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Résumeé-conclusion (1)

Encore en phase de maturation, le secteur de I’hydrogéne continue de faire face a deux séries d'impératifs :

i/ Aujourd’hui : initier la diffusion des usages de la molécule aux premiers segments « éligibles » de l'industrie et du transport ET initier une
dynamique de réduction des colts encore trop élevés tout le long de la chaine de valeur ;

i’ A moyen/long-terme : accompagner la diffusion des usages et répondre a I'augmentation tendancielle attendue de la demande dans I'industrie
et le transport.

C’est dans ce contexte de maturation progressive du secteur que la dynamique d’investissement s’accélére au niveau mondial. Les derniéres
données compilées par le Conseil de I'nydrogéne faisaient état, en juillet 2021, de plus de 500 Md$ d’investissements cumulés d’ici 2030, avec
prés de 200 Md$ d’investissements annoncés sur le seul S1-21.

L’analyse de ce gisement d’'investissements fait ressortir une grande variété de projets, au regard :

i/ Des actifs déployés : production pure, construction des usages dans la mobilité et I'industrie, développement d’infrastructures dédiées ;

i/ De la taille et de I’échelle territoriale sous-jacentes : des initiatives municipales dans la mobilité aux projets d’export transocéaniques, et
iii/f Des acteurs impliqués : des collectivités locales aux groupes énergétiques et industriels mondiaux.

En Europe, en particulier en France, le développement de projets a ancrage territorial alimente pour une part notable cette dynamique
d’investissement. Le développement de ces projets répond a une recherche d’impact climatique de la part de leur initiateur (services publics
locaux dans le transport et la gestion des déchets ; usage captif, selon une logique de boucle fermée, de la molécule sous une forme bas-carbone
dans l'industrie). Il est paralléle a 'émergence de grands projets d’exportation d’hydrogéne vert dans les zones les mieux dotées en ressources
éoliennes et solaires (Moyen-Orient, Australie, Chili, etc...) et offrant les colts de production les plus bas.
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Résumeé-conclusion (2)

Se différentiant en premier lieu par leur taille, projets locaux et projets internationaux obéissent également a des modéles économiques
et financiers trés différents. Dans leur version « municipale » (production de la molécule pour une utilisation dans les services publics locaux),
les projets territoriaux se rattachent a l'univers des infrastructures, tandis que les projets internationaux (et dans une certaine mesure les projets
locaux « industriels ») s’apparentent a celui des commodités. Tandis que le développement des projets municipaux repose pour une large part sur
la faculté de la puissance publique a répercuter le (sur)cot de la molécule a I'usager local, la structuration des projets internationaux repose sur un
contrat d’achat de long-terme avec une contrepartie offrant les garanties requises aux niveaux opérationnel et financier. En découlent pour les
projets municipaux un mode de financement majoritairement public et pour les projets internationaux la nécessaire mise en place, compte tenu des
investissements en jeu, des schémas de financement assis majoritairement sur la levée de dette sans recours.

Analysés de maniére comparative du point de vue des enjeux de développement sectoriel, ces deux modéles présentent des avantages
et des inconvénients symétriquement inverses. Permettant une diffusion aisée et peu risquée des usages de I'hydrogéne, les projets locaux ne
peuvent prétendre, comme les projets internationaux, générer des effets d’échelle dans le déploiement de la chaine de valeur. A contrario, la
solidité des projets internationaux et I'ampleur de la dynamique déflationniste qu'’ils peuvent alimenter restent tributaires d’'une construction
« systémique » des usages de la molécule sur les marchés d’importation. En d’autres termes, si 'approche territoriale ne peut induire a elle-seule
une dynamique déflationniste, ce a quoi peuvent contribuer projets internationaux, elle est en revanche incontournable dans la diffusion des usages
et 'accompagnement de la construction de la demande au niveau européen.

