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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om planeringen for det statliga gruvbolaget LKAB:s
omstillning till produktion av jairnsvamp har varit affirsmissig. Omstillningen
skulle innebira att LKAB tar ett steg framét i virdekedjan och borjar producera en
mer hogvirdig jarnmalmsprodukt som ocksa mojliggor fossilfri stilproduktion. Det
forsta steget LKAB planerar for ir en demoanliggning i industriell skala som skulle
stilla om ungefir en tiondel av LKAB:s jirnmalmsproduktion. Nagot
investeringsbeslut har dnnu inte fattats. Granskningen visar att LKAB huvudsakligen
agerat affirsmissigt i planeringen av omstillningen. LKAB har prioriterat att forsoka
sakerstilla teknik och l6nsamhet innan ett investeringsbeslut kan tas. Omstillningen
ar tankt att ske stegvis. Ett eventuellt beslut att bygga demoanlidggningen innebir inte
nagon utfistelse att i ett senare skede stilla om en storre del av produktionen. LKAB:s
kalkylantaganden i de preliminira lonsamhetskalkylerna ligger huvudsakligen i linje
med externa analyser vid den tidpunkt kalkylerna gjordes. Vissa férutsittningar har
forsimrats sedan det senaste kalkyltillfillet. Det ar langt ifran sikert att investeringen
blir [6nsam.

LKAB:s tidsplan har forskjutits

2017 bildade LKAB Hybrit Development AB (HDAB) tillsammans med Vattenfall och
SSAB. I HDAB bedrevs forskning och utveckling avseende tekniker fér fossilfri
stalproduktion samt planering fér hur en sddan omstillning skulle kunna ske. Sedan
2022 har LKAB tagit 6ver planeringen av demoanliggningen. Fér nirvarande pagar
torprojektering infor ett investeringsbeslut. Ett investeringsbeslut var planerat att ske
under forsta kvartalet 2025, men LKAB har skjutit upp beslutet och nagon ny tidplan

ir dnnu inte bestimd.

Demoanlaggningen ar en omfattande investering och
lonsamheten ar kanslig

Demoanliggningen ir, namnet till trots, en betydande investering. Enligt den
ansokan LKAB limnat till Energimyndigheten for stod fran Industriklivet uppgar
kostnaden till ungefir 31 miljarder kronor, dock inkluderande en mindre del som
inte dr investeringskostnad. Bara for demoanlidggningen skulle elférbrukningen
motsvara en okning av Sveriges totala elférbrukning med nistan fyra procent.

LKAB arbetar nu med en slutlig lonsamhetskalkyl f6r demoanliggningen som ska
utgora ett underlag infor ett investeringsbeslut i LKAB:s styrelse. Riksrevisionen har
granskat de tre kalkyler som hittills genomforts under planeringen. Kalkylerna har
stegvis forbittrats. Den senaste kalkylen utgar fran kalkylvirden som huvudsakligen
ligger i linje med prognoser som externa bedomare hade gjort vid tillfillet. Det finns
betydande osikerhet kring flera viktiga kalkylvirden sisom det framtida priset pa
jarnsvamp och priset pa el.
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LKAB har planer for att hantera flera risker

LKAB planerar for att sikra priser pa till exempel el och jirnsvamp i avtal med
leverantérer och kunder innan ett investeringsbeslut fattas. LKAB:s férhoppning ar
att osikerheten infor ett investeringsbeslut ska minska betydligt med dessa avtal.
Avtalen kan inte tecknas innan LKAB ir mycket nira ett investeringsbeslut och
utfallet gdr dirmed 4nnu inte att utvirdera.

Det finns ocksa risker som ir svara for LKAB att hantera effektivt. Det giller bland
annat hur EU:s system for utslippshandel kommer att utvecklas, vad som kommer
hinda i den pigiende tillstandsprocessen for ett nytt samlat miljétillstand for LKAB:s
verksamhet i Malmberget samt liget och kapaciteten pa Malmbanan.

Agaren har sankt ldonsamhetsmalet

Regeringen har som &gare in si linge haft en relativt liten roll i omstillningen
eftersom nagon 4garsamordning dnnu inte skett. LKAB:s styrelse planerar for att en
dgarsamordning ska genomforas i samband med att styrelsen fattar sitt
investeringsbeslut avseende demoanliggningen. Det har i dokumentation fran
dgardialogen och intervjuer inte framkommit nagra tecken pa politisk styrning som

foregriper investeringsbeslutet.

Agaren har sinkt LKAB:s l6nsamhetsmal bland annat med syftet att stédja
omstillningen. Det nya l6nsamhetsmalet har tagits fram med etablerade metoder.
Nir dgaren pa bolagsstimman beslutat om det nya lénsamhetsmalet har det dock
skett utifran andra utgdngspunkter jamfort med hur malet riknades fram. Detta

innebir att det lonsamhetsmal som nu tillimpas ir ligre 4n det som riknades fram.

Rekommendationer

Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer.

Till regeringen som agarforetradare

o Sikerstill att det beriknade l6nsamhetsmalet tillimpas konsekvent.

Till LKAB

o Fortsitt efterstrava sikrade avtal infor ett investeringsbeslut. Anvand
prisuppgifter fran avtalen i den l6nsamhetskalkyl styrelsen far som underlag
infor beslutet.

o Sikerstill att kalkylrintan speglar den projektspecifika risken i investeringen.

e Klargor for styrelsen hur konkurrenskraften forvintas utvecklas pa kort,
medelldng och ling sikt om omstillningen genomfors.

Riksrevisionen 5
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1.1

Inledning

Motiv till granskning

Det av staten heldgda gruvbolaget Luossavaara-Kiirunavaara aktiebolag (LKAB) ir
sedan 2016 inne i en planeringsprocess f6r mycket omfattande investeringar for att
stilla om sin verksambhet till klimatneutralitet och f6r att 6ka forddlingsvirdet pa sina
jarnmalmsprodukter. Det forsta steget i omstillningen dr en demoanliggning i
industriell skala i Malmberget f6r produktion av jirnsvamp. Kostnaden uppgar enligt
Energimyndighetens beslut! gillande LKAB:s och HDAB:s ansékan till Industriklivet
till ungefir 31 miljarder kronor.2 Demoanliggningens elforbrukning beriknas uppga
till ungefir 5 TWh elektricitet per ér, vilket motsvarar knappt 4 procent av Sveriges
totala elforbrukning. Nagot investeringsbeslut har dnnu inte fattats. Tidsplanen f6r
investeringsbeslutet har forskjutits och ndgon ny tidpunkt for investeringsbeslutet
har inte satts.

Omstillningen innebir att LKAB i framtiden ska tillverka en mer hogvardig
jarnmalmsprodukt (jarnsvamp) dn den jairnmalmspellets som bolaget producerar i
dagslaget. Darmed kommer LKAB ocksa att ta 6ver en del av virdekedjan som
traditionellt tillhort stalproducenterna. Produktionsmetoden ir nistan helt
koldioxidfri och mojliggor ocksa kraftigt minskade utslapp i den i viardekedjan
efterfoljande staltillverkningen. LKAB ar ett kommersiellt bolag vars syfte, enligt den
av staten faststillda styrningen, dr att uppna den bista mojliga virdeutvecklingen.

Omstillningen till jairnsvamp, som denna granskning fokuserar pa, ir en betydande
del av en vidare omstillning, som ocksd omfattar investeringar i utvinning av
sillsynta jordartsmetaller och nya gruvfyndigheter.? LKAB:s vd har beskrivit den
vidare omstillningen som att den "kan bli den stérsta industriinvesteringen nagonsin
i Sverige”.# LKAB har offentligt kommunicerat olika kostnader f6r den vidare
omstillningen, bland annat 150 miljarder kronor samt 10-20 respektive 15-20
miljarder kronor per ar i 20 ar (det vill siga 200—400 miljarder kronor).5 Det stora
spannet berodde bade pa en osikerhet i uppgifterna och pa att olika avgrinsningar

anvants.

! Energimyndigheten, Bilaga 2 Ekonomitabeller fér projektet, 2023.

2 Huvuddelen av denna kostnad ir investeringskostnaden. Dock ingdr ocksd en mindre del driftskostnader
for upptrappningen vid produktionsstarten samt vissa utvecklingskostnader. Pa grund av sekretess anger
vi inte LKAB:s interna kostnadsbedémningar. Se 19 kap. 1 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400),
nedan OSL.

3 Fortsittningsvis nir vi anvinder ordet omstillning dsyftas omstillningen till produktion av jirnsvamp om
vi inte anger nagot annat.

4+ LKAB, Historisk omstillning: Storsta insatsen Sverige kan gora for klimatet, Pressmeddelande 2020-11-23.

5 Phillips. M., "Notan f6r LKAB:s koldioxidfria jirn kan bli 400 miljarder”, himtad 2020-11-23.
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1.2

LKAB har ocksa offentligt kommunicerat att bolagets behov av el skulle kunna oka till
70 TWh/ar till ar 2045 nir hela omstillningen dr genomford.¢ Den 6kningen skulle
motsvara drygt hilften av Sveriges totala elanvindning 2024. For att tillgodose det
behovet skulle Sveriges elproduktion behova 6ka i en historiskt snabb takt. I och med
att LKAB under granskningens gang meddelat att omstillningen till jirnsvamp i
Kiruna ir uppskjuten pa obestimd tid har bade det totala investeringsbehovet och det
framtida elbehovet minskat betydligt. LKAB:s planering f6r omstillningen i
Malmberget fortgar.

LKAB:s planerade omstillning till jirnsvamp har kritiserats av flera anledningar. Det
har bland annat pastatts vara en alltfér dyr och riskabel satsning.” Steget framat i
virdekedjan till produktion av jirnsvamp ir inte heller ett maste fér LKAB.
Produktionssteget med syrereduktion finns for narvarande inom stalbolagens
virdekedja. Om LKAB tar 6ver syrereduktionen skulle det minska stalbolagens
utsliapp. LKAB skulle kunna overlata till stalbolagen att 16sa problemet med
syrereduktionens koldioxidutslapp.

Eftersom det 4r staten som dger LKAB blir det ocksa staten som far ta de ekonomiska
konsekvenserna av omstillningen. Om omstillningen blir framgangsrik kan LKAB:s
avkastning ¢ka och utsliappen av koldioxid minska betydligt. Om investeringen slar fel
riskerar konsekvensen bli minskad utdelning och nedskrivningar.

LKAB hade 2023 det hogsta resultatet bland de statliga bolagen, 16,2 miljarder
kronor.8 LKAB:s lonsamhet ir dirmed av betydelse for att finansiera de statliga
dtagandena.

Givet den mycket omfattande investeringskostnaden och de fragetecken som fanns
angiende omstillningens l6nsambhet dr det motiverat att granska om LKAB:s och
regeringens agerande varit affirsmissigt i planeringen av LKAB:s omstillning.

Overgripande revisionsfraga och avgransningar

Den 6vergripande revisionsfragan ar foljande:

Har regeringen och LKAB agerat affirsmissigt i planeringen av omstillningen av
LKAB:s verksamhet?

Med affirsmidssigt menar vi att bolaget och regeringen i egenskap av dgarforetriadare
arbetar for att den langsiktiga vardeutvecklingen i bolaget ska vara den bista mojliga.

6 LKAB, Snabbare takt och hdgre mal i LKAB:s omstillning, pressmeddelande 2022-04-26.

7 Se bland annat, Skandinaviska Policyinstitutet, Lonsam eller kostsam — lonsamhetsbedomningar av de svenska
satsningarna pd fossilfritt stal i Norrland, 2024.

8  Finansdepartementet, Verksamhetsberdttelse for bolag med statligt dgande 2023, 2024.
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1.2.1

1.3

Det ir i linje med det 6vergripande malet i statens 4dgarpolicy.® Delfrigorna ir
foljande:

1. Ger LKAB:s kalkyler en god bild av den planerade demoanliggningens
lonsamhet?

2. Har LKAB hanterat riskerna med omstillningen pa ett effektivt sitt?

3. Harregeringen i egenskap av dgarforetridare agerat affirsmissigt i samband
med LKAB:s planering av omstillningen?

Delfragorna motsvarar kapitelindelningen for kapitel 3 till 5.

Avgransning

Vart fokus dr pd LKAB:s omstillning till att producera jirnsvamp. Eftersom
omstillningen dnnu inte dr beslutad eller genomford och det slutliga underlaget infor
investeringsbeslutet inte ar fardigstillt betyder det att granskningen huvudsakligen
omfattar planering, riskhantering och de l6nsamhetsberikningar som gjorts hittills

inf6r omstillningen.

Vi granskar bara regeringen som agarforetradare. Vi granskar inte regeringens eller
forvaltningsmyndigheternas arbete med att underlitta bland annat LKAB:s
omstillning, exempelvis genom investeringar i elnit, elproduktion eller
jarnvagsinfrastruktur. Vi analyserar endast dessa fragor utifrdn LKAB:s
foretagsekonomiska perspektiv som forutsittningar for omstillningens
genomforande eller Ilonsamhet. Detta innebdr ocksa att den tredje delfragans
formulering om regeringens agerande i praktiken innebdr att vi granskar regeringens
(4garens) styrning av LKAB.

Den period vi granskar ar fran att de forsta tankarna om fossilfri tillverkning av
jarnsvamp borjade ta fiste i LKAB omkring 2015-2016 fram till ungefir arsskiftet
2024/2025.

Bedomningsgrunder

LKAB:s verksambhet ska enligt bolagsordningen vara "att eftersoka, utvinna och
foéradla mineraliska tillgdngar samt att bedriva dirmed forenlig verksamhet”.
Omstillningen avser okad foradling och dr dirmed férenlig med bolagets

verksamhetsbeskrivning.

LKAB har inte nagra sirskilt beslutade samhillsuppdrag eller liknande. Det finns
darfor inget skal for LKAB eller dgaren att i sin styrning avvika fran LKAB:s
affirsmissiga uppdrag.

9 Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 1. Regeringen fattade
beslut om en uppdaterad dgarpolicy 2025-02-20, vilket var i nira anslutning till avslutningen av denna
granskning. Den kommer formellt att antas pa LKAB:s bolagsstimma i april 2025. Granskningen har
utforts med utgingspunkt frén den dgarpolicy som gillt under den granskade perioden.
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1.3.1

1.3.2

Bedémningsgrund delfraga 1-lénsamhetskalkyler

LKAB har arbetat med omstillningen sedan 2016 men har dnnu inte fattat ndgot
storre investeringsbeslut. Infor det forsta stérre investeringsbeslutet som rér en
demoanliggning for produktion av jarnsvamp bér det finnas ett samlat underlag som
ger styrelsen och dgaren en god bild av den forvintade investeringens lénsambhet.
Under planeringen bor LKAB vid lampliga tidpunkter ta fram underlag och
preliminira lonsamhetsbedémningar for att kunna bedoma projektets utveckling och

framtida inriktning.

Den forsta delfragan handlar om LKAB:s l6nsamhetskalkyler. Givet att det slutliga
beslutsunderlaget inte 4r firdigt granskar vi de l6nsamhetskalkyler som hittills
genomforts. Fokus i denna delfraga ligger pa de kalkyler som gjorts for
demoanliggningen eftersom LKAB:s kalkyler hittills huvudsakligen avser denna
investering. Kalkylerna bor ge en sé god bild som mgjligt av investeringens
lonsamhet givet den planeringsfas som arbetet befunnit sig i. Vara
bedomningsgrunder for delfraga 1 4r foljande:

e LKAB bor i sina analyser och kalkyler utga fran prognoser och kalkylvirden som
ligger i linje med andra etablerade aktorer, alternativt kunna motivera avvikelser.

e LKAB bor gora kinslighetsanalyser for relevanta parametrar utifran olika

sannolika utfall.

e Det bor framga i kalkylerna om prispaslaget f6r jirnsvamp motiverar den extra
investeringskostnaden med en rimlig avkastning, jaimfort med att fortsitta
endast producera jirnmalmspellets.

Bedomningsgrund delfraga 2 -riskhantering

Det finns interna risker kopplade till LKAB:s beslutsprocess, vilket ir risker f6r vilka
bolaget har stor mgjlighet att paverka utfallet. Det finns ocksa externa risker dar
LKAB maste beakta omvirldsfaktorer som LKAB har mindre paverkan over.
Bedémningsgrunderna relaterar till hur LKAB hanterat eller planerar att hantera ett

antal risker kopplade till omstillningen.

e LKAB bor med affirsmissighet som grund utvardera olika teknikval och
affirsmodeller i sin planering och utformning av underlag, och vid limpliga
tidpunkter utvirdera projektets inriktning.

e LKAB bor ha planer for att hantera de tekniska, ekonomiska och politiska risker
som omstillningen medfor.

e LKAB har en stark koppling till SSAB. Detta beror dels pa att SSAB ir en viktig
kund till LKAB, dels pa att LKAB okat sitt innehav av aktier i SSAB. Den starka
kopplingen till SSAB som kund kan medféra en risk eftersom foretagen
behover samordna sina aktiviteter och det finns ett starkt beroende av en
enskild kund. Kopet av aktier i SSAB och LKAB:s synkronisering med SSAB
bor ske pa en affirsmissig grund.
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e LKAB har inte ndgot uppdrag att sirskilt verka for att Sverige ska na
klimatmalen. LKAB bor sikerstilla att investeringen motiveras av
affirsmassiga, och inte politiska, skil.

e Det finns en risk att investeringskostnaden underskattas i tidiga kalkyler, vilket
inte 4r ovanligt i denna typ av stora projekt. Detta riskerar att skapa ett
stigberoende i beslutsfattandet. LKAB bor tillimpa processer som sikerstiller
att beslut vid varje tillfille fattas utifran aktuell och relevant information.

e Det bor vara tydligt i vilken man omstillningen dr ssmmankopplad med ett
beslut om att etablera nya basnivder i gruvorna (férdjupa gruvorna).

e LKAB bér analysera marknaden for jairnsvamp, konkurrentsituationen och
alternativa produktionstekniker f6r att fa en vilgrundad prognos om
lonsamheten i den planerade omstillningen i konkurrensen med andra aktorer.

1.3.3 Bedomningsgrunder delfraga 3 - agarens styrning

Staten iger alla aktier i LKAB och regeringen har i uppdrag att aktivt forvalta
innehavet. Regeringen bor agera som en aktiv d4gare och med malsittningen att den
langsiktiga virdeutvecklingen ska bli den bista mdjliga.1° Det 4r dock den
verkstillande direktéren som tillsammans med sin ledningsgrupp styr bolaget och
skoter den 16pande driften. Styrelsen har ett ansvar att folja utvecklingen och att
engagera sig i och besluta om de strategiska vigvalen. Agarens roll #r ytterligare ett
steg bort fran verksamheten.

De verktyg som staten har till férfogande vid styrning av ett statligt dgt bolag beskrivs
nirmare i Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande. En stor del av
dgarens styrning ar av forvaltningskaraktir eller innebar mycket 6vergripande
styrning. Agaren ska inte fatta affirsbeslut for bolaget.

En viktig uppgift som dgaren har i den statliga dgarstyrningen ir att pa
bolagsstimman faststilla de ekonomiska mélen for bolagen. En utgangspunkt vid
faststillandet av de ekonomiska malen &r enligt den statliga dgarpolicyn dgarens
kostnad for eget kapital, eftersom denna kostnad ytterst avgér om staten som &dgare
far en rimlig och marknadsmissig kompensation for det risktagande som dgandet i
ett bolag innebir. Det finns statliga bolag som tilldelats sirskilda samhillsuppdrag
utover de ekonomiska malen. LKAB har inget sddant uppdrag.

Vid stora beslut ska bolagets styrelse avgora om det finns ett behov av
dgarsamordning.!’ Agarsamordning férekommer men det 4r generellt ovanligt. Nir
det giller LKAB:s planerade omstillning 4r det i en dgarsamordning som dgaren har
mojlighet att direkt paverka om omstillningen ska genomféras. En sddan bor

10 Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020.

11 Begreppet dgarsamordning finns inte med i den uppdaterade dgarpolicyn, som vintas bli antagen pa
LKAB:s bolagsstimma i april 2025. I stillet giller att styrelsen genom styrelseordféranden ska informera
dgaren och begira en sdrskild strategisk avstdmning for dgarens skrifiliga stillningstagande.
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1.4

1.4.1

1.4.2

1.5

genomforas innan ett investeringsbeslut fattas men det har dnnu inte varit aktuellt da
LKAB fortfarande haller pa att sammanstilla underlag for ett beslut.

Vira bedémningsgrunder for delfraga 3 ir f6ljande:

o Agaren bor anvinda de verktyg for aktiv bolagsstyrning som nimns i statens
dgarpolicy for statliga bolag (beskrivs nirmare under kapitel 5).

e LKAB:s ekonomiska mal bor sittas utifran affirsmissiga grunder och motsvara
de mal en privat dgare hade stillt upp.

o Agaren bor ges mojlighet att paverka om investeringen ska genomforas.

Metod och genomforande

Metod delfraga 1 och 2 - LKAB:s affarsmassighet

Vi har tagit del av alla underlag som LKAB:s styrelse haft tillging till samt protokoll
fran samtliga styrelsemoéten fran perioden 2015-01-01-2024-12-31. Vi har ocksa tagit
del av samtliga underlag och protokoll fran styrelsens strategi- och
samhillsomvandlingsutskott sedan utskottet bildades 2018. Vi har dven tagit del av de
lonsamhetskalkyler som LKAB genomfort samt olika former av berdkningar och
underlag som stodjer kalkylerna.

Vi har intervjuat LKAB:s styrelseordférande (den féregidende och den nuvarande),
verkstillande direktor, flera andra i koncernledningen, projektledare for
omstillningen respektive demoanliggningen och andra befattningshavare.

Vi har ocksa intervjuat foretridare f6r Svenska kraftnit, Statens energimyndighet
(Energimyndigheten), Konjunkturinstitutet, SSAB, Vattenfall och Stegra.

Metod delfraga 3 -agarens styrning

I granskningen av dgarens styrning har vi tagit del av arsakterna for
bolagsforvaltningen av LKAB pa Finansdepartementets avdelning f6r bolag med
statligt dgande. Vi har granskat projektakten f6r revideringen av LKAB:s ekonomiska
mal ar 2021 och anlitat en extern konsult f6r analysen. Vi har intervjuat
Regeringskansliets bolagsforvaltare for LKAB och tillika ledamot i LKAB:s styrelse. Vi
har hos Regeringskansliet dven intervjuat projektledare och projektmedlemmar i det
ekonomiska malprojektet for LKAB samt medlemmar i LKAB:s bolagsgrupp.

