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AEA 7S upEsk Qlck 2009¢ AAE CCS XA (Directive 2009/31/EC) & A5} A7)
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20240 = A ©k4at2] A2 (Industrial Carbon Management Strategy)-2 A E15He], 2040
280MTPA, 2050 450MTPA E75- A% ExE AASTE 18 CO, @Y A HHso] =273
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A

1?_]“;_]- EXF £7x]0] EAoln 0|2 &3 &
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Source: IEA, CteEXSH
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lI-1. 50|, ojo| X221 2450| F4
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~

47FR] B (Full Chain, T&S, Transport, Storage) & 71+ C = Aol thaAQl Z2dES &

WAL T 2) 1% LCO2 Aol BRE, CO2 Sdol Auto] BEEE HolAs Aae

of
ottt v Bols Ax) £9) 5 T2AE CAPA 453MTPA, P % 31.5MTPAR A9 7]
Fogt TP 2 AmolE, 84 wolzeiele 53 440 FAolth Huel: %

8,000km ©J/2] 71 §4 CO2 mo]aetelo] ER|giet.,

tasoz Fjutte] Alberta Carbon Trunk Line(ACTL)S AFAWxR|o|A viEE CO.=
240km =7 upo|zZefelo g 4% EORM A7%fol &2ttt mlah EAIAS] Petra Nova A
AErgteo A X735 CO,E 130km To]Ze}ele Es] West Ranch 980 & 424 EORo| &
83t} Heartland Greenway @t Midwest Carbon Express= A1 o &h2--H|& F49] COE

U Sfolmetelnto 2 o} Aejioleh w ATETERY] AALAo] FHe WIoke £ o]
wl

o oMY ol A At S48l dE] 2SI mojzEels Fot 5ol W
Fig. 77: 0], 2P 2 CAPAE XX mo|Zatelg §ot 24

DI2ME =7t FID [2GQAE| 8% AE
Alberta Carbon Trunk Line (ACTL) (ALB) FHLICH 2018 2020 146|285
Alberta Carbon Trunk Line (ACTL) - Edmonton Connector Phase 2 |F{LtCH 2023 2025 70|28 Y MY
Eastern Louisiana Clean Energy Complex (LA) 0j= 2023 2028 50[524 L= Lot
Century plant (TX) 0= 2008 2010 4.3[HAIEA KE2|/LNG
Labarge Shute Creek Gas Processing Plant 2010 expansion (WY) |0|= 2008 2010 3.5[HAHIEA HE|/NG
Labarge Shute Creek Gas Processing Plant original (WY) 0= 1984 1986 3.5[HAHIEA HE2|/NG
Great Plains Synfuel Plant (ND) Weyburn-Midale (SK) 0|=-HLCt 2000 30|7|Et A= Mgt
Net-zero Hydrogen Energy Complex (ALB) FHLICH 2022 2025 30[+4 L= P[0}
Weyburn-Midale storage FHLICE 2020 30|8M%
Linde hydrogen plant for OCl fertilizer blue ammonia Beaumont |0[= 2023 2026 22|34 = YELIOF
CF Industries blue ammonia Donaldsonville (LA) oj= 2021 2025 20[3A Fe= Y2 L|OF
Dow Fort Saskatchewan Path2Zero (ALB) IHLICH 2023 2028 20|sfst
Central Louisiana Regional Carbon Storage (CENLA) Hub (Wilcox) |O0]= 2023 2025 20|28 X ME
Haynesville Shale natural gas (LA) 0|= 2022| 2025 20| HAAItA X2|/LNG
Enhance Clive Sequestration Facility (ACTL) (ALB) FHLICY 2018 2020 15| 8%
Petra Nova Carbon Capture (TX) o= 2014| 2016 1.4| T3 9] Hoj|H x|
NWR Sturgeon Refinery (ALB) FHLICH 2014| 2020 1.3[7|Et 1= Tzt
New Generation Gas Gathering (NG3) 0= 2022 2025 1.2| HAIEA K2|/LNG
Quest CCS (ALB) FHLICH 2012 2015 1.1|7|EF =2 Mgt
Labarge Shute Creek Gas Processing Plant 1.2 Mtpa expansion  [0|= 2022 2025 1.0|HYILA H2|/NG
Boundary Dam CCS (SASK) FHLtCE 2011 2014 10|43 8! Hof x|
Lost Cabin Gas Plant (WY) o= 2011 2013 0.9| HAIEA H2|/LNG
Valero Port Arthur Refinery (TX) 0|= 2011 2013 09|7|Ef & et
Coffeyville fertiliser Plant (KS) 0= 2011 2013 09|zt
Enid fertiliser (OK) Ol= 1982 07|zt
Atlas Carbon Sequestration Hub Phase 1 (ALB) FHLICH 2024| 2028 07|28 % X%
Polaris CCS capture (ALB) FHLICH 2024| 2028 0.7|2|Et 21z M=t
CF Industries blue ammonia Yazoo (LA) o)1= 2024 2028 05|54 E= AEL|Ot
lllinois Industrial Carbon Capture and Storage (IL) 0|= 2011 2017 0.5|H0|R2P1Z
Terrell Natural Gas Processing Plant (former Val Verde) (TX) 0= 1972 0.5|HAIIA HE2|/LNG
OClI Fertilizer plant phase 1 (1A) 0= 2022| 2025 05|25t
Horizon mine tailings (ALB) FHLICE 2017 0.4|7|El M8 M2t
CCUS at Red Hills natural gas processing complex (NM) EOR 0j= 2022 2025 0.4|HAIEA H2|/LNG
Core Energy CO2-EOR South Chester plant (MI) 0j= 2003 0.4|HAIEA H2|/LNG
Green Plains Wood River biorefinery (NE) 0|= 2024 2028 0.3|HI0|R2¢1Z
Green Plains Central City biorefinery (NE) oj= 2024 2028 0.3|HI0|2¢1Z
Arkalon CO2 Compression Facility (KS) 0= 2009 03[HI0|2% =
PCS Nitrogen-Geismar plant (LA) o= 2011 2013 0.3| 2t
Nutrien Redwater Fertilizer (ALB) phase 1 FHLICE 2018 2020 0.3[3st
STRATOS (TX) - phase 1 0|= 2022 2025 03|A™ 32| &g
STRATOS (TX) - phase 2 0|= 2022 2026 03[EH™ 52| =8
Midwest AgEnergy Blue Flint ethanol (ND) 0= 2023 0.2|Hf0|212
Glacier Gas Plant CCS full capacity (ALB) FHLICH 2024 2026 0.2|H3 8l FojX|

Source: [EA, CHEEXHS A
F 29 U4 £0 =0 ZeNE plae
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LCO; XMoo 7 S735), =29)°] Qygarden E|'dollA] 59 = 55f slA R|Foll FYUsk=
AR o g 29= AARIH. ©Ivke] Project Greensand R Of ~H[O 22 oA
A& Ad=}(Carbon Destroyer 1) 22 3} CO.E &6l Fall 770l A7dshe 73 2z 4l
v &g ZRAER FEU Q) oo UdetE 2E2HC] COnext/Aramis?t H710]
MERZE] Antwerp@C= 2t that® A3}-A7%- A4 Bride F&510], Advte 5

U CO; Ast-2& slE= AEuiystay Ak oAy FHe ANed 200 573 1 ujEd-
2 AH FEE AR 2F50] BAIFCIL FUER s o R Afe] Feton, ojn] o Z2

= H MA—
T ERFOR 28 P4 Wil Solit ek,

A

off] meAE Folax 7 Ul M CIEAQ WSS Feld LCO2 AN 422 A
St} Northern Lights, Greensand, Aramis, Antwerp, DeepC Store 5 57 Z2HE

2, 1 meAES 7] 3 3 AR5 BFS T LCO: LW £2E AN
TS 7,500mrg AeF A oF 0.50 MTPA, 22,000m's A19F A oF 090 MTPA % THs 3
UL AESE, BEAoR A 7500my APACR @& Al 28~102F°] HQsty

2k

[e)

