taf ad
]

RIKSGALDEN

SWEDISH KATIONAL DERT OFFICE

1(21)
PM

Hanteringsklass: Kanslig R1 T1
Diarienummer 2021/666

Kreditvardering av Northvolt

Férfattare: Andrea Croner

Rating

Den 3 juni 2027 beslutade regeringen att ge Riksgdlden i uppdrag ait stilla wt statliga
kreditgarantier for nya lin som foretag far upp hos kreditinstitut for att finansiera
industritnvesteringar | Sverige. Investeringarna ska bidra till att mdlen i miljomalssystemet
ach det Elimatpolitiska ramverket uppnds. Uppdrager genonmfers enligt forordningen
(2021:524) om statliga kreditarantier for grina investeringar som tréidde i kraft den 22
Juni 2021. Kreditgarantierna kan stallas ut till industriinvesteringar dir kapitalbeloppet for
det garanterade linet uppodr till minst 500 miljoner kronor. Feretagets ansékan privas
utifian tekniknentrala kriterier och garantin fir ticka higst §0% av det garanterade ldnet,

1. Bakgrund

I nirheten av Bergsbyn ntantor Skellettea upptor Northvolr en av Europas
storsta batterifabriker £6r tillverkning av grona batterier som kommer att bli en
viktg del 1 omstillungen ull etr fossilfritt sambhille. Svfrer dr art mojliggéra den
enropeiska omstillingen oll elekerifiering i syfre art na malet att producera
grona battericeller med ett minimalt koldioxiduyek. Northvolt kommer, genom
tillverkningen av liiumjonbatterier, att paskynda dvergangen ull férnvbar

energl.

Northivolt éir en svensk batteriproducent specialiserad pa liaumjonteknik for
elfordon. Foretaget strivar efter att skapa ett av det mest miljéviinliga
batterierna i viitlden med stora arervinningsmal, vilket kommer hijilpa Enropa
att ga 6ver tll fornybara energikillor. Féreraget har redan cirka 5,000 anstillda
och med nuvarande utustning och personal 4ar planen att fabriken i Skelleftea
ska prodncera npp ull 45 GWh. Northvolts ambition ir att iven starta fabuiker
pa andra platser, Malet fr att ha en adlig cellproduktion ar 2030 om 150 GWh.

2. Industriinvestering

Northvolt ntvecklar en av Enropas stérsta barterifabroker 1 Skellettea fér arr
tillverka den senaste generatonen litmmijonbatterier. Urvecklingen sker 1 tlera
taser:
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¢ Fas | — omfattar den nesprmngliga anligemeen (Snowball),

* Fas 2 — omtattar den utvidgade battentabriken (Expansion) och

¢ Revolt — Revolt ir Northvolts svar pa EUts och marknadens trend mot
en mer hallbar och cirkulir process. Malsittningen ar att nrveckla en
atervinmingsanliggning vid Skellettea anlazgningen.

Projektet 1 Skelletted bestar av en forsta fas som berecknas Snowball, som
ndrmar sig fardigstillande, och en ntbyggnadstas som kallas Expansion. Den
torsta fasen omfattar i produktionsblock som haller pa att driftsictas, NV 1.1
och NV 1.2, Brggnation av den andra fasen pagar och ingriper ytterligare tva
produktionsblock, NV 1.3 och NV |.4. Totalt sett kommer tabriken att ha en
kapacitet att producera 45 GWh per ar med en nunal arlig

atervinningskapacitet om 4 GWh (Revolr).

Parallellt har Northvolt nppfért en anligening for forskning och ntveckling av
Liumjonbarterier i Viisteras, bendmnd Northvolt Labs, Nocthvolt Labs ir en
viktig del 1 Notthvolts strategi 1 att ntveckla féretagets tllverkningskapaciter.
Vid anldggningen bedovs nrveckling av hunmjonbartetier och
processutveckling med en kapacitet pa Jjjj MWh.

Vad giller fabriker har Northvolr dven en produktionsanliggning under
uppbyggnad 1 Gdansk, Polen. Northvolt har dven ett samarbete i form av
HydroVolt JV 1 Fredukstad, Norge.

Revolt Ett kommer byggas pa samma omrade som Northvolr Etr i Skelleftea
och kommer att ha en kapacitet pa 4 GWh till nya battenier. Brggnationen av
Revolt Ett pabérjades varen 2022. Northvolt har som mal, med hjilp av
Revolt, arr 50% av allt material 1 nya batterier ska vara tillverkade av dtervunnet

material ar 2030.

Fér nirvarande ntvecklar Northvolt sin tillverkningskapacitet £or att kunna
leverera 6ver USD N | bestillningar frin personbilsullverkare som ull
exempel BMW, Andi och minga fordonstllverkare som Scania. En
nyckelaspekrt 1 Northvolts strategi fir att etablera verksamhet omfattande
merparten av batterets viirdekedja, inklusive produktion och atervinning av
katodmarerial. Northvolts malsittning ir att na en marknadsandel 1 Enropa pa
citka 25% ar 2030,

3. Finansiering av Northvolt

Fér genomtérande och bygegnation av Northvolt Ett kriivs en omfartande
finansiermg, Cirka USD 5,2 miljarder ntgdr eget kapital, USD 0,6 miljard frin
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efterstillda langivare (second lien) samt seniora lan (senior term loan) pa USD
4,8 muljarder. I de seniora linen ingir bland annat tyska ECA Euler Hermes
I och Riksgildens garanterade lan USD 1,5 miljarder.
Riksgilden ér tillsammans 111ecl_pmiekrers storsta nisktagare.
Projekrets investering (capex) uppgar till USD 6,9 miljarder. Gearing ratio far
uppga oll maxunalt 60%.