Genomforande

Granskningen har genomforts av en projektgrupp bestiende av Magnus Landergren
(projektledare) och Katarina Magnusson. En referensperson har limnat synpunkter
pa granskningsuppligg och pa ett utkast till granskningsrapport: Magnus Ericsson,
adjungerad professor vid Lulea tekniska universitet samt konsult vid RMG
Consulting. Foretradare for Regeringskansliet (Finansdepartementet) och LKAB har
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fatt tillfille att faktagranska och i 6vrigt lamna synpunkter pa ett utkast till
granskningsrapport. Regeringskansliet och LKAB har ocksa getts mojlighet att limna
synpunkter utifrin eventuell sekretess f6r uppgifter i rapportutkastet. Var intention ar
att ge en s fullstindig bild som moijligt av granskningens innehall. Vissa
observationer, iakttagelser och slutsatser kan dock inte formedlas i rapporten pa
grund av sekretess.
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Bakgrund

Den nya planerade vardekedjan

LKAB bedriver jirnmalmsbrytning i Kiruna, Svappavaara och Malmberget (Géllivare
kommun). LKAB:s omsittning 2023 var 43 miljarder kronor, antalet anstillda
ungefir 5 200 och rorelseresultatet 16,2 miljarder kronor.

LKAB planerar en omstillning som om den genomfors innebir att LKAB ska
producera en ny produkt, jirnsvamp, och i och med det ta ett kliv fram i virdekedjan.
For nirvarande dr LKAB:s huvudsakliga produkt jirnmalmspellets, som star for
ungefir 75 procent av LKAB:s forsiljning. LKAB planerar for att i framtiden
producera jirnsvamp i stillet for pellets i hela eller delar av sin produktion.

Jairnmalm innehaller syre. En forutsittning for att kunna anvinda jirnmalmen for
stalproduktion ir att syret tas bort. Stalverk som idag koper LKAB:s jairnmalmspellets
maste alltsd forst gora en vidareféradling for att reducera syret for att framstilla det
rdjirn som anvinds i stalframstillningen.1? Traditionellt reduceras syret fran
jarnmalmen med hjilp av kol och koks i en masugn. Denna process resulterar i stora
utslipp av koldioxid.13

Figur 1 Beskrivning av den nuvarande och den planerade vardekedjan

Den nuvarande vardekedjan Den planerade vardekedjan
LKAB tillverkar BF-pellets LKAB tillverkar DR-pellets
Syrereduktion Syrereduktion
Stalverk reducerar pellets med kol i masugn LKAB reducerar pellets till jarnsvamp med vatgas
Stalproduktion Stalproduktion

Stalverk tillverkar stal i en masugn med
syrgasprocess

Stalverk tillverkar stal i elektrisk ljusbagsugn

LKAB planerar att lagga till ett steg i sin virdekedja genom att direktreducera
jairnmalmspellets. Direktreduktion ir ett sitt att ta bort syret som innebir att
jarnmalm reduceras till en produkt av rent metalliskt jirn — jirnsvamp — vid
temperaturer under jirnets smiltpunkt.14 Det finns olika metoder for att
direktreducera jarnmalm. Det vanligaste ar att direktreduktion gérs med fossil

12 LKAB, "Varfor koldioxidfri jirnsvamp? - LKAB”, himtad 2024-10-25.
13 HDAB, "Demonstration av elektrisk smiltning i ljusbagsugn - HYBRIT”, himtad 2024-10-25.
4 HDAB, "Direktreduktion med vitgas i pilotskala”, himtad 2024-10-30.
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naturgas. Det nya med LKAB:s planer ir att direktreduktionen av jirnmalmen ska ske
med hjilp av vitgas. Tanken ir att vitgasen ska produceras genom elektrolys av
vatten med elektrolysorer och att fossilfri el ska anvindas i denna process.!s Den
varma vitgasen binder med syret i jirnmalmen, och bildar dirmed jirnsvamp samt

restprodukten vattendnga.

Tillverkning av vitgas fran vattenelektrolys kraver mycket el. Fér demoanliggningen,
som ir tankt att producera 1,35 miljoner ton jirnsvamp per ar, behovs enligt LKAB
drygt 5 TWh el per ar. For en omstillning av all produktion i Malmberget krivs
ungefir 22 TWh per ar. Detta kan jimforas med den totala elanvindningen i Sverige
2023 som var 135 TWh.

Forutsattningarna for att producera jarnsvamp anses vara gynnsamma i Norrbotten.
Norrbotten har god tillgang till hogkvalitativ jarnmalm, fossilfri el, vatten och stora
landarealer med goda forutsittningar for vindkraft.16 Att LKAB genom sina gruvor
har tillgang till hogkvalitativ jarnmalm &r en fordel eftersom det for att effektivt
producera jarnsvamp via direktreduktion krivs jirnmalm med hogt jarninnehall och
laga halter av férorenande dmnen.'” Den traditionella staltillverkningen med masugn
ar mer forlatande for lag jarnhalt och féroreningar i malmen.

Ett stalféretag som i stillet for jirnmalmspellets koper in jirnsvamp kan anvinda en
elektrisk ljusbagsugn i stillet for en koleldad masugn i sin stalproduktion. Om bade
processen for direktreduktion till jirnsvamp och den elektriska ljusbagsugnen
anvinder fossilfri el kan staltillverkningen bli i princip utslappsfri. Detta dr kirnan i
LKAB:s planer, som ska synkroniseras med SSAB:s stilproduktion. Utover
produktionen av jirnsvamp planerar LKAB att gora processen for att tillverka
jarnmalmspellets fossilfri. Omstillningen till fossilfri jirnmalmspellets ingar inte i

denna granskning.

SSAB ir idag det enskilda foretag som star for storst del av Sveriges utslipp av
koldioxid, ungefir 13 procent.’8 LKAB ir Sveriges fjirde storsta utslippare och star
for ungefir 1,5 procent av Sveriges utslipp.!® LKAB:s direkta utslipp av koldioxid
orsakas framfor allt av att LKAB:s nuvarande processer till hilften energisitts genom
fossila brinslen som kol, eldningsolja och diesel.20 En omstillning till fossilfri
jarnsvamp och elektriska ljusbagsugnar som anvinder fossilfri el kommer frimst att
leda till att SSAB:s utslipp minskar.

15 Elektrolys ir en process dir elektrisk energi anvinds for att bryta ner vattenmolekyler till dess
bestandsdelar, vite och syre. Detta sker genom att en elektrisk strom skickas genom vatten som innehaller
en elektrolyt, vilket orsakar vattenmolekylerna att sénderdelas.

16 Se exempelvis vd-rapport till styrelsemote hos LKAB 2023-04-27.

17 LKAB, Ars- och hallbarhetsredovisning 2018, 2019, s. 20.

18 Fredrik Lundberg, "De slippte ut mest koldioxid 2023 — Sveriges Natur”, himtad 2024-10-30. Detta
motsvarar 4,73 miljoner ton CO2.

19 Fredrik Lundberg, "De slippte ut mest koldioxid 2023 — Sveriges Natur”, himtad 2024-10-30. Detta
motsvarar 0,601 miljoner ton CO2. Det 4ir ungefir fyra procent av industrins utslipp, en siffra som LKAB
ofta refererar till.

20 LKAB, Ars- och hallbarhetsredovisning 2023, 2024, s. 142.
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2.2

EU:s utslappshandelssystem och omvandlingen av
stalindustrin

Jarn- och stilindustrin omfattas av EU:s utslappshandel, EU ETS1.2! Foretag som
omfattas av utslippshandeln maste skaffa en utsldppsritt per ton koldioxid de ska
slippa ut. Utslidppsritterna kan kopas och siljas mellan bolag. Antalet utsldppsritter
minskar gradvis tills den sd kallade handlande sektorn ir klimatneutral senast ar
2050.22 For nirvarande har jirn- och stilindustrin en stor fri tilldelning av
utsldppsritter, for att skydda sektorn fran konkurrens utanfér EU. Den fria
tilldelningen kommer att fasas ut mellan 2026 och 2034 samtidigt som den sa kallade
gransjusteringsmekanismen CBAM2 fasas in.2* Europeiska producenter
kompenseras da f6r den skade kostnadsbérdan med en europeisk klimattull.

Om det inte finns nagot pris pa koldioxidutslipp ir produktionskostnaderna ligre vid
konventionell staltillverkning jamfort med en fossilfri process. Den europeiska
utslippshandeln férvintas dock att driva upp kostnaden for att slippa ut koldioxid
och dirmed ocksa priset pd konventionellt stil. Dirmed forvintas stdl med ligre
klimatavtryck gradvis bli mer konkurrenskraftigt pa den europeiska marknaden.

Den globala produktionen av jirn och stal star f6r ungefir 7 procent av
koldioxidutsliappen i virlden. En uppskattning ir att varje ton stal som tillverkats i
den traditionella processen med koleldade masugnar ger upphov till 1,8 ton
koldioxid.2s Stilpriserna fluktuerar men kan grovt sigas ligga pa mellan 500 och

1 000 USD per ton varmvalsad tunnplat, dven om det férekommer priser bade 6ver
och under detta spann.26 Enligt kommissionens rekommenderade parametrar
kommer kostnaden for att slippa ut koldioxid att 2035 ligga mellan 100 och 140 euro
per ton, for att sedan oka kraftigt.2” Utslippshandeln kan alltsd om man utgar fran
dessa antaganden hoja priset pa konventionellt tillverkat stal i mitten pa 2030-talet
med 180 till 252 euro per ton och sedan tka priset dannu mer.

Den prognostiserade utvecklingen vad giller kostnaden f6r utslipp av koldioxid har
gett upphov till en rad initiativ i Europa for att minska utsliappen. Stalbolag utvirderar
om det l6nar sig att investera for att stilla om till minskade eller inga utslapp. Flera
europeiska stalbolag har dock under det senaste aret meddelat att de skjutit upp eller

21 EU Emissions Trading System.

22 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel
med utslidppsritter for vixthusgaser inom unionen och om 4ndring av radets direktiv 96/61/EG.

23 Carbon Border Adjustment Mechanism.

24 Naturvardsverket, "Beslut om forindringar i EU ETS”, 2024-10-30. Se dven Europaparlamentets och radets
férordning (EU) 2023/956 av den 10 maj 2023 om inrittande av en mekanism f6r koldioxidjustering vid
grdnsen.

25 Vattenfall, "Hybrit- Stal utan kol - Fossilfritt stal - Vattenfall”, himtad 2024-10-30.

26 Kristoffer Matsson, ”Storbanken: Svag efterfragan pressar stalpriserna — utmaningar f6r SSAB”, 2024-06-26;
jactio.com, ”Aktuella stilpriser: utveckling och prognos”, himtad 2024-11-06. Aven vd-rapporterna som
utgor underlag f6r LKAB:s styrelsemdten under 2024 visar att priserna pa varmvalsad tunnplét fér aren
2011-2024 mestadels legat inom detta intervall.

27 Europeiska kommissionen, Recommended parameters for reporting on GHG projections in 2025, Update of
June 2024, 2024.
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2.3

2.3.1

avbrutit utvecklingsprojekt bland annat pa grund av bristande 16nsamhet,28 men
enligt LKAB dven pa grund av osikerhet, brister och oklarhet i regelverk.

Bolagen i den forandrade vardekedjan

LKAB och det forsta investeringsbeslutet

LKAB star for cirka 85 procent av jirnmalmen som utvinns i EU och 1,2 procent av
den jirnmalm som utvinns i virlden. LKAB:s jairnmalm ir hogkvalitativ. Inom
marknadssegmentet hogkvalitativ jirnmalm 4r LKAB en av virldens storsta
producenter. 90 procent av LKAB:s omsittning kommer fran affirsomridet
jarnmalm. Jarnmalmspellets star f6r den storsta delen av omsattningen inom
affirsomradet.2o

Det som LKAB producerar i Malmberget fraktas med tag pa Malmbanan till Lulea
(strackan kallas av LKAB for sodra omloppet) dir malmen antingen anviands i SSAB:s
stalverk eller skeppas vidare fran hamnen. SSAB, som har tillverkning i Lules,
Oxel6sund, Borlinge samt Brahestad och Hameenlinna i Finland, koper en stor andel
av LKAB:s malm pa det s6dra omloppet.30 LKAB och SSAB har f6r avsikt att
synkronisera den planerade omstillningen till fossilfri produktion med varandra. For
LKAB:s del innebir det att det framst dr produktionen i Malmberget som ar tinkt att
omfattas av omstillningen till jirnsvamp. Ungefir en tredjedel av LKAB:s
jarnmalmsbrytning sker i Malmberget.

Figur 2 Karta 6ver LKAB:s produktionsplatser och Malmbanan

Narvik
)

Kiruna @,
@ Svappavaara
Malmberget
Malmbanan
Lulea ®

Kélla: LKAB, Riksrevisionens bearbetning.

28 Institute for Energy Economics and Financial Analysis, "European steel technology transition in danger of
slowing but carbon capture is not the answer”, himtad 2025-03-28.

29 LKAB, Ars- och hallbarhetsredovisning 2023, 2024.

30 Intervju med vd f6r LKAB, 2024-04-08.
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LKAB:s produktion i Kiruna och Svappavaara fraktas pd Malmbanan till Narvik (kallas

av LKAB for norra omloppet) dir den skeppas med fartyg till kunder runt om i virlden.

En eventuell omstillning av produktionen i Kiruna ingick i LKAB:s ursprungliga

planer, men har forskjutits pa obestimd tid.

LKAB ir i en fas av omvandling och stora investeringar. LKAB driver utéver

omstillningen till jarnsvamp flera stora projekt:

Fordjupa de befintliga gruvorna med nya huvudnivaer.3! Gruvorna i
Malmberget och Kiruna har en begrinsad livslingd om inte nya investeringar
genomfors.32 Alternativen dr nedliggning, férdjupning eller att andra
fyndigheter etableras. LKAB har dnnu inte pavisat att fortsatt fordjupning blir

lénsam.33

Planera for att etablera en ny jarngruva vid Per Geijer-fyndigheten i Kiruna.
Fyndigheten innehaller ocksa fosfor och sillsynta jordartsmetaller, vilket kan
komplettera intikten fran jirnmalmen.

Utveckla mojligheten att utvinna fosfor, sillsynta jordartsmetaller och gips fran
gruvverksamheten eller fran befintligt gruvavfall (projektet kallas ReeMAP34).
En demoanliggning f6r utvinning av jordartsmetaller dr planerad att uppforas i
Lulea. Intikter fran andra dmnen &n jarn skulle kunna 6ka gruvornas
konkurrenskraft.

2.3.2 SSAB

SSAB ir ett borsnoterat foretag som tillverkar stalprodukter. SSAB hade 2023 en
omsittning pa 119 miljarder kronor, 15 000 anstillda och ett rorelseresultat pa
16,4 miljarder kronor. SSAB har produktion i Sverige, Finland och USA.3

LKAB och SSAB har historiskt nira band till varandra och pa LKAB:s sédra omlopp
ir SSAB, som nimnts ovan, den dominerande kunden. Utéver den affirsmissiga
relationen har LKAB varit aktieigare i SSAB sedan borsintroduktionen 1989. LKAB ir
idag den storsta dgaren med 16 procent av rsterna och 10,5 procent av

aktiekapitalet.36

Det var SSAB som initierade idén om ett samarbete for att utveckla tekniken och

virdekedjan for produktion av jairnsvamp med hjilp av fossilfri vitgas. En viktig orsak

till SSAB:s intresse f6r omstillningen var att bolagets tillstand for koksverket i

Oxelosund gar ut 2026 och siledes maste ersittas med nagot nytt.

31

32
33
34
35
36

18

Huvudnivén ir det djup pa vilket jirnmalmen fran ovanliggande brytningsnivier samlas upp och krossas
innan den transporteras bort fran gruvan.

Underlag till styrelsemote hos LKAB 2021-10-27.

Intervju med vd f6r LKAB, 2024-04-08.

Ree star for "rare earth elements”, MAP for fosforbaserad mineralgodsel.

SSAB, Arsredovisning 2023, 2024.

Affirsvirlden, "LKAB fortsitter kopa i SSAB”, 2019-12-23; LKAB, LKAB ¢kar dgande i SSAB till 16,0 procent
av résterna, pressmeddelande 2021-06-07.
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2.3.3

SSAB:s styrelse beslutade i juni 2023 att investera 6,2 miljarder kronor i en
ljusbagsugn i Oxelésund.?” I april 2024 beslutade SSAB att bygga ett fossilfritt
stalverk i Luled med en kapacitet pa 2,5 miljoner ton per ar. Det ska vara i bruk 2028
och na full kapacitet ett ar senare.38

Hybrit Development AB

LKAB, SSAB och Vattenfall bildade 2017 bolaget Hybrit Development AB (HDAB).
Syftet med bildandet av HDAB var att utveckla en teknologi for fossilfri jarn- och
stalproduktion utan koldioxidutslipp.3® De tre foretagen dger en tredjedel var av
bolaget. LKAB som malmproducent, SSAB som stilproducent och Vattenfall som
elbolag och intressebolag for vitgasteknik skulle bidra till olika viktiga komponenter i
utvecklingsarbetet.

Efter en forstudiefas 2016-2017 beslutade dgarna 2018 att ga vidare genom att bygga
en pilotanliggning. Pilotanldggningen skulle efterlikna den kommande industriella
processen for att producera stidl med vitgasbaserad teknik, men i mindre skala.
Pilotanldggningen f6r framstillning av fossilfri jarnsvamp invigdes 2020. 2021
producerades den forsta vitgasreducerade jairnsvampen. En pilotanliggning for
lagring av vitgas driftsattes hosten 2022.40 En slutrapport for pilotverksamheten
skickades till Energimyndigheten hosten 2024.41

Det pagick under en period diskussioner om var demoanliggningen for den forsta
industriella framstillningen av fossilfri jarnsvamp skulle placeras och vem som skulle
dga den. Placeringsmissigt stod valet mellan Luled, i anslutning till SSAB:s
anldggningar, och Malmberget i anslutning till LKAB:s pelletsverk. Varen 2021
enades parterna om att demoanliggningen skulle placeras i Malmberget.2 Fran och
med hosten 2022 har LKAB i praktiken tagit ver arbetet med forberedelser och
planering av demoanliggningen frain HDAB.

Utover dgarnas insatser har HDAB beviljats stod fran Energimyndigheten ett antal
ganger. Sammanlagt har bolaget mellan 2017 och 2023 beviljats 3,7 miljarder kronor
fran Energimyndigheten.®? 3,1 miljarder kronor har beviljats f6r demoanliggningen
som LKAB nu ansvarar for att bygga. LKAB kommer, om demoanliggningen byggs,
att ta over dessa bidragsmedel frin HDAB. HDAB har iven, i konsortium med LKAB
och SSAB, fatt beslut om 143 miljoner euro i stod fran EU. Av dessa dr 108 miljoner
avsedda for bygget av demoanliggningen. En dndringsprocess ir initierad for att
overfora dven dessa stodmedel till LKAB.#4

37 SSAB, "Omstillning fran en styrkeposition - SSAB”, himtad 2024-11-06.

38 SSAB, "SSAB fortsitter omstillningen med ett fossilfritt stalverk i Luled - SSAB”, himtad 2025-03-29.

39 LKAB, Ars- och héllbarhetsredovisning 2017, 2018.

40 LKAB, Ars- och hallbarhetsredovisning 2022, 2023, s. 7.

41 HDAB, Slutrapport till Energimyndigheten i projektet HYBRIT Pilot Fossilfri jirn-, stal- och vitgasproduktion,
2024-08-26.

42 LKAB, PM Status och vigen framat, underlag till méte i strategi- och samhillsomvandlingsutskottet 2021-12-01.

4 Uppgifter fran Energimyndigheten om beviljade projekt inom Industriklivet per den 2 januari 2024.
44 LKAB, Omvidtldsanalys, underlag till styrelsemote hos LKAB 2024-04-25, s. 32.
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2.4

LKAB:s arbete med omstallningen till jarnsvamp hittills

I november 2020 presenterade LKAB externt en ny strategi som bland annat innebar
att jarnsvamp framstilld med vitgas pa sikt skulle ersitta jairnmalmspellets som
LKAB:s huvudsakliga forsiljningsvara. Detta ska i sin tur 6ppna f6r en fossilfri jarn-
och stalindustri.

LKAB har sedan hosten 2022 bedrivit forstudier av en tinkt omstillning till
jarnsvamp och ir sedan sommaren 2023 inne i férprojekteringen*s for
demoanliggningen.

Demoanliggningen motsvarar en omstillning av ungefir en fjardedel av
produktionen i Malmberget till fossilfri jarnsvamp. Demoanliggningen (dven kallad
MD1) 4r tinkt att producera 1,35 miljoner ton jirnsvamp per ar. Planeringen av
omstillningen har kommit lingst vad giller denna del. LKAB planerar for att sa
smaningom stilla om hela sin produktion i Malmberget till jirnsvamp.

Efter att demoanliggningen byggts, planerar LKAB for byggande av tva andra
anliggningar i Malmberget, MD2 och MD3. Tidpunkten f6r nir dessa ska byggas ir
sjilvfallet beroende av nir demoanliggningen byggs och hur dess verksamhet faller
ut. Den andra anliggningen, MD2, ir tinkt att ha samma kapacitet som
demoanliggningen (MD1), medan MD3 &r tinkt att ha den dubbla kapaciteten

(2,7 miljoner ton jairnsvamp per ar). Tanken &r alltsa att stilla om stegvis. Ett
eventuellt beslut att genomfora en forsta investering i demoanliggningen innebir
inte nagra utfistelser att bygga de tva senare anliggningarna.

Tidigare planerade LKAB dven att stilla om sin produktion i Kiruna till fossilfri
jarnsvamp. I oktober 2024 kommunicerade LKAB dock att detta inte kommer att ske
under 2020- eller 2030-talet.6 Detta beror enligt LKAB pa att fokus i Kiruna den
nirmaste tiden kommer att ligga pa ett etablera Per Geijer-gruvan samt att utreda
volymokningar i den befintliga gruvverksamheten. Aven utbyggd elférsérjning och
problemen med Malmbanan ir fokusomriden.

Sedan HDAB bildades har LKAB vid ett flertal tillfillen beviljat aktiedgartillskott till
bolaget. LKAB har dven haft kostnader f6r forberedande arbeten, forprojektering och
tidskritiska leveranser for demoanliggningen. LKAB har ocksa betalat Svenska
kraftnit infér uppférandet av en ny transmissionsledning.

Nir var granskning inleddes 2024 var LKAB:s plan att fatta ett investeringsbeslut
gillande demoanliggningen under forsta kvartalet 2025, vilket skulle innebira
produktionsstart sista kvartalet 2027. Investeringsbeslutet dr uppskjutet och nagon ny
tidsplan dr dnnu inte bestimd.*

45 Forprojektering dr enligt LKAB:s projektmodell en delprocess dir tekniskt och ekonomiskt
beslutsunderlag tas fram som underlag till ett beslut om till exempel en investering.

