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Finansiering sakrad och
listbyte genomfort

Planenlig forsaljningstillvaxt

Den kommersialisering som paborjats i ar fortsatte under andra kvar-
talet med intdkter som uppgick till drygt 20 mkr (0). EBITDA landade
pa -4,5 mkr (-6) och rorelseresultatet pd -15,3 mkr (-8). I linje med
hur ledningen ser utvecklingen f6r de olika produkterna framéver, har
forsdljningen tagit fart forst for elektrolysutrustning frin kinesiska
Peric, medan produkter for reformering av biogas, dir Metacon ar
mer unika, forvintas f6lja darefter, tillsammans med de marina appli-
kationer som nu testas bl a i Norge. Utvecklingen verkar sammantaget
ga i takt med bolagets plan.

Listbyte och Finansiering

Aktien handlas sedan den 26 september pd Nasdaq First North
Growth Market och ett av skilen for listbytet var rimligen for att 6ka
mojligheten att f4 in institutionella dgare vid en framtida kapitalan-
skaffning. For trots att Metacon precis har genomfort en nyemission
1:3 till kurs 1:80 per aktie som inbringat netto 117,6 mkr, s kommer
mer pengar att behovas innan bolaget blir kassaflédespositivt, vilket
enligt de finansiella mélen ska nas vid utgangen av 2025. Vi raknar
med en ny kapitalanskaffningsrunda runt arsskiftet 2023/24.

Hojda marginaler och potential i varderingen

Fokuset pd gron vitgas okar stadigt i hela viarlden och inte minst i
Europa, om an fran ldga nivier. Det ar darfor ingen tvekan om att
marknadspotentialen for vitgasutrustning 6kar och kommer att gora
sd under ménga &r, med en péverkan fran de aktuella kriserna som
snarast accelererar utvecklingen.

Aven om vi limnar vira omsittningsprognoser opaverkade, borjar vi
ana att vi tidigare har varit for forsiktiga i vara marginalantaganden
och nu fort dessa mer i linje med vad som kravs for att na bolagets
egna finansiella mél. Daremot har bdde hoga kapitalanskaffningskost-
nader, hogre rantor och ett forsdmrat investeringsklimat bidragit till
att vi har hojt avkastningskravet, och Metacons sjunkande aktiekurs
har medfort att vi behover rakna med en storre utspadning for det yt-
terligare kapital som sannolikt maste in innan bolaget blir kassaflo-
despositivt. Dessa effekter tar nastan ut varandra, si var kassaflodes-
berdkning landar fortfarande pa en motiverad kurs pé grovt raknat 2,5
kronor. Omvint indikerar dagens kurs att Metacons forsaljning bara
skulle varderas till runt 1,3 ganger ar 2030 trots en marknad som d&
vaxer med 30% per ar och trots att investeraren far en avkastning pa
mellan 17%-19% per ar fram till dess. Det ar njuggt, trots hog risk.

Ett annat sitt att se pa virderingen ar att dagens foretagsvirde (EV)
utgor bara ca 60% av bolagets omsattningsmal for 2025 — ett mal som
vi inte ser som orealistiskt i den snabbt vixande marknaden — och det
i en kraftigt vixande framtidsbransch.
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* Global X Hydrogen ETF i SEK, normerad till Metacon fran dess start.
Kélla: NGM, Nasdag, Global X

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022P 2023P 2024P

Nettoomsattning 10,2 60 140 300
EBITDA -22,3 -13 -13 8
Rorelseres. (ebit) -39,0 -37 -41 -22
Nettoresultat -43,6 -37 -41 -27
Vinst per aktie -0,13 kr -0,11 kr -0,12 kr -0,08 kr
Omsattningstillvaxt 12,2% 488% 133% 114%
EBITDA-marginal 219% -22%  -10% 3%
Rorelsemarginal -382%  -62%  -30% -7%
Vinstmarginal -427%  -62%  -30% -9%
P/E-tal neg. neg. neg. neg.
EV/ebit neg. neg. neg. neg.
P/S-tal 44 7,5 3,2 1,5
EV/omsattning 30 5,1 2,2 1,0

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)
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Investeringstes Global marknad, grén vitgas
Vérdetillvaxten i US dollar motsvarar 31% per ar i
genomsnitt. Volymtillvaxten i GW motsvarar hela 86%

. o per ar, men fran en mycket lag bas.
Pusselbitarna pa plats

Metacon grundades redan 2011 och har sedan dess utvecklat och for-
finat sin portf6lj av teknologier och 16sningar inom vitgasproduktion.

