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Aktenvorlagebegehren Northvolt; Entstufung von Akten und Unterlagen IX;

Sehr geehrte Herren Vorsitzende,

entsprechend des zwischen dem Landtag und der Landesregierung vereinbarten
Verfahrens (vgl. Umdruck 20/4481 und Umdruck 20/4679) hat die Landesregierung
entsprechend des Beschlusses der beiden Ausschisse vom 02. Juli 2025 eine vertiefte
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E-Mail-Adressen: Kein Zugang fir elektronisch verschliisselte Dokumente.



Textfeld


-2.

Prufung der unten aufgeflhrten Akten und Unterlagen vorgenommen. Nach Prifung
kénnen die Akten und Unterlagen mit Schwarzungen 6ffentlich gestellt werden, bzw. in
angepasster Form offentlich gestellt werden. Die vorgenommenen Schwarzungen
bertcksichtigen dabei die neue Bewertungsgrundlage, die sich durch die offentliche
Bereitstellung des PwC-Gutachtens in geschwarzter Fassung durch den Bund (Umdruck

20/4945) ergeben hat:

Bezeichnung der Unterlage

Grunde fur Schwarzung

Fragenkatalog des Landes Schleswig-
Holstein zum Entwurf vom 7. Mai 2023
zur Stellungnahme der PwC zum
geplanten Finanzierungsvorhaben
,Northvolt AB“ im Zusammenhang mit
der Ansiedlung einer Batteriefabrik in
Heide

VS-vertrauliche Akteninhalte

Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Notizen der Viko vom 31.05.2023 |

VS-vertrauliche Akteninhalte
Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Personenbezogene Daten

Notizen der Viko vom 31.05.2023 I

VS-vertrauliche Akteninhalte

Personenbezogene Daten

Notizen der Viko vom 31.05.2023 Il

VS-vertrauliche Akteninhalte

Personenbezogene Daten

Notizen der Viko vom 07.06.2023

VS-vertrauliche Akteninhalte
Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Personenbezogene Daten

Personliche Gesprachsnotizen
Videokonferenzen mit PwC, KfW und
BMWK in Sachen ,Due Diligence (DD)"
und ,Private Investor Test (PIT)“, nicht
abschlie3ende Protokollierung vom
24.05.2023, 30.05.2023, 31.05.2023
und 07.06.2023

VS-vertrauliche Akteninhalte
Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Personenbezogene Daten

Mitschriften zum Austausch mit PWC zu
NV vom 31.05.2023 und 07.06.2023

VS-vertrauliche Akteninhalte
Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Personenbezogene Daten

Stellungnahme zum
Finanzierungsvorhaben Northvolt Drei

VS-vertrauliche Akteninhalte




hier: Fragen und Antworten

Diese Unterlagen finden sich in geschwarzter Fassung als Anlage zu diesem Schreiben.
Wie im Ausschuss vereinbart, sind die Unterlagen zur besseren Nachvollziehbarkeit
unterschiedlich farblich geschwarzt. Folgende Farben wurden verwendet:

» schwarz/grau — VS-vertrauliche Akteninhalte
* blau — Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

» orange — Personenbezogene Daten

Mit freundlichen GriRRen

gez.

Julia Carstens



Fragenkatalog des Landes Schleswig-Holstein zum Entwurf vom

7. Mai 2023 zur Stellungnahme der PwC zum geplanten
Finanzierungsvorhaben ,,Northvolt AB“ im Zusammenhang mit der
Ansiedlung einer Batteriefabrik in Heide

Grundsatzlich:

1.

Bezog sich der urspringliche Prifauftrag des Gutachtens nicht auf 600 Mio. €.
Weshalb tauchen die weiterhin geplanten 300 Mio. € des BMWK nicht auf, deren
Vergabe offenbar als TCTF-Mittel an bestimmte Bedingungen gekniipft werden
sollen (Fn. 96)?

. Warum Wandelanleihe und nicht ,klassischer® Kredit mit dem Vorteil der Vergabe

nach deutschem Recht?
e
]
]

Ist PwC bekannt wovon es abhéngt, ob NV einen Borsengang durchfiihren will
(zumal in Presseberichten immer wieder von dieser Absicht berichtet wird)?

Ist PwC bekannt, auf welcher Datenbasis die Due-Diligence-Téatigkeiten bei FK-
Finanzierungen vorgenommen werden, stellt NV hier tiefergehende Informationen
zu Verfugung als die fur die vorliegende Stellungnahme?

Ist NV trotz der begrenzten Konzern-Organisationsstruktur in der Lage, das 250
GWh-Szenario planméaRig umzusetzen und die verschiedenen Projekte und
Bausteine der vertikalen Wertschopfungskette mehr oder weniger gleichzeitig zu
begleiten?

Ist der Zeithorizont (,in drei bis vier Jahren®) der Unternehmensplanung
realistisch? Kann NV so schnell expandieren? Wie lange dauerte der Aufbau der
Fabrik in Schweden, die doch als Vergleichsmal3stab dienen kann?

Wie kommt PwC zu der Einschatzung, dass die Teil-Finanzierung von NV Ett, die
nur einen Bruchteil dessen ausmacht, was fir die ambitionierte Unternehmens-
planung von NV erforderlich ist, um zu wettbewerbsfahigen Kosten produzieren
zu konnen, ein Indiz dafir ist, diese hohen Summen am Kapitalmarkt generieren
zu kdénnen?

Ist es bei solchen Vorgangen Ublich, dass der Mandatar des Bundes keinen
Einblick in die aktuellen Finanzierungsverhandlungen erhalt?

Der Presseberichterstattung war zu entnehmen, dass NV sich auf das
Premiumsegment (zumindest bei NV Ett) spezialisiert. Das urspringlich mit
Volkswagen angedachte Joint Venture in Salzgitter fir das Volumensegment war
gescheitert. Fir welche Segmente sollen die weiteren angedachten Gigafabriken
produzieren?

10. Ziffer 3: Bitte die neue Struktur unter Einbindung Gewahrleistung Land SH

erganzen.

11.Ziffer 3: Wie kann sichergestellt werden, dass die Wandelanleihe zweckgebunden

fur die Errichtung der Batteriefabrik in Heide oder nicht fir andere Zwecke der NV
AB verwendet wird?



12.Ziffer 5, 1. Spiegelstrich: Ist tatsachlich das Jahr 2023 gemeint, oder 2030?

13.Ziffer 5, 2. Spiegelstrich: Auf welchen Annahmen basiert diese Aussage? Auch
ohne Bdrsengang mussen doch voraussichtlich betrachtliche Mittel seitens NV
eingeworben werden. Wie hoch sind diese und wie schatzt PwC die
Realisierbarkeit der Einwerbung der notwendigen finanziellen Mittel ein?

14.Ziffer 7, 2. Spiegelstrich: Wie erfolgreich lauft der Vertrieb kommerzieller Batterien
ab dem Jahr 2022 bisher?

15.Ziffer 7, 3. Spiegelstrich: wie setzen sich die abgeschlossenen Absatzvertrage
von rd. N zusammen (Auftraggeber, Laufzeit der Vertrage)? Sind
weitere Absatzvertrage in der Pipeline (Volumen, Laufzeit)? Beziehen sich die
Absatzvertrage ausschlie3lich auf Lieferungen aus der Schweden-Fabrik (NV
Ett)?

16. Ziffer 7, 4. Spiegelstrich: PwC halt die Expansionsplane fir erforderlich, damit NV
zu konkurrenzfahigen Preisen wettbewerbsfahig produzieren kann und schatzt die
Expansionsplane gleichzeitig als ambitioniert ein. Wie realistisch sind die?

17.Ziffer 7, 6. Spiegelstrich: Woraus ergeben sich konkret die abnehmenden
Produktionsaufwendungen?

18.Ziffer 7, 7. Spiegelstrich: Welche Unterlagen liegen als kursorischer Uberblick fiir
die 150 GWh-Szenario von NV vor? Ist es richtig, dass fiur das 250 GWh-Szenario
keine Unternehmensplanung vorliegt? Wie wurde diese ermittelt von PwC? Wenn
dieses Szenario das Basis-Szenario der Unternehmensplanung von NV ist,
warum kénnen dazu keine Informationen zur Finanzierungsplanung vorgelegt
werden? Welche Annahmen werden seitens PwC dann dafur getroffen (auch
bzgl. Finanzierungskosten, die dann doch erhebliche Ausmal3e annehmen
durften)? Wie bewertet PwC den Umstand, dass fir das konservative
Unternehmensplanungsszenario nur unvollstdndige Informationen zur
Finanzierungsplanung vorliegen und gleichzeitig seitens des Unternehmens
kommuniziert wird, dies sei ohne BOrsengang umsetzbar?

19.Ziffer 7., 8. Spiegelstrich: Projektfinanzierung der Fabrikerweiterung NV Ett
befindet sich in einem fortgeschrittenen Stadium. Was bedeutet das? Liegt bereits
ein Term Sheet vor? Ist die Gesamtfinanzierung gesichert?

20.Ziffer 7., 9. Spiegelstrich: Wie ist das Ergebnis zum Unternehmenswert?

