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4.6

4.6.1

investeringsatgirder pA Malmbanan till en sammanlagd beriknad kostnad pa knappt
en miljard kronor. I och med det 6kade antalet planerade eller pigiende
investeringsitgirder pA Malmbanan till tolv stycken.102 Enligt Trafikverkets
kapacitetsbedémare kommer de planerade atgirderna att ricka for att tillgodose det
okade kapacitetsbehovet. Sedan Trafikverkets besked under hosten 2024 har dock en
forsening av utbyggnaden av den viktiga strickan mellan Boden och Luled uppstatt.
Det pagér ocksé en diskussion om huruvida anvindarna av Malmbanan
(huvudsakligen LKAB och Kaunis Iron) ska betala for utbyggnaden med férhsjda
banavgifter.103 Kaunis Iron trafikerar dock inte strickan mellan Boden och Luled.

Ett nytt miljotillstand &r en forutsattning for att
demoanlaggningen ska kunna byggas

e Processen for ett nytt miljétillstind inte lingre &r den faktor som avgor tidsplanen
for omstillningens genomférande, eftersom andra forseningar intriffat.

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

Forutsattningar

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

Domstolen meddelade i september 2024 att huvudférhandlingen planeras till hésten
2025, vilket enligt LKAB skulle innebira att dom forvintas i slutet av 2025. Det var en
forskjutning pa nagra manader i férhillande till vad LKAB hade riknat med. Nir
domstolen dndrade tidplanen innebar det en férsening av LKAB:s tidsplan for
demoanlidggningen. Sedan dess har dock andra férseningar skett inom LKAB:s
verksambhet, vilket innebir att tillstindsforfarandet inte lingre dr den tidskritiska
faktorn for demoanliggningen.

llol £l

102 Regeringen, F av nationell
2022-2033, 2022.
103 Trafikverket, Finansieringslosningar for ett eventuellt framtida dubbelspar Luled-Boden, 2024.

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

ripande plan for transportinfrastrukturen for perioden
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4.6.2 LKAB:s hantering

4.7

LKAB har under lang tid patalat att tillstindsprocesser skapar stora problem for deras
verksambhet. Inte minst att det utvecklats en praxis att tillstind ska provas for hela
verksambheten och inte bara for den dndring som avses i forhéllande till tidigare
tillstaind. Ansckan om ett nytt samlat tillstind innebir en risk fér 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 f6r méjligheten att £3 fossilfri
stalproduktion konkurrenskraftig i férhallande till fossilbaserad stalproduktion.

e Hogre priser pd utsldppsritter skulle gynna omstillningens lonsamhet, men hogre
priser skulle ocksd kunna leda till en politisk motreaktion i de europeiska linder dir
forutsittningarna fér en klimatomstillning 4r simre.

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

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

Takten pa minskningen av utslappsritter har tidigare varit 1,7-2,2 procent per ar i
forhallande till basnivan frdn 2005. Frin och med 2024 4r 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 &r dnnu inte bestimd och kan
dirmed 4ndras i férhallande till den nuvarande takten. Det som &r bestimt ir att
nettonollutslipp ska nds senast 2050. De fria utslippsritterna ska fasas ut under
perioden 2026-2034.106

An s4 linge har priset p4 utsldppsritter varit relativt 1agt. I och med att
utslippsminskningstakten okar sa blir det mer sannolikt att priset pa utsldppsritter
ocksa okar. Hogre priser pd utslippsritter 4r positivt for omstillningens lénsamhet
eftersom det okar kostnaden f6r konkurrenters fossilbaserade produktion (vilket kar
marknadspriset pa stdl) samtidigt som LKAB kan silja dverblivna utslippsritter.

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

106 Se Europeiska kommissionen, "EU ETS emissions cap - European Commission”, himtad 2025-03-28;
Naturvardsverket, Tilldelning av utslippsritter, himtad 2025-03-20.
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4.8

Med ett hogre pris pd utslippsritter uppstar dock ocksa en politisk risk for
utslippshandelssystemet. Med hogre priser pa utsldppsritter kommer vissa foretag
och industrier som inte stillt om sin verksamhet fa ekonomiska problem. Det
politiska priset for att halla kvar vid den nuvarande minskningstakten eller mélet att
né nollutslipp till 2050 kan oka nir utsldppsritterna blir dyrare. Det dr svart for LKAB
att bedoma hur sannolikt det ir att de nu lagstadgade utslippsminskningarna faktiskt
kommer att genomforas, och hur utslippsminskningstakten kommer bli i nista
period i utslippssystemet efter 2031.

Storskalig vatgasproduktion dr komplex

Att stilla om till produktion av jirnsvamp innebir en teknisk risk fér LKAB. De
tekniker som ska anvindas ir generellt inte nya. De storsta tekniska problemen
forefaller att vara att skala upp befintliga tekniker till en storlek som gér en
kontinuerlig industriell produktion majlig. 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 for. 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 elektrolysérer
2. forvirmning av vitgas infor direktreduktion

3. direktreduktion (tillverkning av jirnsvamp)

Inledningsvis var det tinkt att Vattenfall skulle ansvara for vitgasférsérjningen i
Hybritprojektet. LKAB férefaller nir HDAB bildades inte ha undersokt om det fanns
andra méjliga samarbetsparter. Vattenfall hade da knappt nigon erfarenhet inom
vitgasteknik.

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

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

e LKAB har okat sitt aktieinnehav i SSAB.

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

e Om SSAB genomfor sin omstillning till ljusbdgsugnar kommer de efterfraga
jarnsvamp eller hogvirdigt skrot. Om LKAB:s omstillning férsenas eller inte
genomfors kommer LKAB inte att producera den vara deras kund efterfrigar. LKAB
kommer di behéva 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 stil. Detta avsnitt granskar tre aspekter i
LKAB:s forhallande till SSAB. For det forsta handlar det om LKAB:s 6kade
aktieinnehav i SSAB. For det andra handlar det om mojliga forsiljningsavtal avseende
forsiljning av jirnsvamp. 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 utanf6r vart granskningsmandat.

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

LKAB har 6kat sitt aktieinnehavi SSAB

e Vi har granskat LKAB:s mal med det 6kade innehavet och hur vil malen uppnatts.