46 Jens Kirrman, "LKAB sitter Hybrit i Kiruna pa paus — gruvproduktion prioriteras”, 2024-10-22.

47 Intervju med vd fér LKAB, 2025-01-14.
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LKAB:s kalkyler infor det forsta
investeringsbeslutet

I detta kapitel redovisar vi vara iakttagelser avseende delfriga 1: Ger LKAB:s kalkyler
en god bild av den planerade demoanliggningens lénsamhet?

LKAB har sedan 2022 utarbetat och successivt utvecklat kalkyler f6r att bed6ma
lonsamheten i omstillningen som helhet, med fokus pa investeringen i
demoanliggningen. De hittillsvarande kalkylerna ger en acceptabel men ofullstindig
bild av investeringens lonsambhet, vilket i hog grad forklaras av att den slutliga
investeringskalkylen inte dr genomford. LKAB arbetar med att utveckla
bedomningarna for flera viktiga parametrar.

Vira viktigaste iakttagelser avseende LKAB:s kalkyler ir f6ljande:
e LKAB:s antaganden om priser pa insatsvaror ligger huvudsakligen i linje med
externa analyser, vid den tidpunkt antagandena gjorts.
e LKAB anvinder analyser och underlag fran externa aktérer till sina kalkyler.

e Kalkylerna &r av flera skil osdkra. LKAB har genomfért kianslighetsanalyser av
visentliga parametrar. Berdkningarna visar pa en stor kinslighet for
torandringar i kalkylforutsittningarna. Det dr i dagsldget langt ifran sikert att
investeringen blir l6nsam.

e Det finns dnnu ingen etablerad marknad eller nagot radande marknadspris for
jarnsvamp, vilket medfor en extra osikerhet kring LKAB:s antagande pa
intdktssidan.

o Flera faktorer har férandrats till investeringens nackdel efter att den senaste
fullstandiga kalkylen firdigstilldes 2023:

o LKAB:s egna prognoser over elpriser har héjts

o intdkterna fran forsiljning av utsldppsritter riskerar att bli betydligt mindre
eller helt férsvinna som en f6ljd av att investeringen férsenas

o LKAB kan fa betala f6r nya kraftledningar till Malmberget, vilket tidigare
inte ingick i kalkylerna.

e LKAB har gjort ett forsiktigt antagande gillande dollarkursen jamfort med
dagens vixelkurs.

e Iden senaste kalkylen anvinder LKAB marknadspriset for insatsvaran
DR-pellets som LKAB sjilva producerar. Det innebir att kalkylen visar om
foradlingssteget till jirnsvamp l6nar sig i férhéllande till att fortsitta att silja
pellets.

e Det finns en osidkerhet kring investeringskostnadens storlek.
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3.2

3.2.1

Sekretess for stora delar av LKAB:s kalkyler

Vi har i granskningen tagit del av LKAB:s kalkyler f6r omstillningen. I detta ingar
kalkylvirden, berikningar och underlagsrapporter. Eftersom stora delar av dessa
uppgifter omfattas av affirssekretess kan méanga av vira observationer och
iakttagelser inte publiceras.8 Exempel pa sddant som inte kan publiceras ror det
beriknade nuvirdet pa investeringen, resultatet av kinslighetsanalyser och olika
tekniska faktorers paverkan pa kalkylerna. Det som presenteras i detta kapitel 4r alltsa
endast en mindre och 6versiktlig del av granskningen av kalkylerna.

Beskrivning av de kalkyler som har gjorts

HDAB och LKAB har i olika omgangar framstillt kalkyler 6ver lonsamheten i
omstillningen. Kalkylerna fokuserar pd demoanliggningen (MD1). En slutlig kalkyl
infér beslut om huruvida demoanliggningen ska byggas 4r under framstillning. De
huvudsakliga komponenterna i kalkylerna ir investeringskostnad, driftskostnad och
intdkter fran jarnsvamp. Kalkylerna har med tidens gang preciserats i saval
ekonomiskt som tekniskt avseende.

Kalkyler har successivt genomforts och utvecklats

Kalkyler 6ver lonsamheten i produktion av fossilfri jarnsvamp har genomforts inom
ramen for olika projekt i tre omgangar. LKAB arbetar med en ny kalkyl infor ett forsta
investeringsbeslut. De tre kalkylerna aterfinns i:

1. en "pre-feasibility study” genomférd av HDAB, daterad juni 2022
(fortsittningsvis kallad HDAB pre-FS).

2. en slutrapport inom "Projekt 90 dagar”, genomford av LKAB, daterad oktober
2022 (fortsittningsvis kallad 90d).

3. en slutrapport inom "Projekt 5,4m”, genomford av LKAB, daterad april 2023
(fortsattningsvis kallad 5,4m).

Den slutliga l16nsamhetskalkylen ska vara klar innan investeringsbeslutet tas och ir
innu inte firdig. Under hosten 2024 har nya underlag om bland annat elpris och
utsldppsritter tagits fram. Dessa ir inkluderade i granskningen.

LKAB har ocksa bestillt externa utlidtanden, s kallade second opinions, frin foretag
avseende olika delar av affirsuppligget. Utldtandena var tinkta att presenteras som
ett underlag till ett investeringsbeslut i februari 2025. Eftersom det inte blev nagot
investeringsbeslut i februari 2025 blev avrapporteringen av utlditandena snarast en
input den fortsatta processen. LKAB avser att bestilla en ny second opinion innan ett
investeringsbeslut fattas.#

4 Se19kap.1§OSL.
49 Intervju med LKAB:s vd, 2025-01-14.
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3.2.2

Utover de tre kalkylerna ovan finns en tidigare 6versiktlig skattning av
investeringskostnaden f6r demoanliggningen, som upprittades 2020 i samband med
att HDAB gjorde en ansokan om stdd fran EU.50

Samtliga kalkyler fokuserar pa investeringsbeslutet rérande demoanliggningen.
HDAB pre-FS handlar uteslutande om demoanliggningen, medan kalkylerna fran
projekten 90d och 5,4m iven inkluderar berikningar avseende de senare planerade
anliggningarna (MD2 och MD3). Att berikna lonsamheten i den tinkta
omstillningen har bara varit en mindre del i dessa projekt. Det mest omfattande
arbetet har lagts ner pa att utveckla och specificera vilka tekniska l6sningar som ska
anvindas och vilken produkt som ska framstillas. Att fokus legat pa de tekniska
aspekterna ir normalt i denna typ av projekt. Vissa tekniska antaganden och
affirsuppligg har dndrats mellan kalkylerna, men generellt ir utformningen av
demoanliggningen relativt likvirdig mellan 90d och 5,4m.

HDAB pre-FS syftade bland annat till att utforma ett tekniskt underlag for
tillstdindsprocesser och utveckla processtekniska koncept.5! Projektet genomférdes
huvudsakligen av anstillda inom HDAB men dgarbolagen bidrog med specialister.52

Milet f6r projektet 90d var att utféra en férdjupad forstudie for demoanliggningen.
Projektet skulle fortsitta teknikutvecklingen i férhallande till HDAB pre-FS. Projektet
skulle till exempel besluta om preliminira designkriterier samt etablera initiala avtal
och en upphandlingsstrategi for de viktigaste leverantérerna.s3

Projektet 5,4m syftade till att gora dnnu en fordjupad férstudie, denna gang baserad
pa de osikerheter som kunde konstateras i projektet 90d.5+ Kalkylen utgjorde en
grund for LKAB:s beslut att inleda en f6rprojektering.5s

Kalkylernas uppbyggnad

Kalkylerna beriknar ett nuvirde av framtida kassafloden i form av utgifter och
intikter. Kassaflodena diskonteras 6ver tid med en kalkylrinta. Kalkylernas
huvudsakliga komponenter ir investeringskostnader, driftskostnader (huvudsakligen
el och jarnravara) och intikter vid forsiljning av jarnsvamp.

Kalkylen 5,4m innehaller reinvesteringar f6r att halla anliggningen i fortsatt drift
efter att de ursprungliga komponenterna natt sin tekniska livslingd.

Férdelningen mellan investeringskostnader och driftskostnader paverkas till exempel
av om LKAB hyr in en extern leveranttr som tar vissa investeringskostnader eller om

LKAB genomftr investeringar i egen regi. Den paverkas ocksd av om det byggs ett

50 LKAB:s svar pa fragor, 2024-11-14.

51 HDAB, Pre-Feasibility Study, 2022, s. 5.

52 HDAB, Pre-Feasibility Study, 2022, s. 8.

53 LKAB, Projektdirektiv Hybrit forstudie, underlag till strategi- och samhillsomvandlingsutskottet 2022-07-05.
5+ LKAB, Slutrapport — Projekt 5,4m, 2023, s. 4.

55 LKAB, protokoll frn styrelseméte 2023-08-23, § 6.
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3.4

vitgaslager kopplat till vitgasproduktionen eller inte. Ett vitgaslager medfér ckade
investeringskostnader men ger mojlighet till minskade driftskostnader eftersom
topparna i elpriserna kan undvikas.

Da investeringarna i stor utstrackning kriver inkop i euro eller USD, och jirnsvamp
prissitts i USD, dr valutakursernas utveckling ocksa en viktig komponent i
kalkylerna.

Kalkylerna innehaller varsin post for oforutsedda investeringskostnader. Syftet med
detta 4r att ta hojd for de osidkerheter som finns om investeringskostnadernas storlek.
Nir det giller driftskostnader och intikter fran jairnsvamp hanteras osikerheter
genom kinslighetsanalyser.

Kalkylen for demoanliggningen i kalkylen 5,4m &r inte helt fristdende fran senare
beslut, eftersom utfallet i viss utstrickning 4r beroende av investeringar som planeras

i samband med senare anliggningar.

LKAB har anvint sig av savil intern som extern kompetens for att ta fram underlag
for kalkylerna. Nir det giller investeringskostnader har den ansvariga projektgruppen
haft kontakt med leverantorer for information om teknisk prestanda och indikativa

priser.

LKAB har en sammanhallen process for att ta fram de priser
som anvands i kalkylerna

LKAB har en arlig process for att uppdatera priserna till sina olika kalkyler. Syftet ar
att kalkylarbetet inom bolaget ska ske pa ett konsistent sitt oavsett i vilket
sammanhang kalkylen tas fram. Forsta kvartalet varje ar presenteras en
omvirldsanalys for styrelsen dir det bland annat ingar en prognos 6ver
langtidspriserse for olika parametrar av relevans fé6r LKAB:s verksamhet. Underlaget
f6r omvirldsanalyserna ir en blandning av prognoser frin utomstiende
professionella bedémare och LKAB:s egna skattningar. Langtidspriserna anvinds
ocksa som underlag f6r andra delar av LKAB:s verksambhet.

Kalkylvirdena i P90d och 5,4m ir ofta desamma som eller liknande lingtidspriserna i

omvirldsanalysen, dven om det under aret kan ske vissa justeringar.

Osakerheter i investeringskostnaden for demoanlaggningen

Investeringskostnaderna fo6r demoanliggningen ir avsevirda. Eftersom de kommer i
borjan pa kalkylperioden fir de stort genomslag i nuvirdet for investeringen.

P4 grund av sekretess kan vi inte ange vilka investeringskostnader LKAB har utgatt
fran i sina respektive kalkyler.5” I Energimyndighetens beslut avseende LKAB:s och

5 Langtidspriser 4r LKAB:s antaganden over vilka priser som kommer att gilla langt fram i tiden.
57 Se19 kap.1 § OSL.
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HDAB:s ans6kan om stod fran Industriklivet f6r byggande av demoanliggningen
anges en kostnad pa 31,2 miljarder kronor.58 Huvuddelen av detta ir
investeringskostnaden. Dock ingar ocksa en mindre del driftskostnader for
upptrappningen vid produktionsstarten samt vissa utvecklingskostnader.

De tre kalkylerna kommer alla till resultat som liknar varandra avseende
investeringskostnadens storlek. Den skattning som HDAB genomforde 2020
indikerade dock en betydligt ligre investeringskostnad.’® Pa grund av att skattningen
gjordes i ett tidigt skede grundade den sig inte i kostnadsdata fran leverantérer, som
senare kalkyler har gjort.s0

Det finns fortfarande en betydande osikerhet i vad investeringskostnaden kommer
att bli. Detta beror delvis pa tekniska osikerheter.

Kalkylantagande om priset pa jarnsvamp

e Det finns idag inte ndgon etablerad marknad eller nagot ridande marknadspris for
jarnsvamp. Det fanns vid kalkyltillfillena inte heller nagra vedertagna prognoser
eller bedsmningar f6r vad marknadspriset pa jairnsvamp kommer att bli.

e LKAB:s antagande om jirnsvampspriset kommer fran en analys av LKAB:s och
andra foretags prognostiserade produktionskostnader for jairnsvamp. Vi bedomer att
det dr ett rimligt metodval men att en betydande osikerhet i skattningen ir svar att
undvika. LKAB arbetar med en f6rdjupad marknadsanalys inf6r ett kommande
investeringsbeslut.

e LKAB:s intention ir att teckna forsiljningsavtal med SSAB innan ett
investeringsbeslut fattas. Det avtalade priset ska anvindas i kalkylen inf6r ett
investeringsbeslut. Med ett undertecknat avtal skulle risken minska.

Priset pa jirnsvamp ar en avgorande del av kalkylen, eftersom det avgor intdkternas
storlek. LKAB behover generera en vinst i linje med dgarens lonsamhetsmal och
samtidigt halla ett konkurrenskraftigt pris.

Relativt marknaden f6r jirnmalm och stal 4r marknaden for jairnsvamp mycket liten.
Storsta delen av produktionen sker inom integrerade virdekedjor. Det finns inte
nigon etablerad marknad och inte heller vedertagna analyser av marknadspriset.
LKAB har dirfér inte haft tillgang till ndgra externa bedomare att férhélla sin
skattning av jirnsvampspriset till nir de gjort sina kalkyler.

8 Energimyndigheten, Bilaga 2 Ekonomitabeller for projektet, 2023.

59 LKAB, svar pa fragor 2024-11-14; LKAB, Projektdirektiv Hybrit forstudie, underlag till strategi- och
samhillsomvandlingsutskottet 2022-07-05.

60  LKAB, svar pa frégor, 2024-11-14.
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Enligt LKAB borjade det i slutet av 2024 komma vissa externa bedomningar av det
framtida priset pa jirnsvamp, men de var av évergripande natur och hade inte
tillrackligt analyserat flera viktiga kostnader.6!

LKAB har sedan 2022 gjort flera olika beridkningar ¢ver det framtida priset pa
jarnsvamp. I de tva kalkylerna 90d och 5,4m sker analysen utifran vilka
produktionskostnader LKAB och dess konkurrenter vintas méta.s2 Jarnravara och
energi 4r de tvé stérsta rorliga kostnaderna i produktion av jirnsvamp.6 Aven
kapitalkostnader bor inkluderas.64

Det finns bedomare som foresprikar anvindning av det forvintade priset pa stilskrot
av hog kvalitet for att skatta det framtida priset pa jarnsvamp. Stalskrot av hog kvalitet
kan smiltas i ljusbagsugn for att framstilla stal. Eftersom tillgangen pa skrot inte
vintas vara tillracklig for att ticka de framtida behoven bedémer LKAB att
kostnaderna for att framstilla jarnsvamp blir prissittande pa marknaden.

Att prognostisera vilka priser som kommer att gilla langt fram i tiden dr generellt
svart. Det framtida priset pa jirnsvamp framstar dock som sirskilt utmanande att
skatta. Det beror pa franvaron av en etablerad marknad for jirnsvamp, den politiska
osikerheten avseende kostnaden for utslipp av koldioxid samt oklarhet om vilken
teknik som kommer att anvindas av LKAB:s konkurrenter. LKAB fortsitter sin analys
av det framtida priset pa jirnsvamp, och har iven anlitat externa foretag for detta.

Det finns dven en intention att ha skrivna avtal med SSAB innan investeringsbeslut
fattas. I ett sadant lige vet LKAB vilket pris eller prismodell som ska gilla och kan
uppdatera kalkylen direfter.

Kalkylantagande om elpris

e LKAB:s skattningar av det framtida elpriset ligger i linje med de scenarier som stillts
upp av Svenska kraftnit vid den tidpunkt da skattningarna gjordes. LKAB:s
bedomningar har ocksa legat i linje med det historiska genomsnittspriset i SE1.

e Sedan den senaste kalkylen gjordes 2023 (5,4m) har dock LKAB:s prognos av det
framtida elpriset okat kraftigt.

61 LKAB, intervju med foretridare for LKAB, 2024-06-17.

62 LKAB:s svar pa fragor 2024-10-02.

63 LKAB, PM Hybrit, underlag till strategi- och samhillsomvandlingsutskottet 2023-08-15.
64 Intervju med foretridare for LKAB, 2025-03-17.
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3.6.1

3.6.2

Fluktuationer i historiska elpriser

Ett sitt att undersoka rimligheten i LKAB:s antagna priser ir att jimféra med hur
elpriserna historiskt har utvecklats. Det finns i nuldget, med elektrifieringen av
samhillet och en langsam utbyggnad av elsystemet, ganska lite som talar for att
elpriset i framtiden skulle bli ligre 4n det historiska.

I november 2011 delades Sverige upp i fyra sa kallade elomraden. LKAB:s verksamhet
ligger i elomride 1 (SE1). Arsmedelpriset fluktuerar mellan dren. Arsmedelpriset
inom SE1 pa den nordiska elbérsen Nordpool sedan 2012 framgér av diagram 1.

Diagram 1 Arligt genomsnittligt spotpris péa el i SE12012-2024
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Kaélla: Konsumenternas Energimarknadsbyra, "Méanadspriser pa elbérsen mellan 1996 och 2024’, hamtad 2024-12-03.

Svenska kraftnats langtidsscenarier

Historiska priser behéver inte vara relevanta i det fall att férutsattningarna foréndras.
Svenska kraftnit gor regelbundet langtidsscenarier for Nordeuropas energisystem,
kallade langsiktiga marknadsanalyser (LMA). Relevanta f6r denna granskning d&r LMA
2021 och LMA 2024.

Lingtidsscenarierna anvinds for att identifiera framtida utmaningar och behov i det
svenska transmissionsnitet for el. Svenska kraftnit simulerar dven elpriserna i
Norden for de olika scenarierna under en ling period framat (fram till 2045 for bade
LMA 2021 och LMA 2024). Svenska kraftnit anvinder sig av fyra olika scenarier, som
skiljer sig at vad giller produktionsmix och vilken niva av energiférbrukning som
antas. I samtliga scenarier i baide LMA 2021 och LMA 2024 antas att elforbrukningen
okar. Foérbrukningen i samtliga scenarier i LMA 2024 ir betydligt hogre dn i LMA
2021. Det beror dels pa hogre elférbrukning fér omstillningen av jirn- och
stalindustrin i LMA 2024, dels pa hogre elférbrukning inom andra sektorer.
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Priserna i SE1 kan enligt LMA 2021 respektive 2024 att utvecklas pa foljande sitt i
olika scenarier (se tabell 1).65

Tabell 1 Svenska kraftnats scenarier over elpriser i SE1, euro/MWh

2025 2035 2045
Scenario FM SF FM EP EF SF FM EP EF
LMA 2021 27 25 31 41 30 23 30 34 39
LMA 2024 67,1 40,5 479 59,5 63,6 38,4 48,1 66,8 68,3

Anm.: SF, FM, EP och EF &r olika scenarier som finns med i bdda rapporterna och som priserna utgér fran. Se
Svenska kraftnats rapporter for ndrmare beskrivning av scenarierna.

Vi konstaterar att Svenska kraftnits simulerade drsmedelpriser har okat mellan 2021
och 2024.

LKAB:s prisantaganden lag i linje med Svenska kraftnats scenarier

Det faktum att LKAB inte endast agerar som pristagare pa elmarknaden utan att
bolagets eget agerande kan ha en betydande paverkan pa hur elpriset utvecklas
innebiar att LKAB till viss del sjdlva kan paverka lonsamheten i sin investering. LKAB
har i projektet 5,4m gjort berdkningar 6ver hur elpriset utvecklas beroende pa om
LKAB genomfor den planerade omstillningen eller inte.66

LKAB har anlitat ett externt féretag som byggt upp en prismodell for att prognostisera
elpriset. Prisantagandena i kalkylerna bygger dven pa diskussioner med potentiella
leverantérer, som blivit mer ingdende och detaljerade lingre fram i processen.6’

LKAB:s skattningar av det framtida elpriset i kalkylerna 90d och 5,4m ligger i linje
med de scenarier som stillts upp av Svenska kraftnit vid den tidpunkt da
skattningarna gjordes. LKAB:s bedémningar har ocksa legat i linje med det historiska
genomsnittspriset i SE1.

Sedan den senaste kalkylen gjordes 2023 (5,4m) har dock LKAB:s prognos av det
framtida elpriset okat kraftigt. Utover ett hogre elpris omfattar det nya
prognostiserade priset frin hosten 2024 dven kostnader for bland annat nitavgifter
och skatter. Detta var inte inkluderat i de tidigare kalkylerna. Darmed var kostnaden
for el underskattad i de kalkyler som tidigare genomfordes.

Det finns for nirvarande stor osikerhet kring hur det svenska elsystemet kommer att
utvecklas under kommande artionden.

65 Svenska kraftnit, Langsiktig marknadsanalys — Scenarier for elsystemets utveckling fram till 2050, 2021;
Svenska kraftnit, Langsiktig marknadsanalys — Scenarier for krafisystemets utveckling fram till 2050, 2024.

6  LKAB, Slutrapport — Projekt 5,4m, Appendix om energiinfrastruktur till LKAB 2023.

67 Intervju med foretridare for LKAB, 2024-08-15.
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3.7 Kalkylantagande om priset pa jarnravara

e LKARB tillverkar sin egen DR-pellets. Pelletsprisets paverkan pa lonsamheten av
jarnsvamp ir begrinsad eftersom ett hogre pris pa jirnravara forvintas driva upp
marknadspriset pa jirnsvamp och stal.

e Det dr diremot viktigt att LKAB i sina kalkyler sitter ett pris pd DR-pellets
motsvarande den intikt som bolaget hade fatt om de salts pa den 6ppna marknaden.
Detta har LKAB gjort i kalkylen 5,4m.

3.7.1 LKAB:s kalkylvarden ar i linje med externa bedomares

Enligt kalkylen 5,4m star kostnaderna for jarnravara, det vill sidga kostnaden for
jarnmalmspellets, for en betydande andel av driftskostnaderna. De pellets som LKAB
behover i produktionen av jarnsvamp &r si kallade DR-pellets (direct reduction
pellets). DR-pellets har en jarnhalt pd minst 65 procent och LKAB:s DR-pellets
innehaller ungefir 67 procent jirn.s® De pellets som anvinds i masugnar kallas
BF-pellets (blast furnace pellets) och innehaller mindre &n 65 procent jarn.

