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Stegra Boden, H2 2025

Projektstatus

Under det andrahalvaret har Stegra fortsatt att géra framsteg i projektet. Totalt har 10,4
miljoner arbetstimmar genomfoérts, samtidigt som sakerhetsarbetet gett tydliga resultat med en
minskning av LTI till 2,1 per miljoner arbetade timmar. Den samlade projektprogressen uppgar
nu till 61,01 %, vilket visar pa ett kontinuerligt genomférande enligt den uppdaterade tidplanen.

Uppdaterad styrelse

Vid en extra bolagsstamma (EGM) under hosten fattade Stegra beslut om att forstarka styrelsen
genom att vdlja in Aidan de Brunner, Lars Fromm, Annemarie Manger och Emmanuel Rodriguez
som nya styrelseledamoter. Forandringen genomfordes i syfte att starka styrelsens samlade
kompetens i en fas med 6kat fokus pa genomférande, industriell uppskalning och etablering av
bolagets forsta storskaliga grona stalproduktion i Boden. De nytillkomna ledamoterna tillfor
omfattande erfarenhet fran storskaliga industriprojekt, kapitalmarknad och strategisk
bolagsstyrning, vilket beddms bidra till en starkt styrning och uppféljning av projektets fortsatta
genomfdorande.

EAC

Under det andra halvaret nadde Stegra en viktig milstolpe genom att inga tva nya avtal med
Microsoft. Det forsta avser leverans av stal med nara nollutslapp fran Stegras anlaggning som
for ndrvarande byggs i Boden. Stalet kommer att anvandas i Microsofts globala
datacenterinfrastruktur via foretagets utrustningsleverantoérer. Det andra avtalet géller
environmental attribute certificates (EAC:er) kopplade till Stegras grona stalproduktion i Boden,
den forsta losningen av sitt slag inom stalindustrin. Tillsammans bygger dessa avtal vidare pa
Microsofts investering i Stegra fran 2023 och stodjer foretagets ambition att vara
koldioxidnegativt ar 2030, samtidigt som de adresserar Microsofts scope 3-utslapp fran den
vaxande datacenterexpansionen. Genom att separera det gréna vardet fran den fysiska
stélprodukten kan Stegra sélja stalet som konventionellt stal, medan Microsoft kbper det
verifierade utslappsminskningsvardet genom EAC:er. Denna modell, som tidigare anvants inom
andra sektorer sdsom hallbara flygbranslen och cement, introduceras nu for forsta gangen i
stalindustrin och syftar till att driva global efterfragan, mojliggora projektfinansiering och
paskynda 6vergangen till material med laga utslapp. Bada foretagen betonar det strategiska
vardet av samarbetet. Microsoft lyfter fram den avgorande rollen som stal med néra nollutslapp
spelar for att minska inbyggd koldioxid i stor skala, medan Stegra ser partnerskapet som ett
exempel pa hur okonventionella samarbeten kan driva hallbar omstéllning inom tung industri.
Genom dessa avtal bidrar Stegra och Microsoft inte bara till sina egna hallbarhetsmal, utan
hjalper ocksa till att omforma marknadsmekanismer och forvantningar kring produktion av
gront stal globalt.

Risk
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Projektet i Boden star infor flera genomforanderisker kopplade till 6kad teknisk komplexitet,
foérandringar i omfattning samt hoga samordningskrav mellan delprojekt. Begransningar i
kassaflode paverkar tidpunkten for kontraktstilldelningar och skapar osdkerhet i leveranskedjan,
vilket i sin tur kan pdverka kritiska aktiviteter och kontinuiteten i byggproduktionen. Dartill finns
risker relaterade till logistik, arbetskraftstillgang, vinterférhdllanden samt beredskap infor
driftsattning. Sammantaget hanteras riskbilden aktivt, med 239 identifierade risker varav 113 ar
fortsatt aktiva.

Finansiell situation

Pa den finansiella sidan har hésten 2025 dominerats av arbetet med att sdkerstalla en hallbar
kapitalstruktur och forbattrad transparens i dialogen med langivarkollektivet. Arbetet har
omfattat uppdaterade antaganden rérande investeringskostnader, marknadsutveckling,
energipriser och genomférandeférutsattningar.

e Investeringsvolym: Den totala investeringen bedéms vara hogre an i tidigare planerat,
till foljd av projektets komplexitet och justerade tidplan.

o Intdktsutsikter: Intaktsprognoser ligger i huvudsak i linje med tidigare antaganden.
Kompletterande intdkter forvantas fran en graduvis tillvaxt av den gréna premien samt
tillkommande intakter for nya produkter (ex. via EAC beskrivna ovan).

e Kostnadsbild: Rorelsekostnaderna forvantas forbattras, bland annat pa grund av mer
fordelaktiga elprisantaganden.

e QOberoende granskning: En extern genomlysning har genomforts pa langivarnas begaran
och bedémts positiv, inklusive en justering av avkastningskravet pa eget kapital.

