. dr David Sundén, &r den forsta i serien och har gjorts inom ramen for
forsknings- och utredningsprojektet "Samhallsekonomiska effekter av att producera fossilfritt stal i norra
Sverige”. Detta delprojekt syftar till att Idgga grunden for en séval féretagsekonomisk som samhélls-
ekonomisk bedomning av satsningarna pé att producera fossilfritt stal i norra Sverige. Det gors genom
att systematiskt sammanstalla féretagens planer och bedéma dem utifran ett tekniskt, marknads-
ekonomiskt och samhalleligt perspektiv.

"Samhaéllsekonomiska effekter av att producera fossilfritt stal i norra Sverige” finansieras genom bidrag
fran Stiftelsen tekn. doktor Ernst Wehtjes fond, Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse, Axel och
Margaret Ax:son Johnsons stiftelse for allmannyttiga &ndamal samt en bred krets av privatpersoner
sdsom Rune Andersson, Mats Arnhog, Lars Backsell, Carl Bennet, Christer Gardell, Anders Lindstrom,
Sven Salén och ytterligare sex entreprenorer och foretagsledare som onskar forbli anonyma.

Rapportforfattaren ansvarar sjalv for analyser, metodval, slutsatser och rekommendationer som presen-
teras i rapporten. Dessa delas inte nodvandigtvis av Skandinaviska Policyinstitutet och dess foretradare.

Malmo i oktober 2023

Johan Eklund, professor Magnus Henrekson, professor
Vd Skandinaviska Policyinstitutet Projektansvarig
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Sammanfattning

EU och ett stort antal andra lander har forbundit sig att vara klimatneutrala 2050. | kombination med
Parisavtalet innebér det ett starkt tryck for omstallning till klimatneutrala tekniker. Detta tryck géller dven
for stélindustrin som star for 7-8 procent av de globala CO2-utslappen.

Gruv-, jarn- och stalindustrin varlden Gver star sdledes infor en period med tydliga krav pd omstalining
for att minska utsldppen och samtidigt verka med Ionsamhet. Jarn- och stalindustrin investerar darfor i
ny innovativ teknik for att minska CO2-utslappen. For att stalla om produktionen anvands ett flertal olika
strategier. Strategierna omfattar ett brett spektrum av forskning — fran att minska utsldppen i nuvarande
anldaggningar till att forsoka hitta helt nya och banbrytande fossilfria tekniker att tillverka stal fran
jarnmalm.

Sverige har mer ambitiosa mal &n EU och ska vara klimatneutralt 2045. Den svenska gruv-, jarn- och
stalindustrin har sdledes krav pd en snabbare omstallning jamfort med 6vriga EU och resten av varlden.
Till skillnad frdn méanga internationella satsningar planerar foretagen i Sverige att forsdka gora hela varde-
kedjan fran gruva till stal helt fossilfri direkt, utan fossila 6vergadngslosningar. Det ska framst ske genom
att ga over till tillverkningstekniker som kraver fossilfri el.

De stora satsningarna i norra Sverige

Mot denna bakgrund har SSAB, LKAB och H2 Green Steel (H2GS) aviserat satsningar pd produktion av
vad som marknadsférs som fossilfritt stal i norra Norrland. Storleken pad satsningarna har ingen svensk
historisk motsvarighet. Trots omfattningen pa projekten har inget av bolagen redovisat ndgon ekonomisk
lonsamhetsanalys, varken foretags- eller samhallsekonomisk. Samtidigt satsar bolagen pa en och samma
typ av teknik: produktion av jarnsvamp med hjalp av vatgas, som sedan omvandlas till stal i ljusbags-
ugnar. LKAB avser dessutom att stélla om bolaget fran att tillverka jarnmalmspellets till att helt och hallet
producera jarnsvamp.

Syftet med denna rapport ar att Iagga grunden for en bedémning av [bnsamheten i dessa satsningar;
sdval foretagsekonomiskt som samhaéllsekonomiskt. Det gors genom att systematiskt sammanstalla
foretagens planer och bedoma dem utifran ett tekniskt och marknadsekonomiskt perspektiv.

Marknaderna &r inlasta i brunt stal Iang tid framdover

Koldioxidutslappen fran stalindustrin bedéms vara helt utfasade globalt tidigast 2070. Den framsta orsa-
ken ar att huvuddelen av all stalproduktion ar inldst i den traditionella tillverkningsprocessen. Det vill sédga
att tillverka stal via masugnar och koks med stora utslédpp som foljd. Inldsningen &r som storst i Asien, i
synnerhet i Kina och Indien. Inldsningen beror pa att genomsnittséldern pd masugnarna i Asien ar cirka
tio &r med 1dnga aterstdende medellivsiangder pa upp till 40 ar.

Dessa unga masugnar matas for tillfallet med hematitbaserad jarnmalm fran stora gruvor i Australien och
Brasilien som huvudsakligen dgs av varldens fyra storsta gruvbolag. Hematitmalmen fran dessa gruvor
har an séa lange sma forutsattningar att kostnadseffektivt kunna anvandas i alternativa fossilfria tillverk-
ningstekniker — malmen har antingen for Iagt jarninnehall eller ar fororenad. Malmen passar i stéllet bra
for att anvandas i masugnar, vilket &r en beprovad och kostnadseffektiv teknik. For att kunna anvandas

till att tillverka till exempel jarnsvamp behover hematitmalmen anrikas, vilket &n sa lange ar for dyrt for att
vara konkurrenskraftigt.