22000mF AR 28 A 16~5780] Basith. T2t & o AR At 43
Mo o) =

= =
LCO2 227, 4 N Sfolie 2} 807 E kA At} 427t WAt

Fig. 12 =2¢0] hub 2

Source: CIEEXEH
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Fig. 13: '=29)0| Northern Lights ZZHE
g L
o2HEH Northern Lights (=2%||0])
=g A IEH - Equinor (2QAH
- Shell, TotalEnergies (X|2 £X})
- EQo] ge =
N 8 - Phase 1: 2 1.5 Mtpa
- 2HEH(Phase 2 0|%): 5 Mtpa 0|4 &t
LCO2 MEt @ - Phase 1: 7,500m= 4X5(5= CHEAZM =)
- Phase 2: 68
RIpS| - Phase 1: 2020 FID, Phase 2: 20242 FID
- Ph1 2024 & 2% 1Al
- Ph2&= 20283 7Hs Oflef
IE-ME-25 YWY |- T RF A AgAd
- 24 Aot 2 LCO, Mo 2 =290]| @ygarden EO|'E 2&
- X% E{0I'20j| A o] Zafel(ef 100km) 1Z, =l Johansen X[ (2F 2,600m &) = - %
ERYf 2 - Yara (H|2- 2 L|0), Heidelberg Materials, Air Liquide (AF7tA), Celsio (FHEETH), AES
=Y [EPNES
LONGSHIP SCOPE NORTHERN LIGHTS SCOPE
CO, capture Transport Receiving terminal Permanent storage
Capture from industrial plants. Liquid €O, tronsported by ship. Intermediate cnshore storage. €O, is injected inlo o soline oquifer
Liguefoction and temporary Pipeline tronsport 1o offshare
storage. storage locetion,

EEE
T

(4 R
3y, : mmm

dlammy

Source: CI2EXESH

DAOL Investment & Securities |

14



H0r= Project Greensand

LH&

N7

ESG Issue

DAQOL cigsaza

Project Greensand (F10t=3)

- INEOS Energy (2Af)
- Wintershall Dea (2f2A)
- X|¢: @3 M8, EU Innovation Fund

- Phase 1: 2F 0.4-1 Mtpa
- Phase 2: 2f 8 Mtpa

- Phase 1: 14
- Phase 2: 124

- 2022E 3¥: 98 £[X9| cross-border ol 24 CO, T o

3l Nini West 9.%)
- Ph1: 20245 FID, 2026 Af JHA| 2F
- Ph2: 2030 A€ JHA| 2H

o

(7]0] HET ~ 50} 3 5

- IE R UYEXOIM COp, T > Ao}
- 24 LCO, M8 24 (cross-border 2&)
- X ©lop3 S8 Nini West 12 RT0f

s

FY MY

o

1
- @rsted (HIOK= ofHX| 71€) , BIO|R0tA SRE
- =Y, OfUE, SRF X LAL HEH-A

- EU W CCUS =8 7|% Cf2t MOU THA|

HE - HIX| LA

Source: CI2EXESH

FPort of Hirtsteis
(<

Biogas
production site

sreenport Scandinavia)

- Harbour
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Fig. 15: W|ZEZtE Aramis Transportation ZZHE

DZNEY Aramis CCS Transportation (Netherlands)

YA Y OHEY TotalEnergies, Shell, Gasunie, EBN(HIZZHE =G AR IPAX A 22| AL

N 82HHAH=) -OF 75MTPA ~ 22MTPA(E?|)

LCO, M8 =0 - X7|(7.5 Mtpa): 64|
- &2((20 Mtpa): 115

LHCHR) FEED %18 —» 2026\3~2027 FID 28 - 20309 2t5 A&

Y- M2 4y |- I HEHE(RHET YAHEY §) MY Y - 5B Hot
- 2% MU0 Latel Big 24
- N 5ol ol MEA =Y

EXH 2t Tata Steel(lJmuiden), Air Products, Shell Pernis, BE|Z2[0|HE 2 &

PCIl 13.2 - COZ2 injection and surface

# tacilities

! PCI 13.2 - COZ liguefaction and buffer
atarage

x PCl 13.2 - Other essential CO2
equipement

PCI 13.2 - CO2 pipeline
- = PC] 13.2 - COZ shipping route

Source: PLATTS, GISCO, European Commission

Source: CHEEASH
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Fig. 16: HI|0]| Antwerp CO2 Export Hub phase 1, 2

DAQOL cigsnza

o= Lhg
OT2HEH Antwerp@C CO; Export Hub (7o)

- Port of Antwerp-Bruges (22t @)
- Fluxys (201 2tA QIIEE} 2[A})
- Air Liquide, BASF, ExxonMobil, TotalEnergies &

LIRS

X 8 (=) - Phase 1: 9F 2.5MTPA
- Phase 2: 2F 85MTPA
LCO M8 =~ - Phase 1: 45
- Phase 2: 124
LHEHR) 2022~2023 FEED T8 —» 2026 Phase 1 7Fs — 2030F Phase 2 7ts
TH-NE-28 2 |- ZT: Antwerp &2 L AHHTEHX|0IIA CO, I, Hof HO|'Z0M CO, U5 Aot

- 241 LCO, Mefo 2 2ol MF A (0fl: Northern Lights, Porthos, Greensand ) 24
- M Y0l AP M X, S8l S MYA(CHE L2hol =Y

EETnEr

Antwerp &2t L atst-HQ - 0f| 4 X] 2|1= (Air Liquide, BASF, ExxonMobil, TotalEnergies )0
M 25 I2M9EK| 2ol

Antwerp

@C

Building a CCUS value chain in Port of Antwerp-Bruges

HaswAY

DEHMARK

ntwerp port platfor

Source: [EA,
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I-3. 7|Et X|%(=F), HUBE 93t LCO2 +8 UM

T3] DeepC Store — CStorel> OFAlot-EjEF F|F9] et F74] CCS 51E(FS) ==
HEDH A& S FEoF Sol4 ZAE COE A3} HEE 8 ko] Mol 35 EA
H oo g &5t WA AAE St

siidell AxlE FaA A7 FQ AAuTE 2Rl CO.E stjsl YAl A7dsh F, I siA
RZo AR FA £7] 2= A7 1.5 MTPA FYolH, $4715 22 7.5 MTPA ©)4 3t
S HEsE 9tk THEEAR= DeepC Store Ltdo|™, 4= MOL, Technip Energies, J-POWER
50l 8 WEUERE Frofsitt 20239 &5 FEERH o4 CO, A% ©AF goldAs St
ST, 2028\ HF-2 Y e AR o

¥s L

oT2NEH DeepC Store (23, Offshore CCS Hub)

- DeepC Store Ltd (DCS) (2F)
- IHE{: MOL (Mitsui O.SK. Lines), SLB(H Schlumberger), Linde & 224 7|& &0

Ne 8 x| 15~75MTPA

LCO, A&t - &7 2N
-39
EES - 2022~20233 JHESH L THEH N A

2028L§| X-Io A}O—l j’» %E

TH-NE-28 2 |- 2T 2 & 25 U OfAOF FoHEHE- U2 S)0IM IHE CO.E LCO, MEfe R &
-ME B SE.2H B0 OH“COZ KIEEA (BHA] PaaZ)2 =9
-> 2 X| cross-border CCS 5122 X[3F

SR nEs - L2 oha 5 OFAJOF YTIAL 9 AHAA (Oll: JERA, KEPCO 5 &2l 215 Alefl U2)
-3 ING Z2HE 51 HMAL
- SHOr HiE2(Z20[AIOF HotE= §)

'

FS1 Hub facility
-~

Liquefaction unit 3 (23
O

[zluiauetaction unit &
O

: Cluiquefaction unit 4 %
s LIS Emitter type 3

Source: |EA, CHEEXASH
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IV. LCO2 AMEA|Z ™ot

IV-1.2026-2030 LCO2 TQ A& =X

LCO2 8 AAd(FE=, CBM)E Vg7l laliAl= 2030, 20509] CCS A7 ROl thigh ol
1} olg @ytehs sl vlgol izt Tgol Bastth

T2, IEA, DNV, ETC, Global CCS Institute 5-9] A % 7132 2030, 2050 CCS A7
TR theh o] Hele Wtk GAke Ao 203040 400MTPAS] CCS A% 59, 181
20500l 3 000MTPA(3GTPA)2] CCS A7 CAPAZS BIg o2 HQ 1CO2 A%, At(CBM,
DWT)E oligsi et

Fig. 18: ZFQ 7|&t2| 2030, 2050 CCS A% #2 ™Y (MTPA)
Y o= 2030 2050 H|Z
IEA - NZE AlLt2|2 1,670 7,600 A ZEo|=
[EA- LB Al4 7|5 435 wE0|E
EA- 28 MY I|&E 615 NE8Y 2IE
DNV 1,300 Energy Transition Outlook : CCS to 2050"
oy Tranai — .
Energy Transitions Commission 200~400 500~1600 | Technical Annex
(ETC)
Global CCS Institute 1,000~3,000
LCO2 2| AFESt= 2P 400 2,000 < 2050 NZE AlLt2[22] 25% 21
Source: CI2EXSH
Fig. 19: LCO2 MHutg &8 HEAQI IZME (MTPA)
Z2WE =7t FID [2BAE| 22 HIE
Northern Lights Phase 1 290 2020 2025 15|2E 5 MY
Marthern Lights Phase 2 LEgo) 2025 2028 37|12 U HE
Greensand Future phase 1 =TE 2024 2026 04|32 oz
Project Greensand phase 2 o2 2030 16| 2E 5 MY
Aramis CCS transport phase 1 e 2025 2008 220|12%
Aramis CCS storage phase 1 £ ll=Elg= 2025 2029 FRAPSES]
Aramis CCS storage phase 2 HEe 2030 ENIESE
Antwerp@C (02 Export Hub phase 1 MO 2025 2027 25|84
Antwerp@C C02 Export Hub phase 2 MO 2025 2030 15|12
Acorn lsle of Grain to Peterhead shipping w3 20[2E
Cstore 1 = 15|2E 5 M