LKAB har varit aktieiigare i SSAB sedan SSAB bérsintroducerades 1989.107

I december 2019 flaggade LKAB for att deras innehav i SSAB stigit frin 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 résterna och 10,5 procent av kapitalet.
Utgifterna for transaktionerna blev knappt 2,9 miljarder kronor beriknat utifran de
genomsnittliga kurserna fér 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 férdelar,
som majligheten att utlysa extra bolagsstimma (iven vid pagiende fusion), att utse
minoritetsrevisor och att pverka vinstutdelningen.108

107 LKAB, LKAB utdkar 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 Iénsam &r
till vilket pris LKAB kan silja jirnsvamp. Eftersom jirnsvamp ér en vara som det
dnnu inte finns négot etablerat marknadspris f6r finns det en betydande osikerhet
kring vad det framtida marknadspriset kan bli. Infér det forsta investeringsbeslutet dr
LKAB:s intention att sluta avtal med kunden SSAB. Ett undertecknat avtal skulle
minska den affirsrisk LKAB tar med investeringen eftersom det da skulle finnas en
mer forutsigbar intiktsniva. LKAB har intentionen att LKAB:s styrelse infor ett
investeringsbeslut kommer fa en uppdaterad 16nsamhetskalkyl dir de avtalade
prisnivderna anvinds for berikningar av framtida intikter.

4.9.3 Synkroniseringen mellan LKAB och SSAB

4.10

Tidsplanen for nir tillverkningen av jirnsvamp kan vara i gdng har successivt
forskjutits. SSAB har dock redan beslutat om en investering i en ljusbagsugn i
stalverket i Luled och kommer att behdva jarnsvamp eller hogkvalitativt stalskrot till
denna.

I det fall att LKAB:s produktion av jirnsvamp férsenas kraftigt uppstar problem med

synkroniseringen mellan bolagen. SSAB kommer att efterfraga jirnsvamp och LKAB
kommer inte ha mojlighet att leverera de forsta dren. For LKAB uppstar problem om

SSAB da soker sig till en annan leverantsr och LKAB didrmed tappar sin stérsta kund,
atminstone under en period. Frigan dr dd om LKAB kommer kunna aterfi 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, atminstone pé kort sikt, skapa problem eftersom SSAB har
beslutat att investera i ljusbagsugnar. LKAB maste da hitta en annan kund till for en
stor del av pelletsproduktionen pa det sédra omloppet eftersom SSAB forflyttat sig i
virdekedjan och kommer efterfriga jirnsvamp eller stalskrot.

Sambandet mellan férdjupning av gruvan i Malmberget och
omstallningen

Inom gruvindustrin 4r alltid utgdngspunkten att verksamheten kommer att liggas
ner nir den innevarande planeringsperioden inom basplanen &r 6ver.1 Nir beslut
om investeringar tas inom expansionsplan forlings planeringsperioden inom
basplanen och nedliggningen forskjuts. Fér LKAB sker beslut om forlingning av
gruvornas livslingd genom beslut om att etablera nya basnivaer pa storre 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 fér hur mineralfyndigheter ska redovisas.
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Gruvan i Malmberget ndrmar sig ett saidant eventuellt beslut om férdjupning. Nir de
nuvarande mineralreserverna i Malmberget bérjar ta slut sjunker den méjliga
produktionen snabbt.110 Ett beslut om férdjupning behéver tas med god marginal
innan dess for att brytningen ska kunna fortsitta oférhindrat.

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

LKAB menar att jirnravaran ir sikrad for demoanliggningen. Detta eftersom
jirnmalm kan transporteras frin 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 fér jarnsvamp

e LKAB:s konkurrenskraft paverkas av olika faktorer pa kort, medellang och ling sikt.
e EU:s klimatpolitik och priset pd el i SE1 4r 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 férindras om
klimatomstillningen genomférs 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 &r 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 nagon betydande ny produktion kommer att byggas i
EU med denna teknik. Det kommer ta ett antal 4r innan masugnarna avvecklas fran
den europeiska marknaden. Det innebir att om LKAB genomfér sin omstillning
relativt snart s kommer konkurrensen pa kort sikt sannolikt vara gentemot
masugnsmarknaden. I den konkurrenssituationen blir priset pa utslippsritter
mycket viktigt pa grund av masugnarnas stora utslipp. Priset pa el i SE1 i férhallande
till priset pa kol och koks blir ocksa viktigt.

10 LKAB, Expansionsplan, 2024, s. 2-3.
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4.11.1

Pa medellang sikt vantar sig LKAB att stalproducenterna i Centraleuropa kommer
overga till att anvinda naturgas i sin produktion.!! Med naturgas minskar
koldioxidutslippen betydligt i forhallande till kol och koks. Dirmed far priset pa
utslippsritter en nagot mindre vikt. Naturgas kan ge tillrickliga utslippsminskningar
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
utslappsritter) en viktig variabel for att bedéma konkurrensen.

Pa lang sikt (efter 2039-2050, eller senare om tidsplanen fér EU:s klimatomstillning
forskjuts) kommer alla stalproducenter i Europa behdva évergi till en fossilfri
produktion. Givet de tekniker som existerar idag dr det mojligt att alla stalproducenter
da 6vergar till en elbaserad produktionsteknik. Naturgas i kombination med
koldioxidinfingning ar ocksa ett tinkbart alternativ men forutsitter tekniska framsteg
avseende koldioxidinfingning. I det lingsiktiga scenariot blir dd priset for el i SE1
relativt elpriset i andra elomriden dir syrereduktion sker den relevanta
konkurrensfaktorn.

Pa lang sikt bedéms LKAB:s férdelar gentemot sina europeiska konkurrenter besta i
hogvirdig malm, bra tillgdng till vatten och det gynnsamma liget for vindkraft i norra
Skandinavien. I Centraleuropa ir vindnivan vanligtvis ligre, och den hégre
befolkningstitheten gor en storskalig utbyggnad svérare.

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

e Elmarknaden ir lokal vilket innebir en ¢kad asymmetrisk risk.

e Forindringar av malmpriser vintas leda till férindring av jirnsvampspriset.