Inldsningen i hematitmalm och masugnar framgar inte minst av att de fyra storsta internationella gruv-
bolagen menar att den traditionella processen kommer gélla dven pa lang sikt framover. De uttrycker att
de nuvarande fossilfria alternativen inte har ndgon majlighet att minska utslappen i ndgon storre omfatt-
ning. | stéllet satsar véarldens fyra storsta gruvbolag pa att forst forsoka gora den traditionella processen
fossilfri. Endast sma resurser laggs pa att forsoka stalla om produktionen av jarnmalm sa att den passar
alternativa fossilfria processer.

Brunt stal kommer sdledes att finnas pa marknaden en lang tid framaover. Det tills den traditionella pro-
duktionsprocessen antingen har blivit fossilfri eller dvergivits for andra klimatneutrala tekniker.
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Omstallningen forsvaras av lagt utbud av jarnmalm av ratt kvalitet

Den process som framhavs ha storst potential att minska utslappen ar: jarnsvamp till stal via ljusbags-
ugnar. Processen ar sedan lange kommersialiserad och industrialiserad men leder i dagslaget till stora
utslapp pa grund av anvandningen av naturgas. Den kan goras fossilfri genom att forst tillverka jarnsvamp
med hjélp av vatgas framstalld av fossilfri el, for att darefter tillverka stal genom att smélta jarnsvampen
i ljusbdgsugnar med hjalp av fossilfri el. Under ratt forutsattningar kan tekniken leda till synnerligen sma
eller inga utslapp alls av koldioxid.

Metoden kraver tillgang till jarnmalm av hogsta kvalitet, bade vad géller jarnhalt och renhet. Sddan malm
handlas globalt framst som sé& kallade DR-pellets (Direct Reduced pellets).! Tillgangen till sddana pellets
ar generellt 1ag eftersom jarnmalmen den tillverkas fran endast kan utvinnas pa ett fatal platser i varlden.
Mangden handelsbara DR-pellets pad varldsmarknaden &r annu lagre och uppgar endast till fyra procent
av den globala handeln med jarnmalm. Omraknat motsvarar det tva procent av den globala produktionen
av stal.

Den begransade mangden handelsbara DR-pellets beror dels pa att det endast finns ett fatal gruvor déar
det gér att bryta malm av tillrackligt hog kvalitet, dels pé att de DR-pellets som framstalls ofta &r inldsta
i vertikalt integrerade vardekedjor. Mojligheten att skapa omfattade fossilfria vardekedjor fréan gruva till
stdl via jarnsvamp och ljusbagsugnar &r sdledes begransad och kan darfor endast forvantas vara en av
manga vagar for att minska koldioxidutsldppen i stalindustrin.

Den begransade tillgdngen innebar ekonomiska mojligheter for de bolag som har tillgang till malm av hog
kvalitet, exempelvis LKAB. Malmen ar val anpassad for att sakra en fossilfri produktion av stél i senare led
samtidigt som foradling av malm av lagre kvalitet an sé lange inte &r kostnadseffektivt.

Foretag som satsar pa vardekedjan jarnsvamp-ljusbagsugnar och som inte har saker tillgang till DR-
pellets tar en stor risk. Det eftersom de kan sta utan DR-pellets till produktionen pa grund av den déliga
tillgdngen och pa grund av att priset pa DR-pellets kan forvantas stiga. Ett stort antal stalbolag varlden
Over satsar for tillfallet pa att stalla om delar av sin produktion mot just sddana fossilfria vardekedjor,
vilket forvantas driva upp priset pa jarnmalm av hog kvalitet i allmanhet och DR-pellets i synnerhet.

Nya banbrytande tekniker hotar bade traditionella och nya alternativa tekniker

Inldsningen i den traditionella processen och den begransade tillgangen till hogkvalitativ malm oppnar for
nya banbrytande tekniker om de kan kommersialiseras och industrialiseras. Exempel ar smaltreduktion
och smaltelektrolys. De ar fortfarande i pilotstadiet och har l&ngt kvar innan de kan visas vara konkurrens-
kraftiga.

Dessa tekniker har ett flertal fordelar jamfort med de redan existerande, vilket gor dem banbrytande. Den
viktigaste ar att de kan producera kemiskt rent jarn i ett enda steg och mer eller mindre direkt fran vilken
typ av jarnmalm som helst. Detta jarn kan sedan anvandas for precisionstillverkning av alla typer av lag-

och hogkvalitativt stal.

Tekniken for smaltreduktion ar dessutom modular och tillverkningen kan ske i betydligt mindre volymer &@n
i dagens stalverk. Modulerna kréver saledes begrénsade kapitalinsatser och begransade arealer
samtidigt som byggtiden blir kort. Produktionen kan anpassas och skalas upp efter behov. Modulariteten
innebar dven att det récker med ett fatal lyckade forsok for att bevisa teknikens ekonomiska och
industriella potential. Det innebér att tekniken snabbt kan komma ut pd marknaden. Ytterligare en fordel
ar att tekniken ar kand och redan anvands for att tillverka aluminium. For tillfallet sker investeringar i USA
for att bevisa att smaltreduktion av jarn kan kommersialiseras och industrialiseras.