Genombrottet for viatgasen som energibarare och -lager ar nu pa vig

och flera analyshus och banker rdknar med att viatgasbranschen i stort

star infor ett mycket starkt decennium. Med flera tunga partnerskaps- I
avtal pa plats, samarbeten med flera ledande aktorer i branschen och
en forstiarkt organisation ser Metacon redo ut for en spannande tid
framover.
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Energioberoende och gron omstallning gynnar B

Den Overgripande trenden av ett allt stérre miljofokus gynnar givetvis [ |

Metacon och baddar for 6kade investeringar i sektorn och branschen. o

Gron vitgas utgor inte bara en majlighet till utslappsminskning utan

i takt med att investeringarna okar blir den alltmer ekonomisk att an-

vianda. Kostnaden prognostiseras sjunka de kommande &ren vilket

kommer att kraftigt accelerera 6vergingen till vitgas globalt. Ytterli- Kalla: Next Hydrogen

gare en faktor som blivit tydlig den senaste tiden ar det 6kade behovet

av energioberoende. Pandemin blottlade sarbarheter i de globala le-

veranskedjorna och Rysslands invasion av Ukraina skapar allt storre

drivkrafter for europeiska ldnder att frangd import av fossila branslen. Prognostiserar snabb tillvaxt
Ett foretag som i detta ldge tillhandahéller marknadsledande produk-

ter for framstéllning av gron vatgas ar vil positionerat for tillvaxt. fran laga nivaer

Nettoomséattning, 2021-2026P, i miljoner kronor.

Prognostiserar stark tillvaxt men viss osakerhet 700 650
Ledningen guidar till en hog genomsnittlig tillvaxttakt for kommande 600
ar for att nd 500 mkr ar 2025. Det framstar som m&jligt dels mot bak- 500
grund av marknadstillviaxten, dels mot de order vi hittills sett och att 500
ordervirdena ofta dr hoga och tillvaxttalen blir hoga da bolagets net- 400
toomsittning hittills varit relativt blygsam. Osédkerheten dr dock hog 300
och givet att bolaget dnnu star infor en bredare kommersialisering ar 300
mycket oklart. Exakt hur intdktsmodeller, prissidttning, marginaler
och dylikt ser ut kommer bli tydligt med tiden och prognoserna blir 200 140
diarmed relativt 6vergripande i det hir laget. Att bolaget har tillvaxt- 100 60
potential 4r dock uppenbart, det svara ar att prognostisera nir i tiden 10
intdkterna faller ut. Bolagets kassa ser ut att riacka till tidigt 2024, men 0 ———
.. .. . oo . 2021 2022 2023  2024P 2025  2026P
darefter behovs ytterligare kapitaltillskott av samma storleksordning
som i somras for att ta bolaget fram till att vara kassaflodespositivt. Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Hogt varderad framtidsbransch

Med tanke pa den osidkerhet som finns innan affarsfléden, tillvixt och

marginaler etableras samt den geopolitiska oron i nértid som skapar Finansiella mal:

ett osdkert investeringsklimat vigar vi inte ta ut svingarna i aktievér-

deringen dnnu. Trots detta ar det uppenbart att branschen &r en viktig Per ska Metacon na:
deli den framtida energiomstéllningen och Metacon framstér som vil

positionerade i den. Vi ser fram emot att f6lja bolaget framéver och

ser tydligast triggers i nartid av 6kad kommersiell aktivitet, vixande

orderstock och konvertering till stigande férsaljning.

Analysguiden ANALYSGUIDEN
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Utsikter & prognoser

Marknaden for gron viatgas som har ront ett stigande intresse som en
del av 16sningen pa klimatkrisen, har fétt ytterligare okat fokus pa
grund av kriget i Ukraina. Plotsligt har energioberoende fatt hogsta
politiska prioritet i Europa, vilket ger 6kad skjuts at den grona vatgas-
marknaden. Mot bakgrund av detta, flera positiva nyheter i Metacon
hittills i &r, nytt tillskott av kapital samt bolagets kommunicerade fi-
nansiella mél, s& hojer vi marginalprognoserna for bolaget nagot. Fo-
retagsledningen har hittills levererat 6ver forviantan och aktien har
samtidigt halverats sedan i varas.

Kassaflodesanalysen ger vid handen att aktien ar ligt varderad péa
egna meriter. Vardet pa verksamheten (EV) idag ar nu under bolagets
méal om 500 mkr i omsattning for 2025, vilket ocksa gor att aktien
framstar som lagt viarderad. Risken p& nedsidan ar typiskt sett stor for
den hir typen av unga snabbvixande bolag, men bor i det har fallet
vara mer begrinsad, tack vare den nu genomforda kapitalanskaff-
ningen i en svér tid.

