Magyar Hidrogén és
Tlzel6anyag-cella Egyeslilet 2023. oktéber

A H2 Green Steel millidard eurd nagysagrend( forrasteremtése
- az innovativ ipari projektfinanszirozas egyik esettanulmanya

A 2020-ban alapitott svéd H2 Green Steel (H2GS), z6ld acél gyartdsara létrehozott cég finanszirozasa
mintaként szolgalhat az olyan t6keigényes iparagak ,first-of-a-kind” projektjei szdmdra, amelyeknek révid
idén belll millidrd eurd nagysagrend(i beruhdzasi forrast kell ésszegydjteniiik ahhoz, hogy a ,semmibél”
épitkezzenek és megkezdhessék muikodésiket. A forrasként megadott cikk leirja a H2GS finanszirozasi
megoldasait, hogy feltdrja a forrdsbevonds 6t legfontosabb tanulsdgdt. A H2GS esetében a szokasos
logikdval ellentétben a nagy, valtozatos tékebefektet8i csoportok muikddhetek: a H2GS tébb mint 20
kil6nboz6 tékebefektetdvel dolgozott, illetve dolgozik. Az j acélmiinek helyet add, az északi sarkkor és a
svéd vasércmez8k kozelében fekvé Bodenben mar 2022 nyara 6ta folynak a féldmunkdk a zaszléshajénak
szamitd z6ld acél projekt telephelyén, ahol a tervek szerint 2025 végén kezdik meg a mikodést.

A hidrogén alapu ,,z6ld” acélgyartdsrdl, annak miszaki alapjairdl, technoldgiai megolddsairdl
Hidrogén Hirleveliink 2017/2. lapszémdban olvashatnak részletesebb cikket az érdekl6dék (a 6. oldalon):

www.hfc-hungary.orq/H2 Hirlevel 2017 3 auqusztus.pdf

A klimavédelmi célu projektek finanszirozadsdval foglalkozé szakmai kdzosség most Svédorszagra, pontosabban a
2020-ban alapitott H2 Green Steel (H2GS) nevl acélgyartd cégre figyel, amely megujuld alapu hidrogén
segitségével zold acélt tervez gyartani. A cég most fejezi be a tobb mint 5 milliard(!) eurds, mérfoldkének
szamitd forrasteremtést az elsé Uzemének épitésére Bodenben, az észak-svédorszagi sarkkdr és gazdag
vasércmezdk kozelében. Mikdzben rénszarvasok kdszalnak Boden kornyéki erdékben, egy ipari
projektfinanszirozasi ,mintasablon” alakulhat itt ki. Ez azért is fontos, mert globalis szinten az acélgydrtds adja a
széndioxid-kibocsatas ~7%-at, de Svédorszagban ez az arany még szdmottevéen magasabb (~¥14%) a svéd
acélipar tradicionalisan erés jellege miatt. Az EU szabalyozasi terveinek (Fit for 55 csomag) ismeretében tudhatd,
hogy az acélipar esetében is — az EU ETS moddositdsanak kdszonhetben - fokozatosan kivezetésre kerdl az
ingyenes CO-kvotakiosztas. A zold hidrogén alapu acélgyartassal pedig ~95%-kal csokkenthetd a kibocsatas.
Szintén nem mellékes, hogy az acélm(hoz tartozd elektrolizis Gzem (~800 MW) az egyik legnagyobb, sét akar a
legnagyobb lesz Eurdpaban (a tébbi projekt fejlédésétsl figgben).

Ot fontos tanulsag a forrasbevonéshoz

A nagylépték(l és karbonintenziv ipari projektek finanszirozéi 6t kulcsfontossdgu tanulsdgot vonhatnak le a
folyamatban lévé H2GS-Ugylet alapjan, amelyek a sikerhez vezettek:

1) a diverz magvetd t6ke (seed equity) finanszirozasi korok mikodéképesek,
2) az elGallitott termék atvevbinek (offtakers) csabitdsa az Ugyletbe t6kehozadék juttatasaval,

)
)
3) exporthitel-igyndkségek (ECA) és kormanyzati tdmogatds igénybevétele,
4) rugalmassag kiépitése az Ugylet soran, és

)

5) relevans klimavédelmi, , klimafinanszirozasi” szakértelemmel rendelkezé bankok bevondsa az lgyletbe.