Banbrytande tekniker har potentialen att forandra stéltillverkningen i grunden. Om en av dessa metoder
visar sig vara kommersiellt gdngbar kan den pd kort tid attrahera investeringar varlden 6ver. En sédan
utveckling kan fundamentalt forandra vardekedjorna och hota att gora séaval den traditionella processen
som andra tillverkningsmetoder olonsamma pa kort tid.

" De pellets som anvands till jarnsvampstillverkning bendmns DR-pellets (Direct Reduction pellets) till skillnad frén de som anvands i
masugnar BF-pellets (Blast Furnace pellets). DR-pellets maste som minst innehélla 65 procent jarn och helst 67 procent jarn eller mer.
Det kan jamféras med BF-pellets som innehéller mindre &n 65 procent jarn.

FRAN BRUNT TILL GRONT



10

Satsningarna i Norrland

LKAB, SSAB och Vattenfall har startat foretaget Hybrit med syftet att demonstrera att hela vardekedjan

i staltillverkningen kan goras fossilfri, industrialiseras och kommersialiseras i stor skala. Hybrit ar enbart
ett pilot- och demonstrationsprojekt och utgor bara en begransad del av foretagens omstalining for att
minska utslappen. Slutmalet for Hybrit ar att senast 2026 kunna tillverka 1,2 miljoner ton fossilfritt rastal
om aret. Det ska ske genom att LKAB tillverkar fossilfria DR-pellets i Malmberget. Av dessa pellets ska
LKAB darefter tillverka fossilfri jarnsvamp med hjalp av vatgas, aven det i Malmberget. Vatgasen ska
komma fran elektrolys genom fossilfri el. Jarnsvampen ska déarefter skeppas till SSAB i Oxelosund for att
tillverka fossilfritt stal i en l[jusbagsugn.

Bortom Hybrit och 2026 ska féretagen utdka sin produktion av bade jarnsvamp och fossilfritt stal. P&
riktigt lang sikt (till 2050) planerar LKAB att stélla om hela foretaget sé att de enbart tillverkar jarnsvamp.
SSAB avser att stélla om frdn masugnar med stora utslapp till staltillverkning fran jarnsvamp och
stalskrot i ljusbagsugnar drivna av fossilfri el i bade Luled och Brahestad i Finland senast 2030.

I tillagg avser H2GS att bygga anldggningar for att tillverka vad de kallar fossilfritt stél fran skrot och
DR-pellets i en helt vertikalt integrerad process pa samma sétt som LKAB och SSAB. Malet ar att 2026
tillverka 2,5 miljoner ton stél och 5 miljoner ton 2030.

Bolagens satsningar i Norrland ska till stor del forstds mot bakgrunden ovan vad galler tekniker och mark-
nader. For LKAB:s del géller att deras tillgang till hogkvalitativ jarnmalm innebar ekonomiska majligheter
om de kan utvinna denna och producera fossilfria DR-pellets pa vilka efterfrdgan kan forvantas oka.
Investeringarna ska ocksé forstds mot att de stora mangderna el som behdvs for att tillverka jarnsvamp
och stél i ljusbdgsugnar. Nar investeringarna sker ar elen i elomrade SE1 &n sa langre relativt billig sam-
tidigt som tillgéngen ar stabil pa grund av den vattenkraft som produceras i omradet.

Bedomning av LKAB:s planer

Det ar inte uppenbart varfor LKAB planerar att integrera sig vertikalt nedstroms for att helt och hallet
tillverka jarnsvamp. Jarnsvamp kommer inte vara premiumprodukten i vardekedjan. Orsaken ar att brist-
varan inte ar jarnsvamp utan insatsvaran till jarnsvampen — det vill sdga LKAB:s DR-pellets. Konkurrensen
pa varldsmarknaden leder sannolikt till att priset pd DR-pellets stiger till nivaer som gor att jarnsvampen i
basta fall ger normal avkastning. De eventuella premier som fossilfritt stal genererar kan darfor forvantas
hamna bland annat hos de gruvbolag som har tillgang till den hogkvalitativa malmen.

LKAB och SSAB skulle lika garna ha kunnat komma overens om att SSAB tillverkar jarnsvampen baserat
pa LKAB:s DR-pellets. Med nuvarande planer valjer LKAB att ta 6ver huvuddelen av kapitalkostnaderna

- med alla dartill horande risker - frdn SSAB genom att bygga ett stort antal jarnsvampsanldggningar.
Detta ar en okonventionell strategi och gar tvartemot de globala trenderna dar de storsta globala
stalbolagen i stallet forsoker integrera sig uppstroms och sékra de strategiskt viktiga insatsvarorna —
déribland DR-pellets och fossilfri el.

LKAB:s sammantagna planer & omfattande, bade fram till 2030 och pé langre sikt. Genom att integrera
sig nedstroms tar foretaget pa sig nastan alla risker som finns pa de framtida jarnmalms-, jarn- och
stdlmarknaderna och inom alla omraden: tekniskt, ekonomiskt och marknadsmaéssigt. LKAB:s projekt
omfattar att:

1. stalla om hela sin produktion av pellets till fossilfria DR-pellets;

2. bygga ett stort antal kapitalintensiva jarnsvampsanlaggningar i en skala som aldrig tidigare genom-
forts och det med teknik som annu inte demonstrerats vara kommersialiserbar och industrialiserbar;

3. bygga vatgastillverkning i en skala som aldrig tidigare genomforts, visat sig vara tekniskt mojligt
eller vara ekonomiskt forsvarbart;

4. bygga vatgaslager i en skala som annu aldrig genomforts eller demonstrerats vara tekniskt mojligt
eller ekonomiskt [onsamt;

5. bryta jarnmalm pa upp till 2 000 meters djup i badde Malmberget och Kiruna i en skala som aldrig
tidigare genomforts;

6. prospektera och exploatera de séllsynta jordartsmetallerna i Per Geijer-fyndigheten;
7. utvinna sallsynta jordartsmetaller och fosfor ur gruvavfall.