Metacons affarscase

I den mycket lovande marknaden for gron vatgas som dock dnnu ar i
sin linda, befinner sig Metacon i slutfasen av en rask ompositionering
fran utrustning for gra vitgas till spAnnande nischer for gron dito. Bo-
lagets ursprung, utvecklingen av en sarskilt effektiv patenterad metod
for katalytisk angreformering, har utvecklats fér applikationer som
mindre kraftvirmesystem, reformers for industriella behov och el-
kraftsgeneratorer. Dessa drivs i huvudsak fortfarande av naturgas el-
ler derivat darav, men ett spinnande omréde som bolaget nu fokuse-
rar pa ar biogas fran lantbruket. Metacons produkter dr storleksméss-
igt vil anpassade till den malgruppen och anviander da en biprodukt
hos lantbrukaren som annars till stor del skulle riskera att férsvinna
upp i atmosfiren som metan, med en vixthuseffekt som &ar ca 100
ganger kraftigare dn koldioxid 6ver en 20-arsperiod. Lonsamheten for
saval lantbrukaren som Metacon ar hog, vilket gor applikationen af-
farsmassigt mycket intressant. En typisk anldggning skulle kunna ge
narmare 200 ton vitgas per ar. Den kan anvindas till att tanka bilen,
producera el & viarme eller silja externt. Med dagens vitgaspriser ar
den produktionen vird ca 15-20 mkr/ar och varje sddan anlaggning
skulle potentiellt kunna ge Metacon ca 15 mkr i bidrag efter omkost-
nader. Bara i Tyskland uppskattas totalmarknaden for biogasanlagg-
ningar till ca 10 000 stycken.

For att komplettera ursprungsteknologin och de applikationer som ar
byggda pa den och for att snabbare f4 intékter, har bolaget genom ko-
pet av Water2H?2 blivit distribut6r av elektrolysorer och vitgastank-
stationer fran den varldsledande kinesiska tillverkaren Peric — ett
samarbete som snabbt har fordjupats och dar Metacon nu distribue-
rar Perics produkter dven i USA. Sjalvklart bidrar tilligget av dessa
produkter till Metacons erbjudande dven en férstarkning av bolagets
rorelse mot den grona delen av vatgasmarknaden.

Fartygsapplikationer ar ocksa intressanta for Metacons egenutveck-
lade teknik, dar Metacon i varas levererade den forsta ammoniak-
crackern till norska Pherousa for marknadsféring mot den marina
sektorn globalt, dir grona branslealternativ soks, men &ar svara att fa
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Snabbt viaxande miljardmarknad
Estimerad storlek pa installerad kapacitet fér gron vatgas av
Navigant Research, 2017-2026
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fram. Ammoniak har 4 ganger hogre energiinnehéll per volymenhet
an hogkomprimerad vitgas, men har visat sig svar att enkelt och eko-
nomiskt atervinna vitet ur, men har har Metacon alltsé en 16sning.

Metacon tog i varas en viktig order pa tva elektrolysbaserade integre-
rade tankstationer for gron vatgas frin Botnia Hydrogen i samarbete
med GISAB och sedan tidigare en vitgastankstation till Uppvidinge
Vitgas, forutom en elektrolysanliggning i USA. Aven pé de egenut-
vecklade produkterna har framgédngar ronts med de forsta ordrarna
pa kraftvirmeenheten H2PS-5 frén tyska B4H, samt en prototyp inom
gron ammoniak for fartygsbranschen till norska Pherousa.

Produktionen av reformers har hittills skett internt, men Metacon har
inte for avsikt att bygga volymtillverkning ens av sina egna reformers,
utan kommer att ligga ut sidan produktion p4 externa parter. Aven
om man med en mindre del av vertikalen far l4gre marginaler, s tja-
nar man igen det och mer dartill i 14gre kostnader, ldgre kapitalbind-
ning och inte minst 6kad flexibilitet och handlingsfrihet framéver.

Prognoser

Eftersom Metacon héller pd att komma in i den kommersiella fasen
blir detaljerade prognoser pa det hér stadiet en svar uppgift for en ex-
tern prognosmakare. Sjalvklart kan man se pa det fatal affarer som
hittills skett, summera ordrar, osv, men samtidigt presenterade Me-
tacon i varas sina medelfristiga finansiella malsattningar dar omsatt-
ningen ska overstiga 500 mkr for 2025 och bolaget vara kassaflo-
despositivt senast fore utgngen av 2025. Vi holl tidigare igen pa véra
marginalantaganden pé grund av de dnnu laga volymerna, den snabba
forsaljningstillviaxten och de lite oklara affirsmodellerna i de olika ni-
scherna, men borjar ana en del konturer som far oss att sldappa lite pa
bromsen.

Distributionen av Perics elektrolysorer foljer sannolikt atminstone
marknadsutvecklingen, men kan bli snabbare pa grund av utslagning
eller sammanslagning av mindre tillverkare. Marginalerna far dock
antas ligga i linje med liknande &terférséljarverksamhet.

Biogasaffiaren som kan pa medellang sikt bli bolagets stjarna, med hog
tillvaxt under lang tid och betydligt battre marginaler mot bakgrund
av know-how och immateriella rittigheter i denna speciella nisch,
men risken ar har hogre.