Ce sont précisément les diverses initiatives en cours dans ce domaine au niveau de I'UE qui poussent a un dépassement de la
contradiction apparente entre ces modeéles en Europe. En particulier, le renforcement et I'élargissement en cours du marché européen des
émissions de quotas carbone (EU ETS), ainsi que les diverses réglementations en cours d’émergence dans l'industrie et le transport favorisant
'usage de I'hydrogéne renouvelable traduisent I'objectif clair de construire une demande pérenne pour la molécule en Europe. Accompagnées de
dispositifs de type carbon contract-for-difference (CCfD) renforgcant le modéele économique de l'utilisation de I'hydrogéne vert dans la grande
industrie (acier, chimie et raffinage), ces mesures favorisent le développement de « hubs » hydrogéne concentrant production, usages industriels et
municipaux et infrastructures de transport. Visant la décarbonation la plus large possible de bassins industriels, ces hubs en cours d’émergence en
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Résumeé-conclusion (3)

France (Axe Seine, Dunkerque, Fos sur Mer), au Benelux (Anvers, Rotterdam) et au Royaume-Uni (« H2 clusters ») incluent une composante
« carbone » (capture du CO, sur des sites industriels et recombinaison avec I'hydrogéne afin de produire des carburants durables pour les
transports aérien et maritime). lls reposent sur le développement d’infrastructures dédiées au transport de I’hydrogéne et du carbone selon une
logique évolutive dans le temps.

Au total, loin de s’opposer, les modéles local et international répondent de maniére complémentaire aux deux principaux impératifs sectoriels :
diffusion des usages et abaissement des codlts de production de la molécule, via la génération d’effets d’échelle. L’émergence progressive de
hubs hydrogéne traduit moins un abandon du modeéle territorial que son changement d’échelle au service du développement sectoriel,
rendant possibles :

i/ La génération d’effet d’échelle dans I'électrolyse ;
ii/f L’accélération de la diffusion des usages de 'hydrogéne dans les secteurs difficiles a décarboner que sont I'industrie et le transport ;

i/’ A terme, de possibles d'importations d’hydrogéne au colt le plus bas possible, ainsi qu’'une interconnexion énergétique accrue au niveau
européen, gage de renforcement de la sécurité d’approvisionnement.
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En Europe, le développement du
secteur de Phydrogene repose
pour une large sur des initiatives

a ancrage territorial
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Un secteur encore en phase de décollage...

Construire la demande, tout en favorisant le passage a I’échelle

Encore a un stade précoce de son développement, le secteur de I’hydrogéne bas-carbone doit relever
simultanément plusieurs défis clés :

» Aujourd’hui : initier la diffusion des usages de la molécule aux premiers segments « éligibles » de l'industrie et du transport ET
initier une dynamique de réduction des colts encore trop élevés tout le long de la chaine de valeur

» A moyen/long-terme : accompagner la diffusion des usages et répondre a 'augmentation tendancielle attendue de la demande
dans l'industrie et le transport

Réduction du colt de e Stimulation des capex pour
, \ ‘ Diffusion des usages aval ‘ .
production de I'H2 les équipements aval (1)
Stimulation de la demande Baisse des codts des
_ pour I'H2 _ équipements aval

(1) Equipements permettant l'usage de la molécule dans l'industrie et le transport / (2) Electrolyseurs, principalement

Stimulation des capex pour
les équipements amont (2)

Source : Natixis
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... Soutenu par une dynamique d’investissements puissante

Multiplication d’initiatives pour déployer la chaine de valeur, du local a I'international

Une trés grande variétés de projets annoncés ou en cours de développement, au regard

» Des actifs déployés : production pure / construction des usages dans la mobilité et I'industrie / développement d’infrastructures
dédiees

» De la taille et de I’échelle territoriale sous-jacentes, des initiatives municipales dans la mobilité aux projets d’export transocéaniques

» Des acteurs impliqués : des collectivités locales aux groupes énergétiques et industriels mondiaux

Cartographie des projets a grande échelle annoncés au 1°" juillet 2021

359 0o,

5
Announced large-scale projects [/ %1
o
. ®
~USD 500 bn ®
®- . .0
= - -
investment by 2030, of which USD 150 bn L P
is associated with mature projects ' “‘ ' %
L
L]
s Hvd c " @z ® 141 ® 96 ®56 ® 38
ource . Aydrogen Lounci Giga-scale production Large-scale industrial usage Transport Integrated hydrogen Infrastructure projects VN A TIXI S
Renswabla hydrogen projects Rafinery, ammonia, methanol. stesi Trains, ships, trucks, cars, and economy Hydrogen distribution
® FOOTER =1 GW and low-carbon hydrogen and industry feedstock other hydrogen mobdity Cross-industry and projects transponstion, conversion, ﬁ\legs?:l)EF:\lerLf\Nimg
and storage

projects 200 kipa appdications with different types of end uses



L’échelon local, premier levier de développement sectoriel

En Europe, multiplication paralléle de projets municipaux et industriels locaux

Depuis 2020, les projets autour de I’hydrogéne ont principalement revétu une dimension locale