FRAN BRUNT TILL GRONT



De flesta projekten har LKAB ingen tidigare erfarenhet av och nastan samtliga ar var for sig mer omfat-
tande an alla tidigare satsningar LKAB har gjort historiskt. Om alla LKAB:s planer ska realiseras maste
foretaget investera minst 50 procent av foretagets omséttning arligen bara under de kommande sex aren.
Da ingar varken investeringar for fortsatt prospektering och brytning av nya mineraltillgdngar eller investe-
ringar for brytning av jarnmalm pa djupet i Kiruna och Malmberget.

Omfattningen av kapitalinvesteringarna, den snabba takten, den okonventionella och omotiverade verti-
kala integreringen nedstréms, de oprévade teknikerna och skalan pa alla projekt innebar att LKAB:s
samtliga planer framstar som riskabla och svéra att realisera. Risken ar att en eller flera av satsningarna
fallerar och att bolaget pa grund av detta forlorar fokus pé sin mest vardefulla tillgdng: den hogkvalitativa
jarnmalmen.

Bedomning av SSAB:s planer

Manga av stalverken i Europa har aviserat att de kommer pensionera sina alderstigna masugnar och gé
over till ljusbagsugnar. SSAB:s strategi att tillverka stal i ljusbagsugnar fran jarnsvamp och skrot med
hjalp av mer eller mindre fossilfri el &r sdledes langt ifrdn unik. SSAB:s masugnar &r alderstigna och kan
inte drivas vidare utan fortsatt hoga utslapp. Bolaget har tillgang till relativt billig fossilfri el i bade Sverige
och Finland och har en etablerad infrastruktur for tillverkning av stal. Bolagets investeringar for att 1agga
om produktionen ska darfor snarare ses som en realekonomisk nédvandighet for att 6verleva an som en
investering i lagre koldioxidutslapp.

I och med SSAB:s omstallning blir bolagets framtida Ionsamhet starkt beroende av prisutvecklingen pa
insatsvarorna: el, stalskrot och jarnsvamp som samtliga ar hart internationellt konkurrensutsatta. Riskerna
for SSAB galler framst priset pa el och priset pa stalskrot.

Priset pad SSAB:s fossilfria stal kommer till viss del att sattas av elpriset. Det bade pa grund av SSAB:s
egen anvandning av el, men till storre del pa grund av den elanvandning som LKAB behdver for att tillverka
jarnsvamp. Elpriset kan bli bade hogt och volatilt dels pa grund av en allmént 6kad efterfragan pa el, dels
pa grund av LKAB:s utbyggnad av sina jarnsvampsanlaggningar. Det finns saledes en prisrisk for SSAB
om LKAB kannibaliserar pé sig sjalva och driver upp priset pa el i takt med att de bygger ut sin produktion
av jarnsvamp och okar sin efterfraga pa el.

SSAB kommer dven att anvanda upp till 50 procent stalskrot i sin produktion. Utvecklingen av stdlskrots-
marknaden ar osaker. Darfor har de storsta stalproducenterna i varlden paborjat en konsolidering av
skrotmarknaden genom att kdpa upp skrotforetag for att sakra sin tillgang till skrot i framtiden. Samtidigt
stéller manga europeiska stélverk om till ljusbdgsugnar. Framtiden for mindre stalverk blir darmed mer
osaker nar tillgdngen till handelsbart stalskrot minskar samtidigt som efterfrdgan 6kar. Risken ar darfor
att priset pa stalskrot stiger betydligt i framtiden och slar mot de stalverk som gar 6ver till ljlusbagsugnar.

SSAB satsar pa att fossilfritt stél ar en Ionsam differentiering pa marknaden. Om SSAB kan sélja fossilfritt
stal med en premie ar det relativt enkelt for de europeiska stéltillverkarna att folja efter. Samtidigt kommer
den traditionella processen och brunt stél att forbli dominerande under en lang tid framover. Efterfrdgan
pd stal maste anpassa sig till detta faktum. Slutkonsumenterna kan inte forvénta sig tillgang till fossilfritt
stal i storre mangder péa lang tid. SSAB kommer darfor fortsatt mota hard konkurrens pa stdlmarknaden
fran bade gront och brunt stal och i basta fall kunna ta betalt for sitt stdl med en begrénsad premie.

Bedomning av H2GS planer

H2GS satsar precis som SSAB pa att fossilfritt stal ar en framtida Ionsam differentiering pa marknaden.
De kommer pd samma séatt som SSAB méta de risker och den problematik som ndmnts ovan vad géller
konkurrens, elpriser och skrotpriser.