Bar a H2GS a z6ld hidrogén felhasznaldsaval mikodd acélgyartdként indul, ez az 6t finanszirozasi alapelv szamos,
a vilagon els6ként megvaldsuld, kereskedelmi méretd ipari dekarbonizacids projektre is alkalmazhatd lenne. Ez a
megkozelités kilonodsen fontos lehet azon fejleszték szamara, akik a nagy projekteket nem tudjdk mérleg
szerlen, vallalati hitelek kibocsatdsaval finanszirozni, és akiknek ezért visszavasarlasi jog nélkali
projektfinanszirozasra van szlkséguk.

Az ligylet részletei és jelenlegi statusza

e 2021 februdrjaban a - svéd Vargas Holding befektetési cég altal [étrehozott - H2GS bejelentette, hogy 50
millié eurds, A-sorozatu t6keemelést hajt végre az (akkor 2,5 millidrd eurds) Bodeni zold acélm
projektjéhez
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e 2021 majusaban a H2GS 105 millié USD értékben zarta le az A-sorozatu tékefinanszirozasi korét,

e 2022 oktéberében bejelentette a 260 millid eurds B-sorozatu t6keemelés végleges lezardsat, amivel a
teljes t6kebevonas mintegy 400 millié dollarra emelkedett,

e ugyanebben a hénapban jelentette be, hogy 3,5 millidrd eurd értékd, feltételes addssag-kotelezettséget
vallalt,

e 3 H2GS t6kebevonasanak végsd fazisat menedzsel6 Morgan Stanley 2023 aprilisaban jelentette be a 1,5
mrd eurd O6sszegli tékebevonasi kort,

e 2023 juniusdban a projekt teljes kord kdrnyezetvédelmi engedélyt kapott az épitésre és a miikddésre,

e az acélm( varhatdan 2025 végére lép m(ikddésbe, és 2026-ban éri el a kereskedelmi |éptékd termelési
kapacitasat.

A nagy és sokszin( részvényesi befektetdi csoportok bevonasa miikédéképes volt

A nagy infrastrukturalis projektek fejlesztdi dltaldban dva intenek attdl, hogy tul sok tarsbefektetd legyen, mivel a
kozos dontéshozatal nehézkessé valhat. Példaul az USA keleti partjainal taldlhatd, 3 millidrd dollaros ,,Vineyard”
tengeri széler6m( projektnek mindossze két tékebefektetfje van - egy magantdke csoport és egy
villamosenergia szolgdltatd. A H2GS azonban tobb mint 20 kilénb6z6 tékebefektetdt szamlal (lasd a mellékelt
tabldzatban). Rdadasul a t6kebefektet6k tipusai a Spotify alapitdjatédl, Daniel Ekt6l és a prominens csalddi
befektetdi irodakon at az azsiai dllami vagyonalapokig és ipari vallalatokig terjednek, ami szintén szokatlan a nagy
infrastrukturalis projektek esetében. Tekintettel a H2GS rendszeresen bejelentett Uj projekt-mérféldkoveire, ugy
tlnik, e képlet miikodik.

Néhany tékebefektet6 eladhatja részesedését a jelenlegi t8keemelés soran vagy a kereskedelmi mdveletek
megkezdésekor, de a tanulsag a tobbi ipari fejleszté szamara tovabbra is az, hogy az elsd ilyen (,first of a kind”)
jellegli projektekhez még nehezebb lesz t6két szerezni, mint a bevalt technolégidkhoz, ami nagy és sokféle
t6kebefektet8i csoportot igényelhet.