» Projets municipaux/infrastructures : déploiement d’écosystéme locaux complets pour la mobilité collective et utilitaire
» Projets industriels : déploiement de capacités d’électrolyse pour alimenter un site industriel déja utilisateur de la molécule

Logique de circuit fermé pour contourner I'obstacle logistique (absence d’infrastructures de transport dédiées)

Recherche d’empreinte climatique positive au niveau d’un territoire / d’un site industriel

Electricité bas-carbone Electrolyse verte Utilisations finale de I'H2>
H2
I Usine chimique, raffinerie
MWh HPA
Demande industrielle
Prod. électrique bas-carbone : H2
o . e Electrolyseur - - —
éolien, solaire PV, nucléaire Equipements collectifs utilisant
PPA I'H2 : bus, camions, bennes a
ordure

HPA
"Ecosystéme" H2
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Projets territoriaux vs.
internationaux : des modeles plus
complémentaires que
concurrents
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Projets territoriaux vs. Internationaux (1)
Des différences en termes d’échelle et de modéles d’affaires & de financement

Face aux premiers projets locaux municipaux ou industriels, les projets internationaux annoncés / en
cours de développement marquent un changement d’échelle dans le secteur, avec une large réplication
du modele en place dans le segment du GNL

International

Application(s) de I'hydrogéne

Chaine de valeur associée
Taille des capacités d'électrolyse
Coiit

Sponsor du projet / acteur principal

Modeéle d'affaires
(revenus associé a la production d'H2)

Source(s) de financement

Sources : diverses, Natixis
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Local "municipal” (France) Local "industriel"

Vecteur énergétique / transport Matiére premiére

(bus, taxis, bennes a ordures) (chimie, raffinage, acier)

Production H2 + usages finaux Production H2 + usages finaux

<< 10 MW >> 10 MW

<< 100 M€ > 100 M€

Collectivité locale Energéticien (développement des capacités d'EnR

et d'électrolyse) et industriel (achat)

Structuré autour d'un service public local Structuré autour d'un contrat "Offtake" (HPA)
(transport / gestion des déchets) avec un industriel

Majoritairement public, y.c. subventions directes  Essentiellement privé, avec poss. de schémas de
sur les équipements financement par dette projet

Poss. de financement privé des équipe. roulants Implication possible d'acteurs publics (ECAs)
(leasing / pay-per-use)

Tous types

Production et exportation
>1 GW
> 1 Md€

Consortium regroupant des énergéticiens /
industriels

Structuré autour d'un contrat "Offtake" (HPA)
avec un acteur de standing international

Essentiellement privé. La taille des projet implique
de schémas de financement par dette projet
Implication possible d'acteurs publics (ECAs)
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Projets territoriaux vs. internationaux (2)
Des forces et des faiblesses symétriquement inverses

Comparé a des modéles de projets en circuit fermé, le modeéle international peut puissamment contribuer
a dynamique de baisse des colts de production de ’hydrogéne vert

La solidité des projets et I'ampleur de cette dynamique déflationniste reste toutefois tributaire d’une
construction « systémique » des usages de la molécule sur les marchés d’importation

Local "municipal” (France) Local "industriel" International
Risque d'exécution du projet Faible, compte de tenu de la taille des actifs Faible, compte de tenu de la taille des actifs Relativement élevé, la taille des projets impliquant
(développement des actifs) un changement d'échelle sur la chaine de valeur
Risque sur la demande Faible, Modéreé Moyen a élevé
Demande captive et volumes prévisbles Demande captive mais risque ind. & commercial Demande non captive et risque ind. & commercial
Volumes disponibles Faibles Moyens Elevés
> 1 t/jour sur la plupart des projets municipaux en Dépendant de la taille de l'installation industrielle >> 100 000t/an pour les projets internationaux en
France alimentée en hydrogéne vert cours de dvpt / structuration
Colts de production de I'H2 Généralement peu compétitifs Dépendants des conditions locales Compétitifs
Fourchette 8-14 €/kg H2 généralement relevée Disponibilité des energies renouvelables) Fourchette 3-4 $/kg H2
Complexité de la chaine logistique  Faible, le projet étant construit en circuit fermé Faible, le projet étant construit en circuit fermé Elevée, multiplicité des infrastructures nécessaires

a I'exportation de la molécule par bateau

Colts associés a la chaine logistique N/A N/A Elevés, dépendant du vecteur utilisé
Ammoniac : colt >>3 $/kg

Sources : diverses, Natixis

Y NATIXIS

CORPORATE AND

12 . FOOTER INVESTMENT BANKING



Vers une tierce voie en Europe,
avec I'emergence d’un modele
(g)local a architecture ouverte ?
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Construction en cours de la demande en Europe...