Welche Unternehmensplanung ist die Basis? Was sind die Voraussetzungen des
IPO? Warum wird in diesem Szenario nicht auch die Bar-Variante untersucht?
Diese ware fur das Land deutlich attraktiver. Wieso ist es wahrscheinlich, dass
NV in Unternehmensanteilen zurtickzahlen kann? Kann NV nicht immer in
Unternehmensanteilen zurtickzahlen? Ist es richtig, dass sich die Angabe der 89
% ausschlieRlich auf die Wahrscheinlichkeit der Rickfihrung in
Unternehmensanteilen bezieht?

21.Ziffer 7., 10. und 11. Spiegelstrich: Das Ergebnis, dass eine Riickzahlung aus
dem generierten operativen Geschéaft von NV zum Falligkeitsdatum in dem 150
GWh-Szenario nicht moglich ist, erscheint kritisch. Hat PwC dadurch trotzdem
keine grof3en Zweifel an der Kapitaldienstfahigkeit von NV? Hilft die Hilfsannahme
der zusatzlich méglichen Kaptalaufnahmen seitens NV wirklich? Ist es realistisch,
dass Kapitalgeber bereit sind, frisches Kapital zu geben, wenn dieses erst einmal
fur die Ruckfiihrung anderer Anleihen verwendet werden soll?

22.1st die Voraussetzung ,Dies setzt voraus, dass Northvolt seine Wachstumsplane
und die darauf aufbauende Unternehmensentwicklung plangemal umsetzen



kann.“ in diesem Kontext konsistent? Das 150 GWh-Szenario beschreibt doch
gerade das Szenario, dass NV seine Expansionspléane nicht wie geplant
umsetzen kann. Sind die daftir notwendigen Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen (hohe Marktdynamik) plausibel in die
Finanzbedarfsplanung eingeflossen?

23.Wie ist die Wettbewerbsfahigkeit zu bewerten, wenn dieses Wachstum nicht
realisiert werden kann (150 GWh-Strategie)? Warum wird nur fr das 150 GWh-
Szenario untersucht? Die Analyse zeigt, dass die Ruckzahlung aus dem operativ
generierten Ergebnis nicht mdglich ist. Ist das bei der 250 GWh-Variante anders?
Ziffer 8:

Starken:

24. (3) Werden die auch bereits alle beliefert und sind zufrieden? Hat PwC die
Absatzvertrage eingesehen und hinsichtlich der Konditionen bewertet?

25.(6) Kann aus Sicht von PwC diese Kompetenz auf das 250 GWh-Szenario oder
auch auf das konservative Szenario (bei Wachstumsdruck) Ubertragen werden?
Welche Finanzierungsbestandteile sind als (verlorene) Zuschiisse an NV
geflossen?

Schwachen:

26.(1) Ist das Sinken der Produktionsaufwendungen auf ein wettbewerbsfahiges
Niveau mit dem Szenario ,150 GWh" erreichbar?

27.(3) Ist die signifikante Forderung der 6ffentlichen Hand Uber die
Zurverfagungstellung der ,Brickenfinanzierung® (1,3 Mrd. Euro) hinaus
wesentlicher Bestandteil des Finanzierungskonzepts der nachsten Jahre? Und
falls ja, erscheint das realistisch, auch vor dem Hintergrund rechtlicher und
haushalterischer Restriktionen?

28.(4) Wie schatzt PwC die Chancen ein, dass NV in der Lage ist ausreichend
qualifizierte Mitarbeiter anzuwerben? Wie erfolgreich war NV bisher dabei? Gibt
es Zahlen zur Besetzungsgeschwindigkeit offener Stellen und zur Fluktuation?
Chancen:

29.(4) Wieso verhindern Projektfinanzierungen die Ansteckung von AB, wenn doch
Kapitalgaben und Verpflichtungen (Wandelanleihen) dort angesiedelt sind?
Risiken:

30.(1) Preisverfall: Was fur wirtschaftliche Auswirkungen hétte das? Welche
Preisentwicklung hat NV bei ihrer Umsatzplanung unterstellt? Wie sahe die
Umsatzplanung bei angenommenen Preisverfall aus?

31.Ziffer 8: Bitte weitergehende Erlauterungen zu den Entwicklungskooperationen
mit [ und I (finanziell).

32.Ziffer 9: Wie hoch soll die gesamte Teilfinanzierung der 6ffentlichen Hand fur das
Gesamtinvestitionsvolumen NV Drei sein?

33.Ziffer 10: Wieso gewahrt der Bund? Vertragspartner der Wandelanleihe/des
Wandeldarlehens ist doch die KfW, auch wenn der Bund gesellschaftsrechtlich
Anweisung zum Geschéft geben darf? Die KfW wiederum wird im Gegenzug fur
ihr Geschatft abgesichert vom Land (normalerweise sonst Bund). Ist die rechtliche
Besonderheit seitens des Bundes gepruft, dass in diesem konkreten Fall ein
Zuweisungsgeschaft mit Gewahrleistung eines Landes durchgefihrt werden soll
und mit PwC gespiegelt worden?

34.Ziffer 11: Inwiefern ist die Zeitachse noch realistisch? Ist der Falligkeitszeitpunkt
noch aktuell (wann soll die Wandelanleihe begeben werden?)?



35.Ziffer 12: Wie ist die Hohe der geplanten langfristigen Projektfinanzierung fur
Heide? Inwieweit ist in der weiteren Gesamtfinanzierung ein Beitrag der
offentlichen Hand geplant?

36. Ziffer 13: NV kann doch auch vor dem Falligkeitstag wandeln, oder ist das nicht
maoglich? Wie sieht es mit den Zinsen aus, durften diese auch in Anteilen
zurtckgefuhrt werden oder nur bar?

37.Ziffer 18: 27.03.2023: Kapitalmarktfahigkeit. Morgan Stanley wurde als
Finanzberater von NV eingebunden. Liegt ein detailliertes Ergebnis tber die
Kapitalmarktfahigkeit vor?

38. Ziffer 21: Warum wird keine Stresscase-Szenario gerechnet, um die Sensibilitat
der Ergebnisse zu testen?

39. Ziffer 23: Wird auch zwischen unterschiedlichen Batteriearten (zylindrische vs.
prismatische Batteriezellen) unterschieden?

Abbildung 3 und 4: Unterschied? Dopplung?

40. Ziffer 35: Northvolt Systems Poland Sp.Z.0.0., Northvolt Revolt AB, HydroVolt AS,
Cuberg Inc, Aurora Lith S.A. Protugal: Aktueller Sachstand? Wurde mit dem Bau
bereits begonnen? Informationen zur Finanzierung (Volumen, Laufzeit,
Kreditnehmer, Sicherheiten, Kreditgeber) erbeten.

41.Ziffer 39: NV stellt fur industrielle Kunden ebenfalls Energiespeichersysteme her.
Wie viele Kunden hat NV in diesem Segment und wie ist das derzeitige
Umsatzvolumen?

42.Ziffer 41: Seit 2020 werden in Polen hergestellte industrielle Batteriesysteme
ausgeliefert. Umsatzvolumen?

43. Ziffer 43: Ubersicht bitte erganzen um Investitionskosten (auch in Ziffern 320-322
enthalten), Finanzierungsvolumen und in 2022 erzielte Umsatze und EBIT oder
EBITDA.

44.Ziffer 65: Halt PWC die Recycling-Menge CAM fir die Produktion von jij GWh
Batteriezellen fur realistisch (150 GWh-Szenario)?

45. Ziffer 69: Warum unterscheidet sich die mit selbst erzeugten CAM hergestellte
Batteriezellenangabe (@l GWh) von der Angabe unter Ziffer 65 (150 GWh-
Szenario)?

46. Ziffer 65: Halt PwC die Recycling-Menge CAM fur die Produktion von 101 GWh
Batteriezellen fur realistisch (250 GWh-Szenario)?

47.Ziffer 69: Warum unterscheidet sich die mit selbst erzeugten CAM hergestellte
Batteriezellenangabe (gl GWh) von der Angabe unter Ziffer 66 (250 GWh-
Szenario)?

48. Ziffer 73: Bis 2026 soll eine eigenen Lithium-Raffinerie in Portugal in Betrieb
genommen werden im Rahmen eines JV. Finanzierungskosten? Wann soll mit
dem Bau begonnen werden?

49.Ziffer 73: Aus welchen Mienen bezieht NV bisher das Lithium? Ist hier die
Rohstoffbelieferung langfristig gesichert?

50. Ziffer 81: Worauf basiert die Einschatzung ,Die Batteriesysteme fur das Entry
Segment sind darauf ausgelegt, moglichst kostengtinstig zu sein, und beruhen
auf etablierten Technologien deren Spezifikationen von uns als gut
genug/ausreichend eingeschatzt werden.“?

