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Kreditvérdering av H2 Green Steel

Rating

Den 3 juni 2021 beslutade regeringen att ge Rikesgitlden i uppdrag att stifla ut statlisa
kreditgarantier for nya lin som foretag far npp hos kreditinstitut for att finansiera
indpstriinvesteringar i Sverige. Investeringarna ska bidva till att melen i miljamalssystentet
och det klimatpolitiska rapwerker nppnds. Uppdraget genomfors enligt forordningen
(2021:524) on statliga kreditgarantier fir grona investeringar som tréidde i kraft den 22
Jini 2021. Kreditgarantierna kan stallas nt till industriinvesteringar der kapitalbeloppet for
det garanterade lanet nppedr 1ill minst 500 miljoner &ronor. Faretagets ansokan provas
ntifrdn teknikuentrala kriterier och garantin far ticka hagst 80% av det garanterade linet.

1. Bakgrund

Stalindunstrin 4r viktig for Sverige. Produkterna anviinds inom minga omriden
som tll exempel konstruktion och bilar. Samudigt dr stilindustrin fic en av de
branscher som slipper ut mest koldioxid - och star £6r 7% av
koldioxidutslippen globalt. I Sverige it motsvarande siffra cirka 12 procent.
Den storsta andelen utslipp uppstar nir man anviinder fossilt kol fér att
reducera jirnmalm dll jirn. H2 Green Steels (H2GS) mdl 4r att piskynda
omstillningen genom att bygga en ny anliggning fér storskalig fossilfri
stalproduktion i Boden med en produktionsprocess som kommer reducera
upp till 95% av koldioxidutslippen jimfort med waditionellt framstillr stal.

H2GS bygger dirfor en fullt integrerad, digitaliserad och [
produktionsanliggning av grént stal och grén viitgas. I produktionsprocessen
vid den nya anliggningen ska viitgas ersitea kolet 1 stiltillverkningen vilket ger
en kraftig reduktion av keldioxidutslippen. Med hjilp av grén viitgas |
staltillveckningsprocessen kan féretaget eliminera dver 90% av
koldioxidutskippen jimfért med traditionellt tillverkat stil. Fabriken kommer

ha en produktionskapacitet 4 [
] soont stal per Arjjj | andia fasen.

2. Industriinvestering
H2GS i ett svenskt projektféretag med planer att producera stil med en

nistintill fossilfri process med hjilp av viitgas. I febrmari 2021 offentliggjordes
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att H2GS avser atr etablera ert stalverk | Notra Svartbyn i Boden, Norrbotren.
Nortbotten har unika

térutsiittningar fr produktion med god tillging pi el frin fornybara
energikillor, nirher dll jirnvig och en hamn i Luled.

Den planerade investeringen 1 Boden uppgi til] - Forutom

stalverk ingdr ocksd en anliiggning for att producera vitgas i investeringen,
Byggnationstasen f6rviintas pig/J tills di produktionsanliggningen ska
sta firdigt. Stalproduktonen beriknas stacta Jil] med en produktionskapaciret

P [ :ont stAl per A forsta fasen.

H2GS produktion ska ske FECTTeTOY i s S B A |

Vitgasreduktion inom staltillverkning ir ett alternativ till traditionell
staltillverkning genom masugnsteknik. Tekniken méjliggér omfattande
utslippsminskningar jimfdrt med teaclitionella metoder. Bland annat sker
en muaskuing av koldioxidutslipp med upp till 95% jimféet med
traditionell staltillverkning (Gver 90%).

3. Sammanfattning

* Hdg efterfrigan pi grént stal. H2GS ir vil positionerad med
pagaende byggnation av stilverk i omride med tillging tll [N
gron el, vilket ger en gynnsam kostnadsposition.