Om LKAB 6vergar till produktion av jarnsvamp blir el en viktig insatsvara. Oavsett
om konkurrensen sker mot kol, naturgas eller el i andra elomraden si kommer
LKAB:s konkurrenskraft att variera baserat pa hur elpriset i SE1 utvecklas. Detta
innebir en skillnad fran den nuvarande marknaden for syrereduktion dir de flesta
producenter anvinder ungefir samma insatsvaror och dirmed paverkas lika mycket
av prisindringar. I en marknad med homogena varor kommer férsiljningspriset pa
jarnsvamp och stal att anpassa sig efter priset pa insatsvarorna. Men om LKAB
anvinder en annan insatsvara in andra aktdrer kommer priset pa forsiljningsvaran
sannolikt inte att anpassa sig efter LKAB:s kostnader. Detta kan vara till LKAB:s
fordel om elpriset i SE1 blir relativt ligt och det kan bli till deras nackdel om elpriset
blir hégt. Genom att anviinda en lokal vara (el) som insats riskerar LKAB att fa storre
svangningar i konkurrenskraften jamfort 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 f6r nidrvarande en stark finansiell position. LKAB har enligt
arsredovisningen for 2023 en nettoskuld pa minus 19 274 miljoner kronor. Det vill
siga att LKAB:s likvida medel och kortfristiga placeringar éverstiger deras skulder.
LKAB har ocksa ett positivt kassaflode. Vi ser inte att LKAB skulle ha nigra problem
med att finansiera demoanliggningen med eget kapital, intikter frin den befintliga
verksamheten och lan, givet att inte ndgon annan storre investering genomfors fére

eller investeringskostnader okar.

Vi gor inte ndgon bedomning av méjligheten av att finansiera MD2 och MD3. Det
finns pé lingre sikt betydligt storre osikerheter kring finansieringen. Det beror dels
pa vad LKAB:s kassafléde kommer att bli, dels vilka andra investeringar som LKAB
kommer att genomfora. 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 atgirder som dr mest angelidgna.
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Agarens styrning

I detta kapitel redovisar vi vara iakttagelser avseende delfrdga 3: Har regeringen i
egenskap av dgarforetridare agerat affirsmissigt i samband med LKAB:s planering av
omstillningen?

Agarens!?? roll i omstillningen har 4n sé linge varit begrinsad givet att
4garsamordning dnnu inte genomforts. Agarens styrning har hittills frimst bestatt av
att faststilla nya ekonomiska mal. Var bedémning ir att dgaren huvudsakligen agerat
affirsmissigt. Lonsamhetsmalet har beriknats i enlighet med giingse modeller och
metoder. Det lénsamhetsmal som bolagsstimman beslutat 4r nu dock i praktiken
lagre 4n det som berdknats.

Vira viktigaste iakttagelser ir foljande:

o Agaren har en 4dgardialog med LKAB och har éversiktligt informerats om
framskridandet i omstillningen. LKAB har da beskrivit vissa utmaningar,
sasom tillstindsprocesser och tillgdngen pa fossilfri el.

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

e LKAB har inte informerat 4garen om det beriknade nuvirdet i
lonsambhetskalkylerna.

e LKAB har i kontakter med dgaren gett uttryck for att steget framét i virdekedjan
ir en forutsittning for framtida lonsambhet. Vi har dock inte fatt nigra 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 for LKAB och da sinkt 16nsamhetsmalet. De nya ekonomiska
mdlen har beriknats i enlighet med etablerade metoder.

e Det nya lsnsamhetsmalet har riknats fram med marknadsvirdet av eget kapital
som utgingspunkt. Agaren har direfter genom beslut pa bolagsstimman
tillimpat mélet utifrdn det bokférda virdet av eget kapital. Eftersom det
bokf6rda virdet nu 4r klart ligre 4n det uppskattade marknadsvirdet innebir
det att det lonsamhetsmal LKAB méter nu ir lagt i férhdllande till vad som
riknades fram.

112 Med 4garen menar vi regeringen och Regeringskansliet nir de agerar som dgarforetridare. I detta kapitel
behandlas regeringen endast i egenskap av 4garforetridare. Regeringens agerande kan paverka LKAB ur
andra aspekter, till exempel nir det giller infrastruktur och tillstaindsfragor, men detta omfattas inte av
granskningen.
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Generellt om statlig bolagsstyrning

Den statliga bolagsstyrningen utgér frin statens dgarpolicy och principer for bolag
med statligt dgande. Liksom for privatigda bolag ir 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 majliga och, i fsrekommande fall,
att de sarskilt beslutade samhillsuppdragen utférs vil. Langsiktigt virdeskapande ar
det overgripande malet for de statliga bolagen.113

Att regeringen forvaltar bolagen med statligt igande innebir att regeringen ska agera
for statens rikning som aktiedgare i forhallande till bolagen. Rollen som Z4gare ska
hallas isir fran regeringens o6vriga arbete med att styra riket. Eftersom aktiebolagen ir
sjilvstindiga juridiska personer kan regeringen inte genom regeringsbeslut rikta
formellt bindande direktiv, anvisningar eller liknande direkt till bolagen. Regeringen
ir i stillet hinvisad till att, som andra aktieiigare och i enlighet med aktiebolagslagens
bestimmelser, utova ritten att besluta i bolagets angeligenheter och rikta bindande
anvisningar till bolaget vid bolagsstimman.!1* Bolagsstimman kan till exempel
besluta om ekonomiska mal som lsnsamhetsmal.115 Nir regeringen agerar i sin roll
som igarforetridare anvinder vi benimningen dggare.

Agarens praktiska hantering infor ett beslut pa bolagsstimman innebir att ansvarigt
statsrad fattar ett regeringskanslibeslut, genom vilket en person samt en ersittare
forordnas att foretrida staten som aktiedgare pa bolagsstimman. Till detta beslut
finns dven en skriftlig instruktion fér dem som fétt férordnandet att rosta pa ett visst
satt.11e

Precis som i privatigda aktiebolag ansvarar styrelsen for att leda bolaget. I detta ingar
ansvar for bolagets organisation, férvaltningen av bolagets angeligenheter och att
Iopande bedoma bolagets ekonomiska situation. Styrelsen ska dven sikerstilla en
indamalsenlig intern kontroll, riskhantering och regelefterlevnad. Styrelsen ska verka
for att bolaget uppnér uppstillda mal. Bolagets ledning skoter den operationella
driften.117

Samtliga statliga bolag, dven de som inte har nigot sirskilt beslutat samhillsuppdrag,
ska enligt statens dgarpolicy agera foredomligt inom omradet héllbart féretagande.
Det innebir bland annat att bolagen ska vara fsredémen vad giller
jamstilldhetsarbete samt milj6- och klimatfragor.118

11

Se 9 kap. 8 och 9 {§ RF; Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 1.
14 7 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551); Finansdepartementet, Riktlinjer for dokumentation m.m. av
Regeringskansliets bolagsforvalining, 2023.
115 Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande 2020, 2020, s. 4.
k i kansliets bolagsforvaltning, 2023.