51.Ziffer 84. Die Produkte werden zurzeit als technisch wettbewerbsfahig
eingeschatzt. Wird mit dieser Aussage (latent) die Wettbewerbsfahigkeit fir die
Zukunft als eingeschrankt bewertet? Ist das Verstandnis richtig, dass es aul3er



den Aussagen von NV bisher keine Erkenntnisse dazu gibt, ob die von NV
produzierten Produkte technisch wettbewerbsfahig sind? Oder worauf beruht die
Einschatzung der technischen Wettbewerbsfahigkeit seitens PwC? Liegen
Vergleichsinformationen vor, welche technischen Eigenschaften so ein Produkt
aufzuweisen hat? Hat PwC Informationen dazu ausgewertet, ob die in NV Ett
produzierten Batteriezellen in Qualitat und Quantitat den Anforderungen der
Abnehmer entsprechen?

52.Ziffer 85: Was bedeutet in diesem Zusammenhang ,mittelfristig“?

53.Ziffer 86: ,NV hat uns gegentiber keine Einschéatzung zu den Merkmalen der
eigenen Produkte im Vergleich zu Wettbewerbsprodukten gegeben, da angeblich
kein Benchmarking der eigenen Produkte vorgenommen werden konnte.” —Dies
ist fir uns ein wichtiger Punkt, der naher beleuchtet werden muss. Ist es nicht
auch fir die eigene unternehmensinterne Kalkulation von NV von Bedeutung, ein
Benchmarking der eigenen Produkte vorzunehmen? Wie bewertet PWC den
Umstand, dass NV keine Benchmarking-Angaben gemacht? Ist das bei
vergleichbaren Fallen vom Mandatar des Bundes toleriert worden?

54.Ziffer 87: Ist es ein Risiko fir die Fabrik in Heide, wenn das Produktportfolio
derzeit noch nicht hinreichend bestimmt ist? Ist es ein Risiko, dass es noch keine
kommerzielle ,Blaupause” fir die Produktion zylindrischer Zellen innerhalb des
NV-Konzern gibt? Gleiche Frage gilt im Hinblick auf den neuen Prozessschritt
»Zellmontage®.

55.Ziffer 87: Es musste doch eigentlich eine Festlegung auf den Batteriezellentyp
(zylindrisch bzw. prismatisch) erfolgen, auf den insbesondere die in Ziffer 38
aufgefiihrten Kunden setzen, mit denen ja schlief3lich von der Entwicklung bis zur
Lieferung der Batterieprodukte zusammengearbeitet wird.

56. Ziffer 88: Ist PWC der Auffassung, dass NV tatsachlich erfolgreich zylindrische
Batteriezellen herstellen kann und falls ja, worauf ful3t diese Einschéatzung?

57.Ziffer 89: Wie kann diese Aussage ,Die allgemeine Produktionsplanung fiir NV
Drei in Heide erscheint uns grundsétzlich realistisch” getatigt werden, wenn noch
nicht klar ist, was dort produziert werden soll und eine der Produktalternativen
noch nie von NV kommerziell hergestellt wurde? Hintergrund?

58. Ziffer 90: Unter welchen Annahmen halt PWC es fir mdglich, dass in Heide
erfolgreich zylindrische Batteriezellen wettbewerbsfahig hergestellt werden
kénnen? Wann ware damit realistisch zu rechnen (differenziert nach 150 GWh-
und 250 GWh-Szenario)?

59. Ziffer 92: Technische Anlagen und Maschinen in Heide sollen analog
Referenzprojekt Ett erfolgen. Hier wurden die dortigen Preise tlbernommen. Ist
das realistisch? Missten nicht in einem angemessenen Umfang
Preissteigerungen Bertcksichtigung finden? Falls nein, welche finanziellen
Risiken erwachsen daraus fur die Unternehmensplanung?

60. Ziffer 93: Welche Erkenntnisse hat PwC zur Verfugbarkeit ausgebildeten
Personals an den geplanten Fabrikstandorten allgemein und insbesondere in
Heide?

61. Ziffer 94: Wie bewertet PwC den Umstand, dass seitens NV keine Details zu den
Aufwendungen in den einzelnen Produktionsschritten zur Verfligung gestellt
wurden?

62. Ziffer 96: Produktionskosten bei NV w. |l it rd. 23,5% des Aufwands pro
kWh im Wettbewerbsvergleich hoch. Wie hoch ist der Wert von Wettbewerbern?



Ist das Risiko, das in den relativ hohen Produktionsaufwendungen liegt,
Uberschaubar, gerade auch vor dem Hintergrund des skizzierten zukutnftigen
Angebotsuiberhangs fur Batterien? Gibt es eine Einschatzung, wie lange der
Mehrpreis fur die NV-Produkte am Markt haltbar ist? Wie hoch wird das Risiko
eingeschatzt, dass die Optimierung der Produktionsprozesse in dem geplanten
Ausmald und geplanten Zeitablauf nicht erreicht wird?

63. Ziffer 98: Gibt es bzgl. der Lieferketten NVs selbst entsprechende Transparenz?

64. Ziffer 99: Musste nicht im Hinblick auf die beiden Faktoren ,Mehrpreis Made in
Europe” gegenuber dem asiatischen Wettbewerb und die erwartete Entwicklung,
wonach sich in Europa der Batteriebedarf sukzessive unter dem bestehenden
Angebot bewegen wird, ein Worst Case- bzw. Sensitivitats-Szenario erstellt
werden, das die Grenzwerte der Rentabilitat erkennbar macht? Oder wirkt sich
diese Entwicklung bis 2028 (Falligkeit der Wandelanleihe) nicht wesentlich aus?

65. Ziffer 99: FulRnoten und Verweise prifen (auch im tbrigen Text). Ful3note 33:
~oiehe Kapitel 4.4.2.1.1., S. 29.“ S. 29 passt nicht.

66. Ziffer 99: Wie hoch ist der Mehrpreis der NV-Produkte ggu.
Konkurrenzprodukten?

67.Ziffer 101: Ist diese Einschatzung aktuell, vor dem Hintergrund der angekiindigten
Giga-Fabriken in Nordamerika? Wie viele Fabriken sind denn in Europa
angekindigt?

68. Ziffer 103: Wie realistisch ist vor diesem Hintergrund, dass NV eine
Produktionskapazitat von 250 GWh erreichen kann? Sind die GWh-Angaben der
Wettbewerber die Zahlen per heute oder von denen fir 2030 angekiindigte
Produktionskapazitaten? Die Wettbewerber investieren doch sicherlich auch.

69. Ziffer 105: Worauf stitzt sich konkret die Einschatzung, dass NV AB das
Potenzial hat, sich am Markt im Wettbewerb durchzusetzen, aufgrund der
bisherigen Entwicklung von NV oder aufgrund der Unternehmensplanungen?
Welche sind die groRen Wettbewerbsvorteile NVs ggu. den bereits etablierten
Unternehmen? Welche Wettbewerbsvorteile hat NV ggu. PowerCO, die in
Salzgitter ab 2025 Batteriezellen produzieren sollen oder anderen, die in
Deutschland produzieren wollen (insb. auch vor dem Hintergrund des grof3en
Kapitalbedarfs, der von VW, Mercedes etc. doch vrs. leichter zu bewerkstelligen
sein durfte?

70. zZiffer 106: Konnen auch Angaben zu den jeweiligen GWh der weltweit gro3ten
Batteriehersteller gemacht werden, um eine Einordnung gegeniber NV
vorzunehmen?

71.Ziffer 116 und 117: Kénnen die Auswirkungen auf NV hinsichtlich der unterstellten
Absatzmengen sowie Ertragsperspektiven bewertet werden? Oder kann man
davon ausgehen, dass die Summe der diesbezliglich geschaffenen bzw.
zusétzlich zu schaffenden Produktionskapazitaten (noch) vom Markt ohne
Preisverwerfungen aufgenommen werden; zumindest bis 2028 (Falligkeit der
Wandelanleihe)?

72.Ziffer 117: Ist bekannt, welche Kapazitaten diese neuen deutschen
Produktionsstandorte haben sollen?

73.Ziffer 121: Die Zahlen entstammen bereits abgeschlossenen Vertragen. In
FulRnote 45 wird dagegen dargestellt, dass es dem jeweiligen Verhandlungsstand
entspricht. Das ist widerspruchlich. Sind die Abnahmevertrage fest geschlossen

oder noch im Verhandiungsstadium? E



I Wie passt das

zusammen?

74.Ziffer 123: Durch die Preisgleitklauseln in den Abnahmevertragen soll das Risiko
von volatilen Beschaffungspreisen reduziert werden. Bedeutet dies, dass NV ggf.
nicht so stark vom prognostizierten Preisverfall bei Batteriezellen betroffen sein
wird, aufgrund der bestehenden Liefervertrage, welche Preisklauseln enthalten?
Ist das verbleibende Restrisiko in den Unternehmensplanungen von NV
einkalkuliert?

75.Ziffer 124: Ist das verbleibende Restrisiko in den Abnahmevertradgen, was nicht
durch ,Take or Pay“-Klauseln abgedeckt wird, in den Unternehmensplanungen
von NV berlcksichtigt? Welche Kompensationszahlungen muss im Gegenzug NV
leisten, falls es nicht rechtzeitig liefert?

76. Ziffer 126: Worin liegen weitere mégliche Kiindigungsgrinde? Die Regelungen
zeigen, wie wichtig es ist, dass die Batteriezellen wettbewerbsféhig sind (das
heil3t in diesem Zusammenhang?) und bestimmte Merkmale aufweisen. Welche
Merkmale sind das? Wurden diese von PwC bei der Einschatzung im
Zusammenhang mit der technischen DD berucksichtigt?