* Fér byggnation av H2GS gréna stalverk med férberedelse For

produlstion bels s

mEmE
o Eget kapita! NN

< Seiora Lis P T ST

seniora lan,

(0]

(]
® I dufestadiet blir H2GS tillgang tll centrala rivaroma viktign. H2GS
har dllgang «ill | . Avseende SR
- Vil i clrift () senererar foretaget positiva
resultat och kassafléden relativt

och gynnsammo SRR
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4. Finansiering av H2GS ([ seniora 1an [N
)

Fér genomfSrande och byggnation av H2GS krivs f8ljande finansiering, Cicka
S 26 ez kapits!, SR -/
I ocl seniora lin uppgix vill N -
e KT i K P R il
garanterade lan (80% garanti) EUR 1,2 miljarder och |
Riksgilden fv allsammans med NN rroicktets
Projektets torala investering uppgis tll SN D F:
uppgi tll maximale

! R senomforde H2GS en NN aoskaftoing pi DRSS
£ ETOR) o [T ey
Y v is+cle pd det N som fanos for ett
) till traditionellt stil. I N I H2GS en

E TR 1 I e R T T
e ] eI R s 51
nirvacande med bide JNN och DS Eo I
S o R T e | S rs]. (R
I vppedc il R och I otsvaca:
I N o I fx anviindas som [ for
eventnelln [T TS T ORI 1< TN
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Bild 1.
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H2GS planerar att
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9. Metod

H2 Green Steel (H2GS) saknar ett kreditbetyg fran ett ratingistitut.
Dirfér har vi anviint kreditviicderingsinstitutet Moody's metod som
beddmer kreditrisken inom projektfinansiering, Generic Project
Finance f6r att gbra en intern skattning av H2GS och ge dem ett

kreditbetyg.

Moody’s metod f&r att bestimma en rating For projektfaretag nrgr frin ett
antal gnindliggande antaganden kring olika lintagare som kan forviintas
omfattas av kreditbedémningen. Instittet har undersokt gemensamma
nimnare £r projektféretag, och vilka faktorer som i stérst utstriickning
térviintas piverka deras méjligheter att i framriden kunna fullgéra sina
Ataganden. Beddmningen baseras pi prognostiserade data kring
affivsverksamhet och fnansiell stillning samt pa en uppfattning om hur dessa

takeorer kan variera.

De tee faktorer som Moody’s bedémer vara av storst vike for keeditberyget ir:
1. Business profile.
2. Operating risk.
3. Leverage & coverage.
Moody’s har ntarbetat ett antal kvantitativa och kvalitativa mitt pa fSretagets
prestation inom dessa faktorer som anviinds fér att knnna ge ett sammanvigt
kreditbetyg. En 6versike av de tre kategorierna samit de mérr som anvinds finns

i tabellen nedan.

Generlc Project Finance Scorecard

Rating faiioig Faggnr Walghring Subsfacius Subsfiactor
Welihting
Business Profile e Market Pasition 254
Plediﬂibml}‘ of Mgt Cash Howg 25%%
Qperating Risk 20% Technol:gy 5%
Capital Reinvestment 5%
Operating Track Record 5%
Operator and ponscr Experience,
s B
Quality and Suppert

Leverage and Cr.-w-r..-r;;;u 0% o Debt Service Covarage Ratlo {DSCR) 30%

Tatal ‘ S T TR 100%
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Bild 9. Faklorer som Maodly's tar bitngyn Kl vid &redithedinming, och decos relativa eiktring. FHutudzmndden § viinster
.5-59/1', nnderkategorter | .&qgm Failla: Mmﬂ-'r Rnh'qs Al d}mda{'@- B | Project Ffrmurr.-

Varje underkategori tlldelas et delbetyg mellan Aaa och Ca, med et
tillhérande numeriskr virde. De numeriska viicdena vikeas enligr tabellen ovan
och summeras, och den totala poiingen morsvarar ett sanunantaget krecitbetyg

mellan Aaa och C.

H2GS interna kreditbetyg

Det sammanvigda kredithbetyget som vi tilldelat H2GS 4« [ Nedan
redovisas bedémuningarna fér de tre olika kategorierna enligt Moody's metodik.

1 Faktor 1 — Business profile (50% vikt)

Delbetyget fér business profile baseras pa beddmuingen av foretagets
marknadsposition och férutsiigharhet i nettokassaflédet, inklusive dess
f6rmaga act uppritthalla wntikter och resultat genom olika ekonomiska
cykler. Moody’s bedémning av ett féretags marknadsposition baseras pa
marknadspositionen i den region dir [Sretaget verkar samt t8rmagan att
uppritthalla denna position. I bedémningen av f6retagets afFfirsprofil
mkluderas dven marknadsstruktur och konkurrenskraft. Ett foretags
atfirsprofil dr viktig eftersom den i hog grad paverkar férmagan att
generera resultat och kassafléde.