LKAB planerar att anvinda sin egen jirnmalm som insatsvara till
jarnsvampsproduktionen. Till skillnad fran jarnsvamp finns det idag en marknad for
DR-pellets. Vissa utomstiende bedémare tror pa en kraftig skning av efterfragan pa
DR-pellets i framtiden vilket antas leda till hogre priser.s?

Det faktiska pris LKAB tror sig kunna fa ut vid forsiljning av DR-pellets 4r en av
manga komponenter i LKAB:s gruvplanering (sa kallad Life of Mine Plan).”° Eftersom
pellets 4r LKAB:s nuvarande f6rsiljningsprodukt har LKAB detaljerade berikningar
over exakt hur priset ska sittas givet ett antal parametrar som varierar nigot mellan
varje vagnslast med pellets. Prisberikningen tar sitt avstamp i langtidspriserna fran
omvirldsanalysen. De viktigaste delarna av langtidspriset avseende DR-pellets ir
priset pa 65-procentig jirnmalm.”! Till detta adderas en sa kallad premie fér
DR-pellets. Priset pa DR-pellets utgors dock inte endast av en summering av dessa tva
faktorer, utan justeras baserat pa ett antal faktorer.

I skattningen av de langsiktiga priserna gor LKAB egna analyser men koper dven in
prognoser fran analysforetag, foretradesvis Woodmac och CRU. LKAB:s
prisuppskattning fran kalkylen 5,4m ligger inom spannet for prognoser fran externa
aktorer.

6  LKAB, "Iron ore pellets and fines”, himtad 2025-03-18.

6  Vd-presentation pa styrelsemote augusti 2023, s. 27 och protokoll fran styrelsemote 23-24 augusti 2023.

70 Life of mine plan ir en sammanstillning 6ver samtliga forutsittningar i varje gruvas livslingd. Den
innehller till exempel brytningsplaner, utékningar, personalbehov, driftskostnader och efterbehandling.
LKAB arbetar parallellt basplanen for den befintliga verksamheten en omstillningsplan f6r framtidens
gruvor och foridling.

7t Priset pa fines, vilket ir fin jirnmalm (storlek 0-6 mm).
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3.7.2

3.8

3.8.1

DR-pellets ir en homogen produkt, vilket innebir att produkten ir likartad f6r hela
industrin. Ett fordndrat pris pd DR-pellets och annan hogkvalitativ jarnravara kan
vintas paverka kostnaden f6r alla producenter av jirnsvamp. Det betyder att 6kade
kostnader ocksa kan forvintas leda till ett 6kat pris for jirnsvamp, med forbehéllet att
det forandrade priset kan leda till en dndrad efterfragan for sjilva slutprodukten
(jarnsvamp). Ett stigande DR-pelletspris kan dirfor fa begrinsad betydelse for
lonsamheten av jirnsvamp. Det kan diremot 6ka l6nsambheten i forsiljning av

DR-pellets relativt jairnsvamp.

Kalkylpriset pa DR-pellets ska motsvara marknadspriset

Aven om LKAB ir sjilvforsorjande pa DR-pellets behover LKAB i sina kalkyler sitta
ett pris pa dessa motsvarande den intikt som bolaget hade fatt om de salts pa den
oppna marknaden. Ett ligre kalkylpris 4n s medfor en risk for att LKAB inte
maximerar sin vinst genom att 6verga till jirnsvamp 4ven om investeringen ser
lonsam ut i kalkylen. Om LKAB sitter ett kalkylpris under marknadspriset,
motsvarande exempelvis den egna kostnaden f6r att producera DR-pellets, saknas i
kalkylen en kontroll av om vinsten hade kunnat bli hogre om LKAB valt att silja
DR-pellets pad marknaden i stillet for jirnsvamp. I kalkylen 5,4m anvinder LKAB en
uppskattning av priset pd DR-pellets som utgar ifrdn marknadspriset.

Kalkylantagande om intakter fran utslappsratter

e Manga aktorer gor prognoser for priset pa utsldppsritter och prognoserna skiljer sig
kraftigt. LKAB:s prognos skiljer inte ut sig fran de andra prognosmakarnas.

e LKAB kan silja gratis tilldelade utsldppsratter fram till 2033. En f6érsening av
demoanliggningen jamfort med vad som antagits i kalkylerna medfor darfor att
intdkterna fran forsiljning av utslippsritter minskar eller uteblir helt.

Prognoserna over framtida utslappspriser ar spretiga men LKAB
skiljer inte ut sig

De framtida kostnaderna fér utslipp av koldioxid ir grundliggande for tanken med
LKAB:s omstillning. Utan en visentlig framtida kostnad f6r utslipp av koldioxid
kommer jirnsvamp framstilld genom fossilfri vitgasreduktion inte att I6na sig.
Eftersom LKAB:s planerade framstillning av jirnsvamp i princip kommer att vara
fossilfri ska bolaget inte behova bira nigra kostnader for utslipp av koldioxid for
denna. For de stalproducenter som vill producera eller silja stil inom EU kommer
kostnaden f6r koldioxidutslidpp att vara en viktig faktor att beakta vid valet av
produktionsteknik. Ur LKAB:s perspektiv kommer dirfér utslippskostnaden, om
LKAB viljer att ga vidare med fossilfri jirnsvamp, framfor allt att reflekteras i hur
produktionskostnaderna utvecklas for bolagets konkurrenter, och dirmed det pris

som rader pa marknaden.

30 Riksrevisionen



Det finns dock en faktor som gor att LKAB kan paverkas direkt av priserna pa
utslappsritter och det dr den gratis tilldelning av utslappsritter som LKAB tar del av.
For de sektorer som LKAB ir verksamt inom kommer den fria tilldelningen av
utslippsritter att fasas ut under aren 2026-2034.72 Den fria tilldelning som LKAB inte
kommer att behova anvinda sig av vid en omstillning till fossilfri produktion
kommer LKAB att kunna silja pa utslippsmarknaden. Detta ses i kalkylerna som en
intikt som foljer av den fossilfria jairnsvampsproduktionen. Intikten upphor av
naturliga skil nir den fria tilldelningen upphor, vilket innebir att den relevanta
tidshorisonten ir kort jimf6rt med de andra faktorerna i kalkylerna. Intikterna fran
utslippshandel har haft betydelse i kalkylerna eftersom de infaller tidigt i
kalkylperioden.

For den uppdaterade prognosen som firdigstilldes hosten 2024 utvecklade LKAB en
modell tillsammans med ett konsultbolag. Det kortsiktiga prisantagandet justerades
ned och en stegvis anpassning mot langtidspriset inférdes, enligt LKAB for att inte
overskatta virdet av den fria tilldelningen.

Hosten 2024 kostade en utslippsritt runt 60 euro per ton koldioxid. Detta ir en
nedgang i priset jimf{ort med 2023, da priset var lite drygt 80 euro per ton, men
trenden sedan 2018 4r en okning av priserna.

Det finns gott om prognoser for priset pa utslippsritter. Ett axplock framgar av
tabell 2.

Tabell 2 Prognoser for priset pa utslappsratter

Prognosansvarig Tidpunkt for Tidsperiod prognosen  Prognostiserat pris
prognosen avser

Woodmac® December 2022 "Langtidspris” 130 USD/ton

Enerdata® November 2023 Fram till 2035 75 euro/ton

Europeiska 2022 2025-2035 80-120 euro/ton

kommissionen®

Europeiska Juni 2024 2025-2035 95-140 euro/ton

kommissionen@

Bloomberg NEF®© Maj 2024 2025-2035 80-195 euro/ton

Homaio” April 2024 2030 140 euro/ton, med

potential uppat

CRU® 2024 2030 134,5 euro/ton

2050 103,6-280 euro/ton

beroende pé scenario

Kaélla: (a) LKAB, Affarsplan, 2022. (b) Enerdata, "Carbon price forecast under EU ETS”, 2023. (c) Europeiska
kommissionen, Recommended parameters for reporting on GHG projections in 2023, 2023. (d) Europeiska
kommissionen, Recommended parameters for reporting on GHG projections in 2025, Update of June 2024, 2024.
(e) BloombergNEF, "EU ETS Market Outlook 1H 2024: Prices Valley Before Rally”, 2024. (f) Homaio, Homaio -
2030 EUA price predictions: expert analysis of 3 scenarios, 2024. (g) LKAB, Tilldelning och pris avseende
utslappsratter for MD1, underlag till Strategi-och samhéllsomvandlingsutskottet 2024-11-25.

72 Naturvardsverket, "Beslut om forindringar i EU ETS”, himtad 2025-03-20.
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De prognostiserade prisnivderna varierar. Konsensus ir att hojda priser f6r utslipp av
koldioxid framét i tiden férvintas, men det rdder inte ndgon konsensus om hur hoga
de kommer att bli. LKAB:s prognos skiljer inte ut sig fran de andra

prognosmakarnas.

3.8.2 Forseningar riskerar minska intakterna fran utslappsratter
vasentligt

De totala intikterna fran forsiljning av utslappsritter ir en funktion av priset och
antalet salda utsldppsritter. LKAB kalkylerar i sina uppdaterade underlag fran hosten
2024 med minskade intikter fran utslippshandeln beroende pa bade ett ligre
prisantagande och pé en ligre sald kvantitet. Den ldgre kvantiteten beror
huvudsakligen pa en senarelagd produktionsstart.

3.9 Kalkylantagande om kalkylrantan

e LKAB anvinder en kalkylranta som motsvarar dgarens lonsamhetsmal f6r bolaget
som helhet och som dr 9 procent pa eget kapital.

Eftersom investeringen har stora initiala kostnader och intikter utspridda over
anliggningens tekniska livslingd far kalkylrintan en stor betydelse for
lonsamhetsbedémningen. Investeringen blir svarare att rikna hem ju hogre
kalkylrintan ir.

LKAB diskonterar kostnader och intikter i sina kalkyler med en kalkylrinta pa

9 procent. Kalkylrantan har enligt LKAB satts utifran dgarens mal om 9 procents
avkastning pa eget kapital, som giller for bolaget som helhet. Lonsamhetsmalet
dndrades senast 2021 och var dessférinnan 12 procent. LKAB dndrade kalkylrintan

nir dgarens l6nsamhetsmal dndrades.”

Ett enskilt projekt kan ha en annan riskprofil 4n den som giller som helhet for det

bolag som genomfor projektet. Darfor kan det vara motiverat med sévil hogre som
lagre kalkylrinta for ett enskilt projekt jamfort med bolaget som helhet. Risken kan
vara avsevird i enskilda projekt, vilket i sd fall bor hoja kalkylrantan.

73 LKAB, svar pa skriftliga fragor, augusti 2024.
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3.10 Kalkylantagande om valutakurser

e Kronans virde i férhallande till utlindska valutor, framfor allt US-dollarn, ir viktig
for LKAB:s lonsamhet generellt och dven f6r 16nsamheten i omstillningen.

I kontrakt inom gruv- och stalbranschen ir oftast virldsmarknadspriser satta i dollar.
Detta giller jarnmalm, pellets, jarnsvamp och stal. Flera av LKAB:s kostnader, som
exempelvis loner, sitts dock i kronor. Vissa av bolagets inkop gors ocksa i euro. Det
innebir att en lagre virderad krona ir positivt for LKAB:s lonsamhet nir det sker i
relation till dollarn, och negativt nir det sker i relation till euron. Dollarkursen har
dock betydligt storre betydelse for lonsamheten.

LKAB har efter diskussioner med banker uppskattat langtidsnivéer for
valutakurserna.’

Den svenska kronan har férsvagats under flera ar gentemot dollarn, vilket har ckat
LKAB:s lonsamhet. Jamfort med de senaste drens genomsnittliga vixelkurs har LKAB
gjort ett relativt konservativt antagande nir det giller dollarkursen. LKAB planerar att
valutasikra sina avtal i samband med ett investeringsbeslut.

3.11 LKAB:s kanslighetsanalyser

LKAB har gjort kinslighetsanalyser for visentliga parametrar i kalkylerna och vi har
dven gjort vissa egna beridkningar. Utfallet av kinslighetsanalyserna omfattas av
sekretess.”s Generellt visar berdkningarna pa en stor kinslighet for férandringar i
kalkylforutsittningarna.

3.12 Storre handelser efter kalkyl 5,4m

Efter varen 2023 har det intriffat sidant som bade forstirker och férsvagar kalkylen.
Dessa ir bland annat f6ljande:

e Enligt ett beslut fran Svenska kraftnit ar det LKAB som ska betala for det
stamnit som behovs for dverforing av el till demoanliggningen. Svenska
kraftnits nuvarande uppskattning ir att kostnaden kommer att uppga till
ungefir 3,9 miljarder kronor. LKAB uppger att det behovs en 6kad
transmissionskapacitet till Malmberget oavsett om demoanliggningen byggs
eller inte. Dock kommer demoanliggningen beh6va merparten av den nya
transmissionskapaciteten. Svenska kraftnit ser for narvarande 6ver hur beslutet
ska tillimpas. En forindring av kostnadsfordelningen kan ske.”

74 Intervju med foretridare f6r LKAB, 2024-06-17.
75 Se19kap.1§OSL.
76 Mejl fran foretridare for Svenska kraftnit, 2025-03-13.
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e Energimyndigheten har i december 2023 beviljat stéd inom Industriklivet?” till
HDAB/LKAB. Tillkommande intdkt frdn bidrag fran Industriklivet ar
3,1 miljarder kronor.

e LKAB riknar med minskade intikter frin utslippshandeln orsakade av bade ett
ldgre prisantagande och en ligre sald kvantitet. Den liagre kvantiteten beror

huvudsakligen pa en senarelagd produktionsstart.

e Det forvintade elpriset i SE1 har stigit, vilket forsimrar l6nsamheten.

77 Industriklivet 4r ett statligt finansierat program som ska stodja industrins omstillning mot minskade
vixthusgasutslipp.
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4

4.1

LKAB:s hantering av risker med omstallningen

I detta kapitel redovisar vi vara iakttagelser avseende delfriga 2: Har LKAB hanterat
riskerna med omstillningen pa ett effektivt sitt? Vi granskar om LKAB har
identifierat riskerna, om det finns en plan for att hantera riskerna samt om planen
bedoms vara effektiv.

Omstillningen innebir ett antal betydande risker som kan paverka dess lonsamhet
och genomférbarhet.

e Vir bedomning ir att LKAB huvudsakligen hanterat eller planerar att hantera
dessa risker pa ett affarsmissigt sitt. Den mest centrala aspekten ar att
investeringsbesluten sker stegvis och att LKAB dirfor har mojlighet att skjuta
upp eller avbryta framtida investeringssteg om de nédvindiga forutsittningarna
inte dr uppfyllda.

e LKAB har agerat affirsmissigt genom att prioritera arbetet med att sikerstilla
fungerande teknik och l6nsamhet éver att hélla tidsplaner. LKAB har genom att
skjuta upp omstillningen i Kiruna pa obestimd tid visat att de inte pa férhand
last sig vid de planer som kommunicerats offentligt.

e LKAB har gradvis tagit fram allt battre underlag och specificerat hur
demoanliggningen ska utformas tekniskt.

o Infor det forsta investeringsbeslutet 4r LKAB:s intention att sluta avtal med
kunden SSAB och med viktiga leverantérer. Med underskrivna avtal kan den

affirsmissiga risken minska infor ett investeringsbeslut.

e Det finns risker som kan gora investeringen olénsam. Det aterstar bland annat
fragetecken kring om en omfattande utbyggnad av elproduktionen kan ske utan
att elpriset blir sa pass hogt att LKAB:s omstillning blir olénsam.

Sekretess for vissa uppgifter fran LKAB avseende risker

Vissa uppgifter som ar vasentliga for kapitlets fragestillning omfattas av sekretess.
Det innebir att vissa observationer och iakttagelser inte kan férmedlas i rapporten.
Det giller bland annat relationen till andra bolag, férhandlingar, tekniska och
ekonomiska detaljer.”8

78 Se 19 kap. 1§ och 31 kap. 17 § OSL.
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4.2

4.2.1

Nagot investeringsbeslut ar inte fattat och LKAB har
mojligheten att avbryta eller skjuta upp beslutet

e LKAB har inte fattat nagot investeringsbeslut gillande demoanliggningen. LKAB
har betonat att bade l6nsamhet och teknik ska sdkerstillas innan ett
investeringsbeslut kan tas.

e Det finns moijlighet till stegvisa beslut.

e LKAB har en projektmodell dir mer detaljerade underlag tas fram ju nirmare
investeringsbeslutet man kommer.

e LKAB har omprovat sin tidigare plan gillande Kiruna, vilket visar en formaga till
anpassning.

e LKAB har foljt sin projektmodell men de tidiga underlagen har tagits fram utanfor
LKAB.

Nir det giller hur riskerna hanteras har LKAB tvd 6vergripande verktyg som kan
tillimpas f6r att hantera och minska osikerheten: LKAB:s projektmodell och den
stegvisa beslutsprocessen. For de enskilda riskerna finns det andra verktyg som
beskrivs i respektive avsnitt dir de berors.

LKAB har tagit fram underlag infor tidigare beslutssteg och
planerar for ett omfattande underlag

LKAB planerar att genomféra omstillningen av produktionen i Malmberget till
jarnsvamp i tre steg. Det forsta steget med demoanliggningen MD1 motsvarar
ungefir en fjirdedel av malmproduktionen i Malmberget eller 10 procent av LKAB:s
samlade produktion av jirnmalm. Det efterf6ljande steget MD2 ir jimnstort med
demoanliggningen och det tredje steget MD3 ir jimnstort med MD1 och MD2
tillsammans. Om omstillningen till jirnsvamp ocksa genomférs i Kiruna efter att
omstillningen i Malmberget ir genomford kommer det innebira ytterligare
beslutssteg.

Infor ett eventuellt beslut att bygga demoanlidggningen i Malmberget arbetar LKAB
med att ta fram en l6nsamhetskalkyl samt andra beslutsunderlag till bolagets styrelse.
Nagra underlag ar firdigstillda nir denna granskning publiceras i april 2025 och
andra planerar LKAB att firdigstilla senare. Givet att samtliga underlag inte 4r
fardigstillda kan vi inte bedéma den samlade kvaliteten pa det underlag styrelsen ska
fa, men vi kan konstatera att LKAB tar fram underlagsrapporter inom relevanta
omraden. Bland annat har en analys av den framtida elmarknaden tagits fram. LKAB
arbetar ocksd med en fordjupad omvirldsanalys som exempelvis innehéller en
skattning av det framtida jarnsvampspriset samt en analys av konkurrenters
agerande. LKAB har for avsikt att innan investeringsbeslutet om demoanlidggningen
ar fattat ingd langsiktiga avtal som sikrar inkopspriset 61 el och forsiljningspriset for
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4.2.2

jarnsvamp. Om dessa avtal kan slutas innan investeringsbeslutet fattas sa kan
osdkerheten minska. LKAB kan dock inte teckna avtal eller genomfora fullskaliga
térhandlingar innan de r nira ett investeringsbeslut.

LKAB planerar att ta fram motsvarande beslutsunderlag infér samtliga efterféljande
beslut.

Det ir givet hur LKAB tidigare kommunicerat omstillningen externt litt att fa
intrycket att det ror sig om ett stort beslut som startar omstillningen.” I sjilva verket
bestar omstillningen av ett antal beslut som tas successivt allt eftersom
omstillningen fortskrider. Vid varje beslutspunkt finns en mojlighet for LKAB:s
styrelse att stoppa eller skjuta upp investeringen om forutsittningarna f6r en lonsam
omstillning saknas. Infér investeringen i demoanlidggningen kommer ocksé dgaren
att ges mojlighet att sdga ja eller nej till styrelsens investeringsforslag i en
dgarsamordning eller motsvarande. LKAB har bade i intervjuer med oss och i flera
underlag och protokoll fran styrelsen (skrivna innan var granskning inleddes) patalat
att bade teknik och lénsamhet behover verifieras infor varje investeringsbeslut.s

Det stegvisa beslutsfattandet innebir ocksa att LKAB kan ta hinsyn till det aktuella
marknadsliget inf6r varje beslut. Om till exempel elpriset skjuter i hojden eller
marknadspriset pa jirnsvamp sjunker sa finns mojligheten att inte besluta om
ytterligare investeringar. Det tar inte bort risken som finns for de anliggningar som
(vid framtida beslutstidpunkter) redan dr byggda, men ger en mojlighet att begrinsa
ytterligare investeringar i vad som kan ha blivit en olénsam marknad.

Inf6r det kommande investeringsbeslutet for demoanliggningen arbetar LKAB med
ett antal beslutsunderlag.

LKAB ansvarade inte for de tidigaste underlagen

e Fram till andra halvan av 2022 togs de centrala underlagen fér LKAB:s omstillning
fram av andra bolag dn LKAB sjilva.

LKAB:s projektmodell bestar av sex steg. LKAB tar f6r nirvarande fram underlaget for
steget forprojektering. Baserat pa det underlaget kan sedan ett eventuellt
investeringsbeslut fattas vilket innebir att projektet 6vergar i inférande-fasen. Stegen i
projektmodellen och underlagen for respektive steg framgar av tabell 3.

79 LKAB, Historisk omstdillning: Storsta insatsen Sverige kan gora for klimatet, pressmeddelande 2020-11-23.
80 LKAB, Status Hybrit och PM Status Hybrit Development AB (HDAB), Strategi- och
samhillsomvandlingsutskottet 2021-02-05.
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Tabell 3 LKAB:s projektmodell med underlagen for respektive steg

Projektsteg Underlag Datum
1. Konceptstudie Framtaget av SSAB Presenterat muntligt for
LKAB:s styrelse i november
2016
2. |[déstudie HDAB -Enabling HYBRIT demo plant 2020-01-24
by 2025
HDAB-HYBRIT scoping study 2.00 @ 2020-10-16
3. Forstudie (pre-FS) HDAB -pre-FS 2022-06-30
LKAB-Projekt 90d 2022-10-24
LKAB-Projekt 5,4m 2023-04-28
4. Forprojektering Pagadende 2024-2025. Slutleverans -
uppskjuten pa grund av dndrad
tidsplan
5. Inférande - -

6. Byggande och - -
anlaggning

Kalla.: (a) HDAB, Hybrit Scoping study -technical and economical outcomes of various HYBRIT plant setups.
Including production capacity, level of integration, and site location, 2020.