77.Ziffer 127: Wie ist es zu bewerten, dass die abgeschlossenen Absatzvertrage
I des im 250-GWh-Szenario geplanten Umsatzes erreichen, wenn dann nur
das 150 GWh-Szenario umgesetzt werden kann?

78. Ziffer 128: Wann rechnet NV mit der Unterzeichnung der Abnahmevertrage far
Heide? Wie hoch wird das Risiko fur den Betrieb in Heide aufgrund der bisher
fehlenden Abnahmevertrage eingeschatzt? Sind die Informationen von NV Uber
die genannten geplanten Abnahmevertrage hinreichend valide?

79.Ziffer 133: Hier musste der Verweis ,Flex Volumen (8) heif3en, nicht (7).

80. Ziffer 138 — Tabelle: Werden die Daten hier noch erganzt?

81.Ziffer 140: Wie diversifiziert ist das Lieferantenspektrum?

82.Ziffer 141: Wie ist das Lieferantenspektrum (Separatoren) nach Anzahl und
Region diversifiziert?

83.Ziffer 145, 3. Spiegelstrich: Hat NV seit Anfang 2023 die Produktion planmafig
umgesetzt? Wenn ja, welches Volumen wurde im 1. Quartal 2023 produziert?

84.Ziffer 148: In der Presseberichterstattung war von FK-gaben durch Anleihen
berichtet worden. Geschah das zusétzlich zu EK-Einwerbung?

85.Ziffer 148

- |
86. Ziffer 148: Fur die Expansion von NV Ett wurde ca. [ Eigenkapital von

privaten Gebern (insbesondere ) eingesammelt. Warum ware
dieser Weg nicht auch fir NV Drei méglich?

87.Ziffer 150: Geschah nicht auch das durch Wandelanleihen? Sind diese schon
gewandelt oder ist es noch FK? Ist bekannt, wofiir NV AB aul3er flr NV Ett das
zusatzliche EK ,eingesammelt* hat?

88.Ziffer 154: Kann der Umstand irgendwie geheilt werden? Liegen PwC selbst
irgendwelche Informationen zu Konkurrenzprodukten vor? Auf welcher Basis
bewertet PwC dann die technische Wettbewerbsfahigkeit des NV-
Produktportfolios?

89. ziffer 155: Mochte NV beide Marktbereiche bedienen, sowohl Premium als auch
Masse?



90. Ziffer 157: Hier fehlt noch eine Einschétzung dazu, ob PwC die angestrebte
Expansion NVs als realistisch bzw. erreichbar einschatzt. ,Ambitioniert” und
,wichtig“ gibt dazu keine Erkenntnisse.

91.Ziffer 164 - Geplanter Produktionsstart von Block 1 im Q.1/2026.

Hat PwC gepruft, ob diese (sehr ambitionierte) Zeitplanung realistisch ist?
Falls sie zu optimistisch ist und es zu einem deutlich spateren Produktionsstart
kommt: Hatte dies Konsequenzen fur die Kundenvertrage (drohen
Konventionalstrafen o. &., Abwandern der Kunden?). Wie wirkt sich eine
verspéatete Inbetriebnahme auf die Kalkulation und auf die Rickfuhrung der
Wandelanleihe aus? Wann musste nach PwC-Sicht konkret mit dem Bau der
Gigafabrik begonnen werden, um die in der Pipeline befindlichen
Abnahmevertrage erfillen zu kdnnen? In Hinblick auf das BImSchG-
Genehmigungsverfahren dirfte ein Baustart in 2023 unrealistisch sein.

92.Ziffer 164: Wieso wird mit zylindrischen Batteriezellen begonnen? Steht in
Widerspruch zu Ziffer 87. Dort heif3t es, es sei noch nicht klar, was in Heide
zuerst produziert werden soll. Dies wohl auch deshalb, weil noch keine konkreten
Absatzvertrage vorliegen. Ware nicht aber die Aufnahme der Produktion
prismatischer Batteriezellen weniger risikoreich, wenn diese schon erfolgreich in
Skellefted produziert werden und zylindrische noch gar nicht von NV produziert
wurden? Wie ist der Beginn der Produktion mit zylindrischen Batteriezellen, die
noch nie erfolgreich von NV hergestellt wurden, in NV Drei zu begrinden und
dann auch zu bewerten?

93. Ziffer 165: Wann ist mit der Verwendung der zylindrischen Zelltechnik im
kommerziellen Mal3stab zu rechnen? Das musste doch in den Planungen
Berucksichtigung gefunden haben?

94 . Ziffer 166: Bedeutet das, dass ohne IPO die zweite Phase der Produktion in
Heide nicht gestartet werden kdnnte?

95. Ziffer 167: Wie hoch wird der Arbeitsplatzeffekt nach Abschluss der Projektphase
1 (150 GWh-Szenario) sein? Hat PwC bei dem Vergleich mit NV Ett gepruft, ob
die Schaffung von 3.000 direkten und weiteren 3.000 indirekten Arbeitsplatzen
eine realistische Grof3enordnung darstellt?

96. Ziffer 168: ,Zum anderen liegt der Standort in der Néhe relevanter deutscher und
europaischer OEMs.“ Welche OEMs sind hier gemeint?

97.Ziffer 176: Wie bei PIT die Frage nach den besonderen Rechten, wenn doch jetzt
keine EK-Einlage mehr vorgesehen ist?

98. Ziffer 177: Wonach bestimmt sich (im Falle der Wandelung) die Haltefrist von 180
Tagen? Ist dies eine ,marktubliche“ Frist? Was spricht aus Sicht von NV dagegen,
wenn die KfW die Aktien vorher verau3ern méchte? Was passiert, wenn nach
Ablauf der Haltefrist kein Markt existieren sollte, an den die KfW frei verkaufen
kann?

99.ziffer 180: ,Eine Plausibilisierung der NV-Planzahlen war nicht méglich, da keine
gebundelten Hintergrundinformationen vorliegen.“ Dies ist u.E. nach nicht
ausreichend. Welche Hintergrundinformationen fehlen konkret? Wie bewertet
PwC den Umstand, dass es ihnen nicht moglich war, die Positionen der
Ergebnisrechnung im Detail zu plausibilisieren?

100. Ziffer 180: Sind die Lohnkosten von [ USD plausibel? Diesen duirften
weit weniger Beschatftigte als die avisierten 3.000 zugrunde liegen



(Durchschnittsgehalt rd. [ pro Mitarbeiter). Dies gilt auch fur den
Vollausbau (siehe Ziffer 205: kalkulierte Lohnkosten von ).

101. Ziffer 180 - Tabelle: Wenn der Finanzierungsaufwand nicht von NV eingeplant
ist, wie hoch ist der schatzungsweise anzusetzen?

102. Ziffer 181: Welche Preise werden bei der Ermittlung der Umsatzerlése
unterstellt? Auf welchen Annahmen basieren diese?

103. Ziffer 183: Welche Griinde hat NV fur die Produktionsumstellung ab 2029
angegeben?

104. Ziffer 187: Warum plant NV ab dem Jahr 2030 nicht langer Batteriezellen an
den Small Mobility-Sektor zu verkaufen, obwohl die Preise héher sind bzw.
erwartet werden?

105. Ziffer 188: Sind Preissteigerungen (z.B. auch Tarifsteigerungen) in den
Produktionsaufwendungen einkalkuliert, die nicht durch Klauseln in den
Abnahmevertragen gedeckt sind?

106. Ziffer 192: Gibt es Berechnungsmodelle bei einem Strompreis von [l
USD/KWH?

107. Ziffer 200: Detaillierte Informationen zu den geplanten Zinsaufwendungen und
Zinsertragen sind von NV zur Verfiigung zu stellen und in die
Unternehmensplanung einzubeziehen. Keinerlei Finanzierungsaufwendungen zu
beriicksichtigen, erscheint nicht plausibel. Wo taucht die Rickzahlung der hier in
Rede stehenden 300 Mio. € plus Zinsen auf? Stellen die Finanzierungs-
aufwendungen bei dem hohen FK-Anteil nicht erhebliche Risiken dar?

108. Ziffern 202-204: Wie realistisch ist das Ergebnis, wenn Finanzierungskosten
und Steuern noch nicht eingepreist sind?

109. Ziffer 216: Ist es plausibel die Ertragssteuern, trotz geplanter Ertrage ab 2028,
nicht zu berucksichtigen?

110. Ziffer 218: Was ist haupturséachlich fur die geringeren Erlose pro GWh im 250
GWh-Szenario, der ESS-Bereich?

111. Ziffer 225: Wie ist mit den fehlenden Angaben zu den Finanzierungs- und
wahrscheinlichen Gewahrleistungskosten umgegangen worden?

Wenn von einer FK-Quote von 50% ausgegangen wird, sind allein [ im
150 GWh-Szenario und tber [ im 250 GWh-Szenario fremd zu
finanzieren (nur Investitionsvolumen). Gemalf? Ziffer 327 wéare diese Annahme
schon konservativ. Kann PwC hier ndherungsweise Angaben zu den
Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit geben?