T

116 Finansdepartementet, for m.m. av Regerii
117 8 kap. 4 § aktiebolagslagen (2005:551).
118 Regeringen, Statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt digande 2020, 2020, s. 9.
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5.2

Som framgick av kapitel 1 r en viktig uppgift i dgarstyrningen av de statliga bolagen
att faststilla de ekonomiska maélen. Uppféljning av uppdragsmal och ekonomiska mal
sker vid dgardialog mellan féretridare for dgaren och bolaget dir utfallet gentemot
malen diskuteras, liksom eventuella atgirder som planeras for att nd malen.
Agardialogen 4ger rum minst en ging per ir.

Under den granskade tidsperioden giller for ett statligt bolag som star infér sirskilt
viktiga avgoranden att styrelsen genom styrelseordféranden skriftligen ska samordna
sin syn med 4garen, sd kallad dgarsamordning. Till fraigor som bér bli féremal for
dgarsamordning hor exempelvis storre strategiska fordndringar i bolagets
verksambhet, stérre forvirv, fusioner, avyttringar eller andra beslut som innebir att
bolagets riskprofil eller balansrikning dndras avsevirt. Det 4r styrelsen som tar
initiativ till sidan samordning. Agarsamordningen innebir ett utbyte av information
och synpunkter for att i frigor av avgorande betydelse na stillningstaganden som
savil styrelse som #4gare kan stilla sig bakom. Agarens stillningstagande meddelas
bolagets styrelseordférande skriftligen av ansvarigt statsrad.11®

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

Agarens styrning av LKAB

Agaren har satt upp ekonomiska mal fér LKAB som beslutats av bolagsstimman.
I likhet med andra statliga bolag har LKAB en styrelseledamot som ir anstilld hos
Finansdepartementet. LKAB f6r dven en dgardialog med dgaren.

LKAB har inget av riksdagen sirskilt beslutat samhillsuppdrag och inte heller ndgra
uppdragsmal beslutade av bolagsstimman. Bolagsstimman har beslutat om
ekonomiska mal pa foljande omraden:120

e Lonsamhet: Avkastning péd eget kapital ska overstiga 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 mil sedan 2021.

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

119 Finansdepartementet, Riktlinjer for dok ion m.m. av Regeringskansliets bolagsforvaltning, 2023, s. 13.
120 LKAB, "Extra bolagsstimma i LKAB — beslut om nya ekonomiska mal - LKAB”, himtad 2025-03-20.
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dgande. Agardialog dger normalt rum tva ganger per &r.12! Dirutéver finns ett stort
antal andra kontakter, bland annat avseende uppf6ljning av kvartalsresultat och
héllbarhetsrapportering samt till exempel produktionsstérningar med anledning av
liget pd Malmbanan och olyckor pa foretaget.

Avdelningen for bolag med statligt igande 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, fors diskussionerna med
andra departement eller avdelningar.122

Agardialog rérande omstillningen

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 framdt i viirdekedjan 4r en forutsittning for
framtida l6nsamhet. Vi har inte fatt underlag fran LKAB som styrker denna uppgift.
LKAB har inte informerat om resultatet av Iénsamhetskalkylerna.

Agardialogen mellan dgaren och LKAB brukar dokumenteras med en
minnesanteckning samt LKAB:s presentation. Den genomging som LKAB gér av sin
verksambhet och av aktuella frigor 4r omfattande och omstillningen till jirnsvamp ar
endast en av méinga frigor som tas upp.

LKAB informerade under 2019 om den investering i SSAB-aktier som bolaget
planerade att genomféra och presenterade ett pm dir malen f6r den 6kade
dgarandelen beskrevs.

Hybritprojektet nimns forsta gangen i minnesanteckning fran 4gardialogen i
november 2016. Direfter informerar LKAB i dgardialogen l6pande om hur planerna
pa omstillning fortskrider.

Agaren har enligt minnesanteckningarna frin 4gardialogen inte uttalat nigon
viljeinriktning vad giller en eventuell framtida investering i jirnsvamp. Det finns i
anteckningarna frin dessa maéten inga indikationer pa politisk styrning.
Regeringskansliet har genomfért en 6versyn av lonsamhetsmalen med anledning av
att den aviserade strategin, dir steget framat i virdekedjan ir en viktig del, vintades
kriva omfattande investeringar éver en lingre tidsperiod.123

121 Intervju med foretridare fér Finansdepartementet, 2024-08-20.
122 Intervju med foretridare for Finansdepartementet, 2024-08-20.
123 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mal for LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021.
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5.4

5.4.1

LKAB ar under dgardialogen tydliga med att inget investeringsbeslut ir fattat. Ett
exempel pd det ar att bolaget under dgardialogen december 2022 redogjorde f6r hur
den strategiska planeringen genomfdrs for att ha mojlighet att kontrollera den
framtida utvecklingen genom att ha flera scenarier och handlingsalternativ
tillgingliga i varje givet lige. Vidare redogjorde LKAB fér de principer avseende
kalkylering och finansiering som ligger till grund for bolagets investeringsbeslut.
Agaren uttryckte da sitt stod for LKAB:s arbete med att kontinuerligt utvirdera
forutsittningarna 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
tiodrsperiod bryta ut malmen och ligga ner gruvan ir att ta ett steg framat i
virdekedjan, det vill siga producera jirnsvamp.12¢ Vi har dock inte fitt underlag fran
LKAB som styrker denna uppgift.

Négot som inte nimns i minnesanteckningarna eller i LKAB:s presentationer dr
resultaten fran de kalkyler som framstillts av HDAB och LKAB (pre-FS, 90d och
5,4m). Varken dessa eller de kinslighetsanalyser som gjorts presenteras.'2s LKAB:s
beslut att ta 6ver planeringen av omstillningen till jirnsvamp frin HDAB finns inte
heller reflekterade i underlagen fran dgardialogen.

Nya ekonomiska mal féor 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 16nsamhetsmal.