Planeringsarbetet har inte helt f6ljt LKAB:s projektmodell i de inledande stegen i och
med att konceptet togs fram av SSAB och att idéstudierna och den forsta férstudien
togs fram av HDAB. Det innebir att LKAB hade mindre inflytande 6ver den exakta
utformningen och inriktningen 4n om LKAB hade drivit projektet sjilva.

For LKAB:s styrelses del forefaller den forsta kontakten med Hybritprojektet varit i
november 2016.8! Da fanns det redan ett koncept fran SSAB:s sida. Vid det laget
pagick diskussioner med SSAB och Vattenfall om att inleda ett samarbete. S& vitt vi
kunnat utréna finns det inte ndgon skriftlig konceptstudie dokumenterad hos LKAB.
Vi kan dock konstatera att det da var ett relativt litet forsknings- och
utvecklingsprojekt.

Aven det andra och delvis tredje steget blir ndgot avvikande eftersom idéstudien och
den forsta forstudien genomférs i HDAB.

Nir HDAB bedrev planeringen blev LKAB:s styrelse huvudsakligen inblandad nir
den skulle godkinna nya kapitaltillskott till HDAB. Nir ytterligare kapitaltillskott
skulle godkinnas vid olika tillfillen fick styrelsen ett pm dir arbetet inom HDAB
beskrevs. Bilden som gavs i underlagen frain HDAB ir positiv och i underlagen
framholls att arbetet med teknikutvecklingen gjorde framsteg. Vissa problem som
senare skulle visa sig omnimndes inte. Arbetet i de hir stegen var till allra storsta del
tekniskt. Det handlade om att férst avgora vilka tekniska alternativ som fanns och
deras respektive effekter, och sedan vilja teknik och att sikerstilla att den fungerar.

81 LKAB, Program styrelseresa november, styrelseunderlag 2016-04-28.
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4.3 Betydande risker avseende elpriser aterstar

4.3.1

LKAB har tecknat avsiktsforklaringar gillande en del av det tillkommande elbehovet
om demoanliggningen byggs.

Vitgaslager sags linge som en viktig del f6r att minska det effektiva elpris som
LKAB betalar. LKAB:s planer for vitgaslager ir dnnu i en si pass tidig fas att det inte
gar att bedoma ekonomin eller genomforbarheten i projektet. LKAB bedomer att det
inte behovs ett vitgaslager for demoanliggningen.

Om omstillningen genomfors i stérre skala riskerar de gynnsamma férhéllandena i
SE1 att avta i takt med att efterfragan pa el 6kar och overfoéringsférmégan till andra
elomraden stirks. Volatiliteten pa elmarknaden f6rvintas 6ka i takt med att den
intermittenta elproduktionens andel av den totala produktionen okar, vilket riskerar
gora prissakring dyrare.

Med LKAB:s omstillning blir el den centrala insatsvaran for produktion av vitgas och

f6r uppvirmningen av vitgasen infor anvindandet i direktreduktionen. Tillgdngen pa

relativt billig el 4r dirmed viktig fér omstillningens lonsambhet. Ett férutsidgbart elpris

ar ocksa viktigt for att minska risken infér ett investeringsbeslut. Med varierande

elpriser riskerar 16nsamheten skifta snabbt. I en sddan situation kan

likviditetsproblem uppstd om LKAB inte har en stor kassa.

Forutsattningar

Under 6verskadlig tid férvintas den 6kade elproduktionen frimst bestd av vindkraft.s2

Med en 6kande andel intermittent vindkraft sa minskar den planerbara

vattenkraftens och kirnkraftens andel av elproduktionen. LKAB har i tidiga analyser

kommit fram till att vattenkraften inte kommer ha kapacitet for att balansera

elsystemet i en fossilfri framtid.#3 Allt annat lika sd vintas det leda till en storre

volatilitet i elpriset 4n vad som historiskt varit fallet i Sverige.8* Om efterfragan pa el

fran LKAB och andra foretag i norra Sverige skulle dka kraftigt kommer ocksa de

marknadsférutsittningar som gillt i SE1 att kunna 4ndras.

For LKAB finns det tre huvudsakliga alternativ for att hantera elprisernas volatilitet

och 1 viss mén niva. Dessa kan i olika mé&n kombineras med varandra, och ir att:

1.
2.

3

handla el pa Nord Pools spotmarknad

teckna langa elavtal med fasta priser, med antingen fast eller varierande
leveransmingd

. ha ett vitgaslager for att utnyttja variationen i elpriser.

82
83
84

Energimyndigheten, Scenarier Gver Sveriges energisystem 2023 Med fokus pa elektrifieringen 2050, 2023, s. 23.
LKAB, Hybrit pilotfas energilager, aktieigartillskott till HDAB, 2019-08-29.
Svenska kraftnit, Langsiktig marknadsanalys, 2024, s. 11 och 87.
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Att handla elen pa spotmarknaden kan ses som en utgangspunkt ifall inget annat
gors. LKAB blir da helt exponerade for ett volatilt elpris. Med ett varierande elpris
skulle LKAB relativt ofta kunna hamna i situationer dir fortsatt produktion skulle
innebidra en forlust for varje ytterligare producerat ton. En drastisk 16sning i en sadan
situation med hoga elpriser kan vara att tillfilligt stinga ner
jarnsvampsproduktionen, men det ir generellt inte en 6nskvird 16sning i en

processindustri dir det dr svdrt att aterstarta produktionen.

Avtal om fasta elpriser med elbolagen kan ske med befintlig elproduktion med
prissikringsavtal. Alternativt sa kan det ske med sa kallade PPA-avtal (power
purchase agreement) med elbolag infor deras investeringar i 6kad elproduktion.

Att ingd langa prisavtal dndrar vilken typ av risk LKAB star infor. Inkopspriset blir
torutsagbart och dirmed blir ocksa produktionskostnaden mer forutsagbar. Det
uppstér i stillet en risk i form av en alternativkostnad om utfallet pd marknaden
innebir att det genomsnittliga elpriset blir ligre 4n det avtalade priset. I ett sidant
lage forlorar LKAB pa affiren. Det motsatta giller for elbolagen som férlorar om
genomsnittspriset blir hogre dn det avtalade priset.

Det finns ocksa en risk fér den part i avtalet som ska sikra elforsérjningen dven
under tidpunkter da vindkraftens produktion ir lag. Traditionellt har manga avtal
varit sa kallade baseload delivery-avtal dir elbolaget och kunden avtalar om bade ett fast
pris och en fast kvantitet el som ska levereras. Det innebir att elbolaget tar pa sig
forsorjningsansvaret och, vid behov nir den egna elproduktionen ir lag, kan behova
kopa el pa spotmarknaden for att klara forsorjningskravet. Eftersom lag
vindkraftsproduktion har blivit alltmer korrelerat med héoga elpriser har behovet att
tacka forsorjningskravet via spotmarknaden blivit kostsamt for elbolagen. Vi uppfattar
det som att vindkraftsbolag har blivit betydligt mindre villiga att inga baseload
delivery-avtal efter energikrisen 2022, alternativt kriver storre ersittning for att bira
risken. Om LKAB ingar baseload-avtal kommer de fa betala en premie for att
elbolaget ska st for risken, vilket innebir att LKAB:s pris bor bli hogre 4n det
forvintade framtida genomsnittspriset.

Den alternativa avtalsformen kallas pay as produced, vilket innebir att elbolaget och
kunden avtalar om ett fast pris men enbart f6r den kvantitet som elbolaget kan
producera. I det fallet blir det upp till kunden, i vart fall LKAB, att sikra
elférsorjningen nir vindkraftens produktion ir lag. I ett grundutforande skulle detta
innebira att LKAB fortfarande kommer att ha en stor exponering mot hoga elpriser
och tvingas handla upp sitt elbehov pa elborsen nir elbolagens produktion ir lag. Det
ir oftast nir produktionen ir lig som elpriserna dr hoga. LKAB skulle dock slippa att
betala en riskpremie till elbolagen.
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4.3.2

Med ett vitgaslager skulle LKAB kunna producera vitgas nir elpriset ar relativt lagt
och sedan anvinda gasen fridn lagret i jirnsvampsproduktionen nir elpriset dr hogt.s>
Pa sa vis skulle det effektiva elpriset som LKAB betalar kunna bli ligre dn det
genomsnittliga marknadspriset. I de tester som genomférts i HDAB:s
pilotanliggning i Luled uppges att den rorliga kostnaden for vitgasproduktion kan
sankas rejilt med ett vitgaslager, med mellan 25 och 40 procent.86 LKAB har
kommunicerat den siffran offentligt men menar att det var Vattenfall som gjorde
berikningarna och att man som producent respektive konsument av el har olika
forutsattningar.8” LKAB inte har ndgon uppskattning av vilken besparing ett
vitgaslager kan leda till.s8

Ett vitgaslager innebir dock ocksa kostnader. For det forsta krivs en investering i
sjdlva lagret. For det andra krivs det fler elektrolysorer eftersom samma mingd
vitgas ska produceras pa mindre tid. For det tredje kan det krivas en pipeline mellan
lagret, vitgasanliggningen och direktreduktionsanliggningen om dessa inte ir
samlokaliserade. For det fjirde finns det kostnader for att driva lagret sdsom el och
underhall av kompressorer.

Lonsamheten i ett eventuellt vitgaslager beror pa hur volatila elpriserna r och hur
volatiliteten fordelas. Ju mer volatila elpriserna dr desto mer pengar gar att spara pa
att tillverka vitgas nir elpriset ar lagt. Med ett helt stabilt elpris finns det inga skil att
ha ett vitgaslager. Darfor star strategin med prissikringsavtal i kontrast till strategin
med ett vitgaslager.

LKAB:s hantering

LKAB uppger att det finns tillrickligt med el i SE1 for att ticka det tillkommande
behovet fran demoanliggningen om 5 TWh.8? Vi har dock inte sett underlag som
bekriftar detta. LKAB har tecknat en avsiktsforklaring med Statkraft gillande leverans
av el.% Vi noterar att anldggningen som planeras producera 2,2 TWh el per ar ar en
ny vindkraftspark. LKAB for kommersiella diskussioner med flera elbolag.

For LKAB finns det en risk om de tecknar elavtal for mer dn sitt nuvarande behov
innan ett investeringsbeslut ar fattat. Da kan LKAB hamna i en situation dir de
férbundit sig att kopa el som de inte behover om investeringen inte genomfors. Att
binda upp en volym som understiger den nuvarande elférbrukningen kan goras
relativt riskfritt. Avtal med elbolag motsvarande hela det tillkommande elbehovet pa
5 TWh kan dirfor inte forvintas tecknas innan LKAB 4r mycket nira ett
investeringsbeslut.

8  LKAB, Ramprogram 3 Investering Hybrit, Underlag for styrelsemote 2018-04-26.

86 Exempelvis LKAB, "HYBRIT: Vitgaslager sinker kostnaden med upp till 40 procent”, pressmeddelande
2023-10-16.

87 Intervju med foretridare fér LKAB, 2024-08-15.

8  Intervju med foretridare fér LKAB, 2025-01-16.

8  LKAB, Protokoll strategi- och samhillsomvandlingsutskottet, 2022-02-14.

%  LKAB, "LKAB och Statkraft férdjupar samarbete for landbaserad vindkraft”, pressmeddelande 2024-12-10.
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4.4

Hittills har endast ett vitgaslager pa 100 kubikmeter i pilotskala testats av HDAB.
Enligt LKAB kommer ett fullskaligt vitgaslager vara ungefir tusen ginger storre.o
Sedan LKAB tog fram en konceptstudie i juni 2023 har ett antal férutsittningar kring
lagret andrats. LKAB menar att ett vitgaslager inte behovs for demoanliggningen.

LKAB:s planer for vitgaslager dr 4nnu i en s pass tidig fas att det inte gar att bedoma
ekonomin eller genomforbarheten i projektet. Kostnadsskattningen dr mycket osiker,
uppgifter om ekonomin saknas och det finns ingen utvecklad modell for under vilka
foérutsattningar som lagret fylls eller toms. Det dr oklart om nagot vitgaslager
kommer byggas dven om omstillningen i Malmberget genomf6rs.22

Tillracklig 6verforing av el sdkras med tva nya
transmissionsledningar

e Transmissionsnitet behover byggas ut for att klara LKAB:s elbehov om
demoanliggningen byggs. Utbyggnad av tvd nya ledningar till Malmberget planeras
f6r nirvarande av Svenska kraftnit. De kommer tillgodose demoanliggningens
elbehov.

o Svenska kraftnit har fattat ett beslut med innebérden att LKAB kommer att fa betala
f6r nya transmissionsledningar till Malmberget och Kiruna. Det forsimrar
omstillningens l6nsamhet. En 6versyn av tillimpningen av beslutet pagar dock.

e Att bygga nya transmissionsledningar tar ofta lang tid. LKAB har tidigt fatt i gdng
planeringsarbetet f6r nya transmissionsledningar och bedrivit lobbyverksamhet for
att skapa ett snabbspar f6r de ledningar LKAB behover. Svenska kraftnit har atit de
relevanta ledningarna vara del av ett pilotprojekt for kortad genomforandetid.

e LKAB:s utgifter for kraftledningarna innebir en fortida kostnad innan
investeringsbeslutet for demoanliggningen ar taget. LKAB menar att de kommer
behova overforingskapaciteten dven om demoanliggningen inte byggs.

4.4.1 Behov av overforingskapacitet

En av LKAB:s stora strategiska nackdelar 4r att det i dagslaget saknas ett statligt
transmissionsnat till bade Gillivare (Malmberget) och Kiruna. Géllivare och Kiruna ar
i dagsliget anslutna till det regionala elnitet med 130 kV-ledningar.” Det kan
jamforas med det statliga transmissionsnitet som vanligtvis utformas f6r 400 kV.
Dagens elnit kan inte forsorja LKAB med den el som kravs f6r omstillningen. Det
kommer ocksa krivas mer el for att stilla om vissa av pelletsverken och for eventuella
satsningar pa sillsynta jordartsmetaller och att utvinna Per Geijer-fyndigheten, om
dessa atgirder blir av.

9 LKAB, "HYBRIT: Vitgaslager sinker kostnaden med upp till 40 procent”, pressmeddelande 2023-10-16;
LKAB, Dokumentet A3-10 Konceptstudie vitgaslager 1, 2023.

92 LKAB, Dokumentet A3-10 Konceptstudie vitgaslager 1, 2023.

9 Region Norrbotten, Regional elnitsanalys Norrbotten, 2021.
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4.4.2

Svenska kraftnit planerar for nirvarande tvd nya kraftledningar till Malmberget. For en
utbyggnad av det statliga transmissionsnitet krivs minst tva kraftledningar, en f6r
normal drift och en f6r redundans i systemet (det s kallade n—1-kriteriet). Detta for att
kunna bibehalla driften om man far ett bortfall av en ledning. De tva projekten benimns
som Porjusberget—Naalojirvi (Vitafors) och Naalojirvi-Messaure. I bada fallen
sammankopplar de Malmberget med kraftstationer vid vattenkraftverken lings med
Luleilven. For Porjusberget—Naalojirvi (Vitafors) forvintas byggstart ske under 2025 och
for Naalojarvi-Messaure under 2028. Tills redundansledningen byggts kan Svenska
kraftnit bara tillhandahalla villkorade anslutningar.

I Malmberget har LKAB under 2024 (det vill siga innan omstillningen genomforts)
ett effektbehov pa 147 MW. Det finns for narvarande ett mycket begrinsat tekniskt
kapacitetsutrymme i det befintliga regionala nitet i Gallivare. LKAB har ansokt till
Svenska kraftnit om ett effektbehov som kraftigt 6verstiger den befintliga kapaciteten
i Malmberget.>* LKAB har beviljats 900 MW nir Svenska kraftnit fardigstallt den
planerade 400 kV kraftledningen Porjusberget-Naalojarvi (Vitifors).> Beviljad effekt
tacker behoven for existerande verksamhet i Malmberget samt demoanliggningen.
Det ar forst nir ocksa redundansledningen tagits i drift som elf6érsorjningen blir
tillforlitlig. For de senare stegen i LKAB:s omstillning, MD2 och MD3, kommer
ytterligare effekttilldelning krivas.

Aven i Kiruna har LKAB ansékt om ett effektbehov som kraftigt 6verstiger den
befintliga kapaciteten. Det finns dven utan omstillningen ett okat effektbehov for
LKAB i Kiruna.

Ny policy fran Svenska kraftnat innebar att LKAB for narvarande
far betala for anslutningarna

Svenska kraftnits styrelse fattade i februari 2024 ett beslut om hur
anslutningskostnader bor férdelas. Beslutet innebir att "forstirkningar och
renoveringar av existerande ledningar” bor finansieras kollektivt.9” Ur LKAB:s
synvinkel giller det motsatta férhillandet. Eftersom det inte finns nagra existerande
ledningar till Malmberget eller till Kiruna si ir f6ljden av beslutet att kostnaden for
att bygga nya ledningar inte finansieras kollektivt. For de tvd kraftledningsprojekt
som Svenska kraftnit planerar till Malmberget 4r det f6r nirvarande LKAB som

9 Den exakta effekten som LKAB ansokt om omfattas av sekretess enligt 19 kap. 1 § OSL. En elforbrukning
pa 22 TWh per ar motsvarar en effekt pa 2 500 MW under arets alla timmar. 2 500 MW ger dirmed en
orealistisk ligstaniva for det framtida effektbehovet. Om LKAB skulle tillimpa en strategi med vitgaslager
skulle ett betydligt hogre effektbehov uppsta.

9 Svenska kraftnit, Ansokan om ndtkoncession for linje enligt ellagen (1997:857) for ledningen Porjusberget—
Naalojérvi (Vitafors), 2023.

9  Svenska kraftnit, Styrelseprotokoll, 2024-02-20.

97 Finansieras kollektivt innebir att elanvindare i hela landet skulle betala for den nya kraftledningen med
sina elnitsavgifter. Det svenska elnitets utbyggnad har historiskt finansierats kollektivt.
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kommer att fa betala hela kostnaden. Totalt beriknas kostnaden for nya
kraftledningar till Malmberget samt en ny kraftstation uppga till 3,9 miljarder kronor.
Bade Svenska kraftnit och LKAB papekar dock att det pagar arbete med att se 6ver
och tydliggora hur Svenska kraftnits nya policy ska tillimpas. Det kan paverka i
vilken méan LKAB far betala for atgirderna.’

Planeringen av eventuella nya kraftledningar till Kiruna dr bara i sin linda. Det ar
oklart vad som kommer att behévas, eftersom LKAB:s planer for omstillningen och
expansion av gruvverksamheten fortfarande ir lingt ifran ett beslut. Vi konstaterar att
den hoga kostnaden for kraftledningar ar ett skil till att LKAB i sin strategiska
planering inte lingre planerar f6r att stilla om produktionen i Kiruna till jirnsvamp.

4.4.3 LKAB:s hantering

4.5

LKAB har sikrat tillricklig eloverforing for att driva demoanlidggningen om de tva
kraftledningarna byggs som Svenska kraftnit planerar. I viss man dr LKAB:s kostnad
tor den forsta kraftledningen en fortida kostnad som uppstar innan beslut om att
bygga demoanliggningen tas. Planeringen for redundansledningen har inte kommit
lika langt och det 4r mojligt att ett investeringsbeslut f6r demoanliaggningen kan vara
taget ndr de utgifterna uppstar.

Aven utan demoanliggningen kommer LKAB ha ett 6kat elbehov i Malmberget i
framtiden, men det ir oklart om det skulle kunna motivera den stora kostnad som
kraftledningar innebar. En utbyggnad av det statliga transmissionsnitet till
Malmberget kan ses som ett forsta steg i utbyggnaden till Kiruna, eftersom
Malmberget da blir den nirmsta anslutningsplatsen mot Kiruna.

Redan tidigt i planeringen var ambitionen att kraftledningarna till Malmberget skulle
bli del av ett snabbspar for snabbare utbyggnad av elnitet. Detta uppnaddes i och med
att Svenska kraftnit gjorde Projekt Region Nord (dir kraftledningarna Porjusberget—
Naalojirvi och Naalojirvi-Messaure ingar) till pilot for sitt arbete for att halvera
ledtiderna vid stamnitsutbyggnad.?

Malmbanan ar en betydande risk for LKAB:s verksamhet
oavsett om omstallningen genomfors eller inte

e Malmbanans kapacitet och tillférlitlighet dr en risk for LKAB oavsett om
demoanliggningen byggs eller inte. LKAB:s exponering mot risken skar nagot om
demoanliggningen byggs.

9% Svenska kraftnit, Svar pa fraga fran Riksrevisionen, 2025-03-13, aktbilaga 81.
9 Svenska kraftnit, "Region Nord | Svenska kraftnit”, himtad 2025-03-20.
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4.5.1

4.5.2

Vi konstaterar att Malmbanans funktion 4r central f6r LKAB:s verksamhet och
lonsambhet. Det giller oavsett om omstillning genomférs eller inte. Om
omstillningen genomfors 6kar LKAB:s varuvirde vilket innebir ett potentiellt storre
inkomstbortfall vid driftsstérningar pd Malmbanan. Den risk Malmbanan utgor 6kar
dirmed.

Forutsattningar

Malmbanan ar helt avgorande for LKAB eftersom all deras jarnmalmsproduktion
transporteras pa den, antingen till Narvik eller till Luled. LKAB har tvd huvudsakliga
problem med Malmbanan:

1. bristande tillforlitlighet — exempelvis ledde ursparningar pa Malmbanan i
december 2023 och februari 2024 till att trafiken pa det norra omloppet till
Narvik stoppades i sammanlagt 76 dagar!

2. bristande kapacitet.

LKAB menar att dessa problem kan innebira ett inkomstbortfall pa 5 miljarder
kronor per ar, eftersom Malmbanan begransar LKAB:s leveranskapacitet.10! Dessa
problem ir i allt visentligt desamma oavsett om LKAB viljer att genomfora
omstillningen eller inte. Om syrereduktionen genomférs hos LKAB sa innebar det
ett nagot effektivare transportflode, eftersom jarnsvamp bestar av 98-99 procent jarn
jamfort med den jarnpellets som transporteras idag som bestar av ungefir 67 procent
jarn. Genom att inte behova transportera syret i jirnpelletsen sa minskar LKAB:s
transportvolym nagot. En anpassning av lager, tigvagnar och fartyg kan kravas
eftersom jarnsvamp kan sjilvantinda i fuktiga miljoer.

Med en genomford omstillning blir dock varuvirdet pa LKAB:s malmtransporter
betydligt hogre. Det innebir att inkomstbortfallet vid ett stopp pda Malmbanan blir
storre samt att kapitalférlusten som foljer av att ligga produktionen pa lager blir
storre.