Utover detta tillkommer att H2GS inte har séker tillgang till DR-pellets for att kunna tillverka jarnsvamp.
H2GS verkar i sin affarsplan ha utgatt fran att de ska fa tillgang till LKAB:s fossilfria DR-pellets. Det kan
troligtvis aldrig ha varit eller komma att bli ett realistiskt alternativ. LKAB avser i ett forsta skede att
tillverka fossilfria DR-pellets i Malmberget. Den mangden racker till att enbart producera SSAB:s behov
av jarnsvamp. Darefter ar tanken att bygga ut i Malmberget i en takt som sammanfaller med SSAB:s
Okade behov.
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Efter 2030, nar LKAB stallt om produktionen i Kiruna, ar det osakert om LKAB kommer vilja salja malm
till H2GS eftersom LKAB:s plan for Kiruna fokuserar pé jarnsvamp som slutprodukt. Eventuellt 6verskott
av DR-pellets kan visserligen saljas pa varldsmarknaden som H2GS kan kdpa. Det betyder inte att H2GS
garanteras tillgdng eftersom andra aktorer kan bjuda 6ver. H2GS har darfor tvingats att importera
DR-pellets frdn Kanada och Brasilien. Det kommer sannolikt att gélla for lang tid framaver.

Problemet med den osakra tillgdngen till DR-pellets &r de prisrisker och de risker for att H2GS anléggning-
ar tvingas koras med begréansad kapacitet, vilket sldr mot Idnsamheten om de realiseras. Det alternativ
som finns &r att anvdnda en hogre grad stélskrot eller blanda in malm av lagre kvalitet. Sddana atgarder
slar mot Idnsamheten eftersom det forsamrar bade kvaliteten pa stélet och energieffektiviteten. Risken
finns att H2GS jarnsvampsanlaggning tvingas producera under sin kapacitet och darmed inte kan tacka
sina kapitalkostnader.

H2GS menar att deras import och export av DR-pellets, stalskrot och fardigt stal ska transporteras pa
Malmbanan. Malmbanan ar anstrangd enligt Trafikverket. | varsta fall kan transporterna mellan Luled
hamn och H2GS i Boden tvingas ske med lastbil. Utslappen fran sddana transporter ska da laggas till
att H2GS inte kan tillverka fossilfritt stal eftersom delar av tillverkningen innebar utslapp fran naturgas-
anvandning. | sémsta fall kommer H2GS produktion av stal innebéra utslapp pa éver 0,75 miljoner ton
koldioxid per ar vid full produktion 2030. Innan dessa problem &r I6sta blir det svart att sélja H2GS stél
som fossilfritt och darmed inte betinga ndgon premie. Om s3 blir fallet kommer H2GS affar fa problem
med lonsamheten.

H2GS ska under kommande tre ar bygga en av varldens storsta vatgasfabriker, en ny toppmodern jarn-
svampsanlaggning baserad pé vatgasteknik, en ljusbdgsugn samt efterfoljande anlaggningar for tillverk-
ning av handelsfardigt stal och stalprodukter. Tidplanen ar redan forsenad och riskerar att fordrojas
ytterligare om H2GS inte inom en snar framtid helt sdkrar en Iangsiktig tillgang till DR-pellets och jarn-
vagstransporter.

Mot bakgrund av H2GS alla olosta problem framstar deras planer som svara att realisera inom uppsatta
tidplaner och med Ionsamhet.

Sammantagen bedéomning

LKAB:s, SSAB:s och H2GS satsningar grundar sig pd samma teknik och ar inte banbrytande, varken i
teknisk eller kommersiell mening. Satsningarna kan inte forvantas leda till nagra omvéalvande effekter pa
vare sig stélets kvalitet eller produktionskostnader. Det kravs fortsatt stora investeringar och teknikerna i
sig sjalva ger inga konkurrensfordelar — forutom maojligheten att tillverka fossilfritt stal. | slutdndan ar det
endast LKAB:s komparativa fordel med tillgang till hogkvalitativ jarnmalm som kan motivera foretagens
satsningar i Norrland.

Denna fordel kan snabbt suddas ut om nédgon banbrytande teknik visar sig kommersiellt framgangsrik.
For ett sddant scenario har inget av bolagen nagra motmedel — varken tekniska eller ekonomiska — efter-
som de lagt alla agg i en och samma korg. De investeringar bolagen nu gor kan séledes vara foréldrade
och olénsamma redan pd medellang sikt, utan att bolagen har nagra alternativ att falla tillbaka pa.

Trots alla risker tar bolagen ut framgangarna i forskott i sin marknadsforing av vad de kallar fossilfritt
stal. Verkligheten 2030 kan mycket val innebara att inget av bolagen har lyckats med sina satsningar.
| varsta fall har LKAB genom oldnsamma investeringar slarvat bort en av Sveriges storsta tillgdngar —
den svenska hogkvalitativa jarnmalmen.
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Summary

The EU member states, and many other countries have committed to being climate neutral by 2050.
Combined with the Paris Agreement, this puts pressure on the transition to climate neutral technologies.
This pressure also applies to the steel industry, which accounts for 7-8 percent of global CO2 emissions.

The mining, iron, and steel industries worldwide are therefore facing a period with clear requirements

for transitioning to reduce emissions while maintaining profitability. Consequently, the iron and steel
industries are investing in new innovative technologies to reduce CO2 emissions. Several different
strategies are being used to transform production. These strategies encompass a wide range of research,
from reducing emissions in current facilities to finding completely new and groundbreaking fossil-free
techniques for steel production from iron ore.