Behov (USD, mrd) Finansiering (USD, mrd
NV11012 26 Eget kapital

NV13014 3.9 Efterstalld skuld (second lien)
Revolt 0,2 Senior skuld

Pilot line 0.1 Revolverande kredit (senior)
Total capex 6,9 Hedge

Opex 2

Rérelsekapital 0,8

Finansieringskostnader 1,2

Total 10,8 Totalt

Buld 1. Finansiering

4, Agare

Northvolt Ett AB ir ett heldgt dotterbolag nll Northvolt AB som 1 sm o igs
av Volkswagen Finance Luxemburg S A. (21,1%%), West Street Capital Partners
(11,7%), Vargas Holding AB (7,7%), Rocarma Consulting AB (7%%) som 1 sin
tur dgs av VD Peter Calsson, Arbejdsmarkeders Tillaegspension (5,4%).
Oviiga figares andelar nnderstiger 5%.

Volkswagen Finance Luxemburg S.A. fir helidgt av Volkswagen
Aktiengesellschatt. Vargas Holding AB fgs till 82% av Kallskir AB och ull
18% av privatpersonen Carl-Enik Lagercrantz. Kallskir AB dgs till 98 % av
privatpersonen Harald Mix. Rocarma Consulting ér heligt av Rocarma Holding
AB som i sin o dr heldgt av privatpersonen Peter Carlsson, gmindare till
Northvolr.

V1 anser att dgarna har viljan och formagan atr ge finansiellr stéd vid behov
framover. De dr dven tinansielle starka £6r act knnna géra det.

Northvolt planerar en bérsinuodukuon framéver. Niu 1 tiden dr dock inte
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5. Forsening och fordyring

I Northvolts fall dr det en hel kedja av ntrustning och funktioner som skall
sammantéras, dessutom kommer ntmstningen fran en méngd olika linder.
Stora leveranser av maskiner och ntmsming kommer fran Japan, Korea, Kina,
Kanada och Tyskland och de maste testas ihop (61 att samkéras som en enhet.

Den inledande fasen av Ett ér férsenad i relation tll ntgingsplanen.
Forseningar dr inte ovanligt beaktande projektets komplexitet, nymodighet
samt Corona-pandemin som fick tll toljd att internationella entreprendrer fran
framférallt Asien fick svirigheter atr flyga in och ut nr Sverige. Det kan noteras
att fordrdiningen dven beror pa art kunderna har bett Northvolt att dra ner pa
takten da deras egna tinkta modellprogram inte har varit helt fhirdigstillda.

Investeringen och byggnationen ir férsenad med drygt ett och ett halvt ar.
Férseningen férklaras dels av logistikproblem relaterade till Corona-pandemin,
men ocksa att av att projektet ir komplicerat, bade vad giller de olika stegen 1
produktionen och grinssnitret dem emellan, och att man har haft problem med

att pa ett effektivt sitt samordna projektledningen av de olika delarna.

Aven kostnaderna féc projekret har 8kat. Sedan ett och ett och ett halst ar
tllbaka har de rotala prognostiserade kostnaderna med justering 61 att NV 1.5
inte kommer att genomféras Skat med cirka USD 2,0 miljarder. Den ékade
kosmaden har finansierats genom tillskott av eget kapital samt genom ett stérre
belopp efterstilld sknld. Merpatten av de ékade kostnaderna ir att hiidleda till
att projektet tagit lingre tid dn planerat, vilker inneburir kade kosmader for
bade anstillda, konsulter och entreprenérer. Prishéjningar pa insatsvaror,
hogre 16ner och hogre rintor har ocksa 6kat kostnaderna.

1. Metod

Northvolt saknar ett kreditbetyg fran ett ratinginstitut. Dirtér har vi
anvint kreditvirdergsinstitutet Moody’s metod, Generic Project
Finance!, t6r att bedéma keeditrisken inom projektfinansiering och

dirigenom ge Norsthvolt ett kreditbetyg.

! Moody's methodology, " Generic Project Finanee”
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Moody’s metod t6r att bestimma en rating for projektforetag utgar fran
ett antal grundliggande antaganden kring olika lantagare som kan
forviintas omfattas av kreditbedémaingen. Institutet har undersokt
gemensamma namnare £6r projektféretag, och vilka faktorer som 1 stérst
utstrickning férvintas paverka deras mojligheter att 1 framtiden kunna
fullgéra sina ataganden. Bedomningen baseras pi prognostiserade data
kring attirsverksamhet och finansiell stillning samt pa en uppfattning
om hur dessa fakrorer kan variera.

De ue faktorer som Moody’s bedémer vara av stdrst vikt for kreditbetyget dr:
1. Business profile

Operating risk

Leverage & coverage.