1.1 Market position (25%)

Stalmarknaden i Enropa har [ pd stil och v en NN A~
stil. Totalt kommer H2GS att st for cirka [ av staltillveckningen [N i«
I vilket motsvarar en produktion om NN Stilpriser dr volatila
men det tinns en viss korrelation mellan férsiljningspriset pa stal och
ravarukostnaden f6r att producera stil, vilket, till viss del, ger ol B

Stal dc en SN mackaad dic produkte: I
H2GS fokuserar pi I ocl ske |
denna fas producera NN di: huvuddelen kommer att
N - Bolaget kommer dven att silil]
I e S e PP R P S
H2GS har dnda sedan
D @ dess eftecfragan pA
V2 0 DA 2 Ry €|

Initialt kommer H2GS dicfér friimst fnkusem_
T < ) kope:
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indlustuier, efterfrigar mer [ samtidigt som minskade
neslipp efterfrigas av - O i st
det [N centcala, efrer I tillvigagingssitrer att NN - Ca
o T O W B0 S s i et
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(Bt i i i
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112GS o1 [ Y e P e T ST

[ e

R i b AT s st 3
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Bitd 0.

1.1.1 Férséljning till I

H2GS komsne: a1
PV IR USRI W HCESHAN A K018 0, Db 56 L AN 5 o]
I - Fx54ljniogen il N
EEUEEEEEY I o+ 112G [ 1 g v
frsiliningen - I sle: inom
- A veo D - o JEE cficrsom den
nmt‘atta.u_. Den utgd: [l v R PR

star f-fjr_. H2GS kommer bygga en [
ST £ 1t st e, e

H2GS I i« baserad pA

A I e T e T
kommer att

vas IR o [ | (1< med atc
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H2GS planerar att ntveckla ett
e ) och komumer att vara
konkurrenskraftigt med [ inom ett antal
I 2GS kommer dock i~ t
I o - T [Gictas Vissaav
produktecna i H2GS N G cxeope! - é: dock
I o R - Gl exempe! N
vilket visar toretagets | ESEEEEE. Bilden nedan visar att H2GS kommer
vaca e o [N - RSN D RS
I 2O At N A I pi macknaden.

b 1.

1.2 Predictability of net cash flows (25%)

Nir byggnationen 4r klar vinras nettokassafléder uppga till i genomsnutt [l
TR e e vilke: [

D ISR o<l act e NPT R
N I fScvintas ha en SRR och dessutom ér en
T P R I - ¢ < e T
. il i [2GS dren av de
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1.2.1
H2GS behover e
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Bild 1.

1.2.1.2 )|
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Bitt 1o,

Stora mangder el kriivs f6r H2GS produktion av . H2GS
per ar under , vilket kan jAimt&ras med

Sveriges totala elkonsumtion om cicka 140 TWh per ar.

Energitérbruknmngen sker B e

Den planerade verksamheten kommer dirmed ha en stor

enesgifbrbrukaing. En - | i lock

-,
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1.3 Delbetyg for business profile
Baseuat pa vir kiinnedom om H2GS anser vi att det finns en god férmiga acc
T e e AT o«
nettokassaflddena (predictability of net cash fHows) viir [N och
I N (O dessa tva faktorer nppgir ull IR ocl N

enligt Moody’s metoclik.

Sammanfaruungsvis blic T o<l I

2 Faktor 2 — Operating risk (20% vikt)

Den andia faktorn i Moody’s éversyn #r operativ nsk. Moody's miiter operativ
tisk och den ekonomiska motstindskraften genom att granska
projeketéretagets teknik (technology), NN . operatonell
historik (operating track record) samt sponsorns och operatérens erfarenher,
kvalitet och support (operator and sponsor experience, quality and support).