Den marina affiren med utrustning for konvertering av ammoniak ar
intressant, men har inte hunnit in i kommersialiseringsfasen riktigt
annu.

I och med att tillverkningen av bolagets produkter i huvudsak kom-
mer att ske hos externa parter, forvintas marginalutvecklingen &ter-
spegla det med lagre bruttomarginaler dn konkurrenter med hogre
vertikal integrering, men & andra sidan lagre kostnader for personal,
rorelsekapital och avskrivningar.

Kapitalbehov

Efter sommarens nyemission har Metacon sikrat kapital pa nagot ars
sikt. Det var dock dyrt, bade i termer av emissionskostnader och ut-
spadning, men det storre problemet &r att pengarna inte kommer att
riacka fram till att bolaget ar kassaflodespositivt. Vara prognoser pekar
mot att lika mycket till méste in innan bolaget blir sjélvfinansierande.

Analysguiden
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Sammanfattning prognoser
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Lingden p& Metacons runway ar dock inte helt ltt att beriakna. Det
nyss genomforda listbytet ger oss dock viss hjilp i och med att Nasdaq
kraver av nya bolag att de klarar sig en viss tid utan att ta in nytt kapi-
tal. Sannolikt har Metacon kunnat visa pa ett 6vertygande sitt att man
kommer att kunna klara sig minst till slutet av néasta ar (2023) med
den kassa man har. Det 6verensstimmer ocksd med de ytterst rudi-
mentéira berdakningar en extern betraktare kan gora utifrdn bolagets
sparsmakade information. Forsiktighetsvis utgar vi fran att nasta ka-
pitalinjektion méste ske vid arsskiftet 2023/24, sd den bor da rimligen
borja planeras kommande vir/sommar.

Det ar forstas omojligt att veta hur investeringsklimatet ser ut da, men
ivéra kalkyler utgar vi i brist pa battre information ifran att nista ka-
pitalresning sker fullt ut med en nyemission och att den sker till nu
aktuell kurs. Den utspddning den medfor ligger forstas med i berak-
ningarna och den osdkerhet emissionen innebar aterspeglas i avkast-
ningskravet.

Vardering

Att forsoka viardera bolag pa en marknad som knappt existerar &nnu
ar givetvis inte helt 14tt och kompliceras ytterligare av att externa kraf-
ter som myndigheter lagger mycket pengar och kraftigt tryck pa mark-
nadens aktorer att forverkliga visioner sé 1angt bort som till 2050. En
kassaflodesanalys med den sortens tillviaxt och horisont blir vildigt
kinslig for ingdende parametrar. Samtidigt gar det inte att tinka bort
vardet av tillvixten som ligger efter exempelvis 2030, dd marknads-
tillvixten sannolikt vid det laget har kommit in i sin starkaste tillvaxt-
fas. Till det kommer mer bolagsspecifikt att vi annu inte har sett var
storheter som marginaler, kapitalbindning, l6nsamhet, mm kommer
att hamna. Det fortsatta resonemanget och den slutliga varderingen
maste darfor tas med en stor nypa salt och kommer sannolikt bli fore-
maél for rejila revideringar framéver — forhoppningsvis uppat da vi
har lagt oss lite konservativt i ett jattespann.

Den stora osidkerheten aterspeglas ocksa i ett hogt avkastningskrav.
Dar utgar vi fran den riskfria 10-ariga statsobligationsrantan pa idag
drygt 2%, och adderar den allmént vedertagna generella riskpremien
for aktieinvesteringar ex ante om 6%. Till det kommer en smébolags-,
finansierings- och illikviditetspremie som vi bedomer till ca 8%, vilket
innebér ett betaviarde om 2,5. Det kan lata hogt, men givet en bransch
stadd i snabb forvandling dar de storre existerande fokuserade akto-
rerna visar ett beta 6ver 1,5, framstar 2,5 for ett litet bolag som just
har p&borjat kommersialiseringen som rimligt. Det aterspeglar ocksa
den stora osdkerheten i prognoserna.