Source: CI2EXSH
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8iM, EEAHE 2030%E71X]
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202499] Rystad Energy’= 2030\d0]l 550MTPAS] CO2 ZA/AA oA 16%7H Agtoz &7
A2l 9OMTPAS] shdE5HS, 22k-CBM(28H-DWT) LCO2 AEto] 603tAI= &1
Heo| LCOt BRsITHe WA A vt ik,

% 55

FAFSE E=2jo] whk, 2030 0] IEATF FIASE NZEQ] 40% 3=°0] 400MTPAS] CCSyt
o] FHlE ¥, ool w2t FARE 15%°] s 2HtolA 60MTPAS] &5%, 22K-CBM #E
LCO2 Ad8to], 60FPALE Y=ol & 365<] LCO2TH "ot HOR o dAE AR,

AR 2% LCO2 H419] Aldier & F<l 22k-CBM 445 H|5E 7

CBM(28k-DWT) 71 Ao 840 Easitt. maba] 2028~2030d QI=&= & 284, il
9%¢9] LCO2 &7t A g5ttt HDAR|RES] M/S ARts THIsiE viid 55

i)
tlo
kA
it
ol
kr
N
DO
m

= 2
oF Stz Alolth. HDAtPIAE] &2 20 MGC 5 A4 A%t 7HoIth MGC Al7dol
= u2 Sojihs Lol

Fig. 20:  2030E7tX|Q| LCO2 TQ X4 MY (MTPA, &=
stz Rystad Y B DAOL EF

s 20304 20304

CO2 Z&/MEH(MTPA) 550 Rystad Energy2| 2030 CO2 E&/M% ofl4f 400 @

ol 2 &2 RATIO 16% CO2 =& & LCO2 AL HIE 15% ®

CO2 3fi4f =& (MTPA) 90 O] ¥742|2030'H CO2 2B Hgt 60 ®=Ex®

eS| 55 Rystad Energy®| 2030 HQ LCO2 Y 36 ©=-0/E/@
AFO X (k-CBM) 22 74 JPE. 40k-CBM 2207t 21 B, 75k-CBM ItX| 2ts 22 BEY=
DWT(H) 28 DWT gt 28 @QEEEF
Fleet(8DWT) 1,540 ACH ™A DWT 1,008 ©x@
LrH2/1H) 60 & 53 2% tHe| 20t U2 OHE. LPGUE 193/ 29 60 ®7t3

&% / MTPA 06 |

Source: CLHEEXEH

Fig. 21: LCO2 MCH + Zt0E= 22k-CBM ZHAt 880| 2026E7HX| =H| & (5, DwT)
A Anils]

TS ZHAL B DWT ol TEHE/SURf
Northern Lights DSOC 7,500 cu.m. 10,189 2024 [Northern Lights
Northern Lights DSOC 7,500 cum. 10,170 2024 [Northern Lights
Nippon Gases Europe [Royal Bodewes SY 1,800 cum. 3,486 2005 [Nippon Gases Europe
Nippon Gases Europe |Royal Bodewes SY 1,800 cum. 3,481 2005 [Nippon Gases Europe
Nippon Gases Europe [Royal Bodewes SY 1,800 cu.m. 3,480 2004 |Nippon Gases Europe
Nippon Gases Europe [Frisian Shyd. 1,265 cum. 1,786 1999 |Nippon Gases Europe
Sanyu Kisen MHI Shimonoseki 1,462 cu.m. 1,261 2023 |Sanyu Kisen
Zhoushan Dejin Shpg | Zhejiang Rongchang 504 cu.m. 494 2024 [Zhoushan Dejin Shpg
v Ito

T ES A DWT TS ol | medEe/gwux
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27,926 24.01 2026
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27,926 24.01 2026
Wagenborg Shipping [Niestern Sander 5,272 cum. 14,300 2312 2025 |INEOS
Schulte Group DSOC 7,500 cum. 10,170 2312 2026 [Northern Lights
Northern Lights DSOC 7,500 cu.m. 10,170 23.08 2025
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27926 23.07 2026
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27,926 23.07 2026
LCO2 &&: dCH + =t 8% /22k-CBM it 181H-DWT

Source: CI2EXESH
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IV-2. 20304 LCO2 AlX A|R 72 oAt
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Togte.

2050d9] CCS Aol tigh Aet7]o] o AFA] == 500~7,600MTPAR W& Stk TAl=
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Fig. 22: 2030-2050 LCO2 AEA|EE AWH 458 UF: A2 (MTPA, )
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CO2 X{(MTPA) 2030 400 Rystad Energyel 20308 CO2 E/M% o4

CO2 X{(MTPA) 2050 3000 AIF FY 7| 2HS2] o4 BAND 500~7,600MTPA
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Fleet(HDWT) 26,012 LCO2 M 1280BFDWT vs, 91 LPG A EF 3042 IDWT ©Ox@
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Source: CI2EXESH
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Fig. 23: 300km O|A-2 LCO27t O|Z2QI Lt H|E T

Fig.24: |EA= 800km O|40lX LCO27t RE[SHCHD 24

Transportation cost comparison “Ship vs Pipeline”
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Distance range which ship is competitive.
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Source: METI Report, CIH2EXIEH

Source: IEA, CHEEASH

Fig. 25: 30%0lA 50%7HX| LNG 2t H|Z= Eh: 21 AJAHY Fig. 26: 25%0| A 50%7HK| LNG 24t H|S SCf. B2 A
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Source: Springer, CH2EXIEH
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Fig.27: LPG MCf - E8Y Fig. 28: LPGMQ| Mutet Shkt= 193] LCO2 3032 I+
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Performance ™ oM 12M YTD ]?:l%?_] ?_]—Oﬂ/\‘] }1\_].—”% 7‘:4%9‘] %?‘1%, %‘6\;— -’di %9‘] Q‘Q»?—/d

ZIIASE (%) 42 222 877 561 NUR ZZ1} A 22 7o)
KOSPI Cfe| Atfe02 (%) (95) (37.2) 255 (15.0)
Earnings Forecasts (Thel: A2 %)

Price Trend 2022 2023 2024 2025E 2026 2027E  2028E

=IHE ) oHE 3717 4039 4630 5228 6352 6778 7562

300,000 ; ==KOSPIX|==LiHI(Rp) - 200 ¥o|ol (109) (153) 89 543 892 1,165 1,337

250,000 1 EBITDA (48) (84) 167 614 949 1222 139%

200000 - 150 TMEEa0Rl  (45) (143 106 392 675 889 1031

150,000 - L 100 NI 4748 4909 5109 5431 6095 6918 8005

100,000 N 2175 2015 2706 2498 3069 3807 4651

0000 50 #1103 (349 277 20 (67 (01 (1458 (2339)
' 0 0 L 287 87 146 129 215 6.7 116
2411 253 257 geiolelE (2.9) (38) 19 104 140 17.2 17.7
RSN (1.2) (35) 23 75 106 131 136

EPS3tE HX| HX| s 2713 724 317 159

ROE (2.0) (6.8) 56 181 257 273 257

Note: K-IFRS 91Z 7[& / Source: CHE2SEXEH
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MGCE & UZoh= HDWOHO|Zo} & & =+ Hof| gl= LCOo2

202230 HDS$I= 282 o] 2021W0f] LCO2 HARRI S AJEHSHA], 2022W0) 30k, 40k, 74k-
LCO2 AP 0|0] == CBMO] M@ HE(AIP)E LR, ABS A5 2 2 HE FEIT

LPGHT QAISH Jl= LCO2= dESHE LPG 2% HE Tle2 F8al, U THsst Aoty HDAW R 22410
58 Aeg #F 22k-CBM LCO2& AESHE 22k-CBM LPGA HARRIOIAM 2 Aot gl

Adrgolct, A A s} AR % LPGATO] H]s] E-EH txkQl Wdout HAlo] HQshA] ¢
22k-CBMO| 45k-CBM2t  Tfgh s}t CO2 A7"H Az dolw7t wof AlxM7e= MGCE 2#fo]  E<it,

==
Hlzxot Ob2, s uf HDAHP|ZTF %3 22k-CBMO] A ZEAE 80Mtd=i2 #7830 24 & 40k-CBM
MGC Z©t.