L B

Moody’s har ntarbetat ett antal kvantitativa och kvalitativa matt pa foretagets
prestation inom dessa fakrorer som anvinds for att kunna ge ett sammanviigt
kreditbetyg. En éversikt av de tre kategorierna samt de mart som anviinds finns
1 tabellen nedan.

Gererlc Project Finance Scoracard

Rating Factors Factor Woelghting Sub-facrars Sub-facton
Weighting

Eusines: Profle h t'-.{}":. Market Position 250
Pradictability of Mat Cash Hows 5%
Ciperating Risk 20% Technulogy 5%
Capital Reinvestrnent . 5%
E.‘:Ipemliﬁg Track Record 5%

Oparator and sponsor kxpenanca,
Quality and Suppert

Leverage and Coverage I Dbt Service Covarage Ratio {D5CR) 305

Tatal 100% 100%

Bild 2: Faktorer som Moody's tar bitusyn till vid kereditbedémning, ach deras relativa viktning. Hutudorendden § vitnster
spall, underategorier i hoger. Katlla: Moody's Rating Methodelogy — Generie Project Finance..

Varje nnderkategoni tilldelas ett delbetvg mellan Aaa och Ca, med ett
tillhérande numeriskt viirde. De numeriska virdena viktas enligt tabellen ovan
och summeras, och den totala poiingen motsvarar ett sammantaget keeditbetyg
mellan Aaa och C.

Northvolts interna kreditbetyg

Det sammanviigda kreditbervget som vi tilldelat Northvolt dir Bal. Nedan
tedovisas bedémningarna for de twe olika kategorierna.
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1 Faktor 1 - Business profile (50%)

Delbetyget t6r business profile baseras pa bedémningen av féretagets
marknadsposition och férutsigbarhet 1 netrokassaflédet, inklusive dess
formaga att uppritthalla intikter och resultat genom olika ekonomiska
cykler. Moody’s bedémning av ett féretags marknadsposition baseras pa
marknadspositionen i den region dir foretaget verkar samt férmigan att
uppritthalla denna position. I bedomningen av féretagets affirsprofil
nkluderas dven marknadsstruktur och konkurrenskraft. Ett foretags
atfirsprofil dr viktig eftersom den 1 hog grad paverkar f6rmagan att
generera resultat och kassafléde,

1.1 Market position (25%)

Den globala efterfragan pa batterier f6rviintas 6ka kraftigt tll 4 2030. I Enropa
viintas efterfragan f6r inumjonbatterier stiga betydligt tll 2030, varav stdire
delen avser bartterier till elektriska fordon (EV). Drivande fér efterfrigan pa
batterier i den snabba utvecklingen nir det giller elektuifiering av bil- och
tansportsektorn och den ékande andelen fémybar energi. Fér att nppna FNs
globala hallbarhetsmal mom Agenda 2030 maste wansportsektorn och
energisekrorn stilla om och anpassas till fossilfria och hallbara 1ésningar. Den
grona omstallningen dr dirmed tidskritisk.

Asien och framférallt Kina 4r idag den klart dominerande regionen mir det
giller batteritillverkning, men Enropas andel av den globala
batteriproduktionen forvintas 6ka starke ull 2030. Flera av de ledande asiatiska
féretagen soker etablera tillverkning i Europa, dels f51 att komma nirmare sina
kunder inom fordonsindustiin och dels fér att fa tillgang till en hillbar
batteriviirdekedija. Sverige har de grindliggande fémitsitmingarna £6r en
konkurrenskratig och hallbar batteriindustu, vilket Northvolt vill utnyttja.

Lithnim

Cabai

oo d o 05 3Sd

Biid 3. Prsutveckling fir rimaterial pd den globata marknaden (EUR/ fon)
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Batteriet r dyr del av en elektrisk personbil och representerar upp till 35-45%
av bilens totala kostnad. Mellan 2010 och 2019 sjsnk priset f6r
linumjonbatterier med 87%. Tack vare nya tillverkningstekniker och forenklad
packdesign férviintades priset (81 battericeller fortsitta sjunka. Okade
ramaterialkostnader, jimfért med tidigare ar, har dock lett till en pans i
prisnedgingen fér batterier 2022. Bryvtpunkten t6r nix en elbil ska bli lika dyr
att bygga som en bensindriven bil har sarts till cicka 100 dollar per kWh.

681

604

3o
am
S

150 y4n sy 40

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Taliell 1. Litinmjonbatieriets prisatveckling (EUR/ £IFD 2022)

Med duvkratter som 6kad efterfrigan pa litnmjonbarterier samt skade
mwvesteringar och behov av mer hallbara batterier, vintas en efterfragan pa
grona batterier.