H2 Green Steel Investors

Non-investment

Investor Headquarters Investor Type role
Altor Fund V Sweden Private equity

‘I‘Till;eefs:tlt;egrlta Sweden Family office

Bilstein Group UK Industrial corporate Offtaker
EIT InnoEnergy Netherlands Impact investor

Exor / Agnelli family Italy Holding company

.I:aAr:'I".v;Wallenberg Sweden Holding company

IMAS Foundation Sweden Proiljl;c;gii%pnic

Kingspan Ireland Industrial corporate Offtaker
Marcegaglia Italy Industrial corporate Offtaker
Mercedes-Benz AG Germany Industrial corporate Offtaker
Scania Sweden Industrial corporate Offtaker
SMS Group Germany Industrial corporate Supplier
Stena Metall Finans Sweden Industrial corporate

Cristina Stenbeck Sweden Family office

Daniel Ek Sweden Family office

AMF Sweden Pension fund

GIC Singapore Sovereign wealth fund

Schaeffler Germany Industrial corporate Offtaker
Hitachi Energy Switzerland Industrial corporate Supplier & Offtaker
Kobe Steel Japan Industrial Conglomerate Supplier
Kinnevik Sweden Private equity

Just Climate UK Impact investor

Swedbank Robur Scandinavia Impact investor

A H2 Green Steel befektetdi. Forrds: RMI, 2023 / https.//energypost.eu,
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TGkerészesedés juttatasa a termék felvasarldi (offtaker-ek) szamara

Nem meglep6, hogy a H2GS Uzem beszallitdi t6kés partnerként szalinak be - ez bevett gyakorlat a nagy
infrastrukturalis projektek finanszirozasaban; a termék felvasarlok (offtakers) az érdekesek. A H2GS részvényesi
strukturajanak sokszinlsége részben annak koészonhetd, hogy a befektetSk kozil sokan a végtermék felvasarloi
(lasd a fenti tablazatban). Ha mind a szponzorok, mind az offtaker-ek rendelkeznek sajat tulajdonrésszel, akkor a
projekt értékének novekedésével részesedhetnek az értéknovekedéshdl. Mig az offtaker-ek hagyomanyosan csak
a lefelé mutatd kockazatot 1atjak (pl. abban az esetben, ha az ilyen, a maga nemében elsé projekt nem éri el a
kereskedelmi lizemelési fazist), a t6kerészesedéssel rendelkezd offtaker-ek most mar kompenzaciot kapnak ezért
a kockazatért is, azon a névleges letéten felll, amelyet a beszéllitdknak a hosszU tavl szerz8dések esetében
altaldban amdugy is le kell tennilk. Ez egy fontos mddja annak, hogy a szponzorok bankképes termék-felvasarlasi
szerzGdéseket (,offtake contracts”) kossenek példaul az olyan Ujonnan megjelend nyersanyagok, mint a zold acél
esetében.

"A siker kulcsa szadmunkra az érdekelt felek korai bevondsa volt" - mondja Otto Gernandt, a H2 Green Steel
pénzigyi igazgatdja. "Kbzdsen épitettiink fel egy olyan projektet, amely megfelel az lgyfelek, a
projektfinanszirozd hitelezék és a téke sajdtos kévetelményeinek. Kihivdst jelentett, de végiil a kbvetelmények és
az ilyen nagysdgrendd projektfinanszirozds alapos folyamata jobb vdllalattd és jobb projektté tett minket.
Remélhetbleg érdemben hozzd tudunk jarulni egy olyan precedens kialakitdsdhoz, amelyet mdsok is
felhaszndlhatnak, hogy jelentds, sikeres tékebevondst valdsithassanak meg az energetikai dtmenet érdekében."