Det finns hos LKAB farhagor om att det sédra omloppet pa Malmbanan mellan
Malmberget och Luled hamn kommer att paverkas negativt om/nir Stegra (f.d. H2
Green Steel) etablerar sig lings med Malmbanan i Boden. Stegra forvintas fi sin
malm och andra insatsvaror till Luled hamn och transportera det till Boden och sedan
transportera tillbaka det firdiga stalet till hamnen.

LKAB:s hantering

LKAB har under lang tid patalat behovet av en upprustning av Malmbanan. Nir
regeringen ar 2022 faststillde den trafikslagsévergripande nationella
transportinfrastrukturplanen foér dren 2022-2033 sa innehsll planen fem nya

100 TKAB, Krisen pi Malmbanan — LKAB tvingas dra ner produktionen, pressmeddelande, 2024-04-10.
101 TKAB, Krisen pi Malmbanan — LKAB tvingas dra ner produktionen, pressmeddelande, 2024-04-10.
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4.6

4.6.1

investeringsatgirder pd Malmbanan till en sammanlagd beriknad kostnad pa knappt
en miljard kronor. I och med det ckade antalet planerade eller pigidende
investeringsatgirder pd Malmbanan till tolv stycken.102 Enligt Trafikverkets
kapacitetsbedomare kommer de planerade atgirderna att ricka for att tillgodose det
okade kapacitetsbehovet. Sedan Trafikverkets besked under hosten 2024 har dock en
toérsening av utbyggnaden av den viktiga strickan mellan Boden och Luled uppstatt.
Det pagar ocksa en diskussion om huruvida anvindarna av Malmbanan
(huvudsakligen LKAB och Kaunis Iron) ska betala f6r utbyggnaden med forhsjda
banavgifter.103 Kaunis Iron trafikerar dock inte strickan mellan Boden och Lulea.

Ett nytt miljotillstand ar en forutsattning for att
demoanlaggningen ska kunna byggas

e DProcessen for ett nytt miljotillstdnd inte lingre dr den faktor som avgor tidsplanen
for omstillningens genomforande, eftersom andra forseningar intriffat.

e Det miljétillstind som provas ir ett samlat tillstind for hela LKAB:s verksamhet i
Malmberget. De kritiska faktorerna i tillstindsprévningen férefaller huvudsakligen
vara kopplade till den befintliga gruvverksamheten och inte till den nya
verksamheten med demoanliggningen.

Forutsattningar

Att LKAB far ett nytt miljotillstand ir en férutsittning for att demoanliggningen ska
kunna byggas. Det pagar for nirvarande en tillstindsprocess i mark- och
miljodomstolen vid Umea tingsritt dir huvudférhandling planeras inledas under
hosten 2025.104 LKAB:s ansokan giller ett nytt samlat tillstdnd for hela verksamheten
i Malmberget inklusive den planerade demoanliggningen for vitgasbaserad
direktreduktion. LKAB limnade in ansokan i maj 2023 och ansékan har senare
kompletterats med ytterligare underlag.

Domstolen meddelade i september 2024 att huvudforhandlingen planeras till hosten
2025, vilket enligt LKAB skulle innebéra att dom forvintas i slutet av 2025. Det var en
torskjutning pa nagra manader i forhallande till vad LKAB hade riknat med. Nir
domstolen dndrade tidplanen innebar det en férsening av LKAB:s tidsplan for
demoanliggningen. Sedan dess har dock andra férseningar skett inom LKAB:s
verksambhet, vilket innebdr att tillstandsforfarandet inte lingre ar den tidskritiska
faktorn f6r demoanliggningen.

102 Regeringen, Faststillelse av nationell trafikslagsovergripande plan for transportinfrastrukturen for perioden
2022-2033, 2022.

103 Trafikverket, Finansieringslosningar for ett eventuellt framtida dubbelspar Luled-Boden, 2024.

104 Umed tingsritt mark- och miljédomstolen, Protokoll, aktbilaga 521, mal nr M 1413-23, 2024.

46 Riksrevisionen


https://bransch.trafikverket.se/contentassets/7a4583dcccf8410194d095712be77531/2024_185-finansieringslosningar-for-ett-eventuellt-dubbelspar-lulea-boden_rev250113.pdf

4.6.2 LKAB:s hantering

4.7

LKAB har under lang tid pétalat att tillstindsprocesser skapar stora problem for deras
verksamhet. Inte minst att det utvecklats en praxis att tillstind ska provas for hela
verksamheten och inte bara f6r den dndring som avses i férhallande till tidigare
tillstand. Ansokan om ett nytt samlat tillstind innebir en risk for LKAB att befintliga
delar av verksamheten skulle bli av med tillstindet. LKAB kan fortsitta med det
befintliga tillstindet men da utan de nya verksamheter de ansokt om.

Det finns en betydande politisk risk kopplad till
utslappshandeln

e Utslippshandeln EU ETS1 har stor betydelse for maojligheten att fa fossilfri
stalproduktion konkurrenskraftig i forhallande till fossilbaserad stdlproduktion.

e Hogre priser pa utslippsritter skulle gynna omstillningens lonsamhet, men hogre
priser skulle ocksd kunna leda till en politisk motreaktion i de europeiska linder dir
forutsittningarna f6r en klimatomstillning dr simre.

e Utslippshandeln ligger till storsta del utanfér LKAB:s kontroll. LKAB har inte
mojlighet att hantera den politiska risken eller med sikerhet prognostisera
utslippshandelns utveckling.

Prissittning av koldioxidutslapp dr en viktig forutsittning for lonsamheten i att
genomfora omstillningen. Jarn- och stalproduktion ingar i EU:s utslippshandel EU
ETS1. Varje ar minskar tilldelningen av utsldppsritter.

Takten pd minskningen av utsldppsritter har tidigare varit 1,7-2,2 procent per ar i
térhallande till basnivan fran 2005. Fran och med 2024 ir utslippshandeln i en ny fas
dir utslippen ska minska med 4,3-4,4 procent per ar till och med 2030.19 Den exakta
takten pa utslippsminskningen mellan 2031 och 2040 ir innu inte bestimd och kan
dirmed dndras i forhallande till den nuvarande takten. Det som &r bestimt ir att
nettonollutslipp ska nis senast 2050. De fria utslippsritterna ska fasas ut under
perioden 2026-2034.106

An si linge har priset pa utslappsritter varit relativt 1agt. I och med att
utslappsminskningstakten 6kar sa blir det mer sannolikt att priset pa utslappsritter
ocksa okar. Hogre priser pa utslappsritter ir positivt for omstillningens lonsamhet
eftersom det 6kar kostnaden f6r konkurrenters fossilbaserade produktion (vilket 6kar
marknadspriset pa stal) samtidigt som LKAB kan silja 6verblivna utslappsritter.

105 Europeiska Unionen, Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett
system for handel med utslippsritter for vixthusgaser inom unionen och om 4ndring av radets direktiv
96/61/EG, artikel 9 M15.

106 Se Europeiska kommissionen, "EU ETS emissions cap - European Commission”, himtad 2025-03-28;
Naturvirdsverket, Tilldelning av utslidppsritter, himtad 2025-03-20.
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Med ett hogre pris pa utslippsritter uppstar dock ocksa en politisk risk for
utslippshandelssystemet. Med hogre priser pa utslippsritter kommer vissa féretag
och industrier som inte stillt om sin verksamhet fa ekonomiska problem. Det
politiska priset for att hélla kvar vid den nuvarande minskningstakten eller malet att
nd nollutsléapp till 2050 kan 6ka nir utslappsritterna blir dyrare. Det 4r svart for LKAB
att bedoma hur sannolikt det 4r att de nu lagstadgade utslippsminskningarna faktiskt
kommer att genomféras, och hur utslippsminskningstakten kommer bli i nista
period i utslippssystemet efter 2031.

Storskalig vatgasproduktion ar komplex

Att stilla om till produktion av jirnsvamp innebir en teknisk risk f6r LKAB. De
tekniker som ska anvindas ir generellt inte nya. De storsta tekniska problemen
torefaller att vara att skala upp befintliga tekniker till en storlek som gor en
kontinuerlig industriell produktion méjlig. Mycket av det arbete som bedrivits hos
LKAB och HDAB kopplat till Hybritprojektet har gillt att vilja tekniska losningar,
utveckla tekniken och att verifiera att tekniken fungerar i den anliggning och skala
som LKAB har planerat f6r. Det arbetet pagar fortfarande. Det finns en osikerhet
kring tekniken for storskalig vitgasproduktion. Vi konstaterar att det finns tre
centrala steg i produktionen av jirnsvamp.

1. produktion av vitgas med elektrolysorer
2. forvirmning av vitgas infor direktreduktion

3. direktreduktion (tillverkning av jirnsvamp)

Inledningsvis var det tinkt att Vattenfall skulle ansvara for vitgasforsorjningen i
Hybritprojektet. LKAB forefaller nir HDAB bildades inte ha undersoékt om det fanns
andra mojliga samarbetsparter. Vattenfall hade da knappt nagon erfarenhet inom
vitgasteknik.

Arbetet med att planera och bygga en pilotanliggning for vitgasproduktion och
vitgaslagring pagick i flera &r (2017-2023) inom HDAB med Vattenfall som
huvudsakligt intressebolag.

Sedan 2023 har LKAB samarbetat med andra bolag gillande vitgasproduktion och det
tillhérande affirsuppligget. Det ir LKAB:s intention att ansvara for elférsérjningen
till vitgasanliggningen. Vattenfalls roll 4r nu bara som en potentiell leverantor av el
till LKAB. Storskalig vitgasproduktion ir komplex och ligger utanfér LKAB:s
traditionella kompetensomraden.
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4.9

4.9.1

Omstallningen ar nara sammanknuten med SSAB

e LKAB har okat sitt aktieinnehav i SSAB.

e Avtal med SSAB avseende f6rsiljning av jirnsvamp kan minska risken med
omstillningen.

e Om SSAB genomfor sin omstillning till ljusbagsugnar kommer de efterfraga
jarnsvamp eller hogvirdigt skrot. Om LKAB:s omstillning forsenas eller inte
genomfors kommer LKAB inte att producera den vara deras kund efterfragar. LKAB
kommer da behova hitta andra kunder f6r delar av sin pelletsproduktion.

Planen ir att LKAB och SSAB gemensamt ska stilla om sina respektive virdekedjor
for att fa till stind produktion av fossilfritt stal. Detta avsnitt granskar tre aspekter i
LKAB:s forhallande till SSAB. For det forsta handlar det om LKAB:s ckade
aktieinnehav i SSAB. For det andra handlar det om moijliga forsiljningsavtal avseende
torsiljning av jarnsvamp. For det tredje handlar det om synkroniseringen mellan
LKAB:s och SSAB:s virdekedjor. Vi vill understryka att vi bara granskar LKAB:s
verksamhet. SSAB:s verksambhet ligger utanfér vart granskningsmandat.

Mycket av innehéllet i denna del av granskningen kan inte redovisas pa grund av
sekretess.

LKAB har okat sitt aktieinnehavi SSAB

e Vihar granskat LKAB:s mél med det kade innehavet och hur vil mélen uppnitts.

LKAB har varit aktieigare i SSAB sedan SSAB bérsintroducerades 1989.107

I december 2019 flaggade LKAB for att deras innehav i SSAB stigit fran 2,3 procent
till 5,1 procent av aktiekapitalet. Under perioden 2020 till juni 2021 6kade innehavet
till den nuvarande nivan pa 16 procent av rosterna och 10,5 procent av kapitalet.
Utgifterna for transaktionerna blev knappt 2,9 miljarder kronor beriknat utifrin de
genomsnittliga kurserna for SSAB-aktier under den aktuella perioden. LKAB ir sedan
2021 den enskilt storsta dgaren i SSAB.

Att dga over 10 procent av ett aktiebolag ger enligt aktiebolagslagen vissa fordelar,
som mojligheten att utlysa extra bolagsstimma (4ven vid pagidende fusion), att utse
minoritetsrevisor och att paverka vinstutdelningen.108

107 LKAB, LKAB utékar sitt innehav i SSAB, pressmeddelande 2019.
108 Se 7 kap. 13 § andra stycket, 9 kap. 9 § andra stycket och 18 kap. 11 § aktiebolagslagen.
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4.9.2 Forsaljningsavtal kan minska risken

En avgorande faktor for om investeringen i demoanliggningen (MD1) blir [6nsam ar
till vilket pris LKAB kan silja jarnsvamp. Eftersom jirnsvamp ir en vara som det
innu inte finns nagot etablerat marknadspris for finns det en betydande osikerhet
kring vad det framtida marknadspriset kan bli. Infér det férsta investeringsbeslutet ar
LKAB:s intention att sluta avtal med kunden SSAB. Ett undertecknat avtal skulle
minska den affirsrisk LKAB tar med investeringen eftersom det dé skulle finnas en
mer forutsigbar intiktsnivd. LKAB har intentionen att LKAB:s styrelse infor ett
investeringsbeslut kommer fa en uppdaterad l6nsamhetskalkyl dir de avtalade

prisnivderna anvinds f6r berikningar av framtida intikter.

4.9.3 Synkroniseringen mellan LKAB och SSAB

4.10

Tidsplanen f6r nir tillverkningen av jirnsvamp kan vara i gang har successivt
torskjutits. SSAB har dock redan beslutat om en investering i en ljusbdgsugn i
stalverket i Luled och kommer att behova jarnsvamp eller hogkvalitativt stalskrot till

denna.

I det fall att LKAB:s produktion av jarnsvamp forsenas kraftigt uppstar problem med
synkroniseringen mellan bolagen. SSAB kommer att efterfraga jairnsvamp och LKAB
kommer inte ha mojlighet att leverera de forsta aren. Fér LKAB uppstar problem om
SSAB da soker sig till en annan leverantor och LKAB dirmed tappar sin stérsta kund,
dtminstone under en period. Fragan dr dd om LKAB kommer kunna aterfd SSAB
som kund nir produktionen av jirnsvamp inleds.

I det fall att LKAB i sitt investeringsbeslut kommer fram till att bolaget inte vill stilla
om till jirnsvamp kan det, dtminstone pa kort sikt, skapa problem eftersom SSAB har
beslutat att investera i ljusbagsugnar. LKAB maste da hitta en annan kund till f6r en
stor del av pelletsproduktionen pa det sodra omloppet eftersom SSAB forflyttat sig i
virdekedjan och kommer efterfraga jairnsvamp eller stalskrot.

Sambandet mellan fordjupning av gruvan i Malmberget och
omstallningen

Inom gruvindustrin dr alltid utgdngspunkten att verksamheten kommer att liggas
ner nir den innevarande planeringsperioden inom basplanen ir 6ver.19 Nir beslut
om investeringar tas inom expansionsplan forlings planeringsperioden inom
basplanen och nedliggningen forskjuts. For LKAB sker beslut om forlingning av
gruvornas livslingd genom beslut om att etablera nya basnivéer pa stérre djup. Med
en ny basniva finns det ytterligare fyndigheter som kan brytas innan nya
investeringsbeslut behover tas.

109 Enligt den PERC-standard som anvinds inom gruvindustrin for hur mineralfyndigheter ska redovisas.
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4.11

Gruvan i Malmberget nirmar sig ett sidant eventuellt beslut om fordjupning. Nir de
nuvarande mineralreserverna i Malmberget borjar ta slut sjunker den mojliga
produktionen snabbt.110 Ett beslut om férdjupning behover tas med god marginal
innan dess for att brytningen ska kunna fortsitta oférhindrat.

Beslutet och underlagen om fordjupningen ligger huvudsakligen utanfér denna
granskning. Det som ir relevant for omstillningen 4r om det kommer finnas malm
att bryta i Malmberget som kan anvindas som insatsvara i demoanliggningen 6ver
dess tekniska livslingd, samt om omstillningen pa nagot sitt skulle vara en
forutsattning for férdjupningen. LKAB menar att det finns flera olika tinkbara sitt att
fa lonsambhet i fordjupningen, bland annat med ny teknik f6r gruvbrytning eller
ytterligare intikter fran utvinning av fosfor eller sillsynta jordartsmetaller.

LKAB menar att jarnravaran dr sikrad f6r demoanliggningen. Detta eftersom
jarnmalm kan transporteras fran Kiruna till pelletsverken och demoanliggningen i
Malmberget om gruvan i Malmberget skulle liggas ner. Det skulle dock innebira
okade logistikkostnader samt ett annat produktionsflode i Malmberget.

Det framtida marknadslaget for jarnsvamp

e LKAB:s konkurrenskraft paverkas av olika faktorer pa kort, medelling och lang sikt.
e EU:s klimatpolitik och priset pd el i SE1 ar viktiga f6r LKAB:s konkurrenskraft.

LKAB har analyserat den framtida marknaden och LKAB:s konkurrenskraft. LKAB
har dock inte gett en bild av hur marknaden kan komma att stegvis fordndras om
klimatomstillningen genomf6rs i EU och LKAB:s konkurrenskraft i respektive steg.
LKAB arbetar med att utveckla dessa underlag infér kommande investeringsbeslut.
En sadan analys skulle kunna ge mer information om den optimala tajmningen i
LKAB:s omstillning.

Tyskland, Italien, Spanien och Frankrike 4r de linder i EU som producerar mest stal.
For nirvarande ir syrereduktion med kol och koks i masugn den dominerande
tekniken. Det 4r osannolikt att ndgon betydande ny produktion kommer att byggas i
EU med denna teknik. Det kommer ta ett antal ar innan masugnarna avvecklas frin
den europeiska marknaden. Det innebir att om LKAB genomfor sin omstillning
relativt snart si kommer konkurrensen pa kort sikt sannolikt vara gentemot
masugnsmarknaden. I den konkurrenssituationen blir priset pa utslippsritter
mycket viktigt pd grund av masugnarnas stora utslidpp. Priset pa el i SE1 i forhallande
till priset pa kol och koks blir ocksa viktigt.

110 LKAB, Expansionsplan, 2024, s. 2-3.
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4111

P4 medellang sikt vintar sig LKAB att stdlproducenterna i Centraleuropa kommer
overga till att anvinda naturgas i sin produktion.!! Med naturgas minskar
koldioxidutslappen betydligt i férhallande till kol och koks. Dirmed far priset pa
utsldppsritter en nagot mindre vikt. Naturgas kan ge tillrackliga utslappsminskningar
for att bibehalla produktion under en 6vergangsfas nir utslippshandeln skirps. I den
hir fasen blir relativpriset mellan el i SE1 och priset pa naturgas (inklusive
utslippsritter) en viktig variabel f6r att bedoma konkurrensen.

Pa lang sikt (efter 2039-2050, eller senare om tidsplanen f6r EU:s klimatomstillning
torskjuts) kommer alla stalproducenter i Europa behéva overga till en fossilfri
produktion. Givet de tekniker som existerar idag dr det majligt att alla stalproducenter
da 6vergar till en elbaserad produktionsteknik. Naturgas i kombination med
koldioxidinfangning 4r ocksa ett tinkbart alternativ men forutsitter tekniska framsteg
avseende koldioxidinfingning. I det langsiktiga scenariot blir di priset for el i SE1
relativt elpriset i andra elomriden dir syrereduktion sker den relevanta

konkurrensfaktorn.

Pa lang sikt bedoms LKAB:s fordelar gentemot sina europeiska konkurrenter besta i
hogvirdig malm, bra tillgéng till vatten och det gynnsamma liget f6r vindkraft i norra
Skandinavien. I Centraleuropa ir vindnivan vanligtvis ligre, och den hogre
befolkningstitheten gor en storskalig utbyggnad svarare.

Overgangen till el som insatsvara innebar att LKAB:s kostnadsniva
kommer att skilja sig fran konkurrenternas

e Elmarknaden ir lokal vilket innebir en ckad asymmetrisk risk.

e Forindringar av malmpriser vintas leda till forindring av jirnsvampspriset.

Om LKAB &vergar till produktion av jarnsvamp blir el en viktig insatsvara. Oavsett
om konkurrensen sker mot kol, naturgas eller el i andra elomriden s kommer
LKAB:s konkurrenskraft att variera baserat pa hur elpriset i SE1 utvecklas. Detta
innebir en skillnad frdn den nuvarande marknaden f6r syrereduktion dir de flesta
producenter anvinder ungefir samma insatsvaror och dirmed paverkas lika mycket
av prisindringar. I en marknad med homogena varor kommer f6rsiljningspriset pa
jarnsvamp och stal att anpassa sig efter priset pd insatsvarorna. Men om LKAB
anvinder en annan insatsvara dn andra aktorer kommer priset pa férsiljningsvaran
sannolikt inte att anpassa sig efter LKAB:s kostnader. Detta kan vara till LKAB:s
térdel om elpriset i SE1 blir relativt lagt och det kan bli till deras nackdel om elpriset
blir hogt. Genom att anvinda en lokal vara (el) som insats riskerar LKAB att fa storre
svingningar i konkurrenskraften jamf6rt med om en global vara skulle anvindas.

11 LKAB, Omvirldsanalys 2024, 2024-04-25.
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4,12 LKAB:s mojlighet att finansiera demoanlaggningen ar god

LKAB har for nirvarande en stark finansiell position. LKAB har enligt
arsredovisningen for 2023 en nettoskuld pa minus 19 274 miljoner kronor. Det vill
sdga att LKAB:s likvida medel och kortfristiga placeringar overstiger deras skulder.
LKAB har ocksa ett positivt kassaflode. Vi ser inte att LKAB skulle ha nagra problem
med att finansiera demoanlidggningen med eget kapital, intikter fran den befintliga
verksamheten och lan, givet att inte ndgon annan storre investering genomfors fore

eller investeringskostnader okar.

Vi gor inte ndgon bedomning av majligheten av att finansiera MD2 och MD3. Det
finns pa langre sikt betydligt storre osidkerheter kring finansieringen. Det beror dels
pa vad LKAB:s kassaflode kommer att bli, dels vilka andra investeringar som LKAB
kommer att genomféra. LKAB har offentligt kommunicerat ett investeringsbehov pa
15-20 miljarder kronor per ar i 20 ar. Det kan uppsta ett behov fér LKAB att prioritera
vilka dtgirder som dr mest angeldgna.
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Agarens styrning

I detta kapitel redovisar vi vara iakttagelser avseende delfraga 3: Har regeringen i
egenskap av dgarforetradare agerat affirsmissigt i ssmband med LKAB:s planering av
omstillningen?

Agarens!?? roll i omstillningen har 4n s linge varit begrinsad givet att
dgarsamordning dnnu inte genomforts. Agarens styrning har hittills frimst bestitt av
att faststilla nya ekonomiska mal. Vir bedomning ir att dgaren huvudsakligen agerat
affirsmissigt. Lonsamhetsmalet har beriknats i enlighet med gingse modeller och
metoder. Det I6nsamhetsmal som bolagsstimman beslutat 4r nu dock i praktiken
lagre 4n det som berdknats.