112. Ziffer 226: Ist es unter der Annahme aktueller Marktstrompreise und dem
Hintergrund, dass erhebliche Finanzierungskosten und Steuern nicht betrachtet
wurden, Uberhaupt realistisch, dass es ein positives Ergebnis gibt?

Hier fehlt noch ein weiterer Hinweis auf die fehlende Berucksichtigung von
Finanzierungskosten und eine Bewertung dazu.

113. Ziffer 227: Wandelanleihe wird doch von KfW und nicht vom Bund gewéahrt?

114. Ziffer 238: Wie viele Anteile halt 8 an NV AB? Handelt es sich hierbei
um EK?

115. Ziffer 242: Warum ist der Jahresabschluss der NV AB unaudited? Liegt
zwischenzeitlich ein Konzernabschluss der NV AB vor mit einem
Bestatigungsvermerk? Wir bitten ebenfalls um Darstellung der Zahlen aus dem
Einzelabschluss der NV AB, die fur das Wandeldarlehen Kredithehmerin wird.



116. Ziffer 245: Wie setzen sich die sonstigen Ertrdge zusammen (aufgeteilt nach
offentlichen Zuschissen und Wahrungsgewinnen)?

117. Ziffer 247: Wie viele Mitarbeiter beschaftigt NV im Geschaftsjahr 2022 bzw.
aktuell?

118. Ziffer 248: Bei den sonstigen externen Aufwendungen ist ein starker Anstieg in
I auf I € zu verzeichnen. Darin enthalten sind i.w. Berater- und
Wirtschaftspriferkosten. Kann daraus geschlossen werden, dass NV bei den
bisherigen Projekten, diese Kosten selbst getragen hat im Vergleich zu der hier
angestrebten Konstruktion?

119.  Ziffer 254 - I
|
|
I Der knapp gefasste Hinweis, dass diese Entwicklung flr junge
expandierende Unternehmen nicht untypisch sei, sollte ausfuhrlicher begrindet
werden. Gibt es Erkenntnisse zum Jahresabschluss 2022 (hierzu nur Ziffer 253 +
256) und zur Planbilanz 2023? Insgesamt fehlt es an einer plausiblen und
nachvollziehbaren Darstellung, wie aus der bislang schwierigen Ertragslage der
Ubergang zu einer prosperierenden Unternehmensentwicklung gelingen kann.

120. Ziffer 263: Bitte Liquiditatsentwicklung auch fir das Jahr 2022 darstellen.

121. Ziffer 269: Eine Plausibilisierung der Planzahlen von NV durch PwC ist
unbedingt erforderlich und muss — nach Einreichung eines Annahmebuchs durch
NV — durchgefuhrt und dargestellt werden.

122. Ziffer 269: Sind in den Umsatzerlésen auch sonstige Ertrage (u.a. offentliche
Zuschisse) enthalten? Wenn ja, in welchem Umfang? Der geplante
Umsatzanstieg von 2022 auf 2023 betragt s
Il - Kann man daraus ableiten, dass im
1. Quartal 2023 in Ett rd. I Umsatze generiert wurden?

123. Ziffer 274: Sind die Annahme, dass der gesamte Produktionsoutput
abgenommen wird und eine angenommene 100%-Auslastung, hinreichend
valide? Sind die angenommenen Verflgbarkeits- und Ausbeutungsraten mit
Wettbewerbern vergleichbar? Hat NV ein Programm aufgelegt, um Fachkrafte zu
rekrutieren?

124. Ziffer 275: Gemald Geschaftsmodell von NV findet der Bau und die
Inbetriebnahme von neuen Fabrikkapazitaten erst dann statt, wenn der
entsprechend Absatz in Form von geschlossenen Absatzvertragen weitestgehend
gesichert ist. Dies entspricht nicht dem Vorgehen in Heide. Wir bitten um
Stellungnahme. Damit ist die in der Planung vorgesehene 100%ige Auslastung
derzeit nicht plausibel.

125. Ziffer 277: Welche Annahmen stitzen die Plausibilitat und wo waren
gegenlaufige Aspekte zu sehen?

126. Ziffer 280: sind die von NV genannten Verkaufspreise von Zellen im
Industriesektor und Automobilsektor realistisch? Liegen Vergleichszahlen der
Wettbewerber vor, die nicht ,made in Europe® produzieren?

127. Ful3note 83: Liegen Zahlen uber die Ausbeutungsrate (verkaufsfahiger Anteil)

vor sowie Uber die Verschnittmenge bei der Produktion? Wie sehen die IST-Werte
bei Ett aus?



128. Ziffer 284: D.h., dass PwC es fir plausibel erachtet, dass NVs Kapazitaten
und Organisationsstruktur es ermdglichen, parallel mehrere neue Fabriken
aufzubauen, korrekt?

129. Ziffer 294: Ist der Garantieaufwand (Aufwand fur fehlerhafte Auslieferungen)
mit 1,5% des Gesamtumsatzes plausibel?

130. Ziffer 316: Aus welchen Unternehmen setzt sich die Vergleichsgruppe
zusammen? Was ware eine Industrie-typische EBITDA-Marge? ,...erscheint die
Unternehmensplanung schon ambitioniert®. Was heif3t das konkret? Wird die
geplante Marge dennoch als plausibel erreichbar angesehen? g
i Welche verkaufspreise wurden
unterstellt und sind diese nachvollziehbar?

131. Ziffer 319: Warum sind die Investitionen in Lizenzen und Software mit rd. i
I USD (2023-2030) so hoch?

132. Ziffer 324: NV verflgt Gber liquide Mittel von rd. [ . Durfen diese
Mittel auch fir das Vorhaben Heide eingesetzt werden? Hintergrund: fur das
Vorhaben Phase 1 sind Investitionskosten von rd. | (stimmt diese
Zahl noch?) erforderlich. Aktuell sind zur Finanzierung a) KfW Wandeldarlehen
300 Mio. € b) unter bestimmten Bedingungen nicht riickzahlbare Zuwendungen
300 Mio. € sowie c) TCTF-Mittel angedacht, in Summe also 1,3 Mrd. €. Woher
soll die Differenz finanziert werden? Dies ist in der Stellungnahme der PwC zu
beleuchten.

133. Ziffer 330: Warum werden die 6ffentlichen Zuschisse nicht weitergehend
betrachtet bzw. plausibilisiert? Wie werden die Bundesmittel, die teilweise unter
Bedingungen riickzahlbar sein sollen, eingewertet, auch in Teilen als EK?

134. Ziffer 331: NV strebt grundsatzlich eine Fremdkapitalquote von 50% an (Ziffer
327), dies waren rd. il fUr Heide Phase 1. Ubersicht Finanzierung NV
Drei

a. Eigenkapital NV I (It. Term Sheet 65 Mio. €)?
b. KfwW Wandeldarlehen 300 Mio. €

c. TCTF 700 Mio. €

d. Nicht rickzahlbare Zuwendungen 300 Mio. €

e. Summe Eigenmittel I

Die restlichen 50% = |l so!len durch Fremdkapital gedeckt werden.

Verstehen wir es richtig, dass bei Investitionskosten von [ (Ziffer
359) ebenfalls 50% Eigen- und Fremdmittel erforderlich sind? Wie sollen die
Eigenmittel dargestellt werden, sollte ein IPO nicht erfolgen?

Die detaillierte Gesamtfinanzierung ist in der PwC-Stellungnahme darzustellen
mit den jeweiligen Finanzierungsbausteinen.

135. Ziffer 335: Im 150 GWh-Szenario soll doch gerade eine Umsetzung ohne IPO
maoglich sein, wie ist dann die Aussage von PwC zu verstehen?

136. Ziffer 342: Unter welchen Annahmen kdnnte die ambitionierte Planung
scheitern?

137. Ziffer 363: Wie ist der Finanzierungsbedarf unter welchen Annahmen ermittelt
worden?

138. Ziffer 376: Wie wirken sich hier die Finanzierungskosten aus?



139. Ziffer 380: Hier wird von einer Wandelanleihe (Uberschrift 6.3.1.) und einer
Wandelschuldverschreibung (Ziffer 380) gesprochen. Wir bitten um Aufklarung.

140. Ziffer 380: Ist das ein neuer Aspekt, dass NV AB mehr als 180 Tage nach
Borsengang wandeln kann? Bisheriges Verstandnis: Es muss spatestens am Tag
x der Falligkeit gewandelt werden und KfW hat dann Haltepflicht von 180 Tagen?

141. Ziffer 386 ff: Aufgrund mangelnder Plandaten sind die Finanzierungskosten im
Free Cashflow nicht beriicksichtigt, korrekt? Diese werden aber mit Sicherheit
nicht bei null liegen. Ware es nicht sinnvoll, im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse
den Free Cashflow zumindest einmal zu stressen bzw. Annahmen zu dem
Zahlungsstrom aus Finanzierungstatigkeiten zu treffen (so wie es scheinbar bei
dem Fall 150 GWh und Ruckfuhrung in liqguiden Mitteln gemacht worden ist)?

