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Sehr geehrter Herr Jedner, 
 
Die Nordex SE, Rostock (im Folgenden "Auftraggeber", "Verkäufer" oder "Nordex" genannt), beabsichtigt, das 
Eigenkapital durch eine Sacheinlage zu erhöhen. Der Vorstand beabsichtigt, auf einer für den 27. März 2023 
geplanten außerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft ("aoHV") vorzuschlagen, zu beschließen, das 
Grundkapital der Gesellschaft von EUR 211.946.227,00 um bis zu EUR 29.260.215,00 auf insgesamt bis zu EUR 
241.206.215,00 gegen Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu 29.260.215 neuen, auf den Inhaber lautenden 
Stückaktien (Stammaktien) unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts zu erhöhen und ausschließlich Acciona 
S.A. mit Sitz in Madrid, Spanien ("Acciona") zur Zeichnung und zum Erwerb der neuen Aktien zuzulassen. Gegenstand 
der Sacheinlage sind Forderungen von Acciona gegen die Gesellschaft in Höhe von insgesamt ca. EUR 346,73 Mio. 
(die "Darlehensforderungen"), bestehend aus (i) einem Darlehensrückzahlungsanspruch und Zinsansprüchen aus 
einem zwischen der Gesellschaft als Darlehensnehmerin und Acciona als Darlehensgeberin abgeschlossenen 
Darlehensvertrag vom 4. August 2020 und (ii) einem Darlehensrückzahlungsanspruch und Zinsansprüchen aus einem 
zwischen der Gesellschaft als Darlehensnehmerin und Acciona als Darlehensgeberin abgeschlossenen 
Darlehensvertrag vom 29. Juni 2022 (die "Sacheinlage"). 
 
Acciona beabsichtigt, vorbehaltlich bestimmter Bedingungen, die neuen Aktien gegen Einbringung der 
Darlehensforderungen (bestehend aus dem ausstehenden Kapitalbetrag der beiden Aktionärsdarlehen zuzüglich 
aufgelaufener und anfallender Zinsen bis einschließlich 26. März 2023) in Höhe von insgesamt ca. EUR 346,73 Mio. in 
die Gesellschaft zu zeichnen und zu erwerben. 
 
Wir weisen darauf hin, dass wir die Buchwerte der beiden Gesellschafterdarlehen als Grundlage für unsere Fairness 
Opinion berücksichtigen. Basierend auf unserer Analyse weisen die Werte der beiden in die Nordex SE 
einzubringenden Darlehensforderungen keine Wertberichtigungssachverhalte auf, die Anlass für Zweifel an der 
Vollwertigkeit der Darlehensforderungen geben würden. Wir haben keine Hinweise darauf, dass die in den 
Gesellschafterdarlehensverträgen vereinbarten Zinssätze zum Zeitpunkt der Unterzeichnung nicht marktgerecht 
waren. 
 
Die Anzahl der neuen Aktien, die gegen Einbringung der Darlehensforderungen auszugeben sind, wird bestimmt 
durch (i) Division des Gesamtnennbetrags der Darlehensforderungen (EUR 346,73 Mio.) durch den 
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volumengewichteten Durchschnittskurs (VWAP) der bestehenden Aktien zwischen dem Tag der Veröffentlichung der 
Einladung zur aoHV im Bundesanzeiger und dem letzten Tag vor dem Tag der aoHV und (ii) Abrundung auf die 
nächste volle Anzahl von Aktien; die Höchstzahl der neu auszugebenden Aktien beträgt jedoch 29.260.215, was zu 
einem Mindestpreis je Aktie von EUR 11,85 führt. 
 
Das durch den zugrundeliegenden Aktienkurs definierte Wertverhältnis der Sacheinlage zur Summe der neuen 
Aktien bildet das Transaktionsobjekt ("Transaktionsobjekt").  
 
Im Hinblick auf die vorgenannte Sacheinlage haben wir, die Deloitte GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft ("wir" 
oder "Deloitte"), in Übereinstimmung mit unserem Auftragsschreiben an den Auftraggeber geprüft, ob ein 
vorgeschlagener Transaktionspreis von mindestens EUR 11,85 je Aktie der Nordex SE bezogen auf den 
Nominalbetrag der Darlehensforderungen (ca. EURm 346,73 Mio.) ("Transaktionspreis") wirtschaftlich fair im Sinne 
des IDW Standards: Grundsätze für die Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8), Stand: 17. Januar 2011. Wir haben 
in unserer Eigenschaft als unabhängige und unparteiische Sachverständige gehandelt. 
 