Sweden has more ambitious goals than the EU and aims to be climate neutral by 2045. Therefore, the
Swedish mining, iron, and steel industries face demands for a faster transition compared to the rest of the
EU and the world. Unlike many international efforts, companies in Sweden plan to make the entire value
chain from mining to steel production completely fossil-free directly, without transitional fossil-based
solutions. This will primarily be achieved by transitioning to manufacturing technologies that require
fossil-free electricity.

The major initiatives in northern Sweden

Considering this background, SSAB, LKAB, and H2 Green Steel (H2GS) have announced investments in
the production of what is marketed as fossil-free steel in northern Norrland, Sweden. The scale of these
investments has no historical equivalent in Sweden. Despite the magnitude of the projects, none of the
companies have provided any financial profitability analysis, either at the company or societal level. At the
same time, the companies are all investing in the same type of technology: the production of sponge iron
using hydrogen, which is then converted into steel in electric arc furnaces. LKAB also intends to transition
from manufacturing iron ore pellets to exclusively producing sponge iron.

The purpose of this report is to lay the foundation for an assessment of the profitability of these invest-
ments, both from a company and societal perspective. This is done by systematically compiling the com-
panies’ plans and evaluating them from a technical and economic perspective.

Markets are locked into brown steel for along time to come

The carbon dioxide emissions from the steel industry are estimated to be completely phased out globally
no earlier than 2070. The primary reason is that most steel production is locked into the traditional
manufacturing process, which involves using blast furnaces and coke, resulting in significant emissions.
The highest level of lock-in is found in Asia, particularly in China and India. This lock-in is due to the rela-
tively young age of blast furnaces in Asia, with remaining lifespans of up to 40 years.

Currently, these young blast furnaces are primarily fed with hematite-based iron ore from large mines in
Australia and Brazil, mainly owned by the world’s four largest mining companies.

The hematite ore from these mines has so far little potential for cost-efficient use in alternative fossil-free
manufacturing technologies — the ore either has too low an iron content or is contaminated. Instead, the
ore is well-suited for use in blast furnaces, which is a proven and cost-efficient technology. To be used

to make sponge iron, for example, hematite ore needs to be enriched, which is still too expensive to be
competitive.

The lock-in to hematite ore and blast furnaces is demonstrated not least by the fact that the four largest
international mining companies believe that the traditional process will continue to apply in the long
term. They argue that existing fossil-free alternatives have no significant potential to reduce emissions.
Instead, the world’s four largest mining companies are focusing on trying to make the traditional process
fossil-free. Only limited resources are being allocated to transitioning iron ore production to fit alternative
fossil-free processes.

Brown steel will therefore be on the market for a long time to come. That will be the case until the tradi-
tional production process is either fossil-free or abandoned for other climate-neutral technologies.
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Transition hampered by low supply of the right quality of iron ore

Sponge iron to steel via electric arc furnaces is the process highlighted as having the greatest potential to
reduce CO2 emissions. The process has long been commercialized and industrialized but currently results
in high emissions due to the use of natural gas. It can be made fossil-free by first producing sponge iron
using hydrogen produced from fossil-free electricity, and then producing steel by melting the sponge iron
in electric arc furnaces using fossil-free electricity. Under the right conditions, the technology can lead to
very low or no carbon dioxide emissions.

The method requires access to iron ore of the highest quality, both in terms of iron content and purity.
Such ore is traded globally mainly as so-called DR pellets (Direct Reduced pellets).? The availability of
such pellets is generally low because the iron ore from which they are made can only be extracted in a
few places worldwide. The amount of tradable DR pellets in the global market is even lower, accounting
for only four percent of global iron ore trade. This translates to two percent of global steel production.

The limited availability of tradable DR pellets is because there are only a few mines where ore of sufficient
quality can be mined and because the DR pellets produced are often locked within vertically integrated
value chains. The possibility of creating comprehensive fossil-free value chains from mine to steel via
sponge iron and electric arc furnaces is thus limited and can therefore only be expected to be one of
many pathways to reduce carbon dioxide emissions in the steel industry.

The limited availability presents economic opportunities for companies that have access to high-quality
ore, such as LKAB. The ore is well-suited to secure fossil-free steel production in later stages, while
processing lower-quality ore is not yet cost-efficient.

Companies that invest in the sponge iron—electric arc furnace value chain and do not have secure access to
DR pellets are taking a significant risk. This is because they may face a shortage of DR pellets for produc-
tion due to limited availability and the expected increase in its price. Currently, many steel companies
worldwide are investing in transitioning parts of their production to such fossil-free value chains, which is
expected to drive up the price of high-quality iron ore in general and DR pellets in particular.

Breakthrough technologies threaten both traditional and new alternative technologies

The lock-in to the traditional process and the limited availability of high-quality ore create opportunities
for new groundbreaking technologies if they can be commercialized and industrialized. Examples include
smelting reduction and smelting electrolysis. They are still in the pilot stage and have a long way to go
before they can be shown to be competitive.

These technologies have several advantages compared to existing ones, making them groundbreaking.
Most importantly, they can produce chemically pure iron in a single step, directly from any type of iron ore.
This iron can then be used for precision manufacturing of all types of low- and high-quality steel.

Moreover, smelting reduction is modular, allowing production in much smaller volumes than today’s
steelworks. The modules require limited capital investment and space, while construction time is short.
Production can be adjusted and scaled up as needed. The modularity also means that a few successful
trials are enough to demonstrate the technology’s economic and industrial potential, enabling a quick
market entry. Another advantage is that the technology is already known and used for aluminium
production. Currently, investments are being made in the United States to prove the commercial viability
and industrialization of smelting reduction.