142. Ziffer 391: Warum werden die beiden Szenarien ,gemischt*? Es kann doch
entweder das eine oder das andere Szenario eintreten, oder nicht? Ware dann
nicht eine separate Analyse der beiden Szenarien sinnvoller?

143. Ziffer 423: Welcher Unternehmenswert wurde fur NV ermittelt?

144. Ziffer 424: st die Eintrittswahrscheinlichkeit der direkten Ruckflihrung der
Schuldverschreibung in liquide Mittel grundséatzlich sehr niedrig, aber im 150
GWh-Szenario tendenziell héher als im 250 GWh-Szenario?

145. Ziffer 430: Es ware trotzdem interessant, zu wissen, ob NV im 250 GWh-
Planungsszenario auch in bar zurtickfihren kénnte. Falls nur in einem Fall die
vollstandige Ruckfuhrung gelingen sollte (bar oder in Aktien), hat NV dann immer
noch ein Wahlrecht oder muss NV dann automatisch in der Form zurtickfihren,
die Vollstandigkeit gewahrleistet?

146. Ziffer 439: Warum wird (nur) die Ruckzahlung der jiWandelanleihe in bar
simuliert und nicht die Volta und KfW-Wandelanleihe? Worin unterscheiden sich
die Bedingungen bei der jWandelanleihe und dem KfW-Wandeldarlehen?

147. Ziffer 444: PwC bertcksichtigt die KfW-Wandelanleihe als Fremdkapital
(Widerspruch zu ziffer 331, bitte aufklaren).

148. Ziffer 446: Mussten bei der Liquiditatsbetrachtung nicht auch die beiden
Projekte Goteborg und Kanada/USA mitberiicksichtigt werden? Damit durften sich
die liquiden Mittel zur Deckung von negativen Zahlungsstromen weiter
reduzieren, oder?

149. Ziffer 454: Die Kapitalaufnahme auf NV AB Ebene wére ein Novum. PwC sieht
diese aber trotzdem als realisierbar an, korrekt?



3. VIKO am 31.05.2023

Frage No 2: erst in 2035 werden andere als Lithium Batterien als neue Technologie erwartet.

Frage No 3: Preise der Batteriezellen, kfr. ist NV {iber Preis der Wettbewerber, mittel- und Ifr. Wird
der Preis von NV sinken. Kostenposition soll von NV optimiert werden.

Frage No 5, Ziffer 154: Konkurrenzprodukte, welche KPIs miissen erreicht werden, Marktkenntnis von
PwC liegt vor. NV nimmt kein ,benchmarking vor. Kénnte geheilt werden, indem eigenes
Benchmarking aufgebaut wird. Kann ggf. 6ffentliche Hand einfordern!

Ziffer 105 (unsere Frage 69): Wettbewerbsvorteile NVs: europdische Wurzeln, dringend erwiinscht
von europdischen OEMs, NV liegt in Europa am ehesten vorn und produziert die ersten Zellen (macht
PowerCo nicht). NV als européisches / westliches Gegengewicht. Gefahr aus China droht. PowerCo
baut mit chinesischem Partner Produktion in Salzgitter auf. NV verfolgt eigene Technologie.

Zeithorizont: in 3-4 Jahren Produktion zu starten realistisch? Ja, wurde in Ett gezeigt. Es gibt
Standardkonzept, wie Batterien hochgezogen werden. Nachfolgende Werke kdnnen nach 1. Werk
schneller hochgezogen werden. Hinsichtlich Bauprozess realistisch, Genehmigungsprozess kann .
- nicht sagen. _ Projektfinanzierung soll 2025 starten, ist realistisch.

Frage 90 / Ziffer 157: ambitioniert (w. Kostennachteile, Kosten kdnnten gesenkt werden durch
Overheads und Produktionskosten [bei prismatischen Zellen setzt NV auf stacking Prozess, man ist im
Austausch mit Maschinenhersteller, um den Prozess zu vereinfachen mit geringerem
Maschinenpark], Preisgleitklauseln bestehen bei Rohstoffen).

PwC hat sich auf deutschen und europdischen Markt fokussiert und nicht den amerikanischen Markt
beleuchtet.

Ziffer 90: zylindrische Zellen, - setzt hierauf und will Lieferanten aufbauen. Erste Blocke sind
zylindrisch, dann prismatisch. Wird im Gutachten noch aufgenommen.

Fachkrafte: PwC hat kein konkretes Personalkonzept von NV erhalten. Betrage iiber F&E
Entwicklungen liegen vor, wurden noch bei NV detaillierter hinterfragt, Riickmeldung steht noch
offen

ziffer 96: [ bezieht sich auf Produktionskosten

des Stackings. Genaue Aussagen kdnnen gem. - nicht gemacht werden. 1.d.R. braucht es 2
lahre, bis der Produktionsprozess optimiert ist. Zahlen der Wettbewerber liegen nicht vor,
Bloomberg Energy Finance veroffentlicht regelmaRig Preise im Industrieschnitt, Preise haben sich
wider Erwartung nicht reduziert in letzter Zeit.

Frage 9 SH: man will sich nicht nur auf das Premiumsegment spezialisieren, sondern auch auf das
budget Segment. FuRnote 88: Vergleichsgruppen sind aufgelistet.

Marktanforderungen (Kfw, 85, 309): Sind die Produktionskosten in 2030 wettbewerbsfahig? Gewisse
Sattigungskurve wird erwartet von [l NV muss Kosten senken. Delta wird nicht groRer werden
gem. PwC. Laut eigener Planung von NV erreicht NV die Wettbewerbsfahigkeit in 2026/27

Kundenvertrage (KfW-Frage): Ausstiegsklauseln, wenn Wettbewerbsfahigkeit nicht gegeben ist (100,
126, 187, 280).

Maschinen: gibt es ausreichend Maschinen im Markt? Ja, gem. [JSll Maschinenmarkt ist
vorwiegend in asiatischer Hand. NV interessiert, den Zulieferermarkt von europdischen Maschinen zu
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reduzieren.

Personalbedarf 3.000 Mitarbeiter. Sind die Lohnkosten zu gering kalkuliert oder
wurden zu wenig Personal geplant. PwC liegt keine detaillierte Personalplanung vor.
Personalschliissel flir 40 GWh-Fabrik hat PwC, kann uns zur Verfligung gestellt werden. PwC schaut
sich das gerne noch mal an, wird plausibilisiert (Arbeitsplatze zu Kapazitat).

Ziffer 86 (SH): Benchmarking a) Uiber externen Dritten oder b) NV dazu bringen als Auflage. Lt. PwC
ware Benchmarking schdn gewesen, hatte man erhofft. Es ist nicht tiblich, solch ein Benchmarking zu
fordern vom Kunden.

Ziffer 87 (SH): 1. Block zylindrischer Block, im Nachgang prismatisch vorgesehen
Ziffer 103 (SH): selbst mit 150 GWh ware NV ein grolRer Player auf dem Markt.

Ziffer 126 (SH): Kindigungsgriinde von Absatzvertragen: Batterien miissen wettbewerbsfahig sein
und gewisse Merkmale (technische Merkmale, Ladedichte, Entladeleistungen) aufweisen. Kriterien
decken sich mit Seite 29 und sind gangig. Verst6Re gegen Umweltauflagen, bei gednderten
Eigentumsrechten von NV). PwC sieht keinen groReren Grund, dass Vertrage gekiindigt werden
konnen. PwC liegen Vertrage von Ett vor, nicht von den neuen Vertragen.

Ziffer 124: PwC wird mit NV noch tber Kompensationszahlungen sprechen. PwC geht davon aus, dass
alles plausibel ist, hat sich jedoch angenidhert, dann Aussage, ist plausibel. Ubersicht wurde von NV
PwC vorgelegt. Lt. [N ist es uniiblich, dass Planzahlen nur aggregiert und nicht auf
Kundenbasis vom Kunden gegeben werden.

(1) SWOT: Sinken der Produktionsaufwendungen auf wettbewerbsfahiges Niveau ist auch mit
Szenario 150 Gwh erreichbar. S. Seite 68

Ziffer 180: PwC hat kein Annahmebuch erhalten. Zu groReren Punkten hat PwC Infos erhalten und
darauf Plausibilisierung machen kénnen. Grobplausibilisierung auf aggregierter Form ist erfolgt.
Konzernplanung liegt vor, es ware auch sehr aufwdndig gewesen, wenn von allen
Tochtergesellschaften einzelne Planzahlen vorgelegt worden waren.

Ziffer 275: Vertrage sind noch nicht geschlossen. NV hat PwC Planungen gezahlt iiber Kapazitaten.
Wenn man mit OEMs in weiten Verhandlungen ist, werden die Kapazitaten aufgebaut. Ab 2029 voll
30 GWh sollen verkauft werden. Damit ware Nachfrage abgedeckt. Kundenpipeline ist stark, Vertrage
mussen jetzt zeitnah geschlossen werden (geplant fir Ende 2023, Anfang 2024)

KfW (105, 155, 449). NV bendtigt Skalierung, um im Einkauf Wettbewerbsvorteile zu generieren.
Auch bei 150 GWh Szenario ist NV wettbewerbsfahig.