Unsere Beurteilung dient ausschließlich zur Information des Vorstandes und des Aufsichtsrats der Nordex sowie des 
Vorstandes und des Aufsichtsrats verbundener Unternehmen bei der Dokumentation der Entscheidungsgrundlagen 
der Sacheinlage und ist ausschließlich für interne Zwecke und daher nicht zur Weitergabe an Dritte bestimmt. Dieses 
Gutachten ersetzt keine eigenständige Würdigung des Transaktionspreis durch die Organe der Nordex. Sie enthält 
keine Empfehlung zur Durchführung oder zum Unterlassen der Sachkapitalerhöhung. Das Gutachten trifft auch keine 
Aussagen darüber, ob ein vorteilhafterer Transaktionspreis mit anderen Parteien erzielbar wäre. Sie hat auch nicht 
zum Gegenstand, ob die Transaktionsbedingungen rechtlichen oder steuerrechtlichen Anforderungen entsprechen 
oder im Einklang mit den internen Vorschriften von Nordex stehen. 
 
Wir haben unsere Beurteilung unter Beachtung des IDW S 8 vorgenommen. Danach ist es unsere Aufgabe, unter 
Beachtung der im IDW S 8 dargestellten Verfahren zu beurteilen, ob der im Rahmen der Fairness Opinion zu 
beurteilende Transaktionspreis finanziell angemessen i.S.d. IDW S 8 ist. 
 
Nicht Gegenstand unserer Tätigkeit nach IDW S 8 ist die Prüfung oder die prüferische Durchsicht der uns von der 
Ihnen oder Dritten vorgelegten Informationen. 
 
Neben diesem Opinion Letter ist ein Valuation Memorandum Bestandteil unserer Berichterstattung. Im Valuation 
Memorandum stellen wir die wesentlichen Ergebnisse unserer Arbeiten detailliert dar. 
 
Unserem Auftrag liegen die als Anlage beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen für Wirtschaftsprüfer und 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 zugrunde. 
 
1. Angemessenheit des Angebotspreises 
 
Der Begriff „Finanzielle Angemessenheit“ ist gesetzlich nicht definiert. Ein Transaktionspreis ist „finanziell 
angemessen“ im Sinne des IDW S 8 (Tz. 6, 30), wenn er im Erwerbsfall innerhalb oder unterhalb der Bandbreite von 
zum Vergleich herangezogenen kapitalwertorientiert ermittelten Werten und zum Vergleich herangezogenen 
Transaktionspreisen liegt. 
 
2. Beurteilungsstichtag 
 
Beurteilungsstichtag ist der 14. Februar 2023. Es wird erwartet, dass der Vorstand den Vorschlag der aoHV zur 
Erhöhung des Aktienkapitals gegen Einbringung der Darlehensforderungen zu diesem Zeitpunkt genehmigt. 
 
3. Auftragsdurchführung und Informationsgrundlage 
 
Wir haben unsere Arbeiten von Dezember 2022 bis Februar 2023 in unseren Büroräumen in Hamburg und München 
durchgeführt. Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir verschiedene Gespräche mit vom Vorstand der Nordex 
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benannten Auskunftspersonen geführt. Schwerpunkte der Gespräche waren die Bewertung der künftigen Leistung 
sowie die Budgetierung und die darauf basierende Prognosen. Wir weisen darauf hin, dass die Budgetierung und 
Prognose einschließlich der zugrunde liegenden Faktoren und Annahmen in der alleinigen Verantwortung von 
Nordex liegt. 
 
Alle wesentlichen Unterlagen sind im beigefügten Valuation Memorandums aufgeführt. 
 
Der Vorstand der Nordex hat uns gegenüber erklärt, dass uns alle für unsere Tätigkeiten erforderlichen 
Informationen und Unterlagen vollständig und richtig zur Verfügung gestellt wurden. 
 
4. Maßstäbe für die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit 
 
Zur Bestimmung der Bandbreite aus kapitalwertorientiert ermittelten Werten und zum Vergleich herangezogenen 
marktpreisorientiert ermittelten Werten (Maßstabsfunktion), die der Beurteilung der Angemessenheit zugrunde 
liegt, haben wir folgende Verfahren verwendet: 
 

• Kapitalwertorientiertes Verfahren (Discounted-Cashflow-Verfahren) 

• Marktpreisorientierte Verfahren (Multiplikator-Verfahren) 

• Analyse der bisherigen und erwarteten Entwicklung der Marktkapitalisierung von Nordex. 
 
Sachverhalte, die im Rahmen der angewandten Bewertungsverfahren nicht oder nur unvollständig abgebildet 
werden können, sind grundsätzlich gesondert zu bewerten und dem Wert nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren 
bzw. den Multiplikator-Verfahren hinzuzufügen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermögen kommen dafür 
unter anderem bestimmte Finanzaktiva und steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche 
Vermögensteile, die frei veräußert werden können, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berührt 
wäre. Wir haben keine Kenntnis von wesentlichen nicht betriebsnotwendige Vermögen erhalten. 
 