Des outils systémiques de soutien au secteur en cours d’émergence (a)

Le paquet Fit for 55 (récemment complété par Repower Evolution du prix de la tonne de CO2 depuis 2018
EU) contient diverses dispositions réglementaires visant (EUA - €/tonne)

a faire émerger de maniére durable les usages de 100
I’lhydrogéne (vert) dans l'industrie et la mobilité... 90
80
» Renforcement/extension du marché des quotas d’émissions de 70
CO2 (EU ETS) dans l'industrie/le transport: 60
Disparition prévue des attributions gratuites dans I'industrie et mise 22

en place d’'une taxe carbone aux frontieres (CBAM)

30 PN
Création d’un ETS bis dans le transport terrestre et maritime 20 W
10

0 T T T T
» Développement de reglementations incitatives a I'utilisation de Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
I’hydrogeéne, en particulier :

EU carbon allowance price (€/ton)

Cible de part de 78% de 'hydrogéne vert dans les utilisations de la Source : Bloomberg

molécule dans l'industrie d’ici 2030 (RED Il1)
Cible de 63% des SAF* dans l'aviation commerciale d’ici 2050

Interdiction des ventes de véhicules thermiques neufs (véhicules
individuels et camionnettes) en 2035

* Sustainable Aviation Fuel
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Construction en cours de la demande en Europe...

Des outils systémiques de soutien au secteur en cours d’émergence (b)

... paralléelement a I’émergence de mécanismes lllustration schématique d’un CCfD dans la sidérurgie
visant a accompagner le développementdes  ______________________
projets autour de I’hydrogéne:

p N . EnR
» Développement d’une réglementation pour le
développement d’infrastructures dédiées au transport de la

» Développement de cadres de soutien financier public (UE

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
molécule | lPPA |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
I |

et Etats Membres) ala productiop d’hyd_rogéne bas- Electrolyseur
carbone et a ses usages dans l'industrie : Soutien public (UE /
Carbon contract-for-difference fonctionnant comme des Etats Membres)via | o _________®__________/1
subvention a I'achat d’hydrogene vert pour les industriels Carbon contract-for- | num— ~ § HPA
concernés assise sur la valeur de la tonne de CO2 difference couvrantune | . en
émise/évitée partie de 'HPA et/ou
des CapExassociés | mmmmmp Aciérie modernisée
Possible monétisation anticipée de flux de quotas de CO2
attribués gratuitement jusqu’a I'extinction du mécanisme I CapEx
(proposition de la Commission Européenne dans le paquet Fit
for 55)

Propriétaire aciérie

Source : Natixis V NATIXIS
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... favorisant Pémergence de projets en architecture ouverte

Vers des « hubs H2 » concentrant production, usages et infrastructures de transport (a)

Le renforcement des politiques climatiques dans I'industrie et le transport pousse a des initiatives de
décarbonation de bassins industriels entiers, impliquant capture du carbone et développement
d’infrastructures dédiées au transport de I’hydrogéne et du carbone

» Divers « hubs hydrogéne » en cours de structuration en France (Axe Seine, Dunkerque, Fos sur Mer),
Benelux (Anvers, Rotterdam), Royaume-Uni (« H2 clusters »)

» Développement de capacités d’électrolyse a des fins de décarbonation du bassin industriel local
(acier, chimie, raffinage), mais également de services publics/transports locaux

» Inclusion d’'une composante « carbone » : unités de capture, réseau dédié, production d’e-methanol /
SAF

» Développement d’infrastructures dédiées H2/CO2 selon une logique concentrique :
Connexion des premiers sites industriels en voie de décarbonation,

Elargissement a de nouveaux sites et, a terme,

Connexion a d’autres Hubs avoisinants dans une logique de dorsale nationale/européenne

» Potentiel a terme d’importation d’hydrogéne vert au meilleur colt possible

4 NATIXIS
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... favorisant Pémergence de projets en architecture ouverte

Vers des « hubs H2 » concentrant production, usages et infrastructures de transport (b)

Le hub en projet a Anvers combine électrolyse (1 GW), usages « municipaux » et industriels de la
molécule, recombinaison de I’'H2 avec du CO2 pour produjre du méthanol et connexion a des hubs voisins