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 bokforda virden. Det innebir att det Iénsamhetsmaél som
tillimpas nu &r ligre 4n vad berikningen utifrin marknadsmaissiga virden 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 frin dgardialog med LKAB, 2020-06-25; LKAB och SSAB, Framtidssiikrad
nordisk jirn- och stalvirdekedja, pm 2022. Protokoll fran LKAB:s bolagsstimma, 2019-04-19.

125 Se 4ven intervju med foretridare fér Finansdepartementet 2024-12-13 dér det framgar att RK inte har sett
LKAB:s kalkyler for omstallningen.
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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 8kad produktion samt ett steg framat i virdekedjan. Dirutéver ingick en satsning
pa sillsynta jordartsmetaller i slagghdgar och nya gruvor.

Styrelsen stod enligt minnesanteckningen bakom alternativet att stilla om
verksambheten. Styrelsen ansag att tunga investeringar kommer sitta press pa
avkastning och kassafléden och att de omfattande investeringarna kunde innebira att
de ekonomiska malen behovde ses 6ver.

Viren 2021 inleddes ett gemensamt projekt, det si kallade malprojektet, mellan
LKAB och #garen (foretridd av Niringsdepartementet) for att bland annat ta fram nya
ekonomiska mal fér LKAB med anledning av de stora investeringar som vintade och
som en foljd av férindrade marknadsvillkor.

Projektgruppen kom bland annat fram till att LKAB:s prioritering mellan
finansieringskillor skulle vara: 1) nuvarande medel, 2) framtida kassafloden, 3)
6kande laneandel och 4) minskade utdelningar. Kapitaltillskott fran dgaren bedémdes
inte vara aktuellt och har inte utvirderats.126

5.4.2 De nya ekonomiska malen har beraknats enligt vedertagna metoder

I slutpromemorian fran Niringsdepartementet f6r malprojektet framgick att
projektgruppen forslog sinkt 16nsamhetsmal fran 12 till 9 procent. Lénsamhetsmalet
grundade sig i en tillimpning av CAPM!27 som ir en ofta anvind modell for att
berikna l6nsamhetsmalet pa en tillging genom relationen mellan risk och férvintad
avkastning. Lonsamhetsmalet enligt CAPM bestims genom att den riskfria rintan
adderas till marknadsriskpremien for tillgdngen i fraga samt eventuellt en faktor for
foretagsspecifik risk.

Marknadsriskpremien bestims av totalavkastningen pa marknaden som helhet och
av hur avkastningen i den bransch som det aktuella foretaget 4r verksamt i varierar i
forhallande till marknaden. Totalavkastning definieras for ett bérsnoterat bolag som
aktiekursutveckling inklusive aterinvesterad utdelning. Marknadsriskpremien
justeras med faktorer som representerar det aktuella féretagets skuldsittning och
skattesats. Till detta kan liggas en foretagsspecifik riskfaktor.

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

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

Sinkningen av 16nsamhetsmalet forklaras av en generell minskad risk pa marknaden
och pa grund av att dgaren bedémde att den aviserade strategin sinkte den
bolagsspecifika risken genom att vara framtidssikrad och i framkant fér industrins
hallbara omstillning.128

I slutpromemorian fran Niringsdepartementet anges att det féreslagna malet
dverstiger dgarens uppskattade kapitalkostnad och siledes innebir att LKAB med det
nya malet ir virdeskapande. Mélet bedémdes dessutom signalera att dgaren stodjer
den aviserade strategin.129

Enligt LKAB var motivet till uppdateringen av malen att 4garen ville stédja LKAB:s
strategi och 6ka flexibiliteten i kommande omstillning i bred bemirkelse, dven
inkluderande investeringar i att utvinna sillsynta jordartsmetaller och nya
gruvfyndigheter.130 LKAB:s omstillning till jairnsvamp ir 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 &vergripande slutsatsen enligt avrapporteringen av uppdraget ir att
I6nsamhetsmalet generellt faststillts enligt gingse modeller och metoder.
Konsultrapporten kommer fram till samma slutsats som Regeringskansliet, dven om
vissa detaljer i berikningen skiljer sig t.132 Konsulten noterade ocksa att det av
Regeringskansliet fastslagna maltalet tycktes ha implementerats pd ett sitt som ofta
leder till skillnader i utfall jimfort med maltal.

5.4.3 Det lonsamhetsmal som beslutats ar i praktiken lagre dn det som

berdknats

Regeringskansliet har beriknat ett 1snsamhetsmal utifran en marknadsmiissig
kapitalkostnad for eget kapital. Det mal som LKAB:s styrelse foreslog vid en extra
bolagsstimma 2021, och som #garen 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 virden.

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

129 Niringsdepartementet, Nya ekonomiska mal f6r LKAB, promemoria i drendet N2021/00757, 2021, s. 4.

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

1B EY, Stod kring avkastningskrav/lonsamhetsmal for LKAB, 2024-11-20, se aktbilaga 70.

132 Den anlitade konsulten kom fram till att igarens metod for att berikna marknadsriskpremien ledde till ett
l6nsamhetsmal i den ligre dnden av ett rimligt intervall. Agaren har dock enligt konsulten inte beaktat
skatteeffekterna i sina berdkningar, vilket leder till ett hogre Ionsamhetsmal. Dessa tva faktorer verkar
siledes i olika riktning och sammantaget far den anlitade konsulten samma resultat som Zigaren.
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Enligt en presentation fran ett arbetsméte i malprojektet hade valda jaimforelsebolag
en genomsnittlig avkastning pa det bokforda virdet av eget kapital om ca 15 procent
aren 2011-2020 och drygt 9 procent beriknat pd marknadsvirdet av eget kapital.133
Detta indikerar att LKAB finns i en bransch dir det kan gora stor skillnad om ett
bolags avkastningsmal sitts utifran bokfort eget kapital eller utifrin marknadsvirdet
pa det egna kapitalet.

For statliga helidgda bolag som LKAB sker inte ndgon virdering pa en marknad.
Agaren gor dock drligen en berikning av marknadsvirdet pa bolagen i den statliga
bolagsportfsljen for att kunna summera virdet pa dessa. Virderingen anvinds inte
for styrningen av de statliga bolagen.13+

Vi har begirt ut dgarens virdering av LKAB:s marknadsvirde pa eget kapital for aren
2020 (aret fore malprojektet) och 2023 (senast tillgéingliga ar). Avkastningen beriknad
utifran det uppskattade marknadsvirdet pa eget kapital for dren 2020 (aret fore
malprojektet) och 2023 (senast tillgingliga ir) respektive avkastningen utifrin det
bokf6rda egna kapitalet den 31 december samma ar framgar av tabell 4.