Global demand outlook by region (GWh)

5.113
B EoW
W United
States
1 Europe
1,598
== = China
Bl

2020 2025 2030 2035

Tabell 2. Global eferfrizan per seaerafick regron (GWh)
1.1.1 Litiumjonbatteriers historik

Den snabba nrvecklingen har gjort att tillverkare av batterier har kunnart skala
upp sin tllverkning och blivit mer och mer effekuva vilket lett all Ligre
kostnader som i sin tur yrrerligare har dkat efterfragan pa batterier och de
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applikationer som de sitter i, Tillsammans har detta skapat en enorm tillvixe i
matknaden, dover framtérallt av olika typer av fordon men dven av

méijligheten till ersitiung av andra batterier.
1.1.2 Northvolts malsiittning

Fordonsindustrin upplever f6r ndrvarande ett betydande teknologiskt och
mdusteiellt skifte till batteridrivna elfordon. Den starka tillvixten pa eldrivna
fordon bidrar till att skapa ett stort behov av batterier de kommande dren. Den
krafigt 6kande efterfragan pa batterier drivs av den globala
elekuifieningstrenden och efterfragan pa batterier fér elfordon beriknas
krafrigt Gverstiga planerad kapacitet. Stora biltillverkare som tex Volvo Cars
har meddelat att malet #ir att bli en ledande leverantér pa den snabbt vixande
marknaden fér premmmelbilar. Northvolt malsittning i att bli en av Europas
storre batteritillverkare och bidra till att minska ntbudsgapet pa marknaden.
Northvolr kommer att producera liiumjonbatterier och batterisystem (61
anvindmng inom olika knndsegment, mklusive elbilar. transport och industri.

Tabell 3. Glotal efterfrigan per produktsepment

1.2 Predictability of net cash flows (25%)

Northvolt har i dagsliget tecknart t6rsiliningsavtal genom S
I < sconddill @v sin kommande forsilining nnder [N

vilket bidrar ull fémtsigharhet i nettokassaflédet. Under 2024-2034 férvintas
nettokassafladet uppga till i snitt cicka [ ~uliarder per r. Northvolt har
offtake kontrakt med flera olika kunder. Northvolt riknar med att torlinga
vissa f6rsiliningsavtal och teckna nya kontrakt 3-4 ar innan befintliga avtal gac
ut,

8 (21)
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Northvolt har dirmed kontrakterat en betydande del av den arsprodukton
som toretaget ska ha 1 Skelleftea f6r att sikea framtida intikeer. Bland
kontrakterade kunder aterfinns bland annat Scama, Andi, BAW och

I Otende bid visar pi den

mtjining som vintas nir batterifabriken ir firdighveed och produktionen
2 VEE! !

Startar.

Bild 5. Northvols S ** N

Detir en komplex och kostsam process att bygga en produkuonsanliggning,
Risker som kan nppsta dr térsenade leveranser av batterier till kunderna,
kvalitetsproblem och ny teknisk nrveckling hos konkurrenterna som skulle
kunna géra Northvols teknik foulegad. [ o< B i«
o RRTRRRIRRER s avnsit b

13 Delbetyg for aftirsprofil

Baserat pa vir kiinnedom om Northvolr anser vi att der finns en god f6rmaga
att nppritthalla bade marknadspositionen (marker position) och stabilitet i
netto kassatlédena (predicrability of net cash flows) nir dritten pabétjas och
mtjiningen startar. Delbetygen tor dessa tva faktorer nppgar till [ enligt
Moody's metodik.

a(21)
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2 Faktor 2 — Operating risk (20%)

Den andra faktorn i Moody’s éversyn dr operativ risk. Moody’s miiter operativ
usk och den ekonomiska motstandskraften genom att granska tekniken
(technology), “capital reinvestment”, operationell historik (operating track
tecord) samt sponsorns och operatérens erfarenhet, kvalitet och support
(operator and sponsor experience, quality and support).

2.1 Technology (5%)

Northvolt Ett 1 Skelleftea ir Northvolts f6rsta storskaliga barterifabrik
med ollverkning av httumjonbatterier £6r elbilar och energilagring.
Northvolt Ett samlar stora delar av batteritillverkningen under ett tak.
Det ger Northvolt bittre kontroll 6ver viirdekedjan, 6kar méijligheten att
anviinda atervunnet material samt skapar méjlighet ull stérre
kostnadskontroll.

Tillverkningsprocessen bestar huvudsakligen av féljande steg:

¢ Det f6rsta steget dr produktion av aktvt material, sa kallad
Tupstream”. Det dr hiir battenitillverkmingen tar sin borjan.
Ramaterial som Litium, nickel, mangan och kobelt blandas f6¢ att
skapa ett "aktivt materal”. Det iic det aktiva materialet som gér
det mojligt {6c batteriet att lagra energn.

* Det andra produktionssteget omfattar sluery tllverkningen. Hir
nuxas det aktiva materialet med annat innehall tll en blandning
som kallas slugry. Kenukalierna 1 blandningen térlundrar ate det
aktiva matenalet bryts ner 1 syfte att kunna bygga ett nktigt
hallbart barteri.

® I det tredje steget, elektrodullverkningen, stevks det akeiva
mategialet ut pa koppar- och alummnmmtolie. Resultatet blir ta
elektroder: anod (+) och katod (-). Dessa ugnstorkas nan de
pressas 1 ett valsverk och rullas pa en rulle,

e Vid cellmontering, det firde produktionssteget, matas
elektrodrullarna in 1 maskiner som strimlar ner dem till remsor,
vilka sedan antingen rullas thop eller staplas till sma paket. De
stoppas sedan 1 en hylsa som fylls med elektrolyt, vars funktion e
att mojliggora £or elekrriciter atr floda mellan batteriets poler.