A H2GS 4llitdlag ugy biztositotta a 3,5 millidrd eurds ,giga” addssagkotelezettségét, hogy a kezdeti mennyiségek
60%-at 5-7 éves (z0ld acél) atvételi szerz6désekkel el6re eladta. Az addssdggarancidk mellett ezek a szilard
atvételi szerz8dések olyan nagyvallalatoktdl, mint a BMW és a Mercedes-Benz, segitettek volna a bankoknak
kompenzalni az Uj, zold hidrogén alapu acélgyartds vélt technolégiai kockazatait. Az olasz Marcegaglia példaul
hét év alatt mintegy 1,79 millidrd eurdt fizet a H2GS-nek. A Marcegaglia a Cerved hitelminésitd intézetnél ,A2.2”
befektetési ajanlasi mindsitéssel rendelkezik, ami mutatja, hogy az Uj technoldgidk szamdra fontosak a jo
hitelmin@sitéssel rendelkezé kulcsfontossagu Ggyfelek. Az emlitett autdipari véllalatokon tulmendéen az el&allitott
z6ld acélra vonatkozdan mar felvasarldsi szerz6dés kotdttek olyan cégek is, mint pl. Electrolux, Kinspan, Lindab,
Miele, Roba Metals, Scania, Schaeffler, Zekelman Industries stb.

Exporthitel-Ggynokségek (ECA) és kormanyzati tamogatas igénybevétele

Az exporthitel-Ugynokségek a kormanyzati feligyelet és a politikai korldtok miatt kevésbé lehetnek
mozgékonyak, mint a magdanhitelez6k. De ezeknél az els§ ilyen jelleg(i Ugyleteknél mind addssdggaranciaként,
mind pedig kozvetlen hitelez6ként erds szovetségesnek bizonyulnak egy Uj technoldgidk kereskedelmi
forgalomba hozataldban. A H2GS-lgyletben a svéd Svensk Exportkredit ECA a kereskedelmi bankok mellett részt
vett a 3,3 millidrd eurds els6bbségi hitelrészletben (senior debt). Ekdzben a f6 ECA, az Allianz tulajdonéban 1évé
Euler Hermes 1,5 millidrd eurd garanciat vallalt az elsébbségi addssaghdl. A svéd Allamadéssag Kezel§ Hivatal
tovabbi 1 millidrd € els6bbségi addssagot garantalna. Az Eurdpai Beruhazasi Bank tovabbi 750 millié € elsébbségi
addssagot biztosit.

Az els6bbségi addssagrészlet jelent8s részét vagy garantaljak, vagy ECA vagy allami hitelez6k biztositjak, ami
hozzajarul a kereskedelmi téke kockazatmentesitéséhez. Az Egyesiilt Allamokban a tiszta ipari kdzpontokat
finanszirozé fejleszték hasonldan a kormanyzati finanszirozasi programok szévevényében navigdlnak, hogy
csokkentsék a projektjeik kockdzatdt. Ha a projektfejleszték  kalfoldi  vallalatokkal és eredeti
berendezésgyartékkal mdkodnek egyltt, akkor kilféldi ECA-k és fejlesztési pénzintézetek finanszirozasat is
bevonhatjak. A Japan Fejlesztési Bank példaul korabban japan vallalatok mellett amerikai erémvekben vasarolt
részesedést; a KEXIM, a dél-koreai ECA ekdzben 250 millié USD kotvénygaranciat vallalt a Korea Electric Power
Company tulajdondban lévé mexikdi erémd finanszirozdsara.

A rugalmassag ara

A z6ld hidrogénalapu acélgydrtds Osszetett folyamat, amely ipari Iéptékben még nem valdsult meg. A sziikséges
értéklanc magaba foglalja a megujuld energia kapacitasok telepitését (és potencidlisan a villamos energia
atvitelét, tarolasat), az elektrolizis és a (H,) mid-stream infrastruktura, valamint az acélm{ finanszirozasat.
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Mindekdzben az energia, a hidrogén, az acél és a szén ara folyamatosan valtozik. llyen sok valtozé és egymastol
flggb elem mellett nehéz lehet hosszu tavu feltételezéseket tenni a pénzligyi modellekben, és fontos, hogy a
finanszirozasi struktira rugalmas maradjon az el6re nem lathatd volatilitds miatt. A projektfinanszirozasi
Ugyvédek segitenek abban, hogy ez az ingadozas a finanszirozdsi megdllapoddsokban igazsagosan megoszthatd
legyen az érdekelt felek kozott. Bar nem ismerhet6k a konkrét finanszirozasi szerz6dések - és a finanszirozasi
folyamat sem zarult még le -, de megfigyelhetd, hogy a tamogatok kétféle képpen épitik be a rugalmassagot a
finanszirozasi folyamatba:

e egyrészrél, a tiszta villamos energia beszerzése, azaz "zold villany" a "zold acélhoz" kérdésében. Ahelyett,
hogy maga épitene és finanszirozna Uj, megujuld energiatermel6 erémliveket, a H2GS vizer6m(ib4l szarmazo
energiat vasarol a Statkraft-tol (2 TWh/év) és a Fortumtdl (2,3 TWh/év), hogy a tobb mint 700 MW-os
(Thyssenkrupp Nucera) elektrolizald Uzemét muikodtesse. A Fortum-mal kotott energiabeszerzési
megallapodas kiemeli a H2GS ,,input” koltségrugalmassagat, mivel 1,3 TWh mennyiségl energia arat valtozo
index alapjan, mig 1 TWh energiamennyiség fix dron kerll beszerzésre. Ez a valtozd és rogzitett arakat
kombinald, "kettévalasztott" dramvasarlasi megallapodas segit megvédeni a befektetSket a bevételeket
felemészts aramar-emelkedésektdl,

e masrészrél, a H2GS "mezzanine" t6két szerzett, amely az els6bbségi addssdg és a sajat téke kozott
helyezkedik el. Egy skandinav infrastrukturalis alap nagyjabdl 500 millié eurds junior addssagot (junior debt)
vallalt. Akar junior/aldrendelt (subordinated debt) addssagrdl, akar elsGbbségi részvényrél van szd, a
mezzanine finanszirozas jellemzéen nagyobb kockazatot vdllal, mint az elsGbbségi addssag, magasabb
kamatlabért cserébe, de a részvények hozamelvarasai és szavazati jogai nélkdl. A 8,5 millidrd dollaros szaud-
arabiai NEOM Green Hydrogen projektben 475 millié USD mezzanine addssagrészlet van. A kockazatosabb
olaj- és gdzipari Ugyleteknél gyakran alkalmazott mezzanintSke rugalmassagot biztosit a szponzoroknak -
bizonyos aron.

A rugalmassag beépitése egy Uzleti folyamatba altaldban tobbe kerdl, mint a standard, rogzitett opcidk - ez az
oka annak is, hogy a teljesen visszatéritendd repil6jegyek dragabbak, mint a nem visszatéritenddk. De ugy tdnik,
hogy ezeknél az ambicidzus ipari projekteknél e megoldas megéri ezt a felarat.

Bankok klimavédelmi, klimafinanszirozasi szakértelemmel

A bejelentett 6t vezet§ kereskedelmi hitelezd kdzul harom - a Société Générale, az ING és az UniCredit - alapitd
alairdi a fenntarthatd acélagazat alapelveinek (Sustainable STEEL Principles, SSP), amely az acélagazat hitelezéi
szamara az éghajlatvaltozashoz igazodd finanszirozdsi megallapodds. Az SSP-hez vald éves igazoddasrol szélo
jelentés Osztonozni fogja a hitelez6ket arra, hogy tdmogassak a meglévd Ugyfelek alacsony széndioxid-
kibocsatasu muikodésre torténd atallasat, és olyan Uj vallalatokkal kdssenek banki Ugyleteket, amelyek
alacsonyabb kibocsatdsi profillal rendelkeznek. A hajézas terlletén a Poszeidon-elveket aldiré bankok vezeté
szerepet jatszottak az dgazat fenntarthatd finanszirozasanak terén. Az agazati szakértelem tehat sokat segit az
elsd ilyen jellegl tranzakcidkban és az éghajlatvaltozasi megaéllapodasokban vald részvétel jelezheti az iparag
szamara, hogy a vezet6 hitelez6k hajlanddak tdmogatni az atallast. A Societe Generale volt a H2GS vezetd
hiteltandcsaddja és egyben hitelezdje is.