Ziffer 7, 6. Spiegelstrich: Fixkosten, F&E-Kosten verteilen sich auf mehr Produkte (Anstieg der
Mengen), Yield Rate nimmt ab aufgrund von Lerneffekten (sind gemaR PwC plausibel).

Ziffer 7, letzter Spiegelstrich): F&E-Aufwendungen im Schnitt [ PWC hinterfragt, auf welche
Batterietypen sich diese beziehen.

Ziffer 274: Fachkrafte. Keine detaillierten Angaben vorliegend.

Ziffer 342: Bewertung des GroRbiirgschaftsprogramms soll bewertet werden im Rahmen
der SWOT Analyse. [ auch fiir Ett sind erhebliche 6ffentliche Biirgschaften geflossen,
weitere Themen sollten spater behandelt werden und hier weggelassen werden.
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NV Drei:

Ziffer 269: PwC: von Einzelgesellschaft liegt keine Planung vor. Daher keine Infos, wie hoch die
Uberschiisse, Cash Flows bei der Einzelgesellschaft sind. Werden von PwC bei NV noch angefordert.

Ziffer 226: NV nimmt Strompreis von [l an, ist It. [ES wahrscheinlich. Bei Erhghung des
Strompreises auf Marktsatz, wiirde Produktionskosten nur marginal (Héhe nicht verstanden)
ansteigen. Projektrendite [l bei 150 GWh Szenario, damit realistisch positives Ergebnis.

ziffer 200 (SH): [N iiber die Projektrendite scheint die Finanzierung plausibel. Gem.
I KfW besteht nicht viel Spielraum bei Projektrendite [l

Ziffer 148: PwC: ware denkbar, dariiber hat PwC nicht mit NV gesprochen

Ziffer 128: Abnahmevertrage: noch in 2023 sollen diese geschlossen werden, einige Anfang 2024, s.
Ziffer 129.

Ziffer 164: wird korrigiert. Zylindrische Zellen werden zuerst hergésteilt, wegen Anforderung von
Kunden. Aus Produktionsgesichtspunkten wéren prismatische Zellen zu bevorzugen. Zylindrische
jedoch keine wesentlich andere Technik.

Ziffer 167: Arbeitsplatzeffekt. Indirekte Arbeitsplatzeffekte bei Zulieferern wurde von PwC nicht
angeschaut. Konkrete Infos tiber Arbeitsplatzeffekte liegen nicht vor. Schaut sich PwC noch mal an
hinsichtlich Personalaufwendungen. Wettbewerber It. - 60 GWH bendtigen 2.000 VAKs +
Verwaltungsmitarbeiter. ¥

Ett: es wird produziert, nicht bekannt, wie hoch ist die genaue Produktion aktuell. Ubergang von
. Sample- zur Serienproduktion, ist dieser erfolgt?

Kfw: Materialquote unterschiedlich bei Konzern, wird noch geklart von PwC

Nichste Schritte:
Bis 6.6.2023 will PwC noch weitere Infos einholen

7.6.2023: 11-12 Uhr néchste Viko.
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Handschriftliche Notizen, abgetippt nach Ausschusssitzung vom 20.03.25;
Fundstelle in den VVS-Vertraulich Ordnern: Ordner 1: PwC Gutachten/Trennblatt Notizen zu

Viko Runden mit PwC/Seite 3 und 4/12.

Viko NV w/ Fragenkatalog am 31. Mai 2023

TN:

ve:
v

+ Elektrifizierung > 10 Mio. Fahrzeuge 2022 von 100 Mio. verkauften Fahrzeugen
2040: mind. 75% elektr. Antrieb erwartet
2030: 1 Twh Batterienachfrage erwartet
CATL Marktfuhrer, derzeit 30 % Marktanteil
2030: Europa Planung 1.800 GWh Angebot (> als Nachfrage s.o.)
British Volt (insolvent): hat 2023 angekiindigt, dass sie ihre Projekte nicht

umsetzen wird
NV Player, das am Erfolg wahrscheinlichsten ist,

L gut aufgestellt, um wettbewerbsfahig zu sein

I <

Batterie hat Wettbewerbscharakter

Strategie der OEMS: Inhouse nur wenn kosten- und wettbewerbsfahig

- Insourcen) + unterschiedliche Lieferanten)

deutsche OEMs: Kompetenzzentren werden aufgebaut, um nicht ahnungsios in

Gesprache mit Lieferanten zu gehen

- Uberkapazitaten, Tesla fertigt in Austin, nicht mehr in Grinheide
L BMW hat 30 % an ALC Gesellschaftsanteile Gbernommen

L VW Ges. von PowerCo

L CATL in D hinter Erwartungen zuriick
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* PwC schatzt Expansionsplane als realistisch ein
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Gesendet: Mittwoch, 31. Mai 2023 09:59

Fragen pwc Teil 3:

- NV AB (1): Zeitraum fiir den Aufbau der Produktion laut pwc realistisch. Es erscheint
realistisch das Produktportfolio zu realisieren.

- Technologie (1): von NV angewendete Technik ist absehbar die Technik der Zukunft.
Hohe Energiedichte und Sicherheit. Bis 2030 droht keine ,neue” Batterietechnik.

- Technologie (2): Haupteigenschaften der Batterien von NV sind laut pwc
wettbewerbsfahig. KPI-Sets wurden bewertet. Kein direkter Einblick in die Produkte
von NV. Aktuell NV hoherpreisig. Mittelfristig wird die Zahlungsbereitschaft der
Automobilhersteller sinken. Mittelfristig sollen die Batterien von NV zu
wettbewerbsfdhigen Preisen angeboten werden kénnen. Schon ab 2026/27
wettbewerbsfahig laut NV.

- Technologie (3): Ausreichend Informationen tber Produktportfolien am Markt. NV
fuhrt kein Benchmarking von Konkurrenzprodukten durch. Umstand kann nur
bedingt geheilt werden. Ware NV zu empfehlen.

- Markt (1): Wettbewerbsvorteile NV sind die europaische Basis und der zeitliche
Vorteil durch den frihzeitigen Start (erste Serie in Produktion).

- Technologie (4): Zeithorizont: Produktion in Ett wurden innerhalb von 3 Jahren
hochgezogen. Bau- und Anlagenprozess. Genehmigungsprozess von pwc nicht
bewertbar.

- NV AB (2): Expansionsprozess ambitioniert aber nicht unplausibel. Kostenreduktion
moglich fast ausschlieBlich Gber den Produktionsprozess sowie die overhead-Kosten.
Sehr komplexer Prozess. Moglichkeiten in Zusammenarbeit mit deutschen
Maschinenbauern und Wissenschaft. Rohmaterialkosten werden durchgeleitet.
Betrachtung des nordamerikanischen Marktes nur bedingt moglich.

- Technologie (5): Bau von zylindrische Batterien realistisch. Wichtig fir die
Zusammenarbeit mit [N

- Fachkraftethema: Kein Personalkonzept zu Heide vorgelegt. Offen.

- Markt (2): Ggf. Wettbewerbsiiberhang/Angebotsiiberhang. pwc erwarten diesen fir
2030 aber nicht. Nur Ankundigungen, wenig belastbar.

- Technologie (6): NV méchte grundsatzlich alle Segmente bedienen. Die einzelnen
Fabriken sollen unterschiedliche Schwerpunkte setzen.

- Markt (3): Bei Batterien nur noch geringer Kostensenkungsdruck, da nur noch wenig
Moglichkeiten bestehen.

- Notwendige Maschinen fiir den Aufbau der Produktion: Hersteller fast ausschlieRlich
im asiatischen Markt. NV mochte die Angebotsseite starken und versucht mit
europdischen Herstellen zusammenzuarbeiten. Kein drohender Engpass laut pwc.

- Arbeitsplatze bei NV 3: Verhaltnis Kosten zu Anzahl AP wird nochmal plausibilisiert.



Technologie (6): In Heide sollen in Block 1 zylindrische Batterien hergestellt werden,
in Block 2 voraussichtlich prismatische Batterien. Inhalt der Absatzvertrage sollen
noch erfragt werden.

Markt (4): Thema Kapazitaten s.o.

Markt (5): Absatzvertrage/Kiindigungsgriinde: Produkte missen technisch
wettbewerbsfahig sein. Muss durch einen Dritten bestatigt werden. Kann derzeit von
ausgegangen werden. Konsequenzen bei Zeitverzug (Kompensationszahlungen etc.)
noch unbekannt. Insgesamt sind die Details zu den Absatzvertragen nicht bekannt.
Informationszurverfliigungstellung zumindest uniblich laut pwc

NV AB (3): Auch im 150 GW-Szenario reduzieren sich die Preise der Produkte.

NV AB (4): Absatzvertrage sind noch nicht geschlossen, aber in Verhandlungen (iber
entsprechende Kapazitaten. Vertrage sollen teilweise von in 2023, spatestens Anfang
2024 geschlossen werden.

NV AB (5): Kostenreduktion durch Expansion lber geringere Fixkosten und bessere
Einkaufsmargen bei 250 GWH moglich. Aber auch bei 150 GWH Kostenreduktion v.a.
durch Prozessoptimierung vorgesehen. Durch Lerneffekte nimmt die Rate der
»Abfallprodukte” ab. Laut pwc plausibel.