I tillagg till de prognoser for de fyra ndrmaste aren vi illustrerat ovan,
antar vi att Metacon skissartat vixer sin omsattning med 30% per ar
for de fyra nastkommande dren till 2030, det vill sidga i takt med mark-
naden. Den absolut storsta delen av viardet pa bolaget ligger dock bor-
tom ar 2030, vilket ar en viktig anledning till den stora osidkerheten i
varderingen. Om vi antar att bolaget fortsitter att vixa i takt med
marknaden dven efter 2030, med forsiktigtvis 20-30% per ar, sa fram-
stér det inte som orimligt att marknaden ar 2030 dr beredd att betala
en P/S-multipel pé 2. Det skulle kunna innebira ett P/E-tal kring 20-
25 pé vinsten ett par ar framat, alltsd 2032. Under antagandena ovan
skulle en P/S-multipel pa 2 ar 2030 betyda en aktiekurs om knappt 9
kronor och darmed en avkastning pa 6ver 25% per ar fram till dess

Analysguiden
4 oktober 2022

DCF-kalkyl

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs 13%

11,45
1,2 1,77
1.4 2,10

1,6 2,42
1,8 2,74

2 3,06
2,2 3,39
2,4 3,71
2,6 4,03
2,8 4,36

314,68

<--- P/S2030

14% 15% 16%
1,35 1,25 1,16
1,65 1,53 1,42
1,95 1,81 1,69
2,25 2,09 1,95
2,55 2,37 2,21
2,85 2,65 2,47
3,15 2,94 2,73
3,45 3,22 3,00
3,75 3,50 3,26
4,06 3,78 3,52
4,36 4,06 3,78

17%
1,08
1,33
1,57

1,82
2,06
2,30
2,55
2,79
3,04
3,28
3,53

18%
1,01
1,24
1,46

1,69
1,92
2,15
2,38
2,61
2,84
3,06
3,29

19%
0,94
1,15
1,37

1,58
1,79
2,01
2,22
2,43
2,65
2,86
3,07

Kanslighetsanalys pa motiverad kurs med vara progno-
ser 2022-26 och antagande om 30% arlig omsattnings-
tillvaxt 2026-30, utifran olika antaganden om diskonte-
ringsréanta och omsattningsmultipel (P/S) ar 2030.

Kalla: Analysguiden
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riaknat pd dagens kurs. I tabellen bredvid framgéar vad olika antagan-
den om P/S-multipeln 2030 och avkastningskravet innebéar for moti-
verad aktiekurs.

En s ung marknad som den for gron vitgas ar helt naturligt mycket
fragmenterad och styrkor som exempelvis en bra finansiell backning,
en stark foretagsledning, en unik skyddad teknisk 16sning eller tung
politisk stottning kan vara helt avgérande for framgang, men syns inte
bra i en DCF-kalkyl, och dnnu mindre i en-periods-matt som mul-
tiplar pé olika nivé i resultatrakningen.

Med s& manga osdkerhetsfaktorer vill vi anda framhalla att Metacon
framstar som val positionerat i en mycket intressant marknad. Vi ser
fram emot att dimmorna skingras en aning gillande savil branschens
politiska forutsattningar som det typiska finansiella utfallet i bolagets
olika produktkategorier, s att vi kan dterkomma med en lite mer for-
finad vardering for detta mycket intressanta bolag.

Risker

Aven om potentialen for Metacon #r stor méste det noteras att vi stir
infor ett antal betydande risker bade pa kort och lang sikt. Till att borja
med vilar prognoserna pa en hog grad osdkerhet. Bristen pa historik
och det faktum att bolaget precis paborjat sin kommersiella resa 6kar
osdkerheten och risken i detta ldge. Bolaget har p4 ménga sitt redan
bevisat sin teknologi men har dnnu att bevisa den kommersiella gdng-
barheten och en forméga att uppvisa bade tillvixt och forbattrade re-
sultat.

Det ldge som bolaget befinner sig i innebar ocksa att lonsamhet och
positiva kassafloden ligger en bra bit fram i tiden. Skulle 16nsamheten
droja eller negativa kassafloden svilla markant kan detta innebéra
storre finansieringsbehov med utspadande effekt som f6ljd. Bolaget
har idag en kassa pa ca 140 miljoner kronor vilket givet det 16pande
kassaflodet senaste &ret bor ricka nigot &r framét i tiden. Aven om
intdkterna okar, ar det dock rimligt att anta att kostnaderna kommer
oka snabbt i takt med att marknads- och séljaktiviteter intensifieras.
Vi kommer darfor med all sannolikhet fa se ytterligare kapitalbehov
innan bolaget nar I16nsamhet men férhoppningen &r att detta sker pa
ett sitt som inte blir alltfor utspadande for befintliga aktiesgare.

Vidare sé befinner sig marknaden i sin helhet i ett mycket tidigt skede.
Mycket kan forandras och trots att bolaget ar val positionerat idag sa
ar kommersiell framgang pé intet sitt garanterad. Bolaget ar ocksé
beroende av nyckelpersoner, vilket med en hardnande konkurrens pé
pa denna specifika marknad kan bli svarare att behélla. Slutligen pa-
verkas viatgasmarknaden i stort fortsatt i hog grad av politisk inrikt-
ning. Trots att mycket talar for ett allt stérre fokus pa omstallningen
till grona energikillor si skapar det dnda en osidkerhet och geopoli-
tiska fragor kan fa stora effekter pa branschen.
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Vatgasens funktion och marknad

Varfor vatgas?

