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Hamburg (euro adhoc) - Trotz des zul etzt positiven Newsflows und einer noglichen weiteren
Auf st ockung des Anteils von Skion/ momentum GrbH (|l etzte Kaufe: 26. August fir 220 Tsd. EUR)
sprechen fundanmental e G inde gegen ei n Engagenent bei Nordex:

e Die zum Hal bj ahr berichtete Bruttomarge von 28,5% (Vj: 21,4% ist insbesondere auf die

ver besserten Ei nkauf sbedi ngungen (bedi ngt durch gefall ene Rohstoffpreise) zurickzufidhren und
hat aus unserer Sicht nur tenporar Bestand. Aufgrund des starken Wettbewerbs innerhal b der
W ndener gi ebranche i st davon auszugehen, dass Nordex die verbesserten Ei nkaufskonditionen an
di e Kunden weitergeben wird und die Bruttomarge bereits i mzweiten Hal bjahr wi eder unter
Druck kommt und sich in Richtung 21% entw ckel n wrd.

 Die Entwi cklung der Wndkraftindustrie in 2010 verlauft bisher enttauschend (siehe Vestas).
Di e konjunkturellen Sorgen sow e nigli che Anderungen der staatlichen Fordersystene haben zur
Verunsi cherung von | nvestoren bei W ndprojekten gefuhrt. In den USA ist das Geschaft in den
ver gangenen Mnaten dranati sch geschrunpft. Wrden dort i mvergangenen Jahr noch 10. 000
Megawatt an neuen Kapazitéaten errichtet, rechnet man beim VDVA fir 2010 mit lediglich 5.000
Megawatt. Di e Hof fnung, dass sich die USA zum Vorreiter bei der Errichtung neuer W ndparks
entwi ckel n und zeitnah ei ne Energi ewende einleiten wird, ist damt erstmal vom Tisch.

« Die von der Regierungskoalition beschl ossenen Laufzeitverl angerungen fir Atonkraftwerke
dirften ebenfalls zu ei nem weiteren Aufschub von Investitionen in Wndkraft fihren und die
erwartete Erholung der Branche weiter verzogern. Eine derartige Entw cklung wirde Nordex
schwer treffen. In Erwartung einer deutlichen Erholung der Branche im2.H . 2010 und eines
dynami schen Wachstuns i m konmenden Jahr, hat das Unternehnmen seinen Vorratshestand im1.H.
2010 um 27,8 Mo. Euro auf 275 Mo. Euro gesteigert und plant, diesen Ausbau fortzusetzen.
Auch die Investitionen wirden auf 33,4 Mo. Euro (Vj: 21,1 Mo. Euro) ausgeweitet. Ein
Nachfrager ickgang hatte zudem zur Fol ge, dass der getétigte Vorratsaufbau unnétig Wrking
Capital bindet und die Kapital kosten anstei gen.

e Der zunehnende Wettbewerb aus dem asi ati schen Raum dirfte den Druck auf die Branche weiter
ver st arken. Chinesische als auch koreani sche G oBkonzerne (wie z.B. SINOVEL, STX, Hyundai und
Samsung) erhdhen ihre Produktions- und Vetriebsaktivitéaten i mBereich Wndenergie. Aufgrund
von Skal eneffekten dirften diese Unternehmen mittel fristig auch di e Kostenfuhrerschaft

Uber nehnmen. Durch di e hohen F&E-Budgets werden sie auch bei der technol ogi schen Entw ckl ung
stark aufholen. Damt wirde die Wndbranche starke Parallelen zum Sol ar mar kt auf wei sen.

Durch den verstarkten Markteintritt von G oll3konzernen gehen wir davon aus, dass mittelfristig
di e vom Konsens erwartete Mrgenstei gerung schwiacher ausfallen dirfte. Da Nordex im Vergleich
zur Peer (Vestas, Ganesa, Repower) die niedrigsten Margen aufweist, durfte das Unternehnen am
starksten von ei nem sich verscharfenden Wettbewerb betroffen sein. Dariber hinaus kénnte sich
das erwartete Wachstumin den USA, der Tirkei sowi e Schweden aufgrund der aktuellen

Konj unkt url age und der anhal tenden Verunsi cherung der |nvestoren nach hinten verschi eben.

Aus di esen G inden | autet das Rating "Verkaufen".
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