4.1. Kapitalwertorientiertes Verfahren 
 
Als kapitalwertorientiertes Verfahren haben wir ein Discounted-Cashflow-Verfahren angewendet. Hierbei wird der 
Unternehmenswert durch Diskontierung von Cashflows ermittelt. Als relevante Cashflows wurden die aus der 
Unternehmensplanung abgeleiteten Kapitalflüsse, die sämtlichen Kapitalgebern (Free Cash Flow (“FCF”) Methode) 
zustehen, zugrunde gelegt. 
 
Wir haben die Discounted-Cashflow-Methode als führenden Ansatz gewählt, da die Planungsannahmen und 
Marktparameter durch den integrierten Geschäftsplan vollständig berücksichtigt werden. 
 
Unsere Arbeit basierte im Wesentlichen auf dem von Nordex zur Verfügung gestellten Businessplan zum 1. 
Dezember 2022 (Genehmigung durch den Aufsichtsrat). Mögliche Synergien aus der Sacheinlage wurden im 
Geschäftsplan nicht berücksichtigt. Wesentliche negative Synergien aus Verkäufersicht sind uns nicht bekannt. Wir 
haben den Geschäftsplan in Übereinstimmung mit IDW S 8 analysiert und angepasst. 
 
Die beiden Gesellschafterdarlehen unterliegen keinen Wertminderungssachverhalten, nach unserer Analyse des 
Nettovermögens und der Cashflow-Prognosen des Unternehmens wird Nordex in der Lage sein, die fälligen Beträge 
aus den Gesellschafterdarlehen zu zahlen. 
 
Die bewertungsrelevanten Free Cash-Flows wurden mit einem laufzeit- und risikoäquivalenten 
Kapitalisierungszinssatz diskontiert.  
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4.2. Marktpreisorientierte Verfahren 
 
Als marktpreisorientierte Verfahren haben wir das Multiplikator-Verfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer 
börsennotierter Gesellschaften (sog. Trading-Multiplikatoren) und das Multiplikator-Verfahren auf Basis von 
Kennzahlen vergleichbarer Unternehmenstransaktionen (sog. Transaktions-Multiplikatoren) angewendet. 
 
Bei Anwendung von auf Kennzahlen vergleichbarer börsennotierter Unternehmen aufbauenden 
Preisfindungsverfahren ergibt sich der Transaktionspreis als Produkt einer als repräsentativ und nachhaltig zu 
erachtenden Ergebnisgröße der Nordex mit dem Ergebnismultiplikator der Vergleichsunternehmen. Der 
Multiplikator leitet sich aus dem Verhältnis von Marktpreisen zu der Ergebnisgröße der Vergleichsunternehmen ab. 
 
Bei Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer, zeitnah gehandelter Unternehmen oder Unternehmensanteile 
basierten Preisfindungsverfahren ergibt sich der Transaktionspreis grundsätzlich als Produkt einer als repräsentativ 
und nachhaltig zu erachtenden Ergebnisgröße der Gesellschaft mit dem Multiplikator auf Basis des Verhältnisses der 
entsprechenden Kaufpreise zu verschiedenen Erfolgskennzahlen. Im Ergebnis spiegeln diese Transaktions-
Multiplikatoren das relevante operative Risiko von wider und werden daher als sachgerechte Grundlage für die 
Preisanalyse angesehen. 
 
4.3. Analyse der bisherigen und erwarteten Entwicklung der Marktkapitalisierung von Nordex 
 
Zusätzlich zu den Analysen nach dem kapitalwertorientiertem- und dem marktpreisorientiertem Verfahren haben wir 
eine Bandbreite abgeleitet, die auf der Betrachtung der vergangenen und erwarteten Marktkapitalisierung basiert. 
Unsere Analyse der erwarteten Marktkapitalisierung bezieht sich auf aktuelle veröffentlichte 
Analysteneinschätzungen zur Nordex-Aktie und berücksichtigt den daraus resultierenden Analystenkonsens. 
 
5. Zusammenfassende Stellungnahme 
 
Auf der Grundlage der DCF-Analyse haben wir unter Berücksichtigung der uns zur Verfügung gestellten Unterlagen 
sowie zusätzlich eingeholter Informationen eine Wertbandbreite für die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit 
des vorgeschlagenen Transaktionspreises in Höhe von EUR 9,60 bis EUR 11,84 aus Verkäufersicht ermittelt. 
 
Auf der Grundlage der von uns durchgeführten Arbeiten nach IDW S 8, sind wir der Auffassung, dass der 
vorgeschlagene Transaktionspreis von mindestens EUR 11.85 je Nordex SE-Aktie bezogen auf den Nominalbetrag der 
Darlehensforderungen aus Verkäufersicht finanziell angemessen im Sinne des IDW S 8 ist.  

Mit freundlichen Grüßen, 
 
Deloitte GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
 
 
 
Prof. Dr. Marc Hübscher  ppa. Renata Burlacu 
Partner Director 
 
 
 
Anhänge 
Allgemeine Auftragsbedingungen (IDW-AAB) 
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