Fig. 29: MGC(ZE LPGH)2t Aol FAtet AMOJ LCO2

e 22K LPG Carrier 22K LCO2 Carrier
Main Dimension Base Slightly modified
No. of cargo tank Three(3) Bi-lobe tanks <
Cargo Tank Material LT36 <
Cargo tank pressure 5.3 barg 80 bar g
Reliquefaction Unit Sea water direct cooling Refrigerant indirect cooling
Cargo Heater/Vaporizer Heated by sea water Heated by fresh water/Glycol

Source: CHEEXIEH

WA LCO2 Aot ZHatois HDAHW|ERA S F=r DSOCeF AVd= 2ol ot 22k-
I

CBMO] Al thy2 HDAw]Ez=AR0] U2 Fojoia, abgstal it & 5 Qltt

Fig. 30: ACH+THI0| M HDIACHO|E 4K 1& Fig. 37: AICH+THO0IM HDYICHO|ZE 88H-CBMRZE uPE™A
H=) (CBM)
O. 1. 2 3 4 5 O 40,(?00 80,(?00
HD Hyundai Mipo [N HD Hyundai Mipo [ 55000
DSOC | DSOC | 30,000
Royal Bodewes SY 1 Royal Bodewes SY |
Niestern Sander 1 Niestern Sander |
MHI Shimonoseki 1 MHI Shimonoseki |
Frisian Shyd. 1 Frisian Shyd. |
Zhejiang Rongchang 1 Zhejiang Rongchang |
Source: CHEEXESH Source: CIEEASH
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MGC & M/S 63%=

s

LCO2 2t M/SE
CBM J]& 81%,

M= JlE 57%

Fig. 32: 20145 E{Q]
HDRAHCHO|ZZ M/S= R 63%

N
Qg

ESG Issue DAOL tigsxiza
MGC AXEA|IZF M/S 22 63%2| HDSICHO|Z
HDFT U= 20149 HE SRR AEE MGC(15~558CBM) Atk 1308 % 75%(2,614%

CBM)= UZEslA, CBM 71 M/Se 63%E A= skl .

OA FQ% LCO2&= LPGA UZXE &S B CE AZEAR, LPGAEH HE
o}, webA] LCO2 APgollA] HDHETW|ES] M/S+ T ®oM THs/d% th
Z AXS HDHEUMETF HE Z0]1, CBM 71FECE M/SE= 81%°] Ydlith

o= EF6HL T @EollA LCO2 AZE AdollA HDAtEEA2 M/SE &

33%E AAIS

MGC(15~55%CBM)  AZEA|Z0| A Fig. 33: 2014AEEQ| MGC(15~55HCBM)

ot= 24Y M/SE 23 78%

dol=Tt &

HZAIF0H| A

(HCBM) (207148~ AX Mf, FCBM)
0 1,000 2,000 3,000
HD Hyundai Mipo | ' ' 2614 3500 1 3229 M/S 78%
Jiangnan SY Group 15% M/S 63% 3,000 -
HHIC-Phil (Subic SY) 11% ]
Nantong CIMC SOE ’ 2,500
STX SB (Jinhae) 4% 2,000 -
HHIC (Yeongdo) 2% 1500 - M/S21%
Hyundai HI (Ulsan) 2%0 1000 892 M/S 1%
Sinopacific Offshore 15~55k-CBM ' 1
Yangzi-Mitsui SB 500 - 38
Namura Shipbuilding 0 -
e g2
Source: CIEEXSH Source: CIEEASH
Fig. 34: LCO2 Tt0: HDHOHO|ZLIt 78 & 48 HX & (%, DWT)
LA A RE DWT e dE | mRHE/2EN
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27,926 24.01 2026
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27,926 24.01 2026
Wagenborg Shipping | Niestern Sander 5,272 cum. 14,300 2312 2025 [INEOS
Schulte Group DSOC 7,500 cu.m. 10,170 2312 2026 |Northern Lights
Northern Lights DSOC 7,500 cum. 10,170 23.08 2025
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27926 23.07 2026
Capital Maritime HD Hyundai Mipo 22,000 cu.m. 27926 23.07 2026

Source: CIEEXEH
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HDHCHO|ZO||H| LCO2+= MGC2| 2t 2 AA|F

2026-2028A A AEZolA FS 2030d7FR] wid 9A, 2030ddlolE 4589] LCO2(22k-CBM) A%
LCO2 JHA| AZFo]l de 4= 9Jt} 2014-20240) A MGC Q1% H=T} A%+ 1350]0A, 2026~2028 0]
MGCA]ZFo] 28] THto] Ad7dsk= =oltt,

LCO2= 2030 tioll = v 453 (22k-CBM 71%)9] LCO2 oAl HDYAWUEZS] M/SE 33%=
HDZACHO|ZZOf A Bemozg Jpgeiz wid 1539] LCO2E =53 Ho=R o4gsitt. ol=, HDHER]AL]
MGCO| 28 72 A& 2005-2025 MGC A3+ 43+ 75/9] 2ufolt},

% LCO2+= HDAH v 2o Al 122944 0] MGC YAEHIS] 2vf) §3F7}F & Ko T)oisict

Fig. 35: 2030-2050 LCO2 A|% T AT 458 A% (==, DWT)
2030-2050 H|1
CO2 XMEH(MTPA) 2030 400 Rystad Energy2| 2030'F CO2 /X% oflof
CO2 MEH(MTPA) 2050 3000 A% FB2|HS 9| of 4 BAND 500~7,600MTPA
CCS 2030-2050 Z7t& 2,600 1,600MTPA
82 22 RATIO = CO2 44 5 LCO2 A8 BI2
CO2 B4 2= (MTPA) St 780
Hl= %< 2030-2050 929 2030FCHof HBF 455 AEAF
APOI=(k-CBM) = 22 AZE0= 40k-CBM 2201 JHxt B2
DWT(H) 28 DWT X3t
Fleet(XDWT) 26,012 LCO2 MTH 128HBIDWT vs, 34 LPG AT 3084BHDWT

SRHRY/1E) = LPGc 44CH 19 Skt 20301 65 gXkte| B
|54 / MTPA 1.2

Source: CEEXSH

Fig. 36: MREYFH 2o melMol MGCIt il 78 &3

(43, 52)

M= (H=)

HJIHJ

J|E}

A
200 - = 2
180 | u PG
160 - £k
140 ko
120 A
100 -
80 -
60 | =™
40 A . =6 5 m

. (|
] =

20 - =
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Source: CEEXESH
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0|22t k&%t LCO27}, HIZ HDULHZ S Y0l 357

HDETE 27 HDAT vl EAe] 9 wiE 2 25 1) 17 B4 MASGAS 13
& CAPA FTIQIAIE o] Wil 2) opEl/AA RSt 4, 3) siel of= W

°lF 2) FH/EH st FAS 25 © 245 AYcHA, $aF Aol UM HEEe
ANs(EEd A8, YAE, AREFE, LCO2 )2 Y Aldel dHiste Aol Th&ekE

-
=
[\
N
~
@)
s}
=
=}
=
Ral
)

A
i
rr
—
@)
O
)
i
ok
—{0[1
)
oO]t

o AH X}Eoﬂf\i 2I08HE LCO2TH HaA Rl Afflelt, &, &5 tied LCO2 A7de] &

m, A7 HDAH|2E2] Y= ojo] “Fe HDIAWEEA 0l 5ot = Zolth

ek

Fig. 37 HDULHESY-HDUCHO|Z SHOM QHLhet SHAILX| & 2H

S8 AIL{RIZ F - B W0HE 2T
Ssh=s B3 Aol th8sh?| sl 7|1 7HE FES ZTsto] M7|s2) iy & 7H&st

e
Gt Wje 5 AuM
A = -
CHE S A% 1% Mg
e
Cloro M9 92 T8 B A dxE
Aolg HEol 52 c 5-AuM
A7 TH o2 ERTE=
» HD®ichn|=
v