Det ar viktigt att notera att vitgas inte ar en energikdlla, utan en ener-
gibdrare, analogt med elektricitet. Den stora skillnaden &r att elen
méste omvandlas till en annan energiform for att kunna lagras, t ex
kemisk energi i batterier, lagesenergi i “pumped hydro”, rorelseenergi
i svinghjul eller fysikaliskt genom spjilkning av vatten till syre och
vatgas. Det hir dr speciellt ett problem for intermittent elproduktion
som vind och sol. Alla ovan nimnda omvandlingar innebar energifor-
luster i olika grad, diar exempelvis batterier ar mycket effektiva, men
dyra och med begriansad kapacitet (ndgra timmar), “pumped hydro”
ar bade effektivt och har stor kapacitet lokalt (energin kan sparas mel-
lan sdsonger) men kriaver speciella forutsiattningar geografiskt och
ofta stora investeringar och ingrepp i naturen. Svinghjul finns i pro-
duktionen av el idag och sikerstaller leverans vid mycket korta sving-
ningar (sekunder) i efterfragan eller utbud. Omvandling till gron vat-
gas genom elektrolys har &nnu si ldnge betydligt storre energiforlust-
er, men ir i manga fall anda det enda realistiska alternativet for 1ang-
tidslagring om den grona kedjan ska vara obruten.

Ett stort och viktigt skil till intresset for vitgas ar inte bara att den ska
fungera som energilager for intermittenta energikéllor, utan ocksa di-
rekt som insatsvara i industriella processer, som t ex Hybrit och H2
Green Steel visar. Infrastruktur frin naturgasindustrin kan ocksa
ateranvandas i viss mén, dven om energiinnehéllet per volymenhet ar
ca en tredjedel mot natugas, vilket ger upphov till stora kompressions-
forluster vid distribution och lagring. Det skiljer ocksé vad galler tét-
het da viatemolekylerna dr mindre &n metanmolekyler och materi-
alens hirdighet mot forsprodning orsakad av vitgasen, men sa kallad
relining och repurposing av pipelines, pumpstationer, mm har redan
inletts, bl a i Europa.

Den kan ocksé utan forbranning direkt omvandlas till el i en bransle-
cell, men kan ocksa likt naturgasen eldas for uppvarmning eller i for-
branningsmotorer efter modifikationer av dessa da temperaturerna
blir hogre. Avfallet/avgaserna blir i bada fallen bara vatten. Men vit-
gasen kan ocksd anvindas till s4 mycket annat, som t ex sa kallade
elektrobrianslen. Gron vitgas kan tillsammans med koldioxid fran luf-
ten eller infingningsanlaggningar (CCS = Carbon Capture & Storage)
exempelvis omvandlas till e-metanol for att driva jetflyg. Ett annat ex-
empel dr omvandling till ammoniak, dar kvéve istéllet for koldioxid
tas ur luften f6r omvandlingen och ammoniaken anvindas bl a inom
sjofarten. Redan idag ar vitgas en central komponent i framstall-
ningen av HVO (Hydrerade Vegetabiliska Oljor), som en stor andel
tunga fordon kor pa nu och som ocksé utgor en 6kande del av all trad-
itionell diesel pa grund av den sé kallade reduktionsplikten, dir en
okade andel fornybara drivimedel ska ersétta den fossila dieseln.

Hur distribueras och lagras vatgas?

Vitgas tar enormt mycket plats, sa for att fd en rimlig energidensitet
s maste den komprimeras eller forvitskas.! For dagens vatgasbilar
anvinds ofta trycket 700 bar i tanken, medan 350 bar ar vanligt for

1 Dessa tekniker for att hoja energidensiteten dr dock energikravande och kan ta dnda
upp till 30% av energiinnehallet i gasen.
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Vatgasprojekt i norr
Nordic Hydrogen Route

En 100 mil lang vatgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksa ska fungera som lagring, planeras for byggstart
2026 och drift fran 2030. Beraknat véatgasbehov ar 65 TWh/ar,
vilket motsvarar 7,5 GW kontinuerlig konsumtion, att jamféras
med EUs mal om 40 GW installerad elektrolyseffekt ar 2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay

HYBRIT

HYBRIT, som parallellt med H2 GreenSteel ska producera fossil-
fritt stdl med vatgasreduktion, har i dagarna tagit sin pilotanlagg-
ning for berglagring av vatgas i Luled i bruk. Pilotanlaggningen
har en storlek pa 100 kubikmeter och har redan natt maxtrycket
250 bar, och i ett senare skede kan det bli aktuellt att lagra
100 000 till 120 000 kubikmeter trycksatt vatgas i ett fullskaligt
lager. Det innebér i sa fall att man kan lagra upp till 100 GWh el
omvandlad till vatgas, vilket racker for att forsorja en fullstor fa-
brik for jarnsvamp i cirka tre till fyra dagar.