2.1 Technology (5%)

H2GS ska bygga och duva ert integrerat stilverk ntantér Svartbyn i Boden.
Den planerade verksamheten omfatrar bland annar [N

koldioxidutslippen att teduceras med 93-95% (&ver 90%) per ton stil jAmfdrt

med konventionell stildllverkning,

Vecksamheten omfatta: |
A S TGy T st [l A AR T TR A e

som kan anvindas f6r att B -1 0d aonat I

och I

¢  Tillverkning av vitgas
Vid den planerade anliggningen kommer vitgas produceras genom
elektrolys av vatten. Elektrolys innebiir att vatten spjilkas tll viitgas och
syrgas med hijilp av el i en elektrolysér. El fran fornyelsebara killlor sa
som vatten- och vindkratt kommer att anviindas vid elekuolysen. Detta
definieras som [l vitgas. Vitgasen anvinds sedan frimst (6

26 (38)
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jirnmalmsreduktion. Det mesta av vitgasen som produceras kommer
att anviindas omgaende och levereras via ledning till
jicnmalmsreduceringen (DRI-anliggningen). Den planerade
anliggrungen kommer att besta av ett antal moduler som gemensamt

kan producera drygt T

Direktredncering
I anliggningen kommer pelleterad jirnmalm att direkt reduceras till

jirnsvamp (DRI) med viitgas som producerats i verksamhetens
elektrolyser. I traditionell stilallverkiing genererar reduceringssteget
stora mingder koldioxidutslipp. Anviindningen av viitgas innebir att
koldioxidutslippet fran reduceringssteget elimineras.

Ljusbigsugn
Fér att kunna producera rastal laddas insatsmaterial bestaende av varm

DRI S samt slaggbildace i lusbigsugnar £6r smiltning,

Skiinkugn och vakuumavgasare
Efter ljusbagsugnen finjusteras den kemiska sammansittningen och

temperaturen pa smiltan 1 skinkugnen infér gjutning. Smiltan rors om
fér att fi en homogen blandning och en jimn temperatur. Legeringar
tillsiitts £Sr ate fa 6nskade egenskaper pa slutprodukeen.

Direktgjutning och vaumvalsning

Till skillnad frin waditionell stalproduktion, dic NN i den
vanligaste férekommande gjntningsmetoden, si kommer tekniken
I ot tillimpas. Tekniken innebix att
| FELRY i 00 A RRRANIEA R A T DIV NS 790+ D 3
| S35 53 S I DS RSSO eSS e 4 |
I - Processen medfor stora energibesparingar jamfért med
stringgjutning.

Betning och kallvalsning
Efter varmvalsning kommer banden att behandlas i en betstrficka dér

jirnoxid avskiljs frdn bandens yta genom behandling i - I den
planerade verksamheten kommer [ ~tt senomtoras i ett il
Valsning i verket 4r en kontinuerlig process i syfte att reducera
tiockleken till [N beroende pa shutprodukten.

Ytbehandling
Ytbehandling genomférs £6r att ge materialet dnskade egenskaper

gillande exempelvis hardhet, korrosionsbestindighet och utseende.
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2.2 QTP (5%)
Produktonsanliggningen kommer att vara helt nybyggd nir den stir klar,
vilket gér att nddvindiga [N kommer vara begrinsade och
dirmed bara ha en viss driftpAverkan nir de genomférs.

I : produktionsanliggningen kommer dirmed

T v e P e D ]
v b <o) EEMERARET]
T e R P e PR Y]

Anliggningens NI viotas vaca I - Unde:
skev e [T ! S NN orne:
produktionen att nd en [N | B Framuda

tnderhillsinvesteringar dr nodviindiga for ate upprirchilla en
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produktionskapacitet. H2GS mdl dr ar [ fo: ace

2.3 Operating track record (5%)

Fscernge R e Y = T P

e
[T ] - AR R o ot P
[ EE T R [

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

H2GS I B A~ byega en R, ndstintll fossilfii
stalproduktion. NN och RS i - Foretaget har
idag cirka i anstillda.