Source: CI2EXESH
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sa | XAt | HIHAD| M|
220|df 2025 48| N
ol
HDSICHO| XXM BB ESGR+ | mAa9l | MEu2e
77.3 441/1295 58/170
A=t gat ME|L] 72 J|HH|w
2023 A A 9171 Z5k27 1
2024 BB 2Z0|4 ot EX|FEHZAL oz
2025 BB 53{0|4f CHH Al AL 2fo|x|-¢4
5HAD|2F oho|Z22E 2|41782]
ESG Mt
2 (HIES B ME IHEX] MIE{CHH|
94.6 49.2 25% A
sAlsE 86.0 55.8 B3 A
AAH 2 97.0 44.0 = A
32Y 22 100.0 67.6 st A
MECHY 100.0 79.9 &t A
S(A) 68.7 53.3 35% A
OIX X}l 22| 84.6 56.7 5 A
3= & 93.8 49.7 st A
InELRel 89.0 63.8 &t A
Ar2lEE S X|GALE 100.0 53.0 st A
G(X[HH=2Z) 63.0 59.4 40% A
Z=zo| He 62.3 54.9 &l A
HEo| En 73.5 65.5 &t A
O|Atz|e] dat &hE 71.0 61.1 = A
O|AL| Ea 63.9 71.2 &t v
ZAAL 21 75.0 68.2 st A
ESGHY olma} 82.9 54.2 &t A
;JEEEH *l 0|-|’:‘|- (ZJH) 3% It 0|4+= Controversy A|EOj|A 201 DH53t
sHEAr ela
FHERHA| % A2 HoLHU-HE FREAFH
- PAERIA| B 2D RIS D2 ol HCpAdBE Hige TSR
- A2143: O[SHBIHIX} Tl 22f OlSHBEHIXE % 7| eee MEZU3t (BFFz8)
ERA| UHS 4% 12
- O[SIIRte| TIsH2: OfSfRIAIRte] ZR0H w2t 2022 - 20.6% 20.7%
Che Wbk g
- O[SHEIX Ul 7 |EFRI| BHS 47 o OHIE 2023 - 21.7% 0.5%
JFARIE O 2 I TPt Clofst OfsHRIHAIS
AIEFHISC U 8 ot Bt 2024 26.8% 25.5% 58.1%
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HDSICHO|®E XHP2XAM|E (K-IFRS ¢14)
CHAICH= B Q5| LEM
(M) 2023 2024 2025 2026 2027 (HYY) 2023 2024 2025 2026E  2027E
[EXH 27994 27865 31767 38245 46323  Of=Y 40391 46300 52279 63515 67777
B2 MR 3979 3393 4439 10778 18348  BIIB (Y-Y%) 87 146 129 215 6.7
i EE 164.8 1312 148.1 1610 1723 @Yol (1529) 885 5432 8916 11,1646
THDRpAR 2302 2708 5293 520.1 5491 =318 (Y-Y.%) H7| oA 5136 64.1 306
H| QS XpAt 21097 23223 22548 22702 22860  EBITDA (836) 166.7 614.1 9487 12218
ERRFA 3381 4399 2956 3076 3201 Q9|20 (4.0) 577 (14.1) 193 349
QUL 17568 18615 19364 19370 19375  20[x2 21 (37) 59 105 263
SR 147 209 228 256 284 Q3tmEaol 278 146.2 (80.3) (5.5) (5.5)
N 49091 51089 54315 60947 69183  X[2Hxl 00 00 00 00 00
a4 27354 27056 28306 29223 30075  MEASARAEY (156.9) 1462 529.1 9109 1,995
RS 5674 7536 9239 9995 10683  @71=0/Y (139.0) 1132 4072 7014 9236
= 5360 3499 2886 2886 2886  XHIEE=0/Y (1429) 105.5 3918 6755 8894
HIRSEH 1585 296.9 1029 1034 1040 3ot (Y-Y%) X =ry| 2595 723 317
H| S S0P} 1389 2795 832 882 882 NOPLAT (1109) 686 4180 6866 8968
EWEY 28939 30024 29335 30258 31115  (+)Dep 69.3 78.1 709 57.1 572
N 199.7 199.7 199.7 1997 1997 () RHEAEEX 3801 (1105) 992  (777)  (345)
N 823 823 823 823 823 (-)Capex 1174 1446 909 572 573
ojoloi2 14284 14986 18429 24139 31517  OpFCF (539.0) 1126 2989 7642 9312
RS 259.7 2676 3163 3163 3163 3YrCAGR&Margins
NPIESN (6.4) (6.4) (6.4) (6.4) (64)  DHEAUZSII2(3VN) 131 17.0 120 163 135
25K 20152 21064 24980 30689 38068  QYUO|UZIIB(3V) n/a n/a n/a nfa 1361
EOIRHE 22780 23829 24169 23534 23336  EBITDAZIIS(3Y) n/a n/a n/a n/a 9.3
iz 2770 290.2 (67.1) (7009) (1,458.0) #0[95I2(3Yr) n/a n/a n/a nfa 1013
ROA (29) 23 77 122 142 GHO|UE(%) (38) 19 104 140 17.2
ROE (6.8) 56 18.1 25.7 273 EBITDADIEI(%) (2.1) 36 11.7 149 180
ROIC (5.4) 29 174 288 383 =0[2AZ(%) (3.4) 24 78 110 136
JIZSER FREXXE
(M) 2023 2024 2025 2026 2027 (Y, ) 2023 2024 2025 2026 2027E
Aoz (5333) 3609 2593 6108 9817  PershareData
£7j20[2l (139.0) 1132 4071 7014 9236 EPS (3579) 2,642 9809 16911 22,268
IESRALT 69.3 781 709 57.1 57.2 BPS 49324 51278 61117 75412 93885
LHXEEY (4385) 1876 (178.2) 777 345 DPS 0 710 2,000 3400 4500
OHEAALABIN (71.7) 343 (80) (129)  (11.4) Multiples(x,%)
THDRARZEA (SR 635 (303)  (266.2) 92 (290)  PER n/a 50.8 M4 124 94
T RWI=ESIPIPN) (1487) 296 1835 756 688  PBR 17 26 34 28 22
Expsiz (1M16)  (1492)  (1050)  (761)  (767)  EV/EBITDA n/a 339 135 8.1 57
ERIEINPSEFIES 137 23 (6.0) (36) (37)  HE>d n/a 05 10 16 21
|EXSHLA 00 00 (03) (06) (06)  PCR n/a 300 19.1 15.7 89
MHIEX} (174 (1446) (909)  (57.2)  (573) PSR 08 1.2 16 13 1.2
N FIEN (8.8) (6.4) (29) (33) (33 MRATH (%)
pl=keci) 4636 (3631) 410 %5 (151.6)  EAHg 1436 1425 M74 986 817
X237t (1.7) (5.8) 1980 2000 00  Netdebt/Equity 137 138 n/a n/a n/a
N 00 00 (475)  (1045) (1516)  Netdebt/EBITDA n/a 1741 n/a n/a n/a
g ZAE 00 00 475 1045 1516 QEHIE 102.3 1030 112.2 1309 1540
52 =% (180.1)  (1449) 1907 6302 7533  O[XiEAtig 78 282 n/a n/a n/a
26125 2(Gross CF) (95.4) 1786 4385 5331 9472  O[RHH|Z/0HEY 03 04 0.1 0.1 01
(-) SHUX2SHLL) 3801 (1105) 992  (777) (345  KAMEX
(-) dH|Ext 1174 1446 909 572 573 E5IAHE(%) 756 754 766 629 520
(+) RpAtogt (8.8) (6.4) (29) (33) (33)  SZ+EXRIA(%) 244 246 234 371 480
Free Cash Flow (645.5) 2170 155.3 5347 9049 XEAx
(-) 7[EF=A 00 00 03 06 06 XY3(%) 25.1 230 131 109 90
oofeiz (645.5) 2170 1550 5342 9043 RP|RE(%) 749 770 869 89.1 910
AR CIEEAEH
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Compliance Notice EXsas g
YAts 2 XIEE J|HEXPE & M Ko AP HEZeh AR Ofzlf ZSEXO|AL IS 1202t FHI|EY BoMH| FHE52| o J|ti=dES
QIGLICE HAle 2 At U oIX oY 2|Yel Qla-Eel el
T YRE Aot UX| YsLLh YAE XEREAEY Iy 2 CBUY: =HY =Y é fCiE] +15% Ol
XZOIN EFE FB0| X2 1% O BRSID YR L. - HOLD: FHIIEY Btche| -15% 04~ +15% 0|
GARE B X2 WKy SN oy Jlgel HBADE ofgLich - SELL: AX2|EY E2ich| -15% 0/g
FAts & S50 s At2XEY T %7%% Z3(DR, CB, IPO,
AERY ) st KT 1294 FUAR *:.045%1\
UUSLICE YA 42| FABE AR 20 j(\OHO St Egot EXF Q0] A M=o mi2f EXHSE 2|E YAHCE CHE + AR
O[sHEtAPE SigLICh 2 XEE Ago ofge|AE 4 1 & ZARAXIROIM HAIE HE ﬂE—IfEPJS Al CHH| P&l X=1=lE 270
HISTHE W2 SR e DiRel A Y FA B IMNE 23 AO2, OHY B0 et EXioR C1F & U
SS mesin R QLI = X2 TARMGURE oS - Overveight ST 9F 40IE0| BT 1208 E¢ KOSPl 40BE AElE
QI =Ho|Lf 2HY  glo] =olel oAgs FeeP wrgsto HOZ O¢fote B2
AGtgLct. 2 ARe LisAHofet ol 258 AMESHO] - Neutral: i 25 =UE0| ¥2 1220 S KOSPI =S QAIY 202 o4st=
eIt Lt 2o
- Underweight: siE &3 80| &F 1220 S¢F KOSPI 2SS stofg 2= ol
):10
EXSE g
89.4% | HOLD : 10.6% | SELL:00% ) YT FUES ™S Yolst =X|
A2 27 EXSE YW HHFI HAUE
. ol
HDSICHO|Z (010620) oI} 20231127 20240426 20240611 20240729 20241118 20250425
Extol BUY BUY BUY BUY BUY BUY
(%) HOZCHO| BBt MEZJL 110000 1000009 1150009 1700009 190,000¢  210,000¥
400,000 4 Ut 20250801 20250908  2025.11.04
Exto| BUY BUY BUY
300,000
ML | 260000¢  300000¢ 320,000
200,000 -
100,000 -
0 . . . .
2311 2405 2411 2505 2511
= Y0} 3ot ESinbly Wroh 012|2(%) £| 12} 212|8(%)
202311.27 | 1100008 | 70,858 85,4008 -36.2 224
20240426 | 1000008 | 736259 78,2008 -26.4 218
20240611 | 1150008 | 91953% | 113200% -20.0 -16
202407.29 | 1700008 | 105859¢ | 120,000 -37.7 294
2| of ol - .
ot | AR SR (o 20241118 | 1900008 | 121,543% | 158500 360 16.6
20250425 | 2100008 | 1864269 | 212,000% 112 10
20250801 | 2600008 | 1952569 | 2160009 -249 -16.9
20250908 | 300000¢ | 209519¥ | 247,500 -30.2 175
20251104 | 3200008 | 2123008 | 223500 -337 -30.2
20251112 | 320,000 - - - -
*2lg HMg o2k A2 20U HEEOF HPLREH A2 S0t A4EY((25E 118 1Y)
> nglg ’51 SHAL (EHEOF - HEFI ) HEEL
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	기후변화 대응과 CCUS의 등장
	전 세계적으로 기후변화 대응은 환경 보호를 넘어 경제, 산업, 사회 구조 전반에 영향을 미치는 핵심 정책 과제로 자리잡고 있다. 각국은 2050년 탄소중립(Net Zero) 목표를 수립하고, 이를 달성하기 위한 다양한 기술적·제도적 수단을 강구하고 있으며, 이러한 흐름 속에서 이산화탄소 포집·활용·저장(Carbon Capture, Utilization and Storage, 이하 CCUS)은 배출원을 직접적으로 제어할 수 있는 기술로 주목받고 있다. 특히 기존 산업 구조를 급격히 바꾸기 어려운 상황에서 현실적인 탄소 감축 수단으로 각광받고 있다.