* Det sista tllverkningssteget kallas formering och mognad
(formation and aging).

Northvolt projekeet ér stort och mvolverar relative komplexa processer. Vit
att notera ir att Northvolt viintas imklndera “upstream” processen. Att
Northvolr vintas géra detra viintas ge en férdel dver ud.

2.1.1 Produktion av batterier

10 (21)

Hanteringsklass: Kénslig R1 T1



i e
=]

RIKSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DERT QOFFICF

Notthvolt vill genom standardiserade battericeller erbjuda losningar ll
anvandningsomraden som bland annat bilar och lastbilar. Majoriteten av
Northvolts batterier kommer att anvindas |
Produktion av battericeller kriver stora kapiralinvesteringar, hég mva av
tekuuske kunnande och tllgang nll savil aktiva material som energi £6r en

energlintensiv produkrionsprocess.

Bild.a. Nar.\‘#m!'f:_

Den forsta fasen (81 Northvolts fabrik i Skellefted, Snowball, omfatrar tvi
produkuonsblock, NV 1.1 och NV 1.2. Den andra fasen, Expansion, omfattar
bland annar tvi produktionsblock, NV 1.3 och NV 1.4 NV 1.5 avser den
eventuella utékningen fran 45 GWh ull 60 GWh. Produktionsstarten fér NV
I.1 var 2022 och produktionsstart f6r NV 1.2 4r december 2023. Fér NV 1.3
och NV 1.4 vintas produktionen starta 2025, Produktionsstarten generellt ér
forsenad jamférr med udigare plan, se bild 7. Detta beror bland annat pa
utmaningar med att utéka volymerna i produktionen, problem i npstream
processen och tidigare brand i fabriken.

Prodblock | NV 1.1 NV12 NV 13 NVi14 NVI5
I Ql 2022 Q52022 Ql 2024 Q42024 Q22025

Bild 7. Nerthiolts J‘:J:;gmr_

Northvolts produkuon baseras pa aktivt marerial med fokms pa battericeller
standardformer. Northvolts produktionsplan ir art ha ett nundre antal
standardiserade hattericeller 1 olika formar som kan modulaniseras, serie- och
patallellkopplas, savil med som nran aktiv kylning i batterisystemet, De

standardiserade battericellerna ska kanna fangera som byggblock i

11(21)
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batterimodnler som kan anviindas 1 alle tran bilarz, lasthilar, bussar och batar till
energilagring 1 néter. Northvolt vill med hjilp av en standardiserad
hégvolymsproduktion sinka kostnaderna samtidigt som olika egenskaper och
funktionalitet av batteriet tillzodoses.

2.1.2 Litiumjonbatterier
Ett htuumjonbatteri dr en typ av uppladdningsbart batteri som bestar av en eller
flera elektrokemiska celler som kan lagra energi och ge elekuisk kraft till
externa enheter. Den stérsta fordelen med Litinmjonbatter: iir deras hoga
energitithet (kapacitet 1 forhallande till vikt och stotlek), som vanligtvis fir mer
in dubbelt sa stor som for vanliga batterier. Dessutom kuiiver de mycket lite
underhall, har en ligre och en lingre livslingd an vanliga batterier.
Litmmjonbatterier dr den senaste batreritekniken och beprévad fér en mingd
anvindningsomriden inklusive elfordon. Dessa batterier férviintas att
prodnceras under éverskadlig framnd fiven om de under produktens livscykel
kommer att genomga materiella prestandaférbittringar.

Northvolrs ullverkmngsanliggning har designats (61 att tillverka
litinmjonbatterier. De kinnetecknas av den kemi som anvinds i katoden. Den
forsta generationen har en sammansittning av [l nickel, Il mangan och
B kobolt — [ Urvecklingen av NMC-batterier har évergatt fran
o B i e Svergang innebunit dndringar
av den kemiska sammansitmingen av de tre bestindsdelarna, Detta har
ntformars foér att bygga vidare pa den koreanska och japanska ntvecklingen av
batrerier med hég energidensitet, med 6kande nickelhalt. Industrin har
forbirtrat NMC-tekniken genom att 6ka nickelhalten 1 varje katodgeneration
fér att forbitea kapaciteten och sinka vikten pi batteripaketen.

2.2 Underhallsinvesteringar

Produktionsblocken, inklusive NV 1.3 och NV 14, kommer vara nybyggda niy
de star Klaga, vilket gor atr nodvindiga nnderhallsinvestermgar kommer vara
begrinsade. Underhallsinvesteringar 1 produktionsanliggningen kommer
diarmed schemaliggas ull lagsiasong. Underhallsinvesteringaina prognostiseras
till 1 snutt 3% per ar av férsdljmngen i basscenariot, “base case”, under
prognosperioden. Underhallsinvesteringar 1 de nyva anliggningarna kommer ha
en lag paverkan pi rorelsen ettersom anliggningen bara behéver vara "ofthne”
under en kortare tid.

Anliggningens ullgiinglighert vintas vara hég under de kommande aven.