Groundbreaking technologies have the potential to fundamentally change steelmaking. If one of these
methods proves to be commercially viable, it can quickly attract massive investments worldwide. Such a
development could fundamentally change value chains and threaten to make both the traditional process
and other manufacturing methods unprofitable in a short period of time.

2 The pellets used for sponge iron production are called DR pellets (Direct Reduced pellets) as opposed to BF pellets (Blast Furnace pellets).
DR pellets must contain at least 65% iron and preferably 67% iron or more. This compares to BF pellets which contain less than 65% iron.

FRAN BRUNT TILL GRONT



Initiatives in Norrland

LKAB, SSAB, and Vattenfall have started the company Hybrit with the aim of demonstrating that the

entire value chain in steel production can be made fossil-free, industrialized, and commercialized on a large
scale. Hybrit is only a pilot and demonstration project and represents only a limited part of the companies’
transition to reduce emissions. The goal of Hybrit is to produce 1.2 million tons of fossil-free crude steel
per year by 2026. This will be done by LKAB manufacturing fossil-free DR pellets in Malmberget. LKAB
will then produce fossil-free sponge iron from these pellets using hydrogen, also in Malmberget. The
hydrogen will be generated through electrolysis using fossil-free electricity. The sponge iron will then be
shipped to SSAB in Oxelosund to produce fossil-free steel in an electric arc furnace.

Beyond Hybrit and 2026, the companies plan to expand their production of both sponge iron and fossil-
free steel. In the long term (by 2050), LKAB plans to transition the entire company to produce only sponge
iron. SSAB intends to shift from blast furnaces with high emissions to steel production from sponge iron
and steel scrap in electric arc furnaces powered by fossil-free electricity in both Luled and Brahestad in
Finland by 2030.

In addition, H2GS intends to build facilities to produce what they call fossil-free steel from scrap and
DR pellets in a fully vertically integrated process, similar to LKAB and SSAB. Their goal is to produce
2.5 million tons of steel by 2026 and 5 million tons by 2030.

The investments made by these companies in Norrland are largely driven by the above-mentioned factors
related to technologies and markets. For LKAB, their access to high-quality iron ore presents economic
opportunities if they can extract it and produce fossil-free DR pellets, for which demand can be expected
to increase. The investments also consider the large amounts of electricity required for producing sponge
iron and steel in electric arc furnaces. At the time of the investments, the electricity in the SE1 area is
relatively inexpensive, and the supply is stable due to the hydropower generated in the region.

Assessment of LKAB's plans

It is not apparent why LKAB plans to vertically integrate downstream to solely produce sponge iron.
Sponge iron will not be the premium product in the value chain. The reason is that the scarcity lies not in
sponge iron but in the input material for sponge iron, namely LKAB's DR pellets. Competition in the global
market is likely to drive up the price of DR pellets to levels where sponge iron, at best, yields a normal
return. Therefore, any premiums generated by fossil-free steel can be expected to benefit the mining com-
panies that have access to the high-quality ore.

LKAB and SSAB could have just as easily agreed that SSAB would produce sponge iron based on

LKAB's DR pellets. With the current plans, LKAB chooses to assume most of the capital costs, along with
associated risks, from SSAB by building many sponge iron plants. This is an unconventional strategy and
goes against the global trend where the largest global steel companies instead are trying to integrate
upstream and secure strategically important input materials, including DR pellets and fossil-free electricity.

LKAB's overall plans are extensive, both until 2030 and in the long term. By integrating downstream, the
company takes on almost all the risks involved in future iron ore, iron, and steel markets, in all areas:
technical, economic, and market-related. LKAB’s project includes:

1. transition their entire pellet production to fossil-free DR pellets;

2. build a number of capital-intensive sponge iron plants on an unprecedented scale, using
technologies that have not yet been demonstrated to be commercially viable and industrializable;

3. establish hydrogen production on a scale that has never been done before, proven to be technically
feasible or economically viable;

4. construct hydrogen storage on a scale that has never been implemented or demonstrated to be
technically possible or economically profitable;

5. mine iron ore at depths of up to 2,000 meters in both Malmberget and Kiruna on a scale never
before undertaken;

6. prospect and exploit the rare earth elements in the Per Geijer deposit;
7. extract rare earth metals and phosphorus from mining waste.
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For most of the projects LKAB have no previous experience and almost all of them are individually more
extensive than any previous undertakings that LKAB has made historically. If all LKAB's plans are to be
realized, the company must invest at least 50 percent of its annual turnover for the next six years alone.
This does not include investments for continued prospecting and extraction of new mineral resources or
investments for deep iron ore mining in Kiruna and Malmberget.

The magnitude of the capital investment, the rapid pace, the unconventional and unjustified vertical
integration downstream, the untested technologies and the scale of all projects mean that all LKAB's
plans appear risky and difficult to realize. The risk is that one or more of the initiatives will fail and that the
company will lose focus on its most valuable asset: the high-quality iron ore.

Assessment of SSAB'’s plans

Many steelworks in Europe have announced that they will retire their aging blast furnaces and switch to
electric arc furnaces. Therefore, SSAB's strategy of producing steel in electric arc furnaces from sponge
iron and scrap using mostly fossil-free electricity is far from unique. SSAB's blast furnaces are old and
cannot be operated without continued high emissions. The company has access to relatively cheap
fossil-free electricity in both Sweden and Finland and has an established infrastructure for steel produc-
tion. Therefore, the company’s investments to transition its production should be seen more as an
economic necessity for survival rather than an investment to attain lower carbon emissions.