"Az SSP és az NZBA (Net Zero Banking Alliance) alapito tagjaként a Société Générale elkételezett az acélipar
széndioxid-mentesitésében, a H2GS pedig emblematikus példdja annak, hogy miként tadmogatjuk az innovativ,
feltérekvd vezetbket e cél elérésében" - mondta Christophe Hadjal, a Société Générale banya-, fém- és iparagi
pénzigyi részlegének Ggyvezetd igazgatdja.

Ekozben a két masik kereskedelmi szenior hitelez6 (BNP Paribas és KfW IPEX-Bank) nemcsak mély acélipari
szakértelemmel rendelkezik, hanem értékes tapasztalatokkal is rendelkezik a hasonld, Ujszerl ipari
finanszirozasok terén; példaul a Northvolt akkumulatorgyar 2020. juliusi 1,6 milliard dollaros addssagfelvétele és
a fentebb mar emlitett NEOM hidrogén gigaprojektben torténd részvétel kapcsan.

A pénziigyi zarasig és azon tul

Mikdzben a H2GS végleges t6keemelésére és pénziigyi zardsara varnak, a megfigyel6k a Northvolt-lgyletbdl
kovetkeztethetnek arra, hogy mi varhatdé. A két Ggylet sok tekintetben hasonlit egymasra: mindkettének a Vargas
Holding a szponzora, mindketté hasonld bankokat hivott meg, mindkett§ eurdpai autdipari oridasokkal kotott
atvételi és t6kemegallapodast, mindkett6 az ECA-k kormdanyzati tdmogatdsat vette igénybe stb. Az addssdg- és
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t6kebevonds utan a Northvolt azéta 1,1 millidrd dollar értékben bocsatott ki atvalthatd kotvényeket, Ujabb 5
milliard dollaros t6kebevonast kezdett és allitolag a t6zsdei bevezetést (IPO) is vizsgalja.

A H2GS ipari projektfejlesztéknek adott mérlegen kivili finanszirozdsi sablont vildgszerte: biztositsa a kezd&tokét
és a termék felvasarlasat (offtake); majd feltételes addssagot és kormanyzati tdmogatast; majd teljes
t6kefinanszirozasi kort és pénzlgyi zarast; majd kezdje meg az épitkezést, és a kereskedelmi m(iveletek utan
esetleg refinanszirozza a projektet. Az RMI (Rocky Mountain Institute) ipari finanszirozdsi csapata tovabbi
innovativ finanszirozasi sablonokat fog megosztani, amint azok megjelennek. Kezdjik latni, hogy a
maganfinanszirozds a "hard to abate" (nehezen dekarbonizalhatd) dgazatok széndioxid-mentesitésére iranyul. Ez
nem torténhet elég gyorsan.

H2GS Boden: Building three scalable platforms

Mining Pelletizing i Iron making

Steel makin,
E CO; per tonne
of steel

Hydrogen
i production

Hot Rolling  Dowr
Mill Fin

Circular scrap

A H2GS hidrogén alapu z6ldacél-gydrtds folyamatabrdja, azon beliil a hdrom,
meéretnévelhetd (skaldzhatd) technoldgiai platform. Kép: MIDREX.

Forras:

H2 Green Steel has raised billions in 3 years: a case study of Industrial Project Finance.
RMI, Shravan Bhat and Asia Salazar. 2023.10.02.

https://energypost.eu/h2-green-steel-has-raised-billions-in-3-years-a-case-study-of-industrial-project-finance/

Durgesh GuptaSenior (2022): H2 Green Steel Story — the Quest for Earth’s Sustainable Future. www.midrex.com/tech-
article/h2-green-steel-story-the-quest-for-earths-sustainable-future/
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