Framrda nnderhallsinvesteringar i nédvindiga, om dn begriinsade, fér att
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upprirtthalla en hég produktionskapacitet. Northvolts mal ér att optimera
produktionsanliggningen och mummera "oftline™ tiden i produktionen.

23 Operating track record (5%)

Northvolr har viss operationell "track record” genom implementering av den
forsta projekrtasen, Snowball. Snowball drabbades dock av férseningar och
blev dyrare dn budgeterat. Northvolt har diremot inte erfarenhet av projekt av
denna storlek och komplexitet, dvs att bygga och driftsiitta flera
produkuonslinor med omfattande produkrion. Men, Northvolt har erfaren
personal och leverantorer med erfarenhet av komplexa byggnationer och
produktion. Det gér att det finns férutsitingar fér en hég prestanda niir

produktionen duiftsitrs.

Risken 61 att produktionsanliggningen blir férsenad och inte nar ett tilliickligt
driftresultat 1 produktionen paverkas bland annat av interface och
mtegreringstisker i byggnationen.

24 Operator and sponsor experience, quality and support (5%)

Nouthvolr grindades (6r att etablera en anliggning for storskalig produktion av
grona batterier med fornybar energl.

Sponsorn har relativt begrinsad erfarenhet av ett projekt av denna storlek och
komplexitet. Men sponsorn har erfarenhet av produktion 1 mindre skala genom
NV Labs och Snowball. De har dock inte erfarenhet av en si storskalig
produktion som Expansion.

Northvolt har dock relativt erfarna operatérer och leverantérer. Aven om
projekttoretaget har knntit till sig dessa leverantérer sa dr fabrken stor och
komplicerad med manga grinssnitt som ir beroende av att de firdigstills i nd.

Northvolt dr centralt och strategiskt vikugt f6r sponsorn. Projektet dr vikugt
f6r sponsorn f6r att iven kunna fa investerare till sina andra investeringar. Vi

anser att dgarna har viljan och férmagan att ge finansiellt stod framéver.

2.4.2 EKontrakt
Brggnationen ir komplex och mnefartear tlertalet processer med manga olika
leverantorskontrakt. Underleverantérer bidrar delvis med egen personal och
stiller sikerhetsgarantier {61 tex kvaliter, funkton och prestauon. Puis och

udsrestriktioner bestims i shutliga avtal med naderleverantérema.

13 (21)
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R o installerat utrustung till produktionsblocken NV [L1- NV

1.3. Nocthvolr har dock haft problem med_ d-.i_

I < I P:oblemer verka dock
vara pa vig -arl_. Northvolr hat totalt sett tlera leverantover av

utristiing och maskmer tll expansionstasen 1 faboken 1 Skelleftea.

Northvolts produktonsankiggning 1 Skelleftea har cirka 5,000 anstillda idag,
och kommer vara beroende av tredjeparts leverantérer fér att sluttéra
nyckelmoment ull byggnationen, inklusive leverans av byggmoduler, f6r att
t6lja byggschema och leverans. Det iir ett stort antal leverantérer och

entreprendr som 4t pa plats, vilker gér art férseningar kan uppsta,

2.5 Delbetyg fér operating risk

Projekttoretagets teknuk, "rechnology™, fax clel!:rrr_\‘gﬂ.. Den nybygzda
produktionsanliggningen gor att behover av underhallsinvesteringar iir lag
nnder en td framéver, vilket resulterar i delberyget j for “capital
reinvestment”. Aven om projekttoretaget har erfarenhet av byggnaton och ull
viss del produktion sa ir den operationella erfarenheten begriinsad, "Operating
track record” fr dock relativt stark. Aven sponsorns och operatérernas
etfarenhet, stytka ach support (Moperator and sponsor experience, quality and
support”) ir relaove stark.

3 Faktor 3 — Leverage & coverage (30%)
Den sista takrorn 1 Moody’s metodik dr “leverage & coverage”. Denna fakror

dr ol sin nanir 1 stor del kvanutativ, Detta speglar den finansiella risknivin och
ar en vikug aspekt i den dvergripande tiskhanteringen.

Fér genomférande och byggnation av Nogthvoelr kriivs féljande finansiering,
Cirka USD 5,2 muljarder utgor eget kapital, USD 0.6 nuljarder fran efterstillda
langivare (second lien) samt seniora lan pa USD 4,8 miljarder. I de seniora
lanen ingar bland annat NN och Riksgildens
garanterade lan (80% garanti) USD 1,5 miljarder. Riksgilden ir allsammans

med [ roicktets I Proicktets investering (capex)

uppgir tll USD 6,9 miljarder. Gearing ratio far nppgi nll mazimalt 60%,

3.1 Prognoser i "base case”
Dert viktiga fir att byggnationen av anliggningen Firdigstills, att allt kommer pa
plats och att produktionen kommer igang. Nir vil produktionen kommer

igang vintas prodnktionsékningen gi relativt snabb. At 2027 prognostiseras
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dirtér Northvolrs intikeer tj.l.l_ 1 "base case” tack vare dkade
volymer. Ar 2034 vinras nrikrerna stiga tL].[_

Ll ¢ )

_-511- ir [orsta aret med [ orelseresultar tack vare driftstarten tdigare.
Rérelsemarginalen vintas uppga ull ] noder 2031 £6r are stuga vl TN
Ar 2034 Skar rérelsemarginalen till ] Netromarginalen beriiknas till i snitt
Bl per i under 20262034,

2022 2023

B T
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Ar 2026 iix [ Aret med I operativt kassaflode. Under NN
vintas netto kassatlodet uppga all 1 sniee cixka— per ar. Totala
investeringar (capes) beriknas all I B epgic rill g soirr

Bud 10. Tot:/

3.2 Prognoser i “downside case”

Downside case 1 Northivolt innehiller en férsening pa tre till sex manader och
hogre capex.