	CCUS의 장점, 산업적 활용 
	CCUS는 산업 및 발전 부문에서 배출되는 이산화탄소를 대기 중으로 방출하지 않고 포집한 후, 이를 다양한 방식으로 활용하거나 장기적으로 지하에 저장하는 기술이다. 기존의 재생에너지 확대나 에너지 효율 개선과 달리, CCUS는 공정 자체에서 탄소가 발생하는 산업에도 적용 가능하다는 점에서 기술적 실효성이 높다. 특히 철강, 시멘트, 석유화학 등 고정 배출원이 명확한 산업에서의 적용 가능성이 크며, 불가피한 배출을 기술적으로 처리할 수 있다는 점에서 각국의 기후 정책과 기업의 탈탄소 전략에서 핵심적인 역할을 수행하고 있다.

	포집(Capture), 운송(Transport), 활용(Utilization), 저장(Storage)
	CCUS는 포집(Capture), 운송(Transport), 활용(Utilization), 저장(Storage)의 네 단계로 구성된다. Fig. 1에 제시된 CCUS 밸류체인은 이러한 과정을 한눈에 보여준다. 첫 번째 단계인 포집에서는 발전소, 제철소, 시멘트 공장 등 고정 배출원에서 발생하는 이산화탄소를 연소 전·연소 후·산소 연소 방식 등 다양한 기술로 추출한다. 두 번째 단계인 운송에서는 포집된 CO₂를 압축·정제해 파이프라인, 선박, 트럭 등을 통해 활용 또는 저장 지점으로 이동시킨다. 세 번째 단계에서는 포집된 CO₂를 화학제품, 합성연료, 건설 자재 등 부가가치가 높은 제품으로 전환한다. 마지막 단계인 저장에서는 남은 CO₂를 염수층, 고갈 유전 등 지하 구조물에 주입해 장기간 안전하게 보관한다.

	넷제로 시나리오에서 요구되는 2030년 목표치의 40% 수준에 불과
	국제에너지기구(IEA)에 따르면 현재 전세계적으로 약 45개의 상업용 탄소포집 시설이 운영 중이다. 이는 50MTPA의 CO₂에 달한다. 그러나 현재 진행 중인 프로젝트 파이프라인은 여전히 2050년 넷제로 시나리오에서 요구되는 2030년 목표치(1Gtpa=1,000MTPA)의 약 40% 수준에 불과하다. 

	운영/건설 중인 프로젝트 - Full Chain이 가장 많음
	국제에너지기구(IEA)의 CCUS projects database(2025)에 따르면, 현재 운영중인 프로젝트 CAPA는 70MTPA, 건설 중 83MTPA이며 계획이 2,052MTPA에 달한다. 운영 중인 프로젝트 기준으로는 포집부터 저장까지 이루어지는 Full Chain이 가장 많고, 이는 건설 중인 프로젝트에서도 마찬가지다. 

	계획 단계- 수송 프로젝트가 가장 많음 
	그러나 계획 단계로 넘어갔을 때는 Full Chain이 108MTPA로 가장 적고 수송이 703MTPA로 가장 많으며 수송 및 저장이 462MTPA로 뒤를 잇는다. 계획 단계는 미래의 CCUS 트렌드를 파악할 가장 중요한 단서인데, 포집한 CO2에 대한 수송 프로젝트가 크게 늘어날 것으로 분석하는 이유이다. 수송은 크게 선박 또는 파이프라인으로 이루어진다.

	선박 수송과 관련된 프로젝트 추적
	후술할 LCO2 시장의 전방을 살펴보기 위해서는 결국 선박을 통한 수송 프로젝트를 알아야한다. Transport, 지중저장과 연관된 Storage, 두 개가 합쳐진 T&S, 전주기의 Full Chain 시장을 봐야한다. 해당 기준 아래 선박 수송과 관련된 대표적인 프로젝트를 지역별로 나누어 자세히 살펴보기로 한다. 건설 및 운영 단계의 프로젝트에서 발생하는 LCO2 선박 수요 계산을 통해 향후 발생할 척수를 가늠해볼 수 있다.

	지역 – 북미 50%, 유럽 21%, 아시아 태평양 11%
	지역별로는 운영/건설 단계에서 북미가 50%로 가장 높고 유럽이 21%, 아시아 태평양 11%를 차지한다. 계획 단계에서도 북미가 가장 높지만, 유럽이 40%로 비중이 상승한다. 북미, 유럽 등 선진국을 중심으로 CCUS 프로젝트가 진행되고 있다.

	세제 혜택, 투자 인센티브, 인프라 구축 지원, 규제 개선 등 다양
	CCUS는 기후변화 대응을 위한 유망한 감축 수단으로 평가 받지만 고비용·고위험 구조와 초기 시장 형성 지연 등의 한계로 민간이 단독으로 추진하기에는 부담이 크다. 이에 따라 주요국 정부는 CCUS 기술을 탄소중립 이행 전략의 핵심 요소로 규정, 직접적인 재정 지원과 제도적 기반 마련을 통해 기술 개발과 상용화를 뒷받침하고 있다. 정책은 세제 혜택, 투자 인센티브, 인프라 구축 지원, 규제 개선 등의 형태로 구성되며 점차 포집부터 운송, 저장까지 CCUS 밸류체인 전반을 아우르는 방향으로 발전하고 있다.

	미국 – 45Q 세액공제
	미국은 세계에서 가장 강력한 CCUS 세액공제 제도(45Q)를 운영중이다. 2022년 인플레이션 감축법(IRA) 개정으로 45Q가 크게 강화되었다. 현재는 지중저장 시 톤당 최대 85달러, 활용(EOR·산업) 시 60달러, 직접공기포집(DAC)은 최대 180달러까지 세액공제 혜택을 부여한다. 이 제도는 포집 설비가 가동된 후 12년간 적용된다. 세액 공제는 현금 환급 또는 제3자 양도가 가능하여 민간 투자를 유인할 수 있다. 규제 측면에서는 미국 환경보호청(EPA)이 Class VI 주입정 허가 제도를 운영하며, 일부 주(노스다코타·와이오밍·루이지애나·웨스트버지니아·애리조나 등)는 자체적으로 인허가를 처리하고 있다. 미국은 45Q 세액공제와 일부 주 단위 배출권거래제 등을 통해 세금 인센티브와 규제 완화 등을 제도로 한다.