Représentation schématique du hub hydrogéne d’Anvers =

J‘;_f} __________________________ ' :\ Eemshaven B3
dthoooRdm

Légende

Eolien offshore ﬁ] Infra. portuaire

'% -I\ t 3 North Sea Port . -{\ Eolien terrestre  f@ Bateaux fluviaux
""'-O bRaRC O ﬁ | N I =1 m y¢ Solaire PV .1 Centrales thermiques
e - ‘ Electrolyseurs [ Ammoniac vert
By " [ ¢ Bus H2 ) Methanol vert
. b TrainH2 [ Réservoir H2 liquide
0 ﬂ ﬂ\ ﬂlfﬂ us ] . 0 Réseau élect. ﬁ Production d’acier
Source : Port of Antwerp & RéseauH2 V NATIXIS
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Conclusions générales
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Conclusions géneérales

Vers un changement d’échelle des projets a empreinte territoriale

Loin de s’opposer, les modeéles « local » et « international » répondent de maniére complémentaire aux
deux principaux impératifs sectoriels : diffusion des usages et abaissement des colts de production de la
molécule, via la génération d’effets d’échelle

En Europe, le renforcement en cours des politiques climatiques et le niveau des nouvelles cibles
d’approvisionnement en hydrogéne renouvelable d’ici 2030 (20 Mtpa, dont 50% importé) poussent au
changement d’échelle de la territorialité dans le secteur et au déploiement de large hubs H2, développés en
architecture ouverte

En cours de structuration, ces hubs rendent possibles :

» La génération d’effet d’échelle dans I'électrolyse

» L’accélération de la diffusion des usages de I'hydrogéne dans les secteurs difficiles a décarboner que sont
I'industrie et le transport

» A terme, de possibles importations d’hydrogene au codt le plus bas possible, ainsi qu’une interconnexion
énergétique accrue au niveau européen, gage de renforcement de la sécurité d’approvisionnement
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Disclaimer

This marketing communication and the information contained in this publication and any attachment thereto is exclusively intended for a client base consisting of professionals, eligible counterparties and qualified investors. . . ’
This document and any attachment thereto are stnctl¥ confidential and cannot be divulgated to a third party without the prior written consent of Natixis. If you are not the intended recipient of this document and/or the attachments, please delete them and immediately notify the sender.
Reference prices are based on closing prices (if mentioned in this document). . . . . . . . . - . . . » . )
Distribution, possession or delivery of this document in, to or from certain jurisdictions may be restricted or prohibited by law. Recipients of this document are required to inform themselves of and comply with all such restrictions or prohibitions. Neither Natixis, nor any of its affiliates, directors, employees, agents or advisers or
any other person may be deemed liable to any person in relation to the distribution, possession or delivery of this documentin, to or from any jurisdiction.
This document has been developed by our economists. It does not constitute a financial analysis and has not been developed in accordance with legal requirements d_esig_lrjed to promote the independence of investment research. Accordingly, there are no prohibitions on dealing ahead of its dissemination. o . .
This document and all attachments are communicated to each recipient for information purf)oses only and do not constitute a personalized investment recommendation. They are intended for general distribution and the products or services described herein do not take into account any specific investment objective, financial
situation or particular need of an{ recipient. This document and any attachment thereto shall not be construed as an offer nor a'solicitation for any purchase, sale or subscription.
Under no circumstances should this document be considered as an official confirmation of a transaction to any person or entity. -
This document and any attachment thereto are based on public information and shall not be used nor considered as an undertaking from Natixis. . . o = . . . .
Natixis has neither verified nor carried out independent analysis of the information contained in this document. Accordingly, no representation, warranty or undertaking, either express or implied, is made to the recipients of this document as to or in relation to the relevance, accuracy or completeness of this document or as to
the reasonableness of any assumJ?lion contained in this document. Information does not take into account sl)ecifig tax rules or accounting methods applicable to counlerﬁarties, clients or potential clients of Natixis. Therefore, Natixis shall not be liable for differences, if any, between its own valuations and those valuations
Brpwded by third parties; as such differences may arise as a result of the application and implementation of alternative accounting methods, tax rules or valuation models. The statements, assumptions and opinions contained in this document may be changed or may be withdrawn by Natixis at any time without notice.
rices and margins are indicative only and are subg‘ect to change at any time without notice depending on, inter alia, market conditions. Past performances and simulations of past performances are not a reliable indicator and therefore do not anticipate any future results. The information contained in this document may include
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