Vira viktigaste iakttagelser ir f6ljande:

o Agaren har en dgardialog med LKAB och har 6versiktligt informerats om
framskridandet i omstillningen. LKAB har da beskrivit vissa utmaningar,
sasom tillstdndsprocesser och tillgangen pa fossilfri el.

e Det har i dokumentation fran dgardialogen och i intervjuer inte framkommit
nagra tecken pé politisk styrning som foregriper investeringsbeslutet.

e LKAB har inte informerat dgaren om det beriknade nuvirdet i
lonsamhetskalkylerna.

e LKAB har i kontakter med dgaren gett uttryck for att steget framat i virdekedjan
ar en forutsittning for framtida lonsamhet. Vi har dock inte fatt nagra underlag
fran LKAB som styrker denna uppgift.

¢ Bland annat med anledning av de planerade omfattande nya investeringarna i
den vidare omstillningen har dgaren genom bolagsstimman faststillt nya
ekonomiska mal fé6r LKAB och da sinkt l6nsamhetsmalet. De nya ekonomiska
malen har berdknats i enlighet med etablerade metoder.

e Det nya lonsamhetsmalet har riknats fram med marknadsvirdet av eget kapital
som utgdngspunkt. Agaren har direfter genom beslut pa bolagsstimman
tillimpat malet utifran det bokférda virdet av eget kapital. Eftersom det
bokférda virdet nu dr klart ligre dn det uppskattade marknadsvirdet innebar
det att det Ionsamhetsmal LKAB méter nu dr lagt i férhallande till vad som
riknades fram.

112 Med dgaren menar vi regeringen och Regeringskansliet nir de agerar som igarforetridare. I detta kapitel
behandlas regeringen endast i egenskap av dgarforetridare. Regeringens agerande kan paverka LKAB ur
andra aspekter, till exempel nir det giller infrastruktur och tillstindsfragor, men detta omfattas inte av
granskningen.
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5.1

Generellt om statlig bolagsstyrning

Den statliga bolagsstyrningen utgar fran statens dgarpolicy och principer f6r bolag

med statligt 4gande. Liksom for privatigda bolag ar aktiebolagslagen (2005:551) en

central del av det rittsliga ramverket for statliga bolag.

Regeringen har riksdagens uppdrag att aktivt forvalta bolagen med statligt dgande sa

att den langsiktiga virdeutvecklingen blir den bista méjliga och, i férekommande fall,

att de sirskilt beslutade samhillsuppdragen utfors vil. Langsiktigt virdeskapande ir

det 6vergripande malet for de statliga bolagen.113

Att regeringen forvaltar bolagen med statligt Zgande innebir att regeringen ska agera

tor statens rakning som aktiedgare i férhallande till bolagen. Rollen som &gare ska

hallas isir fran regeringens 6vriga arbete med att styra riket. Eftersom aktiebolagen ir

sjdlvstindiga juridiska personer kan regeringen inte genom regeringsbeslut rikta

formellt bindande direktiv, anvisningar eller liknande direkt till bolagen. Regeringen

ar i stillet hanvisad till att, som andra aktieigare och i enlighet med aktiebolagslagens

bestimmelser, utéva ritten att besluta i bolagets angeligenheter och rikta bindande

anvisningar till bolaget vid bolagsstimman.!14 Bolagsstimman kan till exempel

besluta om ekonomiska mal som lonsamhetsmal.!’5 Nir regeringen agerar i sin roll

som idgarforetridare anvinder vi benimningen dgare.

Agarens praktiska hantering infor ett beslut pa bolagsstimman innebir att ansvarigt

statsrdd fattar ett regeringskanslibeslut, genom vilket en person samt en ersittare

forordnas att foretrida staten som aktieiigare pa bolagsstimman. Till detta beslut

finns dven en skriftlig instruktion f6r dem som fatt forordnandet att rosta pa ett visst
sdtt.116

Precis som i privatigda aktiebolag ansvarar styrelsen for att leda bolaget. I detta ingér

ansvar for bolagets organisation, forvaltningen av bolagets angeligenheter och att

lopande bedéma bolagets ekonomiska situation. Styrelsen ska dven sikerstilla en

indamalsenlig intern kontroll, riskhantering och regelefterlevnad. Styrelsen ska verka

for att bolaget uppnar uppstillda mal. Bolagets ledning skéter den operationella
driften.1?”

Samtliga statliga bolag, 4ven de som inte har nigot sirskilt beslutat samhillsuppdrag,

ska enligt statens dgarpolicy agera féredomligt inom omradet hallbart féretagande.

Det innebir bland annat att bolagen ska vara féredémen vad giller

jamstilldhetsarbete samt milj6- och klimatfragor.118

113
114

115
116
117
118

Se 9 kap. 8 och 9 §§ RF; Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 1.
7 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551); Finansdepartementet, Riktlinjer for dokumentation m.m. av
Regeringskansliets bolagsforvaltning, 2023.

Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 4.

Finansdepartementet, Riktlinjer for dokumentation m.m. av Regeringskansliets bolagsforvaltning, 2023.

8 kap. 4 § aktiebolagslagen (2005:551).

Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 9.
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5.2

Som framgick av kapitel 1 dr en viktig uppgift i 4garstyrningen av de statliga bolagen
att faststilla de ekonomiska malen. Uppfoljning av uppdragsmal och ekonomiska mal
sker vid idgardialog mellan foretridare for dgaren och bolaget dir utfallet gentemot
malen diskuteras, liksom eventuella atgirder som planeras for att nd malen.
Agardialogen dger rum minst en ging per ar.

Under den granskade tidsperioden giller for ett statligt bolag som stir infor sirskilt
viktiga avgoranden att styrelsen genom styrelseordféranden skriftligen ska samordna
sin syn med dgaren, sa kallad dgarsamordning. Till fragor som bér bli féremal for
dgarsamordning hor exempelvis storre strategiska férandringar i bolagets
verksambhet, storre forvirv, fusioner, avyttringar eller andra beslut som innebir att
bolagets riskprofil eller balansrikning dndras avsevirt. Det ir styrelsen som tar
initiativ till sidan samordning. Agarsamordningen innebir ett utbyte av information
och synpunkter f6r att i fragor av avgérande betydelse na stillningstaganden som
sdvil styrelse som #gare kan stilla sig bakom. Agarens stillningstagande meddelas
bolagets styrelseordforande skriftligen av ansvarigt statsrad.!19

En annan del i styrningen av statliga bolag ar att 4garen nominerar styrelseledamaoter
till bolagen som sedan utses av bolagsstimman. En av dessa styrelseledamoter
kommer fran Regeringskansliet.

Agarens styrning av LKAB

Agaren har satt upp ekonomiska mél fér LKAB som beslutats av bolagsstimman.
I likhet med andra statliga bolag har LKAB en styrelseledamot som ir anstilld hos
Finansdepartementet. LKAB for dven en dgardialog med dgaren.

LKAB har inget av riksdagen sirskilt beslutat samhillsuppdrag och inte heller nagra
uppdragsmal beslutade av bolagsstimman. Bolagsstimman har beslutat om

ekonomiska mal pa foljande omraden:120

e Lonsamhet: Avkastning pa eget kapital ska 6verstiga 9 procent.
Utfall 2023: 20 procent.

e Kapitalstruktur: Nettoskuldsittningsgraden ska understiga 60 procent.
Utfall 2023: -23,8 procent.

e Utdelning: 40-60 procent av arets vinst.
Utfall 2023: 50 procent.

LKAB har haft dessa mal sedan 2021.

Finansdepartementet 4r ansvarigt departement f6r férvaltningen av LKAB. Innan
arsskiftet 2022/2023 ansvarade Niringsdepartementet. Den ansvariga handliggaren,
som ocksa sitter i LKAB:s styrelse, 4r placerad pd Avdelningen f6r bolag med statligt

119 Finansdepartementet, Riktlinjer for dokumentation m.m. av Regeringskansliets bolagsférvaltning, 2023, s. 13.
120 TKAB, "Extra bolagsstimma i LKAB — beslut om nya ekonomiska mal - LKAB”, himtad 2025-03-20.
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dgande. Agardialog dger normalt rum tva ginger per ar.12! Dirutdver finns ett stort
antal andra kontakter, bland annat avseende uppf6ljning av kvartalsresultat och
hallbarhetsrapportering samt till exempel produktionsstérningar med anledning av
laget pd Malmbanan och olyckor pa foretaget.

Avdelningen for bolag med statligt 4gande inom Finansdepartementet har endast
kontakter med LKAB i egenskap av dgarforetridare. I det fall att LKAB har kontakter
med Regeringskansliet i andra fragor, till exempel gillande Malmbanans funktion
eller LKAB:s placering inom systemet med utslippshandel, f6rs diskussionerna med
andra departement eller avdelningar.122

Agardialog rérande omstallningen

e LKAB har i dgardialogen 6versiktligt redogjort for framskridandet av omstillningen
och beskrivit vissa utmaningar sasom tillstindsprocesser och tillgdngen pa fossilfri
el.

e LKAB har gett uttryck for att steget framat i virdekedjan ir en forutsittning for
framtida lonsambhet. Vi har inte fatt underlag fran LKAB som styrker denna uppgift.
LKAB har inte informerat om resultatet av lonsamhetskalkylerna.

Agardialogen mellan dgaren och LKAB brukar dokumenteras med en
minnesanteckning samt LKAB:s presentation. Den genomgéing som LKAB gér av sin
verksamhet och av aktuella fragor dr omfattande och omstillningen till jarnsvamp ar
endast en av manga fragor som tas upp.

LKAB informerade under 2019 om den investering i SSAB-aktier som bolaget
planerade att genomfo6ra och presenterade ett pm dir malen for den ckade
dgarandelen beskrevs.

Hybritprojektet nimns forsta gingen i minnesanteckning fran dgardialogen i
november 2016. Direfter informerar LKAB i dgardialogen lopande om hur planerna
pa omstillning fortskrider.

Agaren har enligt minnesanteckningarna frin 4gardialogen inte uttalat nigon
viljeinriktning vad giller en eventuell framtida investering i jarnsvamp. Det finns i
anteckningarna frin dessa méten inga indikationer pa politisk styrning.
Regeringskansliet har genomf6rt en 6versyn av lonsamhetsmalen med anledning av
att den aviserade strategin, dir steget framat i virdekedjan ir en viktig del, vintades

kriva omfattande investeringar 6ver en lingre tidsperiod.123

121 Intervju med foretridare f6r Finansdepartementet, 2024-08-20.
122 Intervju med foretridare f6r Finansdepartementet, 2024-08-20.
123 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mdal for LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021.
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LKAB i4r under dgardialogen tydliga med att inget investeringsbeslut ar fattat. Ett
exempel pa det ir att bolaget under dgardialogen december 2022 redogjorde f6r hur
den strategiska planeringen genomfors for att ha mojlighet att kontrollera den
framtida utvecklingen genom att ha flera scenarier och handlingsalternativ
tillgangliga i varje givet lage. Vidare redogjorde LKAB f6r de principer avseende
kalkylering och finansiering som ligger till grund for bolagets investeringsbeslut.
Agaren uttryckte di sitt stod for LKAB:s arbete med att kontinuerligt utvirdera
foérutsattningarna for att realisera den aviserade strategin.

Enligt minnesanteckningarna tar LKAB vid ett flertal tillfillen fran 2020 och framat
upp utmaningar i omstillningen. Det ror sig frimst om externa utmaningar som

tillstandsprocesser, tillgang till fossilfri el och eldistribution.

LKAB har vid olika kontakter med dgaren framhallit att alternativet till att inom en
tioarsperiod bryta ut malmen och ligga ner gruvan ir att ta ett steg framat i
virdekedjan, det vill sdga producera jarnsvamp.12¢ Vi har dock inte fatt underlag fran
LKAB som styrker denna uppgift.

Nagot som inte nimns i minnesanteckningarna eller i LKAB:s presentationer ir
resultaten fran de kalkyler som framstillts av HDAB och LKAB (pre-FS, 90d och
5,4m). Varken dessa eller de kinslighetsanalyser som gjorts presenteras.125s LKAB:s
beslut att ta 6ver planeringen av omstillningen till jirnsvamp frain HDAB finns inte
heller reflekterade i underlagen fran dgardialogen.

Nya ekonomiska mal for LKAB

e En extra bolagsstimma i oktober 2021 faststillde nya ekonomiska mal for LKAB,
bland annat mot bakgrund av de planerade omfattande nya investeringarna. Detta
innebar ett sinkt I6nsamhetsmal.

e De nya ekonomiska malen har tagits fram i enlighet med etablerade metoder.

e Lonsamhetsmalet dr framriknat med en marknadsmassig bas men har sedan
tillimpats utifran bokférda virden. Det innebir att det lonsamhetsmal som
tillimpas nu 4r lagre 4n vad berdkningen utifran marknadsmissiga varden skulle
visa.

Projekt for nya ekonomiska mal inleds bland annat som en féljd av
omstallningen

Vid dgardialogen den 25 juni 2020 framférde LKAB att foretaget star infor det
avgorande vigvalet att antingen bryta ut befintlig malm och sedan ligga ner

124 Niringsdepartementet, protokoll fran dgardialog med LKAB, 2020-06-25; LKAB och SSAB, Framtidssikrad
nordisk jirn- och stalvirdekedja, pm 2022. Protokoll fran LKAB:s bolagsstimma, 2019-04-19.

125 Se dven intervju med foretridare f6r Finansdepartementet 2024-12-13 dir det framgar att RK inte har sett
LKAB:s kalkyler f6r omstillningen.
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verksamheten eller att stilla om LKAB till en koldioxidfri verksamhet som finns kvar
bortom 2060.

Det senare alternativet innebar enligt LKAB fortsatt brytning pa djupet med ny teknik
och 6kad produktion samt ett steg framat i virdekedjan. Darutdver ingick en satsning
pa sillsynta jordartsmetaller i slagghogar och nya gruvor.

Styrelsen stod enligt minnesanteckningen bakom alternativet att stilla om
verksamheten. Styrelsen ansdg att tunga investeringar kommer sitta press pa
avkastning och kassafloden och att de omfattande investeringarna kunde innebira att
de ekonomiska malen behovde ses over.

Viren 2021 inleddes ett gemensamt projekt, det sa kallade malprojektet, mellan
LKAB och dgaren (foretridd av Niringsdepartementet) for att bland annat ta fram nya
ekonomiska mal for LKAB med anledning av de stora investeringar som vintade och
som en f6ljd av forindrade marknadsvillkor.

Projektgruppen kom bland annat fram till att LKAB:s prioritering mellan
finansieringskillor skulle vara: 1) nuvarande medel, 2) framtida kassafléden, 3)
okande laneandel och 4) minskade utdelningar. Kapitaltillskott frin dgaren bedémdes
inte vara aktuellt och har inte utvirderats.126

De nya ekonomiska malen har beraknats enligt vedertagna metoder

I slutpromemorian fran Niringsdepartementet f6r mélprojektet framgick att
projektgruppen forslog sinkt lonsamhetsmal fran 12 till 9 procent. Lonsamhetsmalet
grundade sig i en tillimpning av CAPM127 som &r en ofta anvind modell for att
berdkna lonsamhetsmalet pa en tillgdng genom relationen mellan risk och forvintad
avkastning. Lonsamhetsmalet enligt CAPM bestims genom att den riskfria rintan
adderas till marknadsriskpremien for tillgdngen i fraga samt eventuellt en faktor f6r
toretagsspecifik risk.

Marknadsriskpremien bestims av totalavkastningen pa marknaden som helhet och
av hur avkastningen i den bransch som det aktuella foretaget dr verksamt i varierar i
térhallande till marknaden. Totalavkastning definieras for ett borsnoterat bolag som
aktiekursutveckling inklusive aterinvesterad utdelning. Marknadsriskpremien
justeras med faktorer som representerar det aktuella foretagets skuldsittning och
skattesats. Till detta kan laggas en foretagsspecifik riskfaktor.

Den metod projektgruppen anvint sig av for att berikna lonsamhetsmalet for LKAB
ska séiledes reflektera lonsamhetsmalet f6r ett marknadsigt bolag. Utifran dessa
berikningar kom projektgruppen fram till att LKAB:s 16nsamhetsmal bor justeras ner
fran 12 till 9 procents avkastning pa eget kapital, samtidigt som malet for
nettoskuldsittning bor hojas till att ligga under 60 procent (tidigare mellan 0 och 30

126 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mdal for LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021.
127 Capital Asset Pricing Model.
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procent). Utdelningsandelen borde ligga kvar pd mellan 40 och 60 procent, enligt
projektgruppen.

Sankningen av l6nsamhetsmalet férklaras av en generell minskad risk pd marknaden
och pa grund av att dgaren bedomde att den aviserade strategin sinkte den
bolagsspecifika risken genom att vara framtidssikrad och i framkant for industrins
hallbara omstillning.128

I slutpromemorian fran Niringsdepartementet anges att det foreslagna malet
overstiger dgarens uppskattade kapitalkostnad och siledes innebir att LKAB med det
nya malet ir virdeskapande. Malet bedémdes dessutom signalera att dgaren stodjer
den aviserade strategin.12?

Enligt LKAB var motivet till uppdateringen av malen att dgaren ville stodja LKAB:s
strategi och oka flexibiliteten i kommande omstillning i bred bemirkelse, dven
inkluderande investeringar i att utvinna sillsynta jordartsmetaller och nya
gruvfyndigheter.130 LKAB:s omstillning till jirnsvamp ar en betydande del i denna
vidare omstillning.

Riksrevisionen har gett uppdrag till en extern konsult att géra en bedémning av om
LKAB:s ekonomiska mal beriknats i enlighet med gingse modeller och metoder.13!
Den 6vergripande slutsatsen enligt avrapporteringen av uppdraget ir att
lonsamhetsmalet generellt faststillts enligt gingse modeller och metoder.
Konsultrapporten kommer fram till samma slutsats som Regeringskansliet, &ven om
vissa detaljer i berikningen skiljer sig 4t.132 Konsulten noterade ocksa att det av
Regeringskansliet fastslagna maltalet tycktes ha implementerats pa ett sitt som ofta
leder till skillnader i utfall jimfért med maltal.

Det l6nsamhetsmal som beslutats ar i praktiken lagre dn det som
beraknats

Regeringskansliet har berdknat ett Ilonsamhetsmal utifran en marknadsmdssig
kapitalkostnad for eget kapital. Det mal som LKAB:s styrelse foreslog vid en extra
bolagsstimma 2021, och som 4garen rostade igenom, dr dock att avkastningen pa
bokfort eget kapital ska vara 9 procent. I det fall att marknadsvirdet pa eget kapital
overstiger dess bokférda virde kommer avkastningen att vara ligre mitt i
marknadsvirde dn i bokférda varden.

128 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mdal for LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021, s. 4.

129 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mdal for LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021, s. 4.

130 T KAB, "Extra bolagsstimma i LKAB — beslut om nya ekonomiska mal - LKAB”, himtad 2025-03-20.

131 EY, Stod kring avkastningskrav/lonsamhetsmal for LKAB, 2024-11-20, se aktbilaga 70.

132 Den anlitade konsulten kom fram till att igarens metod f6r att berikna marknadsriskpremien ledde till ett
lonsamhetsmal i den lagre dnden av ett rimligt intervall. Agaren har dock enligt konsulten inte beaktat
skatteeffekterna i sina berikningar, vilket leder till ett hogre lonsamhetsmal. Dessa tva faktorer verkar
saledes i olika riktning och sammantaget fir den anlitade konsulten samma resultat som &garen.

60 Riksrevisionen



Enligt en presentation fran ett arbetsmoéte i malprojektet hade valda jamférelsebolag
en genomsnittlig avkastning pa det bokforda virdet av eget kapital om ca 15 procent
aren 2011-2020 och drygt 9 procent berdknat pa marknadsvirdet av eget kapital.!33
Detta indikerar att LKAB finns i en bransch dir det kan gora stor skillnad om ett
bolags avkastningsmal sitts utifran bokfort eget kapital eller utifran marknadsvirdet
pa det egna kapitalet.

For statliga heldgda bolag som LKAB sker inte nagon virdering pa en marknad.
Agaren gor dock arligen en berdkning av marknadsvirdet pa bolagen i den statliga
bolagsportfsljen for att kunna summera virdet pa dessa. Virderingen anvinds inte
for styrningen av de statliga bolagen.134

Vi har begirt ut dgarens viardering av LKAB:s marknadsvirde pa eget kapital for aren
2020 (aret fore malprojektet) och 2023 (senast tillgdngliga ar). Avkastningen berdknad
utifran det uppskattade marknadsvirdet pa eget kapital f6r dren 2020 (aret fore
malprojektet) och 2023 (senast tillgdngliga ar) respektive avkastningen utifran det
bokférda egna kapitalet den 31 december samma ar framgér av tabell 4.

Tabell 4 Avkastning pa bokfort eget kapital och avkastning pa uppskattat marknadsvarde pa
det egna kapitalet, procent

Ar Avkastning pa bokfort Avkastning pa marknadsvérdet

eget kapital pa eget kapital
2020 20,8 18,3
2023 20,0 13,6

Virdet pa bokfort eget kapital de aktuella dren var ligre dn det uppskattade
marknadsvirdet pa det egna kapitalet. Det far till resultat att den procentuella
avkastningen dr hogre mitt som andel av bokfort virde pa det egna kapitalet jamfort
med som andel av det uppskattade marknadsvirdet.

Lonsamhetsmalet sitts utifrdn bokf6érda viarden. Det finns inom Regeringskansliet
inte nagon etablerad process for hur de mal som riknats fram utifrdn uppskattade
marknadsvirden "6versitts” till mal utifran bokforda virden. Nir det giller LKAB
gjordes bedémningen att skillnaden mellan de tvd metoderna inte var speciellt stor
och att det lonsamhetsmal som riknats fram utifran uppskattat marknadsvirde direkt
kunde appliceras pa det bokforda virdet av eget kapital.135 Regeringskansliet har inte
dokumenterat denna bedomning. Sedan maélet sattes har skillnaden 6kat.

Vi konstaterar att detta har lett till att LKAB:s lonsamhetsmal nu ligger lagt jamfort
med nar det sattes.

133 Niringsdepartementet, Presentation vid arbetsméte 3 i malprojekt LKAB, drende N2021/00757, 2021-05-07.
134 Intervju med foretridare for Finansdepartementet, 2024-11-27.
135 Intervju med foretridare f6r Finansdepartementet, 2024-12-13.
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Fragan om agarsamordning

e LKAB planerar att genomféra en dgarsamordning angdende omstillningen efter att
LKAB:s styrelse fattat ett preliminirt investeringsbeslut om demoanliggningen.