Kalla: HYBRIT
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tyngre fordon. For storférbrukare anvinds anpassade tryck och ibland
ocksa kylning, ner till -240C for att fa gasen flytande och distribut-
ionen till dessa kommer ocksa4, i takt med att marknaden vaxer, be-
hova ske i pipelines precis som for naturgas idag.

Detta passar inte minst in pd Europa som med sina hogt satta klimat-
mal och plotsliga uppvaknande till behovet av energioberoende
trycker gasen i botten pd en omvandling mot vitgassamhillet i alla
sina delar, dar distributionen och lagringen ar mycket viktiga. Sé kal-
lad "repurposing” av befintliga naturgasrorledningar — allts att an-
passa pumpstationer, ror, mm till att frakta vitgas — borjar nu plane-
ras pa flera héll i Europa. EU har som maél att konvertera néstan
40 000 km rorledningar frin naturgas till vatgas till 2035. Det kan lita
mycket, men som jamforelse dr dock dagens nitverk for naturgas i
Europa pé ungefar 1 000 000 km.

Mot bakgrund av

e att vitgasen som energilagring oftast kommer att produceras
och konsumeras pa samma plats,

e att energioverforingen kan ske som el istéllet och lita lag-
ringen som vatgas ske nira energikonsumenterna,

e att energikillorna sannolikt kommer att vara decentraliser-
ade (sol, vind, sméskalig kdarnkraft), samt

e att vitgasen kan omvandlas till andra mer ldttanvinda och
latthanterade energibidrare som elektrobriansle, om dn med
ytterligare omvandlingsforluster,

s minskar dock behovet av rorledningar jamfort med epoken med
naturgas. Samtidigt kommer den enorma befintliga infrastrukturen
for flytande brinslen till en viss del att kunna anviandas for elektro-

brénslen.
Marknaden foér gron vitgas Marknadsbedémningar for gron vétgas:
Marknaden for vitgas tillverkad av fossila energikillor vilken globalt
utgjorde 98% av all vitgas 2018, ar ganska mogen och har en tillvaxt Marknadsbedémningar ~ Period CAGR %
pa foga imponerande 5-6%/ar. I kontrast till den star den d4nnu em- Technavio 2022-26 46,1%
bryonala marknaden for gron vitgas, tillverkad utan utslapp av vaxt- Allied Market Research ~ 2021-28 54,7%
husgaser, infor en explosiv tillvixt — frigan dr bara nar den drar igdng. Emergen Research 2021-28 14,1%
I EUs vatgasstrategi finns ett mal om 40 GW installerad elektrolysef- Reportlinker 2025-30 54'7Z/°
fekt till 2030 — att jaimfora med dagens globala installerade effekt om Marketsandmarkets 2021-26 >8,0%
ca 0.2 GW Bis Research 2021-31 51%
’ ’ Blue Wave Consulting 2021-27 57, 7%
Olika analysfirmor gor olika prognoser, dir en del tror att den explo- FNF Research 2021-28 55.2%
. . o pee e .. . Inkwood Research 2025-30 54,7%
siva fasen verkligen star for dorren nu, medan andra bedémer att till- o
. . .. . S . Market Digits 2021-27 15,6%
verkningskapaciteten for utrustning for savil viatgasproduktion som
distributi h lagrine behé bad Kl hb . GMI Research 2021-28 54,7%
1stribution och lagring behover bade utvecklas och byggas ut innan Precedence Research 2021-30 54,0%

vi ser den riktigt expansiva fasen i tillvixtkurvan. Dagens globala ka-
pacitet for tillverkning av elektrolysérer uppgér till drygt 3 GW/ar,
men behover oka 50-faldigt till 2050. Det ar darfor inte konstigt att
prognoserna spretar ganska vilt under de narmaste aren for att sedan
bli mer lika varandra. Ett alltmer intensivt fokus fran myndigheterna
under senare ir och inte minst sedan Europas energiberoende kom-
mit i blixtbelysning i &r, innebar sannolikt att alla byggplaner och
stodprogram snabbas pé si mycket som bara ar mdjligt och det har
dnnu inte hunnit aterspeglas i marknadsprognoserna. Alla sddana
stod ar vilkomna, da produktionen av gron vétgas dnnu ar dyr jamfort

Kalla: Analysfirmorna
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med gra vitgas?. Om priset for att sldppa ut vaxthusgaser &r noll3, kos-
tar gra vatgas mellan $1-2/kg att producera, medan gron vitgas idag
ligger betydligt hogre: I regioner med goda forutsattningar for pro-
duktion av férnyelsebar el, som t ex delar av MellanGstern, Afrika,
Ryssland, Australien, USA, gir det att producera gron vatgas till mel-
lan $3-5/kg i de allra basta anldggningarna. I Europa ligger priset pa
$5-10/kg, om &n att gra vatgas ocksa ar dyrare da utslappsratter be-
hover kopas for sddan produktion.