IR L el ] -~ N och
CIDEE] - R - (e o EEE e
I o<} Dock: - R o< I e
R och g o i | o att de ficdigstall S

H2GS [ R S Ty D ]
IR - P e T

e P e e
I T R s o' O
I - B 6 v I i [

i oo ions v R Do vopharsiirace o o s s B s
e, [TREPTENER] <o [ERETSTIZ TR I OP R ha:
R e s ! [ PRI

il P R

Ry o I |-

TR R -1 O R ]
hac H2GS. R

[Eve e i oy et
IR 2GS och I E R |




8/ RIKSGALDEN 303

SWEDISH NATIONAL DERT OFFICE Hanteringsklass: Kénslig R1 T1

I 2GS S - I 2GS
I < EES 5 IS 2GS.
S o' |- ENESSATR) U | [ZIZO
o R - IR - ji ho:
C——— ———— o
ISR [ - RO e 112
PO [ b T | P

I - [ 2GS komme: ot: IS
B o gt
CETTSTrTT - P 1 CTER ] 1
B o N - O N -l
I 2GS I - - I

R RS i A GG VORI 1] 5B T
DSy 2. DU ' - [
ST T ] = -~ [ e P
e,
DEERESNE] <o I b IR - [
I D: har wte R ~»d avsec I : <t
DS 1> Lo PO - ET

I - I 2GS oc N I

I 2GS. H2GS |
R E | TR - ] ~ B
R 2GS [Crovsutton]

RS = P P ) Py Lol T
ST o< KT R -\ 2022

(s mact B o BON wsimacuss | sisisiom el 55 & oo siiivsia
W s I o< I 2GS I
T e T ey ' - R 1 e
e o< NI - bl SRS

Sammantaget i det S H2CG° I
T SRR e - < IR T
T e Y ST e T BT <
XTI TR o] o R TR
————
R o NIy - R b KR
I . i SN o




B RIKSGALDEN

SWEDISH MATICQNAL DERT OFFICE

1

T L Y ] ST . o
TR | [ T K R ' ISR
H2GS DR e T g o<l
56 Wi s o ]

2.5 Delbetyg for operating risk

Projektféretagets tekuk, "technology”, fir delberyget g Den nybyggda
produkdonsanliggningen géc art
under en EErET vilker resnlrerar i delberyget_
EEEEETT Aven om projektforetaget anvinder e [y

sk Ar den operationella erfarenheren begrinsad. Detra resulterar i delbetyget i

6 I ¢ligt Moody’s metodik. Sponsorns och

operatérernas ecfarenhet, styrka och supporrt (“operator and sponsor
experience, quality and support”) fir delbetyget il

Sammanfattningsvis tie “technology” delbetveet i T

“'operating track record” [joch “operator and “sponsor experience, quality

anc suppm:t"-

3 Faktor 3 — Leverage & coverage (30% vikt)

Den sista faktorn i Moody’s metodik ir “leverage & coverage™ diis "l
I i ] Devwa faktor dr till sin natu
S, << VR PSRRI -
den NS och i oo N | 4<»
e )|

B i viktg eftersom den piverkar den [N | foretagets
framtida inviktning oc IR £5: N fSrindringa: NN och
B Den finansielln N fongerar dven som [N for
R - vilket dic en [ Aspekt for den
vergripande RN o<l ger en insikt i nivin av N

Fér genomftrande och byggnation av H2GS kdivs féljande finansiering. Cirka
Ytz or eget kapical, N (- I
I och seniora lin uppgir cill N . 1 de
Y <’ I . Xl I
ISR o< EES - Rl ildcn i: NN
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IS i il § N e . RN 17
till 1 [ s samma period.

31 .
Dt i et | T Ty Y Y ]

och N

Vad g il k- som gér att [ ot oo
I Ar det NN s bacn RN som gic act N - o
IR & I <!'c: css ] vt
ate dlet leder till | A ] o ftevsom [N foretaget
e T <

3.2 Delbetyg fér leverage & coverage

Vi anser att projektbretager L er
Moody’s metodik. Anledningen ar atc [

Det i en [ o< I At bygga en stilprodukrtion av den
I F2GS I At Projektets [Sesta fas, konstiuktionsfasen,
A och innefartar flera moment. Det i P e ey o ch
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TR T £+ QG s IMERIREEET
och £ér att intjining ska pabécjas. TN i« < I o<
I e R T TP och e R
denn TSP R TR

S CE R

Kreditberyget tas fram genom att man viktar de individuella faktorernas
delberyg efter givna vikter. Delbetyget {6t affiirsprofil har 50% vikr,
rorelserisken 20% och den finansiella risken 30%. Eftersom risken under
konstmktonstasen it [
RO 4 S i 1 e O e e
“ppgi:
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