	캐나다 – ITC, CGF
	캐나다 역시 투자 기반 세액공제(Investment Tax Credit, ITC)를 중심으로 CCUS를 지원한다. 2022년 도입된 CCUS ITC는 2030년까지 착수하는 투자에 대해 DAC 장비는 60%, 일반 포집설비는 50%, 운송·저장 인프라는 37.5%를 환급형 세액공제로 지원한다. 2031~2040년 사이에는 각각 절반 수준으로 단계적 축소가 예정되어 있어, 조기 투자 유인을 제공한다. 
	또한 연방 차원의 탄소가격제가 병행되는데, 2024년 현재 톤당 80CAD이며 2030년까지 170CAD까지 매년 상승할 예정이다. 이로 인해 초기에는 ITC로 투자비를 줄이고, 운영 단계에서는 탄소가격 상승분을 수익으로 확보할 수 있는 구조를 가진다.
	여기에 더해 2022년 신설한 150억CAD 규모의 Canada Growth Fund(CGF)는 민간 투자를 유도하고 카본 차액계약(Carbon Contracts for Difference, CfD)을 통해 탄소가격 변동 리스크를 보완해 준다. 즉, 향후 탄소가격이 예상보다 낮게 형성되면 정부가 최소가격을 보장해 기업의 손실을 줄여주는 장치이다.

	EU- EU ETS 등 배출권 제도, 보조금 중심. 유럽 CO2 단일 시장 구축 목표
	유럽연합(EU)은 2050년 탄소중립 목표 달성을 위해 CCUS를 필수 기술로 인정하고, 다양한 제도적 기반을 마련하고 있다. 2009년 제정된 CCS 지침(Directive 2009/31/EC) 은 지하 저장의 환경 안전성·허가 절차·책임 체계를 규정해 회원국이 이를 국내법에 반영하도록 한다. 또한 EU 배출권거래제(ETS)는 CCUS 도입에 강력한 경제적 인센티브를 제공한다.
	2024년에는 산업 탄소관리 전략(Industrial Carbon Management Strategy)을 채택하여, 2040년 280MTPA, 2050년 450MTPA 포집·저장 목표를 제시한다. 유럽 CO₂ 단일 시장을 만들어 국경을 넘어 CO₂를 운송·저장하는 체계를 구축하고자 한다. 또한, Innovation Fund(400억 EUR), CCFD, 탄소 제거 인증제도 등 여러 제도를 통해 회원국 간 인프라 연결, 유럽 전역에서 규모 있는 CCUS 네트워크를 만들고자 한다. 전용 세액공제 같은 직접적인 재정 인센티브는 미국·캐나다보다 약한 편이지만, 보조금·배출권 제도와 연계된 지원이 주를 이룬다.

	영국 – 클러스터 프로그램
	영국은 유럽 내에서 가장 체계적인 CCUS 정책을 마련한 나라 중 하나이다. 미국 정부의 세액공제와 비교했을 때는, 시장 매커니즘을 활용한 점이 특징이다. 2021년 발표한 Net Zero Strategy 에서 CCUS를 핵심 기술로 지정하고, 발전(가스+CCS), 중공업(철강·시멘트), 수소 생산(블루수소)까지 폭넓게 적용하고 있다. 2030년까지 20~30MTPA 포집·저장을 목표한다. 
	정책 실행의 중심은 Cluster Sequencing Program으로 HyNet North West, East Coast Cluster 등 산업 밀집지역을 지정해 정부가 순차적으로 집중 지원하는 방식이다. 이 과정에서 ICCC(산업부문 탄소차액계약), Dispatchable Power Agreement(DPA), T&S 모델 등 시장기반 계약 모델을 구축하였다. 또한 2030년까지 최대 200억 파운드의 공적 자금을 투입할 예정이다. 영국은 단순 보조금보다 시장 기반 계약 구조를 활용한 민간 투자 촉진이 특징이며, 이를 통해 유럽에서 가장 빠른 속도로 CCUS 인프라를 확충하고 있다.

	노르웨이 – 유럽 CO2 저장의 허브
	노르웨이는 EU 회원국은 아니지만, 유럽에서 CCUS를 가장 먼저 상업화한 선도국이다. 정부는 Longship 프로젝트를 국가 플래그십으로 지정, 약 25억 유로 규모 중 2/3를 공적 재원으로 부담하고 민간 기업이 나머지를 투자하는 형태로 추진한다. 이 프로젝트는 산업체에서 포집한 CO₂를 수송·저장까지 연결하는 전주기 사업이며, Equinor, Shell, TotalEnergies 등이 참여한다. 
	가장 큰 특징은 국경 간 CO₂ 운송·저장 허용이다. 즉, 독일이나 네덜란드 같은 유럽 산업체에서 포집된 CO₂를 노르웨이 북해 저장지로 운송하는, 유럽의 CO₂ 저장 허브 역할을 하고 있다. 초기에는 1.5MTPA 수준이지만, 향후 수천만 톤까지 저장 역량을 확장할 계획이다. 노르웨이는 강력한 정부 지원, 명확한 규제 체계, 그리고 북해라는 지리적 이점을 바탕으로 유럽 CCUS의 선도적 위치를 유지한다.

	Fig. 8: 북미와 EU 주요국 정책
	호주 - LNG 수출과 연계한 저장 인프라 전략
	호주는 미국, 카타르와 함께 3대 LNG 수출국으로, CCUS를 LNG·수소 산업과 연계해 전략적으로 추진하고 있다. 정부는 Technology Investment Roadmap에서 CCUS를 우선 기술로 지정하고, Emissions Reduction Fund(ERF) 및 탄소 크레딧 제도를 통해 지원한다.  북부와 서부 호주에서는 CCUS 허브를 구축해 LNG 사업자들이 공동 활용할 수 있도록 추진 중이며 대표적인 프로젝트로는 DeepC store, 쉐브론 주도의 Gorgon CCS 프로젝트가 있다. 

	아시아- 실증 사업 기반
	중국은 세계 최대 CO2 배출국으로, 14차 5개년 계획(2021–2025) 에서 CCUS를 중점 기술로 지정한 바 있다. 국영 석유기업(CNPC, Sinopec, CNOOC)이 중심이 되어 석탄화력, 석유화학, EOR 분야에서 대형 실증 프로젝트를 운영 중이며, 상업적 확장을 준비하고 있다.
	일본은 2020년 발표한 그린성장전략에서 CCUS를 핵심 기술로 포함했다. JOGMEC(일본석유천연가스·금속공단)이 주도해 홋카이도에 일본 최초의 실증 실험인 도마코마이 CCS 실증사업을 수행했고, 2023년에는 2030년대 상업화 로드맵을 내놓아 CCUS의 본격 확대를 준비하고 있다.
	한국은 2050 탄소중립 시나리오에 CCUS를 반영하고, 2030년 4.8 MTPA 포집, 저장 능력을 확보한다는 목표를 세웠다. 동해가스전 CO2 저장 실증사업이 예비 타당성 평가를 진행중이며, 조선·플랜트 산업과의 연계 가능성이 주목받고 있다. 아직 상업화 단계는 초기이지만, 연구개발과 실증 중심으로 기반을 마련한다. 

	중동- 석유·가스 산업과 결합한 대규모 허브형 CCUS를 추진
	사우디아라비아는 Saudi Green Initiative를 통해 2050년 탄소중립을 추진하면서, Aramco가 중심이 되어 EOR(Enhanced Oil Recovery) 기반으로 CCUS 프로젝트를 확장하고 있다. 주베일·다란 지역에는 대규모 CCUS 허브를 건설할 계획이다.
	아랍에미리트(UAE)는 ADNOC과 Masdar가 중심이 되어 CCUS 투자를 확대하고 있으며, 2016년 가동된 Al Reyadah 프로젝트는 중동 최초의 상업 CCS 사례이다. 앞으로 블루수소, 철강, 알루미늄 산업에도 CCUS 적용을 확대할 예정이다.
	카타르는 세계 최대 LNG 생산국답게 LNG 밸류체인과 CCUS를 결합하는 전략을 추진하고 있습니다. 정부는 2035년 기준 11 MTPA 포집을 목표로 설정하고, 대규모 허브형 프로젝트를 준비 중이다.