Under inledningen av 2026 har ett tillfalligt finansieringsramverk etablerats for att sakerstélla att
projektet kan fortsatta under 6vergangsperioden. Parallellt pagar férhandlingar med langivare
och potentiella investerare for att etablera en langsiktigt stabil kapitalstruktur.

Stegra foljer fortlépande rapporteringskrav kopplade till erhallet statsstéd och samarbetar med
relevanta myndigheter for att sdakerstalla korrekt uppfdljning av kostnader och transparens av
projektets utveckling.

Stalverk (STM)

Den samlade utvecklingen inom STM uppgar till 61,89 % jamfoért med en planerad niva om 64,39
%. Engineering ar fortsatt en utmaning, men positiva atgarder har vidtagits for att férbattra
produktivitet och leveransformaga. En rebaselinerad engineeringplan har tagits fram och
anpassats till byggproduktionen.

Leveranskedjan fungerar 6ver lag val, men lagerhantering, sarskilt pa site, ar fortsatt en
begransande faktor. Ytterligare fokus kravs for att sakerstalla korrekt lagring, sparbarhet och
bevarande av levererat material.

Installation av primarstal i kallvalsverket har slutforts, medan kontraktstilldelning for
sekundarstal fortfarande aterstar. Betongarbetena utvecklas val, tak och fasadarbeten
paverkades daremot negativt av vaderfoérhallanden i slutet av aret. En viktig milstolpe
uppnaddes den 7 oktober 2025, da installationen av fundamentet fér “caster ladle turret base”
slutférdes se figur 3.
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Figur 1: Utveckling STM

Figur 3: Caster ladle turret base

Vétgasanlaggning (HMP)
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Arbetet med vatgasanlaggningen fortsatter med god framdrift, &ven om den samlade
framdriften pa cirka 49 % ligger nagot efter plan. Engineering &r nara fardigstallande, vilket har
bidragit till forbattrad byggberedskap. Leveranser och inkdp har utvecklats val under perioden,
med flera tekniskt kritiska moment genomforda inom bland annat vatgasror, blastskydd samt el-
och instrumentering.

Bygg- och installationsarbetena har haft en lagre takt an planerat, framst till foljd av
produktivitets- och sekvenseringsutmaningar. Samtidigt har viktiga milstolpar uppnatts, sasom
fardigstallande av installationen av demineraliserad vattentank och start av
grundlaggningsarbeten for kylvattenpumphuset. Atgarder har vidtagits for att forbattra
produktiviteten genom optimerade gjutsekvenser, 6kad anvandning av prefabricerade element
samt forstarkt bemanning.

En viktig milstolpe uppndddes den 23 oktober 2025, da 6ver 50 % av elektrolysdrerna
installerats. Upphandlingen av kvarvarande entreprenader pagar och vissa paket inom mekanik
och elinstallation har forskjutits, men beddéms kunna slutféras under hosten. Sammantaget ar
framdriften inom HMP god, med fokus pa att sakra kritiska moment infér kommande
driftsattningsfas.

Figur 4: Utveckling HMP
Direktreduktionsanldggning (DRP)

Under andra halvaret har DRP-projektet haft tydliga avvikelser mot basplan. | december
uppnaddes endast 23 % av planerad manadsprogress, vilket resulterade i en negativ avvikelse
om 0,92 Pp. Orsakerna ar fortsatt Iag produktivitet, begransad work-front readiness samt
genomférandeutmaningar inom flera kritiska omraden. En viktig milstople var 2025-11-19 da
top gas scrubber installerad pa DRI-tornet, se figur 7.

Utmaningarna har pagatt sedan juni 2025 och beror framst pa ofullstandiga
konstruktionsunderlag, brister i leveranskedjan samt lagre bemanning och produktivitet hos
entreprendrer. Detta har forsenat viktiga aktiviteter sdsom tak- och fasadmontage,
rorinstallationer samt elarbeten och paverkat tidplanen negativt. Den kumulativa avvikelsen
uppgar nu till 37,9 %, dar Construction fortsatt ar den storsta bidragande faktorn.

Forbattrad progress forvantas under kommande manader genom modularisering av DRI-tornet,

genomforande av accelerationsplan samt fardigstéllande markarbeten till februari 2026. En
formell omstrukturering av tidplanen planeras starta i januari 2026.
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Figur 5_: DRP utveckling

Figur 7: Top gas scrubber installation
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BOP

Under hosten har vi justerat planeringen for att battre spegla projektets faktiska forutsattningar.
Efter dessa foréndringar foljer projektet nu den reviderade planen, vilket framgar av den
kumulativa uppfdljningen dar utfallet ligger néra plan. Engineering och Supply Chain levererar i
linje med eller 6ver plan, medan Construction fortsatt ar lagre an ursprunglig ambition, men
inom ramen foér den uppdaterade planeringen.

Figur 8: Utveckling BOP
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