Europa ar idag hoggradigt beroende av naturgas, framst fran Ryss-
land, och den anvinds ofta i sdvil bostdder som storre fastigheter di-
rekt for uppvarmning, varmvatten och matlagning. I ménga delar av
Europa dér elnitet inte ar lika robust som i Norden, anses gasleveran-
serna mer palitliga dn elen. Detta ar en viktig aspekt i kommersiella
och industriella sammanhang dér en obruten energiforsorjning ar vi-
tal. Att rakt av ersitta gasleveranser med elleveranser skulle darfor
inte bara kridva enorma investeringar under lang tid, utan ocksa i vissa
delar en forandrad instéllning till energiformerna.

I Sverige star vitgasen infor en dramatisk 6kning i nartid, tack vare de
stora industrisatsningarna i norr, fraimst H2Green Steel och Hybrit,
dar vatgasen inte bara blir en energikilla utan ocksa anviands direkt i
den industriella processen. De satsar pa egna lager for vitgas for att
garantera att deras industriella processer kan hallas rullande 24 tim-
mar om dygnet och 365 dagar om aret. I nista steg finns stora planer
pa att skapa en infrastruktur for framst tunga transporter, och att till-
sammans med Finland bygga en 1 000 km lang pipeline runt Bott-
niska viken, som genom sin storlek inte bara kommer att fungera som
ett distributionsnét utan ocksa som ett vitgaslager.

De stora summor som nu investeras i gront vite kommer att driva
fram minskade omvandlingsforluster och lagre kostnader i slutindan
for savil elektrolysorer som brinsleceller, distributions- och lagrings-
teknik. Det kommer att ske bide genom teknisk innovation samt lar-
och volymfordelar. Ett tungt initiativ ar USAs energidepartement som
sommaren 2021 lanserade "The Clean Hydrogen Earthshot” med
”111”-malet*: 1 dollar for 1 kilo gron vitgas inom 1 decennium. Aven
IRENA, International Renewable Energy Agency, har skissat pa vigen
till $1/kg och tror att gront viate dr konkurrenskraftigt pa pris vid
2030. Lyckas detta eller ens kommer nira, och de flesta bedémare lu-
tar at att det bor vara mojligt, dr grunden lagd for de visioner som
spritts allt vidare pa senare ar om det framtida rena vatgassamhillet.

2 Farger anvénds for att beskriva energikillan och metoden vid vitgasframstéllning:

e Gron: Elektrolys av vatten med energi fran fornybara killor (vatten, vind, sol,...).

¢ Rosa: Elektrolys av vatten med energi fran karnkraft.

e Gra: Angreformering av metanet i naturgas (slipper ut ca 10 kg CO»/kg Ho).

e Bla: Som gra fast med koldioxidinfangning, CCS (sldpper ut ca 0,5-4 kg CO2/kg H>).
e Turkos: Pyrolys av metan ger vite + fast kol (kimrok), inga vaxthusgaser.

e Brun/Svart: Forgasning av brun-/svartkol (slapper ut ca 20 kg CO2/kg H2).

e Gul: Har anvints bade for solel, kdarnkraft och blandade elkéllor till elektrolys.

e Vit: Naturligt forekommande vitgas i avlagringar i jordskorpan.

3 1 Europa skulle dagens pris pa utslappsratter addera ca $0,70/kg vitgas.

4 Se https://www.energy.gov/eere/fuelcells/hydrogen-shot
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Prisutvecklingen pa gron vitgas

The joumey to a competitive green hydrogen

Ju

De viktigaste faktorerna for att f& ned priset pa gront
vate ar priset pa den férnybara elektriciteten och priset
och effektiviteten pa elektrolysorerna.

Kalla: IRENA

Hydrogen Earth Shot

DoEs Hydrogen Earth Shot &r ett initiativ for att inom ett de-
cennium f& fram teknik och skala for att fa ner kostnaden for
gron vatgas med 80% fran dagens ca 5 dollar/kg.

ENERGY

) earthshots | Hydrogen

U.S. DEPARTMENT OF ENERGY

5y © &

1 Dollar 1 Kilogram 1 Decade

Kalla: US Department of Energy
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag
som sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Ak-
tiespararna kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingen-
ting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller
uppmaning att investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och
slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast for mottagaren.
Analysen ar en si kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersdttning. Aktiespa-
rarna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar fore-
mal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av in-
tressekonflikter, vilket sdkerstaller objektivitet och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna
kan dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta ska-
dor som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna
analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardesteg-
ringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument
och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas
som en indikation for framtida avkastning.

Analytikern Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga ak-
tier i det analyserade bolaget.
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