	Fig. 9: 기타 지역(아시아, 중동)
	Fig. 10: 대한민국은 동해 CCS 프로젝트(1.2MTPA)의 2025년 FID에 주목
	북미 파이프라인
	유럽 지리적 여건으로
	아시아/태평양의 
	CCS 허브도 
	LCO2의 전방
	북미는 선박보다는 육상 파이프라인 위주
	1) 4가지 분류(Full Chain, T&S, Transport, Storage)를 기준으로 지역별 대표적인 프로젝트를 알아보고자 한다. 2) 그 중 LCO2 시장에 관련된, CO2 수송에 선박이 활용되는 케이스를 스크리닝한다. 먼저 북미는 현재 운영 중 프로젝트 CAPA 45.3MTPA, 건설 중 31.5MTPA로 지역별 기준으로는 가장 큰 규모이지만, 육상 파이프라인을 통한 수송이 중심이다. 북미에는 총 8,000km 이상의 기 육상 CO2 파이프라인이 존재한다. 
	대표적으로 캐나다의 Alberta Carbon Trunk Line(ACTL)은 산업단지에서 배출된 CO₂를 240km 육상 파이프라인으로 수송, EOR과 저장에 활용한다. 미국 텍사스의 Petra Nova 역시 석탄화력에서 포집한 CO₂를 130km 파이프라인을 통해 West Ranch 유전으로 수송, EOR에 활용한다. Heartland Greenway와 Midwest Carbon Express는 중서부 에탄올·비료 공장의 CO₂를 대규모 파이프라인망으로 모아 일리노이와 노스다코타의 저장소에 주입하는 방안을 추진 중이다. 이처럼 북미는 지질 저장소가 육상에 널리 분포해있고 파이프라인을 통한 운송이 많다. 

	Fig. 11: 북미, 가장 큰 CAPA를 지녔지만 파이프라인을 통한 운송 중심
	유럽은 LCO2 선박을 활용하는 모델이 주류
	반면, 유럽은 북미보다 상대적으로 LCO2를 통한 수송이 용이하며 잠재력이 크다. 유럽의 경우탄소 배출원은 분산되어 있지만, 저장 가능한 지층은 주로 노르웨이와 영국 북해 해역에 위치해있다. 따라서 이산화탄소를 선박으로 모아서 해상 허브에 집결하고, 해저 파이프라인을 통해 해당 저장소에 저장하는 모델이 효과적이다.
	노르웨이 Northern Lights 프로젝트는 유럽 각지의 시멘트·화학 공장에서 포집된 CO₂를 전용 LCO₂ 운반선으로 수집해, 노르웨이 Øygarden 터미널에서 하역 후 북해 해저 지층에 주입하는 방식으로 이미 상업 운영을 시작했다. 덴마크의 Project Greensand 또한 에스비에르크 항에서 전용 선박(Carbon Destroyer 1)으로 액화 CO₂를 운송해 북해 유전에 저장하는 유럽 최초의 선박 활용 프로젝트로 주목받고 있다. 여기에 네덜란드 로테르담의 CO₂next/Aramis와 벨기에 앤트워프의 Antwerp@C는 각각 대규모 액화·저장·선적 터미널을 구축하여, 선박을 통한 대륙 간 CO₂ 집하·운송 허브로 자리매김하고 있다. 이처럼 유럽은 지리적 조건과 국경 간 배출원-저장소 연계 구조로 선박 운송이 경제적이고 현실적인 해법으로 자리 잡았으며, 이미 여러 프로젝트가 본격적으로 운용·건설 단계에 들어가 있다. 

	유럽에서 예상되는 LCO2 선박 수요는?
	여러 프로젝트 중에서도 유럽 내 가장 대표적인 것들을 추려서 LCO2 선박 수요를 계산하려 한다. Northern Lights, Greensand, Aramis, Antwerp, DeepC Store 등 5개 프로젝트를 대상으로, 각 프로젝트의 초기 및 확장 저장·운송 용량을 합산해 LCO₂ 운반선 수요를 계산하였다. 가정은 7,500㎥급 선박 척당 약 0.50 MTPA, 22,000㎥급 선박 척당 약 0.90 MTPA 수송 가능하다고 계산했다. 결론적으로 전량 7,500㎥급 소형선으로 운용 시 28~102척이 필요하고, 전량 22,000㎥급 대형선으로 운용 시 16~57척이 필요하다. 그러나 좀 더 현실적인 시나리오는 소형선과 중대형선을 혼합해서 활용하는 형태일 것으로 판단한다. 그렇게 됐을 때 프로젝트별로 시차는 있지만 LCO2 22척, 확장 계획 하에는 최대 80척 수준까지 선대 수요가 발생한다. 

	Fig. 12: 노르웨이 hub 모델
	Fig. 13: 노르웨이 Northern Lights 프로젝트
	Fig. 14: 덴마크 Project Greensand 
	Fig. 15: 네덜란드 Aramis Transportation 프로젝트
	Fig. 16: 벨기에 Antwerp CO2 Export Hub phase 1, 2
	호주- DeepC Store
	호주의 DeepC Store – CStore1은 아시아·태평양 최초의 대규모 부유식 CCS 허브(FSI) 프로젝트다. 일본, 한국, 동남아 등에서 포집된 CO₂를 액화 상태로 전용 운반선에 실어 호주 북서부 해역으로 운송하는 방식을 전제로 한다.
	해상에 설치된 부유식 저장·주입 설비가 운반선에서 CO₂를 하역해 임시 저장한 뒤, 인근 해저 지층에 직접 주입한다. 초기 목표는 연간 1.5 MTPA 주입이며, 중장기적으로 7.5 MTPA 이상 확장을 계획하고 있다. 개발사는 DeepC Store Ltd이며, 일본 MOL, Technip Energies, J-POWER 등이 주요 파트너로 참여한다. 2023년 호주 정부로부터 해상 CO₂ 저장 탐사 라이선스를 확보했고, 2028년대 전후로 상업 가동을 목표로 한다. 

	Fig. 17: 호주의 DeepC Store
	LCO2 선대 예상 = 
	Fig. 18: 주요 기관의 2030, 2050 CCS 시장 규모 전망
	Fig. 19: LCO2 선박을 활용할 대표적인 프로젝트
	2030년대에 
	매년 45척 LCO2 시장 열림
	HD현대미포에게 MGC보다 더 큰 시장
	M/S 33% 보수적 가정에도
	Fig. 22: 2030-2050 LCO2 신조시장은 연평균 45척 발주 규모
	2022년에 
	LCO2 AIP 이미 획득
	HD한국조선해양은 이미 2021년에 LCO2 디자인 개발을 시작해서, 2022년에 30k, 40k, 74k-CBM의 개념설계승인(AIP)를 LR, ABS 선급으로부터 취득했다. 

	LPG선과 유사한 기술 적용
	LCO2는 현존하는 LPG 운반선 건조 기술을 적용해, 건조 가능한 선박이다. HD현대미포조선이 처음을 수주한 22k-CBM LCO2는 현존하는 22k-CBM LPG선 디자인에서 큰 차이가 없다는 설명이다. 재액화 장치도 LPG선에 비해 특별한 디자인 변경이나 컨셉이 필요하지 않다. 

	22k-CBM이 45k-CBM과 비슷한 가격. 비싼 배
	다만, 액화 CO2 저장탱커 제작 난이도가 높아, 신조선가는 MGC의 2배에 달한다. HD현대미포가 수주한 22k-CBM의 신조선가는 80백만달러로 저장용량이 2배 큰 40k-CBM MGC 수준이다. 
	현재 LCO2 선대와 잔고에서 HD현대미포조선은 중국 DSOC와 시장을 양분하고 있다. 22k-CBM의 상대적인 대형은 HD현대미포조선만이 건조 중이어서, 과점하고 있다고 할 수도 있다. 

	MGC 선종 M/S 63%로
	LCO2 잔고 M/S는 
	CBM 기준 81%, 
	척수 기준 57%
	2026-2028년 
	LCO2 가세
	산업 자료에서 짚었듯 2030년까지 매년 9척, 2030년대에는 45척의 LCO2(22k-CBM) 신조 시장이 열릴 수 있다. 2014-2024에 전체 MGC 인도 척수가 연평균 13척이어서, 2026~2028년에 MGC시장이 2배 가까이 성장하는 느낌이다.

	LCO2는 
	2030년대에는 매년 45척(22k-CBM 기준)의 LCO2 발주에서 HD현대미포의 M/S를 33%로 보수적으로 가정해도 매년 15척의 LCO2를 수주할 것으로 예상한다. 이는, HD현대미포의 2005-2025 MGC 연평균 수주 7척의 2배이다. 
	즉, LCO2는 HD현대미포에게 고수익성의 MGC 니치마켓의 2배 효과가 될 것으로 기대한다. 

	합병 HD현대중공업의 시너지 3가지 중
	HD현대중공업과 HD현대미포조선의 합병 배경 및 목적은 1) 가장 먼저 MASGA를 위한 특수선 건조 CAPA 확대였지만, 이 밖에도 2) 양적/질적 대형화 추진, 3) 해외 야드 개발 가속화를 제시했다. 

	양적/질적 대형화 = 
	이중 2) 양적/질적 대형화 추진을 조금 더 소상히 설명하자면, 중소형 선박에서 먼저 적용되는 신기술(친환경 연료, 디지털, 자율주행, LCO2 등)을 대형 선박에 연계하는 것이 가속화될 것이라는 안내이다. 
	이러한 통합 시너지를 2025년 12월부터 흥미롭게 지켜보겠다. 건투를 빈다. 


