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| februari 2021 tillkdnnagav H2 Green Steel (H2GS) att de skulle producera fossilfritt stal i
ljusbagsugnar i Boden fran en blandning av skrot och jarnsvamp. Jarnsvampen skulle tillverkas med
hjalp av vatgas framstalld av fossilfri el. | borjan av 2024 skulle arsproduktionen vara 2,5 miljoner ton.
2030 skulle produktionen vara férdubblad till fem miljoner ton, vilket &r mer dn vad som i dag
produceras i samtliga svenska stalverk. Investeringskostnaden uppgavs till 50 miljarder kronor.
Elbehovet uppgavs till 13-17 TWh, vilket ganska precis motsvarar arsproduktionen av vattenkraftsel i
Norrbottens lan.

| dag ser laget betydligt mindre ljust ut. Investeringskostnaden uppges nu vara dubbelt sa hog, 100
miljarder kronor. Produktionen kan vara i gang tidigast om tva ar och produktionstakten pa 2,5
miljoner ton per ar hoppas nu ledningen na forst 2027. Satsningen pa jarnsvamp uteblir dessutom i
det forsta skedet och stalet kommer till en borjan enbart att tillverkas fran stalskrot i ljusbagsugar.
Det betyder att produktionen kommer att ske pa samma satt som i manga andra redan etablerade
och konkurrerande stalverk. Det &r oklart hur manga ytterligare ar det kommer att ta innan den
fossilfria jarnsvampsproduktionen ar pa plats. Det ar forst dd som H2GS kan pasta att de producerar
det unika gréna stal som de marknadsfor som fossilfritt och som kan betinga en hogre premie an stal
fran andra producenter.

Utlandsk branschexpertis vi haft kontakter med ar skeptiska till realismen i H2GS planer. Det handlar
om kostnader, teknikval, kundunderlag och tidplaner. Det ses som en sarskilt besvarande
omstandighet att H2GS ar ett nystartat bolag utan tidigare branscherfarenhet. Samtidigt har H2GS
orealistiska planer utgjort underlag for att sakra en finansiering pa 75 miljarder. En sddan finansiering
hade inte kunnat sdkras utan omfattande direkta offentliga stéd och kreditgarantier fran statliga och
Overstatliga institutioner som Riksgdlden och EIB for tiotals miljarder.

Institutioner som dessa maste i praktiken ge garantier sa lange H2GS uppfyller vissa formella villkor.
Exempelvis garanterar Riksgalden 80 procent av en kredit pa 14 miljarder enligt férordningen
(2021:524) om statliga kreditgarantier for gréna investeringar med en total ram pa 80 miljarder. Att
institutionerna staller ut dessa garantier betyder dock inte att de anser att projektet ar en bra affar
vare sig foretagsekonomiskt eller for samhallet; myndigheternas uppgift ar endast att sdkerstalla att
sokanden uppfyller de politiskt uppsatta villkoren. Det &r svart att hitta ett tydligare exempel pa
bidragskapitalism — politikerna satter upp ramarna for bidragen medan riskkapitalister paketerar
bidragsberattigade upplagg.

Sarskilt lonsamt kan det bli for initiativtagarna om de lyckas marknadsfora sitt projekt sa att dven
erforderligt eget kapital kan resas frn externa investerare till en hog bolagsvardering. Aven har har
forutsattningarna varit goda pa senare ar nar stora fonder bildats med uppdrag att sdkra “gréna”
investeringar i sina portféljer.

H2GS hade knappast kunnat komma undan med en hundraprocentig férdyring och flera ars forsening
av projektet utan de direkta och indirekta offentliga stoden och tillgangen till eget kapital fran fonder



som ar mer eller mindre tvingade att ldgga pengar i grona investeringar. De skenande kostnaderna
och férseningarna medfor en drastisk forsamring av den forvantade avkastningen for de externa
investerarna (och for grundaren som blivit rejalt utspadd och dessutom tvingats att i de senaste
finansieringsrundorna sjalv satsa betydande belopp for att sdkra ytterligare kapital).

Men det ar inte bara H2GS investerare och garantigivare som riskerar stora forluster. Den stoérsta
forlusten riskerar det svenska samhallet och sarskilt de som bor och verkar i nordligaste Sverige.
Bodens kommun har inte bara atagit sig att betala for en befolkningsékning med 5.000 personer — de
har ocksa lovat att sdkerstalla att det finns jarnvadg och vatten till H2GS anlaggning.

Till detta kommer mangmiljardinvesteringar i malmbanan till Lulea, utbyggnad av hamnen och
muddring av farleden for att skeppa in malm och skrot och skeppa ut stal. Nar H2GS pa allvar borjar
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anvanda den el de sager sig ha ”sdkrat via langsiktiga kdpavtal” kommer motsvarande mangd el att
dras bort fran marknaden, vilket medfor drastiskt 6kade priser for 6vriga aktorer. De foretag och
hushall som verkar i norra Sverige kommer da att férlora den komparativa fordel som varit en viktig

del av deras konkurrenskraft och levnadsstandard.

Aven om H2GS-investeringen till slut skulle g& med 6verskott, sa kommer det sammantaget 4nda att
vara en minusaffar for det svenska samhallet. Ett mer sannolikt scenario ar att investeringen aldrig
kommer att kunna bara sina kostnader — troligtvis for att en annan teknisk [6sning for att gora
fossilfritt stal visar sig vara effektivare. Da finns bara forlorare forutom de investerare som var smarta
nog att salja sina aktier i tid till nagon “grén” fondforvaltare.

H2GS-projektet utmarks dels av att man varit tidigt ute, dels av strategin att utlova stora framgangar
for samtliga intressenter. Men om det hégprofilerade projektet inte lyckas, vad hdnder da med den
helt nédvandiga privata finansieringen av den gréna omstallningen? Det ar ingen djarv gissning att
intresset fran privata aktérer kommer att svalna och att det da kommer att krdvas an storre
offentliga stod for att engagera privata foretag och investerare.
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