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

Ar Avkastning pa bokfért 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 jimfort
med som andel av det uppskattade marknadsvirdet.

Lonsamhetsmalet sitts utifran bokférda virden. Det finns inom Regeringskansliet
inte nigon etablerad process for hur de mal som riknats fram utifrin uppskattade
marknadsvirden "oversitts” till mal utifran bokférda virden. Nir det giller LKAB
gjordes beddmningen att skillnaden mellan de tvd metoderna inte var speciellt stor
och att det 16nsamhetsmal som riknats fram utifrin uppskattat marknadsvirde direkt
kunde appliceras pa det bokférda virdet av eget kapital.135 Regeringskansliet har inte
dokumenterat denna bedomning. Sedan malet sattes har skillnaden 6kat.

Vi konstaterar att detta har lett till att LKAB:s l6nsamhetsmal nu ligger lagt jimfort
med nir det sattes.

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

Riksrevisionen 61

69



Skr. 2025/26:8

Bilaga

70

5.5

Fragan om dgarsamordning

e LKAB planerar att genomfora en dgarsamordning angaende 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 dgarsamordning ir ett
instrument som ska anvindas vid beslut av stor betydelse. De diskussioner som forts
visar dock att det inte alltid dr Litt att veta vilka beslut som ska dgarsamordnas.

Aven tidpunkten fér en dgarsamordning nir det giller planerna for framstillning av
jarnsvamp har varit uppe for diskussion i LKAB:s styrelse flera gdnger sedan 2021.136
Vid dgardialogen har dgarsamordningen ocksa tagits upp vid ett flertal tillfillen.
Bland annat har 4garen papekat vikten av att det sker en dgarsamordning nir ett
forsta investeringsbeslut ir aktuellt.137

Agarsamordningen 4r ett 6vergripande styrinstrument och kan tillimpas pa vitt
skilda verksamheter och situationer. Det finns dirfor inte nagra tydliga kriterier for
under vilka omstindigheter den bér genomforas. Det ir i nuliget oklart nir
dgarsamordning (eller dess motsvarighet enligt den nya dgarpolicyn) kommer att ske,
eftersom LKAB vill ha ett tillrickligt firdigt underlag for detta.138 Intentionen fran
LKAB:s ordférande ir att dgarsamordningen ska ske i samband med att styrelsen
fattar ett preliminirt investeringsbeslut om demoanliggningen.

13 LKAB, protokoll fran styrelseméten 2021-03-16, 2021-04-27 och 2023-08-23. I ett flertal underlag
framkommer ocksi olika planerade tidpunkter for dgarsamordning.

137 Protokoll frén 4gardialog mellan dgaren och LKAB, 2021-05-03, 2022-12-12, 2023-06-13, 2023-11-30 och
2024-06-18.

138 Intervju med vd for LKAB, 2025-01-14.
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Slutsatser och rekommendationer

Granskningens 6vergripande fragestillning 4r om regeringen och LKAB har agerat
affirsmissigt i planeringen av omstillningen av LKAB:s verksambet till produktion
av jarnsvamp. Med detta menas att LKAB och regeringen som 4gare ska agera for att
LKAB:s langsiktiga virdeutveckling ska bli den bista méjliga.

Riksrevisionens bedémning 4r att regeringen som #gare och LKAB i huvudsak agerat
affirsmissigt, men med vissa invindningar. Det innebir dock inte att omstillningen
nodvindigtvis kommer att genomforas eller i s fall bli 16nsam. Nagot
investeringsbeslut ir dnnu inte fattat. LKAB arbetar med nya och utvecklade underlag
infor ett investeringsbeslut. Det ir styrelsens ansvar att viga samman information om

I6nsamhet och risker till ett beslut.

EU har beslutat en politik foér klimatomstillning. I linje med denna politik ska stal i
framtiden antingen komma via import, och da utsittas fér EU:s kommande
klimattullar, eller produceras i EU med sma eller inga klimatutslipp. Detta skapar en
affirsmojlighet for fossilfritt stal. LKAB planerar att ta ett steg framat i virdekedjan
och borja producera jirnsvamp med fossilfri teknik. Detta minskar utslippen och
mojliggdr en fortsatt integration med LKAB:s storsta kund SSAB, i deras planerade
overgang till fossilfritt stil. Med denna omstillning skulle virdet av LKAB:s produkt
kunna 6ka flerfaldigt per ton och dirmed kunna vara en del i LKAB:s 6vergripande
malsittning att maximera bolagets langsiktiga virdeutveckling. Det 4r dock samtidigt
en omfattande och riskfylld investering vars resultat beror pa ett antal svirbedémda
faktorer.

Riksrevisionens bedémning ir att det givet den affirsmajlighet som skapas av EU:s
utslippshandel och det faktum att statligt dgda bolag ska agera som féredémen nir
det giller hallbarhet &r helt rimligt att LKAB undersoker mojligheten 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 l6nsamhetsberikningar och en effektiv hantering av de risker
investeringen medfér. Det dr i dagsliget langt ifran sikert att investeringen blir
lonsam. Om investeringen genomférs framstar LKAB:s konkurrensfésrmaga pa kort
och medellang sikt gentemot naturgasbaserade virdekedjor som ett méjligt problem.
En omstillning som inte 4r lonsam kan inte heller bli langsiktigt hallbar pa en
konkurrensutsatt marknad.

LKAB har hanterat eller planerar att hantera flera av de betydande risker som finns
for omstillningens lénsambhet. Investeringen kommer dock att medféra risker. Inom
ett affirsmissigt agerande finns det utrymme att ta risker. Det behover dock ske pa
ett overvigt sitt och med tydliga bedémningar av de méjliga utfallen. Risken behéver
vigas mot den méjliga vinsten. Det finns ménga faktorer som skulle kunna géra
investeringen olénsam.
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6.1

6.2

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 innehsll mycket omfattande
investeringsplaner, bade gillande omstillningen och andra delar av verksamheten.
Ett motiv till Riksrevisionens granskning var de betydande risker detta kunde
medféra. 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 nigot beslut om att genomféra omstillningen eller bygga den
forsta demoanliggningen. LKAB har tagit fram underlag och 16nsamhetskalkyler 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 16nsamhet behover verifieras innan ett investeringsbeslut.