Ar 2029 i [ aret mecl_ torelseresultar. Rotelsemarginalen vinras
nppga tiﬂ-ﬁ.c 2031 och 6kar l'i.]l- ar 2032. Ar 2034 uppgar
rérelsemarginalen rill - A 2026 ar et e orerativt

kassafléde, dock ligre dn 1 base case.

Downside case medtér ligre mtikter, minskat r6relseresultat och svagare

I i ! base case. Den genomsnitthga "
Dl oder prognosperioden,

3.3 Villkorade utbetalningar

Det finns specifikr ntformade villkor som maste vara uppfyllda for ar liner ska
betalas ut till Northvolr. Dessa villkor maste vara uppfrllda innan neberalningar
kan ske, vilker mmskar risken,
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Det it av stor vike art Northvolt inte drabbas av férseningar och férdyringar i
brggnationen eftersom uthyggnaden av fabriken redan idag kostar mycker.
Nouthvolt hat en hog “burn rate™ pa gmnd av kommande betaliungar fér
uttustning, maskiner och den omtattande expansionen. Det it dicfér av stor
vikt art produktionen gar enligt plan och att toretagets intjining pabérjas 1 ud.

3.4 Rivarukostnader

Northvolr behéver en stor mingd ravaror genom hela produktonsprocessen,
varav honm, nickel och kabolt star tor cukn- av kostaderna fér ett batteri.
Kosmadsfordelningen fér ravarora nickel, kobolt och Litinm 1
Litiumjonbatteriet som Northvolr ska producera visas 1 Bild 11.

Initialt kommer Northvolr att behéva externt katodmaterial 1 produktionen till
dess att "upstream” processen ér igang. Northvolt kommer utvidga kontraktet
med [ och expandera ull andra leverantérer av externt katodmaterial,

bland annat tl‘ﬁn-

Bild 1. Toro

Fleritiga leveransavtal har kontrakterats f6r projekrers driftsfas. Férsérjning till
produktionen med de nédvindiga ravarorna liium, nickel och kobolt, som
krivs for batreriprodukton, 4r ull viss del sikerstilld genom en diversifierad
ravamanskatfningsstrategi. Langsiktiga leveransavtal hat etablerats, inklusive

med den S . '« I leverantoten



/e RIKSGALDEN

=1

SWEDISH NATIONAL DERT OFFICE

I och clen Y leverantoien o GGG E! kops

frimst fran den regionala leverantéren Skellefted Kraft genom
langtidskontrakr.

Northvolr har diimed ingatt flerariga leveransaval f&r nickel, kobolt och
lium. Foretaget har dven 61 avsike att behilla flexibiliteten sa att de kan
erthilla andra ravaror som krivs pi korta kontrake. Batterpriset till kunderna
visas 1 bilden nedan.

Bild 12. [ «~'<zond: (USDARER)

3.4.1 Nickel
Fér leverans av nickel har Northvolt tecknat avtal med bland annat

I - R R [

ciskussioner pagar om att potentiellt teckna avtal med R kg yretligace

Konkurrensen fran linder mnt om i viirlden fér att minska koldioxidutslippen
och det eftertéljande minskade beroendet av rysk energi i kombination med
behovet av att byta till grénare energi har innebuuit att efterfragan pa nickel hat
8kat avsevirt. Till exempel kommer Europa att behéva ytterligare 400,000 ton
nickel, en betydande Skning jimféit med 2021 for att moéra den Skande
efterfrigan.

Northvolr avser att utéka volymerna med sina existerande leverantérer, som

N och iven ligga cill [ vl sin mus.
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3.4.2 Litium

Den globala ravarumarknaden for linum férvintas vara begrinsad under de

kommande v tll we aren. Genom att teckna _med_
och - som bida b [N | I

har Northvelr skatfat relativt sikra tillzangar till litimm globalt.

2050 - RIS en-de_ v ivirlden. Féreraget har
tillging vl I -~ I - N - I
De har ékat NG : <~ I : D oc) ha:
iven tillgdnglig kapacitet i-.

2 : ocksi berydande volymer av litinmkapacitet. De har en historik av

produktion av Ltium v | | N <~ I
mec! N N Y W <00 b varit foremdl for

betydande forseningar. JJllhar nn Iyckats uppfylla Northvolts specifikationer

avseende kvalitet ft':')x- i_ och- férvintas 6ka produktionen

1AL,

Utéver detta kommer Northvolratt féra diskussioner med_l och_
for att teckna eventuella ntékningar av deras nuvarande leveransaval f&r att
hjilpa till ate ticka toretagets behov. Northvolr for dven diskussioner med andra
litumproducenter, nimligen | | T - |
samma svite. Northvolt arbetar med andra ord bretr £6r att muinska niskerna i
ravarukedjan for Litium.