As a result of SSAB's transition, the company'’s future profitability will be heavily dependent on the price
development of its inputs: electricity, steel scrap and sponge iron, all of which are subject to strong
international competition. The risks for SSAB mainly concern the price of electricity and the price of
steel scrap.

The price of SSAB's fossil-free steel will to some extent be set by the price of electricity. This is both
because of SSAB’s own use of electricity, but to a greater extent because of the electricity that LKAB needs
to produce sponge iron. Electricity prices can be both high and volatile, partly due to a general increase
in demand for electricity and partly due to LKAB's expansion of its sponge iron facilities. There is thus

a price risk for SSAB if LKAB cannibalizes on itself and drives up the price of electricity as it expands its
sponge iron production and increases its demand for electricity.

SSAB will also use up to 50 percent steel scrap in its production. The future of the steel scrap market is
uncertain. Consequently, major steel producers worldwide have initiated a consolidation of the market

by acquiring scrap companies to secure their future access to scrap. At the same time, many European
steel mills are converting to electric arc furnaces. The future of smaller steel mills thus becomes more
uncertain as the supply of tradable steel scrap decreases while demand increases. There is a risk that the
price of steel scrap will rise significantly in the future, impacting those steel mills that switch to electric
arc furnaces.

SSAB is betting that fossil-free steel is a profitable way to differentiate itself in the market. If SSAB can
sell fossil-free steel at a premium, it is relatively easy for European steel producers to follow suit. At the
same time, the traditional process and brown steel will be dominant for a long time to come. The demand
for steel must adapt to this fact. End consumers cannot expect access to fossil-free steel in large
quantities for a long time. SSAB will therefore continue to face fierce competition in the steel market from
both green and brown steel and at best be able to charge a limited premium for its steel.

Assessment of H2GS's plans

H2GS, like SSAB, is also investing in the belief that fossil-free steel will be a profitable product differentia-
tion in the market. They will face the same risks and challenges as mentioned above, including competi-
tion, electricity prices, and scrap prices.

Additionally, H2GS does not have a secure supply of DR pellets to produce sponge iron. In their business
plan, H2GS seems to have assumed access to LKAB's fossil-free DR pellets, which may never have been
or may not become a realistic option. LKAB plans to initially produce fossil-free DR pellets in Malmberget,
which will only be sufficient to meet SSAB’s sponge iron needs. The plan is then to expand in Malmberget
at a pace that aligns with SSAB’s increased demand.
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After 2030, when LKAB transitions its production in Kiruna, it is uncertain wether LKAB will want to sell
ore to H2GS, as their plan for Kiruna focuses on sponge iron as the final product. Any surplus of DR pellets
could be sold on the global market, which H2GS could purchase. However, this does not guarantee H2GS
access, as other players can outbid them. Therefore, H2GS has been forced to import DR pellets from
Canada and Brazil, which will likely continue for a long time.

The problem with the uncertain availability of DR pellets is the price risk and the risk that H2GS plants will
have to run at limited capacity, which will affect profitability. The alternative is to use a higher grade of
steel scrap or blend in lower-quality ore. Such measures have a negative impact on profitability as they
reduce both the quality of the steel and the energy efficiency. There is a risk that the H2GS sponge iron
plant may have to produce below its capacity and not be able to cover its capital costs.

H2GS claims that their imports and exports of DR pellets, steel scrap and finished steel should be trans-
ported on the Malmbanan railway. According to the Swedish Transport Administration, the Malmbanan
railway is strained. In the worst case, transportation between Luled harbour and H2GS in Boden may have
to be done by truck. The emissions from such transportation should then be added to the fact that H2GS
cannot produce fossil-free steel because parts of the production involve emissions from the use of
natural gas. In the worst-case scenario, H2GS steel production will result in emissions of over 0.75 million
tons of carbon dioxide per year at full production by 2030. Until these problems are solved, it will be
difficult to sell H2GS steel as fossil-free and thus not pay a premium. If this is the case, the H2GS business
will face profitability issues.

Over the next three years, H2GS plans to build one of the largest hydrogen plants in the world, a new
state-of-the-art sponge iron plant based on hydrogen technology, an electric arc furnace and subsequent
facilities to produce finished steel and steel products. The schedule is already delayed, and risks being
further delayed if H2GS does not fully secure long-term access to DR pellets and rail transportation soon.

Given all H2GS's unresolved issues, their plans appear difficult to realize within the set timelines and with
profitability.

Overall assessment

LKAB's, SSAB's, and H2GS's investments are based on the same technology and are not groundbreaking,
either in technical or commercial terms. These investments are not expected to lead to any revolutionary
effects on the quality or production costs of steel. Continued significant investments are required, and the
technologies themselves do not provide any competitive advantages, except for the ability to produce
fossil-free steel. In the end, it is only LKAB's comparative advantage of having access to high-quality iron
ore that can justify the companies’ investments in Norrland.

This advantage can be quickly erased if some breakthrough technology proves commercially successful.
In such a scenario, none of the companies have any countermeasures — either technical or financial —
because they have put all their eggs in one basket. The investments they are currently making may there-
fore become obsolete and unprofitable already in the m