Demoanliggningen ir beriknad att forbruka motsvarande en tiondel av LKAB:s
malmproduktion. Aven om demoanliggningen byggs medfér det inte nigot tekniskt
eller ekonomiskt krav att fortsitta omstillningen till att omfatta en storre andel av
LKAB:s produktion.

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

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

investeringssummorna ir betydande, investeringshorisonten ir lang, tekniken till
vissa delar 4r omogen och det finns en politisk osikerhet.

Det finns dock dtgirder 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 férutsittningarna inte dr
tillrickligt gynnsamma fér att uppna l6nsamhet.

e LKAB har for avsikt att innan investeringsbeslutet 4r fattat ingd langsiktiga avtal
som sikrar inkopspriset for el och forsiljningspriset for jirnsvamp.

o LKAB planerar att genomftra en second opinion om bade affirsfallet som helhet
och tekniken f6r demoanliggningen.
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Det finns dock ett antal risker som LKAB dnnu inte har 16st eller som bara ir delvis
losta. Det giller bland annat:

e exponering mot elmarknaden

e vitgaslager ur teknisk och ekonomisk synvinkel
e utslippshandelns framtida utveckling

e den tekniska 18sningen for vitgasproduktion

o tillgingen pa jirnmalmsravara.
En nirmare beskrivning ir foljande.

Kraftig exponering mot elmarknaden pa lang sikt utgor en risk

Aven om LKAB kan ingé avtal med elproducenter for att sikra priserna under de
forsta produktionsdren gar det inte att sikra upp elpriset fér hela investeringens
livslingd. Eftersom elkostnaderna star for en betydande andel av de 16pande
produktionskostnaderna kommer elmarknadens langsiktiga utveckling att vara
visentlig for investeringens 16nsamhet. Allteftersom omstillningen fortskrider skar
riskerna kopplade till om utbyggnaden av elproduktion och eléverforing blir
tillricklig. Aven risken for volatila elpriser okar.

Planerna for att minska elkostnaderna genom vatgaslager ar bara
pa konceptstadiet

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

6.2.3 Utslappshandeln utgor en politisk risk

Utslippshandeln dr en helt central variabel for LKAB:s konkurrenskraft. Hogre priser
pa utslippsritter och en snabb nedtrappning av antalet utslippsritter skulle gynna
omstillningens lonsamhet. Det skulle dock dven kunna uppsta ett politiskt tryck att
sakta ner eller avbryta utslippshandeln, sirskilt om utslidppsritterna blir dyra.

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

6.3

Malmberget

LKAB stir inom de kommande aren infér beslutet om gruvan i Malmberget ska
fordjupas eller om den ska ligga ner nir den befintliga malmreserven har brutits
firdigt. En ytterligare fordjupning innebir en betydande investeringskostnad och en
6kad driftskostnad i férhallande till den nuvarande verksamheten. Det finns
betydande malmfyndigheter. LKAB har dock dnnu inte pavisat att en fordjupning ar
I6nsam 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 hojd
for eller gjort kiinslighetsanalyser for hur omstillningen skulle paverkas av att gruvan
i Malmberget liggs ner. I en sadan situation skulle sannolikt en ¢kad logistikkostnad
uppsta for att frakta malm fran Kiruna till Malmberget for foridling.

LKAB har i kontakter med dgaren uppgett att omstillningen till jirnsvamp krivs for
att fi Ionsambhet i den fortsatta gruvverksamheten efter att de nuvarande
huvudnivierna i Malmberget och Kiruna brutits firdigt. Riksrevisionen har inte fatt
nigra underlag som stédjer LKAB:s pastiende men om pastiendet stimmer antyder
det att en i grunden olénsam fordjupning kan komma att subventioneras av det
tillkommande jirnsvampssteget.

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

Det dr langt ifrdn sikert att investeringen blir 16nsam. LKAB har dock dnnu inte gjort
den slutliga 16nsamhetskalkylen infér ett framtida investeringsbeslut i styrelsen. Det
Riksrevisionen granskat ir 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 fér demoanlidggningen har successivt utvecklats och forbittrats.

Riksrevisionens bedémning 4r att LKAB:s hittills genomftrda lonsamhetskalkyler i
efterhand har visat sig vara optimistiska nir det giller elpriser och intikter frin
forsiljning av utslidppsritter. 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 pi att det inte finns
nagon etablerad marknad och fa bedémare som gor prisprognoser for jirnsvamp.
LKAB arbetar med en férdjupad analys av jirnsvampsmarknaden infor det
kommande underlaget. Riksrevisionens bedémning dr att underbyggnaden av
prisantagandet sannolikt kommer att férbittras infér den kommande kalkylen men
att en betydande osikerhet dr svir att undvika givet marknadsforutsittningarna.
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Nir det giller kostnadssidan har prisantagandena i kalkylerna i huvudsak varit i linje
med externa bedémares 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 bedsmningen att
elférbrukningen skulle kunna ¢ka kraftigt i norra Sverige utan nigon betydande
6kning av elpriset. LKAB har sedan dess hdjt sitt prisantagande men det nya
prisantagandet har 4nnu inte tillimpats i en kalkyl.

LKAB:s prisuppskattning fran den senaste kalkylen vad giller DR-pellets ligger inom
spannet for de prognoser fran externa aktdrer som bolaget hade tillgang till. Flera
prognoser pekar mot att priset p4 DR-pellets, som &r insatsravaran till jirnsvamp och
som LKAB sjilv producerar, kommer att stiga i framtiden. Det 4r dirfor av vikt att
LKARB i sina kalkyler sikerstiller att produktion av jirnsvamp tillfér ett ekonomiskt
mervirde jimfort med om LKAB stannar kvar i pelletsproduktion. Detta givet att
LKAB har valet att inte genomféra omstillningen och dirmed fortsitta producera
pellets och 6verlata at stalbolagen att 16sa fragan om fossilfri staltillverkning.

I den senast firdigstillda kalkylen har LKAB utgatt fran marknadspriser for
DR-pellets. Detta gor det mojligt att sirskilja l1snsamheten i produktionen av
jarnsvamp jimfért med pellets.