Det finns enligt protokoll fran LKAB:s styrelseméten och minnesanteckningar fran
dgardialogen en stor medvetenhet hos LKAB och dgaren om att 4garsamordning ir ett
instrument som ska anvindas vid beslut av stor betydelse. De diskussioner som forts
visar dock att det inte alltid 4r l4tt att veta vilka beslut som ska dgarsamordnas.

Aven tidpunkten for en dgarsamordning nir det giller planerna for framstillning av
jarnsvamp har varit uppe for diskussion i LKAB:s styrelse flera ganger sedan 2021.136
Vid dgardialogen har dgarsamordningen ocksa tagits upp vid ett flertal tillfillen.
Bland annat har dgaren papekat vikten av att det sker en dgarsamordning nir ett
forsta investeringsbeslut ar aktuellt.13

Agarsamordningen ir ett dvergripande styrinstrument och kan tillimpas pa vitt
skilda verksamheter och situationer. Det finns dirfér inte nagra tydliga kriterier for
under vilka omstindigheter den bor genomféras. Det ir i nuldget oklart nir
dgarsamordning (eller dess motsvarighet enligt den nya dgarpolicyn) kommer att ske,
eftersom LKAB vill ha ett tillrackligt firdigt underlag f6r detta.138 Intentionen fran
LKAB:s ordférande ir att dgarsamordningen ska ske i samband med att styrelsen
fattar ett preliminart investeringsbeslut om demoanliggningen.

136 LKAB, protokoll frdn styrelseméten 2021-03-16, 2021-04-27 och 2023-08-23. I ett flertal underlag
framkommer ocksa olika planerade tidpunkter for 4garsamordning.

137 Protokoll fran dgardialog mellan dgaren och LKAB, 2021-05-03, 2022-12-12, 2023-06-13, 2023-11-30 och
2024-06-18.

138 Intervju med vd f6r LKAB, 2025-01-14.

62 Riksrevisionen



Slutsatser och rekommendationer

Granskningens 6vergripande fragestillning dr om regeringen och LKAB har agerat
affirsmissigt i planeringen av omstillningen av LKAB:s verksambhet till produktion
av jairnsvamp. Med detta menas att LKAB och regeringen som Z4gare ska agera for att
LKAB:s lingsiktiga virdeutveckling ska bli den bista mojliga.

Riksrevisionens bedémning ir att regeringen som igare och LKAB i huvudsak agerat
affirsmissigt, men med vissa invindningar. Det innebir dock inte att omstillningen
nodvindigtvis kommer att genomforas eller i sa fall bli Il6nsam. Négot
investeringsbeslut dr dnnu inte fattat. LKAB arbetar med nya och utvecklade underlag
infor ett investeringsbeslut. Det 4r styrelsens ansvar att viga samman information om
lonsamhet och risker till ett beslut.

EU har beslutat en politik f6r klimatomstillning. I linje med denna politik ska stal i
framtiden antingen komma via import, och da utsittas f6r EU:s kommande
klimattullar, eller produceras i EU med sma eller inga klimatutslipp. Detta skapar en
affirsmoijlighet for fossilfritt stal. LKAB planerar att ta ett steg framat i virdekedjan
och bérja producera jirnsvamp med fossilfri teknik. Detta minskar utslippen och
mojliggoér en fortsatt integration med LKAB:s stérsta kund SSAB, i deras planerade
overgang till fossilfritt stil. Med denna omstillning skulle virdet av LKAB:s produkt
kunna oka flerfaldigt per ton och dirmed kunna vara en del i LKAB:s évergripande
malsittning att maximera bolagets langsiktiga virdeutveckling. Det 4r dock samtidigt
en omfattande och riskfylld investering vars resultat beror pa ett antal svairbedémda
faktorer.

Riksrevisionens bedomning ir att det givet den affarsmoijlighet som skapas av EU:s
utslappshandel och det faktum att statligt dgda bolag ska agera som foredomen nir
det giller héllbarhet 4r helt rimligt att LKAB undersoker majligheten att stilla om till
en fossilfri virdekedja. Ett eventuellt beslut om att inleda omstillningen och bygga en
demoanliggning for fossilfri produktion av jarnsvamp i industriell skala maste dock
bygga pa gedigna lonsamhetsberakningar och en effektiv hantering av de risker
investeringen medfor. Det dr i dagslaget langt ifran sikert att investeringen blir
lonsam. Om investeringen genomfors framstar LKAB:s konkurrensformaga pa kort
och medellang sikt gentemot naturgasbaserade virdekedjor som ett méjligt problem.
En omstillning som inte dr 16nsam kan inte heller bli langsiktigt hallbar pa en
konkurrensutsatt marknad.

LKAB har hanterat eller planerar att hantera flera av de betydande risker som finns
tor omstillningens lonsambhet. Investeringen kommer dock att medféra risker. Inom
ett affirsmassigt agerande finns det utrymme att ta risker. Det behover dock ske pa
ett 6vervagt sitt och med tydliga bedémningar av de méjliga utfallen. Risken behover
vigas mot den mgjliga vinsten. Det finns méanga faktorer som skulle kunna gora

investeringen olénsam.
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Pa grund av sekretess har inte samtliga slutsatser i detta kapitel utvecklats till fullo.

LKAB fattar beslut stegvis vilket minskar risken med
omstallningen

Ar 2020 kommunicerade LKAB en ny strategi som inneholl mycket omfattande
investeringsplaner, bade gillande omstillningen och andra delar av verksamheten.
Ett motiv till Riksrevisionens granskning var de betydande risker detta kunde
medfora. Granskningen visar dock att LKAB sedan de tog 6ver planeringen av
omstillningen haft for avsikt att genomfora den stegvis och anpassat efter
forutsittningarna.

LKAB har inte fattat nagot beslut om att genomfora omstillningen eller bygga den
forsta demoanliggningen. LKAB har tagit fram underlag och l6nsamhetskalkyler for
de steg i sin projektmodell som de genomfort. Det finns dnnu inget slutligt underlag
for ett investeringsbeslut. LKAB har under hela projektet haft som utgangspunkt att
teknik och l6nsamhet behover verifieras innan ett investeringsbeslut.

Demoanliggningen dr berdknad att férbruka motsvarande en tiondel av LKAB:s
malmproduktion. Aven om demoanliggningen byggs medfér det inte nagot tekniskt
eller ekonomiskt krav att fortsitta omstillningen till att omfatta en stérre andel av
LKAB:s produktion.

LKAB har under granskningen skjutit fram omstillningen i Kiruna pa obestimd tid
och dven skjutit fram investeringsbeslutet f6r demoanliggning eftersom alla
forutsattningar inte var pa plats. Darmed har LKAB visat pa flexibilitet i
genomfoérandet av den aviserade strategin.

LKAB har planer for att hantera vissa risker men flera risker
kommer att kvarsta
Omstillningen medfor ett flertal ekonomiska risker for LKAB eftersom

investeringssummorna dr betydande, investeringshorisonten ar lang, tekniken till
vissa delar ar omogen och det finns en politisk osikerhet.

Det finns dock atgarder som kan minska riskerna med omstillningen och som LKAB
planerar for att genomfora:

e Som nimnts ovan ska investeringarna ske i flera steg. De olika
investeringsstegen kan forskjutas eller avbrytas om forutsittningarna inte dr
tillrackligt gynnsamma for att uppna lénsamhet.

e LKAB har for avsikt att innan investeringsbeslutet ir fattat ingd langsiktiga avtal
som sikrar inkopspriset for el och forsiljningspriset for jarnsvamp.

e LKAB planerar att genomféra en second opinion om bade affirsfallet som helhet
och tekniken f6r demoanliggningen.
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6.2.1

6.2.2

6.2.3

Det finns dock ett antal risker som LKAB #nnu inte har 16st eller som bara dr delvis
losta. Det giller bland annat:

e exponering mot elmarknaden

e vitgaslager ur teknisk och ekonomisk synvinkel
e utslippshandelns framtida utveckling

e den tekniska losningen f6r vitgasproduktion

o tillgdngen pa jirnmalmsravara.
En nirmare beskrivning ir fljande.

Kraftig exponering mot elmarknaden pa lang sikt utgor en risk

Aven om LKAB kan ingd avtal med elproducenter for att séikra priserna under de
forsta produktionsiren gir det inte att sikra upp elpriset for hela investeringens
livslangd. Eftersom elkostnaderna star for en betydande andel av de 16pande
produktionskostnaderna kommer elmarknadens langsiktiga utveckling att vara
visentlig for investeringens l6nsamhet. Allteftersom omstillningen fortskrider 6kar
riskerna kopplade till om utbyggnaden av elproduktion och eléverféring blir
tillracklig. Aven risken for volatila elpriser dkar.

Planerna for att minska elkostnaderna genom vatgaslager ar bara
pa konceptstadiet

LKAB har haft stora forhoppningar att ett vitgaslager skulle kunna minska
volatiliteten i elpriserna samt minska det effektiva elpriset och dirmed 6ka
lonsamheten. Arbetet har dock bara natt konceptstadiet. LKAB har externt
kommunicerat att ett vitgaslager kan ge besparingar upp till 40 procent. Berikningen
gjordes av Vattenfall. I sin senaste kalkyl ridknar LKAB med en betydligt mindre
besparing dn Vattenfall berdknat, men besparingen uppges vara osiker. Det dr klart
att inget vitgaslager kommer att byggas med demoanliggningen och det 4r oklart om
nagot lager kommer byggas med de efterféljande stegen.

Utslappshandeln utgor en politisk risk

Utsldppshandeln ir en helt central variabel fér LKAB:s konkurrenskraft. Hogre priser
pa utsldppsritter och en snabb nedtrappning av antalet utslappsritter skulle gynna
omstillningens lonsamhet. Det skulle dock dven kunna uppsta ett politiskt tryck att
sakta ner eller avbryta utslippshandeln, sirskilt om utslappsritterna blir dyra.

Fram till 2030 finns det beslutade nivaer f6r utslippsminskningarna inom EU ETS1.
Ocksd malet om koldioxidneutralitet till 2050 4r beslutat. Det ar rimligt att LKAB
planerar sin verksambhet efter den politik som &r beslutad och som deras storsta kund
SSAB har beslutat att anpassa sig efter. Den politiska risken med utslippshandeln ir
svar for LKAB att hantera.
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6.2.4 Tillgangen pa jarnmalmsravara ar inte langsiktigt sakrad i

6.3

Malmberget

LKAB star inom de kommande aren infor beslutet om gruvan i Malmberget ska
fordjupas eller om den ska ligga ner nir den befintliga malmreserven har brutits
fardigt. En ytterligare fordjupning innebir en betydande investeringskostnad och en
okad driftskostnad i forhallande till den nuvarande verksamheten. Det finns
betydande malmfyndigheter. LKAB har dock dnnu inte pavisat att en férdjupning ir
l6nsam enligt den standard som ir etablerad inom gruvbranschen. Fortsatt planering
pagar i enlighet med LKAB:s projektmodell. Férdjupningen i sig ligger utanfér denna
granskning. LKAB har i sina underlag och kalkyler infér omstillningen inte tagit h6jd
for eller gjort kinslighetsanalyser f6r hur omstillningen skulle paverkas av att gruvan
i Malmberget liggs ner. I en sadan situation skulle sannolikt en 6kad logistikkostnad
uppsta for att frakta malm fran Kiruna till Malmberget for féradling.

LKAB har i kontakter med dgaren uppgett att omstillningen till jarnsvamp kravs for
att fa lonsambhet i den fortsatta gruvverksamheten efter att de nuvarande
huvudnivderna i Malmberget och Kiruna brutits firdigt. Riksrevisionen har inte fatt
nagra underlag som stodjer LKAB:s pastaende men om pastiendet stimmer antyder
det att en i grunden olonsam férdjupning kan komma att subventioneras av det
tillkommande jarnsvampssteget.

LKAB:s kalkylantaganden ligger i linje med etablerade
bedomare men ar osakra

Det ar langt ifran sikert att investeringen blir l6nsam. LKAB har dock dnnu inte gjort
den slutliga l6nsamhetskalkylen infér ett framtida investeringsbeslut i styrelsen. Det
Riksrevisionen granskat ar dirfor de kalkyler LKAB och HDAB tagit fram hittills i sin
planering. Den senaste kalkylen togs fram infér LKAB:s beslut 2023 att inleda
forprojektering av demoanliggningen.

Kalkylerna for demoanliggningen har successivt utvecklats och forbattrats.

Riksrevisionens bedémning 4r att LKAB:s hittills genomforda lonsamhetskalkyler i
efterhand har visat sig vara optimistiska nir det giller elpriser och intikter fran
forsiljning av utslappsritter. Enligt Riksrevisionens bedémning innebir ocksa det
osikra jirnsvampspriset en betydande risk i kalkylen, fram till att férsiljningsavtal
tecknats.

Osikerheten i prisantagandet for jirnsvamp beror bland annat pa att det inte finns
nigon etablerad marknad och fa bedémare som gor prisprognoser for jarnsvamp.
LKAB arbetar med en férdjupad analys av jirnsvampsmarknaden inf6r det
kommande underlaget. Riksrevisionens bedémning ar att underbyggnaden av
prisantagandet sannolikt kommer att férbittras infoér den kommande kalkylen men
att en betydande osikerhet ar svar att undvika givet marknadsforutsattningarna.
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6.4

Nir det giller kostnadssidan har prisantagandena i kalkylerna i huvudsak varit i linje
med externa bedomares prognoser vid kalkyltillfillet. Det giller bland annat elpriset
som i kalkylerna antagits ligga kvar ungefir i linje med den historiska prisnivan i
SE1. Aven Svenska kraftnits scenarier vid den tiden innehéll bedémningen att
elforbrukningen skulle kunna oka kraftigt i norra Sverige utan nagon betydande
okning av elpriset. LKAB har sedan dess hojt sitt prisantagande men det nya
prisantagandet har dnnu inte tillimpats i en kalkyl.

LKAB:s prisuppskattning fran den senaste kalkylen vad giller DR-pellets ligger inom
spannet for de prognoser fran externa aktérer som bolaget hade tillgang till. Flera
prognoser pekar mot att priset pA DR-pellets, som ir insatsravaran till jirnsvamp och
som LKAB sjilv producerar, kommer att stiga i framtiden. Det dr dirfor av vikt att
LKAB i sina kalkyler sikerstiller att produktion av jirnsvamp tillfor ett ekonomiskt
mervirde jimfort med om LKAB stannar kvar i pelletsproduktion. Detta givet att
LKAB har valet att inte genomf6ra omstillningen och dirmed fortsitta producera
pellets och 6verlata at stalbolagen att 16sa fragan om fossilfri stiltillverkning.

I den senast fardigstillda kalkylen har LKAB utgatt fran marknadspriser for
DR-pellets. Detta gor det majligt att sirskilja lonsamheten i produktionen av
jarnsvamp jimfort med pellets.

LKAB har gjort kalkylantaganden med en dollarkurs som avviker fran den som just
nu giller pA marknaden. Eftersom jirnravara prissitts i dollar pa virldsmarknaden
far antagandet om dollarkurs stor paverkan pa kalkylen. Om LKAB hade anvint den
nuvarande kursen hade den beriknade l6nsamheten okat.

Det finns stor osikerhet i de beddmningar som har gjorts om priset pa utslippsritter.
LKAB ligger inom det mycket breda spann av prognoser som finns bland bedomare.

LKAB anvinder det av dgaren satta lonsamhetsmalet f6r hela bolaget som kalkylrinta.
Riksrevisionen bedémer att kalkylrintan kan vara lagt satt.

LKAB har genomfort en kinslighetsanalys pa kalkylen fran 2023 med rimliga
parametrar. Den visar att demoanliggningens l6nsamhet ir kinslig for sma

indringar i kalkylens antaganden.

Det lonsamhetsmal som tillaAmpas ar nu lagre an det som
beraknades

Regeringen har som &dgare anvint de gingse styrmedlen for statligt dgda bolag i
forhallande till LKAB. Agarens roll i omstillningen har dock 4n s linge varit

begrinsad eftersom dgarsamordningen — dir bolaget ska samordna sin syn pa
investeringen i demoanliggningen med dgaren — dnnu inte genomforts.

Riksrevisionen har i dokumentation och intervjuer inte sett nigra tecken pa politisk
styrning gentemot LKAB for att driva fram omstillningen mot jirnsvamp. Agaren har
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6.5

6.6

pa oversiktlig niva hallits informerad om projektets utveckling, men har inte tagit del
av de lonsamhetsbedémningar och kinslighetsanalyser som LKAB gjort.

Bland annat fo6r att stodja LKAB:s aviserade strategi (investeringar i omstillningen,
sillsynta jordartsmetaller samt nya gruvinvesteringar) och 6ka flexibiliteten i
kommande omstillning har dgaren reviderat LKAB:s ekonomiska mal. Agaren har
sankt LKAB:s lonsamhetsmal fran 12 till 9 procent av bokfért eget kapital samt gett
ett mer tillitande mal for kapitalstrukturen.

Arbetet med att ta fram det nya lonsamhetsmalet forefaller ha bedrivits i linje med
etablerade metoder. Regeringskansliet beriknade l6nsamhetsmalet baserat pa
marknadsvirdet av det egna kapitalet. Det mal som dgaren beslutade om pa LKAB:s
bolagsstimma var dock i stillet baserat pa LKAB:s bokforda virde pa eget kapital.

I LKAB:s fall var det uppskattade marknadsvirdet ndgot hogre dn det bokférda virdet
nir malet sattes. I den senaste virderingen har skillnaden 6kat och det uppskattade
marknadsvirdet dr nu klart hogre dn det bokforda virdet. Det innebdr att det
lonsamhetsmal som tillimpas pa LKAB nu ir lagre dn det mal som Regeringskansliet
riknat fram. Det har i granskningen framkommit att det inte finns rutiner pa
Regeringskansliet f6r hur l6nsamhetsmal berdknade utifrdn marknadsvirdet pa eget
kapital ska omsittas i praktiken for att tillférsikra marknadsmassighet.

LKAB:s aktiekop i SSAB

LKAB ir idag den storsta aktieigaren i SSAB. Detta har skett genom att LKAB 6kat
sitt innehav under 2020-2021 och att den tidigare huvudigaren Industrivirden
minskat sitt innehav. LKAB hade flera mal med det 6kade innehavet.

Riksrevisionen har synpunkter pd malen och maluppfyllelsen. Bland annat ser
Riksrevisionen inte nagra tydliga skl till att den starka koppling som funnits mellan
LKAB och SSAB i artionden inte skulle kunna ha bibehallits pa affirsmissiga
grunder dven utan att LKAB okat sitt 4gande av SSAB.

Risk for stigbundenhet

Planerna f6r nir demoanlidggningen ska kunna vara i drift har successivt forskjutits.
Den forsta idéstudien som HDAB ansvarade for hade en tidplan som innebar att
produktionen skulle starta under 2025. Forskjutningen av den planerade
produktionsstarten har skett allteftersom de ekonomiska och tekniska
forutsattningarna nirmare utretts. LKAB hade planerat att fatta ett investeringsbeslut
forsta kvartalet 2025. Investeringsbeslutet har dock skjutits upp och ndgon ny
tidsplan har dnnu inte bestimts.

I planeringen av stora projekt finns det en risk for stigbundenhet. Det 4r
ofrdnkomligt att det uppstar betydande utgifter f6r att genomféra planeringen och
forprojekteringen samt for att utveckla tekniken, innan investeringsbeslutet tas. Sa ir
dven fallet i LKAB:s planerade omstillning. LKAB har ocksa investerat prestige och
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trovirdighet i omstillningen. LKAB har som aktiedgare ett intresse av att det gar bra
tor SSAB. LKAB har ocksi ett intresse av att som leverantér erbjuda den typ av
jarnmalmsprodukt som SSAB efterfragar i framtiden nir de stiller om sin
virdekedja. Dessa faktorer skulle kunna 6ka LKAB:s benidgenhet att genomfora

investeringen.

Ytterligare stora investeringar innan det forsta investeringsbeslutet fattats skulle
innebira en 6kad risk for stigbundenhet och forsvara f6r dgaren att siga nejien
framtida dgarsamordning. Riksrevisionens bedémning dr att det r viktigt att LKAB
ir tydliga gentemot dgaren med vilka kostnader som uppstar innan dgaren far
mojlighet att ge sin syn i en dgarsamordning.

Rekommendationer

Riksrevisionen limnar f6ljande rekommendationer.

Till regeringen som agarforetradare

o Sikerstill att det beriknade l6nsamhetsmalet tillimpas konsekvent.

Till LKAB

e Fortsitt efterstriva siakrade avtal infor ett investeringsbeslut. Anvind
prisuppgifter fran avtalen i den lonsamhetskalkyl styrelsen far som underlag
infor beslutet.

o Siakerstill att kalkylrintan speglar den projektspecifika risken i investeringen.

e Klargor for styrelsen hur konkurrenskraften forvintas utvecklas pa kort,
medellang och ling sikt om omstillningen genomfors.
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LKAB:s omstallning - planering for en ny vardekedja
(RiR 2025:7)

Ar 2020 aviserade LKAB en ny strategi som bland annat innebar att jairnsvamp
framstilld med gron vitgas pa sikt skulle ersitta jirnmalmspellets som LKAB:s
huvudsakliga produkt. Dirmed skulle LKAB framstilla en mer hogvirdig produkt
och bidra till en 6vergang till en fossilfri jarn- och stalindustri.

Riksrevisionen har granskat LKAB:s planering for att stilla om sin verksambhet till
produktion av jairnsvamp. Granskningens fokus har legat pa den demoanliggning
i industriell skala i Malmberget som ir tinkt att bli det forsta steget i LKAB:s i

omstillning. Nagot investeringsbeslut ir inte fattat.

Riksrevisionens 6vergripande slutsats ir att LKAB huvudsakligen agerat

affirsmissigt i planeringen. LKAB har for avsikt att genomféra omstillningen
stegvis. Det forsta steget med demoanliggningen motsvarar, om det genomfors,
en omstillning av ungefir en tiondel av LKAB:s malmproduktion. Aven om
demoanliggningen byggs innebir det inte att LKAB maste fortsitta med ytterligare
steg.

LKAB har prioriterat att sikerstilla lonsamhet och fungerande teknik inf6r
investeringsbeslut. Nir forutsittningarna har saknats finns exempel pé att LKAB
andrat sina planer eller forskjutit dem tidsmissigt.

LKAB:s lonsamhetskalkyler har successivt utvecklats. Nagon slutlig kalkyl dr dock
annu inte klar. Vissa forutsittningar har forsimrats sedan det senaste kalkyltillfallet.

Det dr osikert om investeringen kommer bli l[6nsam.

RIKS
REVISIONEN

Riksrevisionen
www.riksrevisionen.se

S:t Eriksgatan 117

Box 6181, 102 33 Stockholm
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