3.4.3 Kobolt

I och med Northvolts batteritabrik 1 Skellefrea dkar féretagets behov av kobolr,
Notthvolt har dictor tecknar [N 5 N ved bland annat
I S | S | - Northvolt avser att potentiellt
ligga till N Gl sin mix.

Majoriteren av det globala kobolt ntbudet kommer fran Democratic Republic
of Congo, DRC. Uthudet som inte ir frain DRC it mer begrinsat. Det finns en
relatve hég tllgangsisk med kobolt men Northvolt videar atgiirder (61 att
nunska denna risk. Northvolr arberar med artt diversifiera sin férsérjningsmix
t61 kobolt f6r att minska evenmella tllzingsnisker som kan inteiffa de
kommande aren. Att képa kobolt fran il killor kommer arr kdiva
granskning tér are sikerstilla att leveranserna éverensstimmer med krav frin
B Tl cxempel kommer vissa I O
e
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3.5 Ravaror och [ - I
Northvolr har tecknat sa kallade _ tér stérre

raimaterialkostnader, vilket begriinsar exponeringen mot |
I o< & ¢ I > N ©:ssittingen

baseras pi en kostuadsstiuktu bestiende av en fast del och en 16dlig del. Bada
delarna [ W <t I il et | I /i« den del av det
totala N so R I o< anses utgora
kostnader. Detta inkInderar bland anuat [ R
I o< Svug: I - i den del av
det totala | som dr foremal f6r variationer av B ol e bt
vilket skapar en |- AU ' (0 klicerar en
T ST | e
minst. Beroende pa avtalets ntformuning kan yteerligace | f5:2:
over till - tl exempel

L -: mkluderar _ dvs
(g s it Dt e v R ]
* I inklodero: I +v Nostvolrs I

Norcthvolr kommer :1rt—_ til_
Kosmaderna relarerade «ll bland annat | c:ch_
I beroende pa [ et vasie [ <
_ ir knuma ol [elex"um-._uppdntems
| I o<! bsers pi
BT med- ir dock utformat sa B satsa s DR
B s pi <t I i I < I
_. Med nndantag for I o I st clock
NOI[IWD]I‘.- _f@r_ som ull exempel_.

, tor

3.6 Elkostnader
Nirheten ull el med lagt pris i norra Sverige #r en stor konknrrensfordel f6r

eltllforseln i Northvolrs produktion. Northvolt har tecknat elprisavtal med
Skellefted Kraft som kommer att leverera fdrnybar el till och med
. Malsictaingen dr att teckna en hogre andel fasta elprisavtal framéver med
Skelleftea Kraft. Kostnaden for el nrgor ] av Noxthvolts rorelsekostnader.

Hela projektet krver cirka 2 TWh el per ar 2024-2026 och sedan 2,8
TWh el ar 2030 f6r tillveckningen av gréna batterier. Detta kan jimforas
med Sveriges totala elkc»nsun‘ﬂmn om cirka [40 TWh per ar.
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Skelleftea Kraft dgs av Skellefrea kommun. Kommunen ir via bolag dven
ndirekr deligare 1 Northvolt. Genom avtal med féretaget har Northvolt siikuat
el till ert visst puis.

En av Notthvolts frimsta konknirenstordelar fir divmed tllgangen ull billig
gron el Samarbetet med Skellefrea Kraft gor att anliggningen kommer att
kunna tillverka barterier med mycker lagt koldioxidavtryck.

3.7 Delbetyg for leverage & coverage

Vi anser att projektforetaget har en genomsnittlig finansiell riskprofil enligt
Moody’s merodik. Féretagert redan har en stor del kontrakrerade intikter sett
tll volym och piis och att Northvolt viintas ha en konknrrenskraftig
marknadsposition, Totalt sett far den finansiella riskprofilen ett delbetyg pa il
enligt Moody's metodik.

4 Justering av kreditbetyget pa grund av

konstruktionsrisken

Det ir en l-tomplre:{ och kostsam process att byggﬂ en batteripmduktiml
av den omfattung som Northvolt avser att gora. Den totala
projekruthygenadens konstruktionsfas innefattar flera delar. Det ir
manga olika byggmoment som maste komma pa plats {61 att projektet
ska firdigstillas 1 tid och f&r att intjining ska pabérjas,
Konstruktionstasen ir en central risk och beroende av andra leverantérer
och med flera grinssnitt. Kreditbetyget justeras dirfér ned ull i for att
spegla konstruktionsrisken.

5 Slutligt kreditbetyg
Kreditberyger tas fram genom att man vikrar de individuella faktorernas
delbetyg efter givna vikter. Delberyget fér attirsprofil har 50% vikt,
torelsensken 20% och den finansiella nisken 30%.. Eftersom risken under
konstiktionsfasen dr hog rar vi ocksa hiinsyn till denna genom att justera ned
det preliminira kreditberyget vill il Det slutliga kreditbetyget uppgar dirmed
till Bal.
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