LKAB har gjort kalkylantaganden med en dollarkurs som avviker fran den som just
nu giller pA marknaden. Eftersom jdrnravara prissitts i dollar pa virldsmarknaden
far antagandet om dollarkurs stor paverkan pa kalkylen. Om LKAB hade anvint den
nuvarande kursen hade den beriknade lI6nsamheten okat.

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

LKAB anvinder det av dgaren satta 16nsamhetsmalet for hela bolaget som kalkylrinta.
Riksrevisionen bedomer att kalkylrintan kan vara lagt satt.

LKAB har genomfort en kinslighetsanalys pa kalkylen fran 2023 med rimliga
parametrar. Den visar att demoanliggningens lonsamhet ir kinslig fér sma
indringar i kalkylens antaganden.

Det lonsamhetsmal som tillampas ar nu lagre dn det som
berdknades

Regeringen har som #gare 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 ndgra 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 lonsamhetsbedomningar och kinslighetsanalyser som LKAB gjort.

Bland annat for att stodja LKAB:s aviserade strategi (investeringar i omstillningen,
sillsynta jordartsmetaller samt nya gruvinvesteringar) och 6ka flexibiliteten i
kommande omstillning har 4garen reviderat LKAB:s ekonomiska mél. Agaren har
sidnkt LKAB:s 16nsamhetsmal fran 12 till 9 procent av bokfort 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 lénsamhetsmalet baserat pa
marknadsvirdet av det egna kapitalet. Det mal som &garen 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 nagot higre in det bokférda virdet
nir malet sattes. I den senaste virderingen har skillnaden okat och det uppskattade
marknadsvirdet dr nu klart hogre 4n det bokférda virdet. Det innebir att det
lonsamhetsmal som tillimpas pa LKAB nu ir ligre 4n det mal som Regeringskansliet
riknat fram. Det har i granskningen framkommit att det inte finns rutiner pa
Regeringskansliet for hur lonsamhetsmal beriknade utifrin marknadsvirdet pa eget
kapital ska omsttas i praktiken for att tillférsikra marknadsmissighet.

LKAB:s aktiekép i SSAB

LKAB ir idag den storsta aktiefigaren i SSAB. Detta har skett genom att LKAB okat
sitt innehav under 20202021 och att den tidigare huvudigaren Industrivirden
minskat sitt innehav. LKAB hade flera mal med det 6kade innehavet.

Riksrevisionen har synpunkter pa malen och maluppfyllelsen. Bland annat ser
Riksrevisionen inte nagra tydliga skil till att den starka koppling som funnits mellan
LKAB och SSAB i drtionden inte skulle kunna ha bibehllits pa affirsmissiga
grunder 4ven utan att LKAB 6kat sitt igande av SSAB.

Risk for stigbundenhet

Planerna fér nir demoanliggningen ska kunna vara i drift har successivt férskjutits.
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
forutsittningarna nirmare utretts. LKAB hade planerat att fatta ett investeringsbeslut
forsta kvartalet 2025. Investeringsbeslutet har dock skjutits upp och nagon ny
tidsplan har dnnu inte bestimts.

I planeringen av stora projekt finns det en risk for stigbundenhet. Det 4r
ofrankomligt att det uppstar betydande utgifter for att genomféra planeringen och
forprojekteringen samt for att utveckla tekniken, innan investeringsbeslutet tas. S ar
dven fallet i LKAB:s planerade omstillning. LKAB har ocksa investerat prestige och
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trovardighet i omstallningen. LKAB har som aktiedgare ett intresse av att det gar bra
for SSAB. LKAB har ocksa ett intresse av att som leverantdr erbjuda den typ av
jirnmalmsprodukt som SSAB efterfrigar i framtiden nir de stiller om sin
virdekedja. Dessa faktorer skulle kunna cka LKAB:s benigenhet att genomfora
investeringen.

Ytterligare stora investeringar innan det férsta investeringsbeslutet fattats skulle
innebira en 6kad risk for stigbundenhet och forsvara for dgaren att siga nejien
framtida dgarsamordning. Riksrevisionens bedémning ir att det &r viktigt att LKAB
ir tydliga gentemot dgaren med vilka kostnader som uppstar innan 4garen far
mojlighet att ge sin syn i en dgarsamordning.

Rekommendationer

Riksrevisionen limnar féljande rekommendationer.

Till regeringen som agarforetradare

o Sikerstill att det beriknade 16nsamhetsmalet tillimpas konsekvent.

Till LKAB

o Fortsitt efterstrava sikrade avtal infor ett investeringsbeslut. Anvind
prisuppgifter fran avtalen i den 16nsamhetskalkyl styrelsen far som underlag
infér beslutet.

o Sikerstill att kalkylrintan speglar den projektspecifika risken i investeringen.

e Klargor for styrelsen hur konkurrenskraften férvintas utvecklas pa kort,
medellang och ling sikt om omstillningen genomfors.
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EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

LKAB:s omstallning - planering for en ny vardekedja
(RiR 2025:7)

Ar 2020 aviserade LKAB en ny strategi som bland annat innebar att jarnsvamp
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 jirn- och stilindustri.

Riksrevisionen har granskat LKAB:s planering for att stilla om sin verksamhet till
produktion av jirnsvamp. Granskningens fokus har legat pd den demoanliggning
i industriell skala i Malmberget som &r tinkt att bli det forsta steget i LKAB:s
omstillning. Nagot investeringsbeslut ir inte fattat.

Riksrevisionens o6vergripande slutsats 4r att LKAB huvudsakligen agerat
affirsmissigt i planeringen. LKAB har for avsikt att genomfora 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 infér
investeringsbeslut. Nir forutsittningarna har saknats finns exempel pa att LKAB
indrat sina planer eller forskjutit dem tidsmissigt.

LKAB:s lonsamhetskalkyler har successivt utvecklats. Nagon slutlig kalkyl 4r dock
dnnu inte klar. Vissa forutsittningar har férsimrats sedan det senaste kalkyltillfillet.
Det ir osikert om investeringen kommer bli lénsam.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantridde den 23 oktober 2025
Nirvarande: statsradet Busch, ordforande, och statsrdden Edholm,
Waltersson Gronvall, Jonson, Forssmed, Slottner, Wykman, Malmer

Stenergard, Kullgren, Liljestrand, Bohlin, Carlson, Larsson, Britz, Lann

Foredragande: statsrddet Slottner

Regeringen beslutar skrivelse 2025/26:8 Riksrevisionens rapport om
LKAB:s omstéllning

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2025
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