Entwicklungskosten von [ p.a. bei NV gesamt. Betrag erscheint laut NV
plausibel.

NV AB (6): Keine konkreten Informationen zur notwendigen Personalgewinnung.
100%-Auslastung ist nach Hochlaufen der Produktion realistisch.
Finanzierungskosten sowie erhohte Strompreiskosten waren durch die kalkulierte
Projektmarge von rd. ] abgedeckt.

Weitere EK-Geber fir NV 3?: Bereitschaft ist endlich. Wandelanleihe als Form der
Unterstlitzung der 6ffentlichen Hand. Auch Signal fir weitere mogliche Kapitalgeber.
NV hat bisher noch keine zylindrischen Batterien hergestellt. Diese sollen aber zuerst
in NV 3 produziert werden, da GroR3teil der Kunden zylindrische Batterien wiinschen.
Produktionsprozess aber ublich und daher scheint das Risiko tGiberschaubar.
Produktion NV Ett erfolgreich? Pwc holt nochmal Informationen ein.

Am kommenden Mittwoch 11-12 Uhr findet eine weitere Runde statt, nachdem pwc
nochmal auf NV zugeht um einige Fragen zu klaren.

Mit freundlichen GriiRen

SH =¥

Schleswig-Holstein
Der echte Norden
Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr,

Arbeit, Technologie und Tourismus

Referat I
Telefon 0431 988l

Telefax 0431 988
Disternbrooker Weg 94, 24105 Kiel

I @wimi.landsh.de



4. Viko mit PwC, BMWK, Land SH am 7. Juni 2023, 11 - 11:35 Uhr iiber
Fragenkatalog, verbliebene Fragen

PwC: Herr [

winmi: ua. [ -

Weitere Teilnehmer au§ ™ (va. R, B \ViMi und FM, KfW
sMwk:

Reiter Kunden:

- Prian Thame -Hi.rnuﬁnn!avnln

Take or Pay VerirSige: Wie beurteilt PwC des Risiko, dass bei Verschiebung der Produklion, Kempensationszahiungen sedens
3 Open Kunden KWV | Rn. 124 NV an Kunden anfalien? Hatl PwC eine Plausibilisierung vorgenommen, ob die gofis i Preise in den \ Sgen zu
der Planung passen?

Frage 3: PwC hatte Kontakt zu NV. Es gibt keine expliziten Vereinbarungen, was bei zeitlichen
Verzégerungen ist. Es wurden keine Analysen von PwC gemacht, dhnlich wie § 48 BGB, wenn
Schiden bestehen, muss Entschadigung gezahlt werden. Wenn Verzdgerungen langer dauern, dann
Kiindigungsmaoglichkeiten. NV hat Puffer eingebaut, so dass bei Heide ausgegangen wird, dass keine
Entschddigungen zu zahlen sind.

Einschdtzung PwC: marktubliche Vereinbarungen, keine Erkenntnisse liegen vor, dass hier kein
ausreichender Puffer fiir die entsprechenden Lieferungen vorhanden ist.

Reiter NV AB:

Rn. 7- | Isl die Voiaussetzung Dies setd voraus, dass b seine W tane und die dataul sulbavenda
ietrter |1 wickiung 0 u kann ” in diesem Kontest konsisken!? Das 150 GWh-Srenano beschreitd doch
Spiegelst| gerade das Szenanio, dass NV seme Expansonspiane nichi wie gepant umsezen kann. Sngd die dator notwendigen Forschumgs-
mich | und Entwick i (hotie Markidy K} plavsibel in die Finanzbedarzplanung eingeflossen?

8 Open MV AB Land SH

Zitfer 274 Sind die Annahme dass der gesamte Produkhionsoutput abgenammen wird und emé angenommena 100%-Ausiastung
g DOpen NV AR Land SH hinreichend valide? Sind die o wan Vi und et W bem vergleichbar? Hat NV ein
- Programm aufgelegt. um Fachkrafe zu reknuieren?

Gibl es Aussagen | Material von Norttvol zu Herkunft und Verfugh von Produkds inen? Neben der Frage der
T ‘Open 3 HV AB BMWE Verfigl {wg hoher A der wenigen urn-key-Anteeter) ware es aus dem Bickwinkel der ilBchnologischen
Souveranisl mizressant 2u wisgen wo Noriwoll sene Maschinen beziehen wik

Frage 8: NV pro Entwicklungsauftrag [ sind vorgesehen, z.B. bei [JJlj um Produkt auf die
Bediirfnisse des Kunden anzupassen.

Zentrale allgemeine Forschung ist bei NV auch noch vorgesehen.

PwC: plausibel, dass ausreichend F&E Aufwand eingeplant ist.
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Frage 9: Programm NV, um Fachkrifte zu akquirieren. Ist konzipiert, noch nicht umgesetzt.
Eckpunkte des Programms:

e Zentrale Fachkrifte, die benétigt werden, von Korea, Japan und USA sowie schwedischer
Zentrale, um die spezifischen Kenntnisse vor Ort zu haben.

e Normale Produktionsmitarbeiter: sollen lokal akquiriert werden, aus Automobilbranche

e Kooperationen mit verschiedenen Unis, Aachen, Kiel

e Ausbildungsberufe / Ausbildungen: Stationen auch bei NV Ett eingeplant

PwC: Programm ist plausibel, Umsetzung erfolgt nach Standortentscheidung

Frage 23: Sind Lohnkosten plausibel?

1. Direkte Lohnkosten

2. Indirekte Lohnkosten z.B. Qualitatssicherung, Wartung Maschinen,
3. Verwaltungs- und Vertriebskosten.

PwC: kammt auf 2.700 Mitarbeiter, Lohnaufwand- eingeplant. Ist geméiB-
plausibel

Fiir 150 GWh Szenario plant NV ca. 50% der MA- MA) vom groRen Szenario 259 GWh -
Mitarbeiter '

Frage 37:

Gibf es Aussagen / Matenal von Morthwolt zu Herkunidt tnd Ver rikeit won P tunen? Neben der Frage der
i Opsn 3 NV AR BMWEK % il (wg hohar A der igen ham-key-Anbister) ware es aus dem Bickwinkel der technologischen

Kapite

= 144 .
Souverania imeressant 2u wissen. wo Northvoll seime Maschinen beziehen will

NV will von europaischen Anbietern Maschinen beziehen, Joint Development Agreements sind tlw.
Bereits geschlossen. Wenn Preise wettbewerbsfahig sind, dann Abschluss der Vertrage.

Es soll auch Japan u. Korea Rahmenvertrage geben, auf die man zuriickgreifen wiirde, die auch bei
Ett im Einsatz waren, wenn Europaer nicht liefern kénnen.

Reiter NV Drei:

Zitfer 164: Wieso wird mit zylindrischen Batteriezellen begonnen? Steht in Widerspruch zu Ziffer B7. Dort heilt es, 22 sei noch
nicht klar, was in Heide zuerst produziert werden sod. Dies wohl auch deshab, well noch keine konkreten Absatzverirage
vorlegen, Ware nicht aber die Aufnahme der Produktion prismatischer Balteniezellen wenger risikorsich, wenn diese schon
erfolgreich in Skelleflea produziert werden und Zyindrische noch gar nicht von NV produziert wurden? Wie ist der Beginn der
Produkiion mit zylindrischen Batieriezellen, die noch nie erfolgreich von NV herpesiell wurden. in NV Drei zu begrinden und dann
auch 2u bewerten?

& Open NV Drei Land SH

NV: [l so!l Hauptkunde sein, wiinscht, dass zylindrische Batterien hergestellt werden sollen,
daher beginnt NV auch mit zylindr. Batterien. Risiko wird gering eingeschatzt: Produktionsschritte
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ahnlich (9 von 10 die in Ett eingesetzt werden). Auch Wenn zylindr. Batterien neu fiir NV neu sind,
sind sie im Markt nichts Neues, so dass das Risiko auch aus Sicht PwC gering, dass das nicht
funktionieren soll. ' )

Reiter NV Ett:

lie ° fertigung” der ion am Stancort in Eit geplant? Liegen PwC Erkenntnisse vor, dass.

| Bis wann is! dig
4 o § NV Ett i Rn, 7T & Rnketz im Ubergang in die Serenproduktion bestehen?
e 143 ff  |Weiche Ruckschitisse lasst der bisherige Andauf in Ett auf dis anderen geplanten Produktionssidtten bezal Zait zur
Inbetriebnahme und Investitionsvelumen zu?

Hohe Kundenzufriedenheit, es gab jedoch bislang
Im 3. Q 2023 soll Massenfertigung

Verspdtungen.

fiir- kommen.

PwC: Zeitplan fir NV Drei plausibel, NV kann auf Vorerfahrungen von Ett aufbauen.

Reiter Sonstiges:

;Elﬁe( 167 Wee hoch wird der Artbeiispiatzefiekt nach Abschiuss der Projekiphase 1 (150 GWh-Szenario) sein? Hal PwiC bei dem
4 M Sorshpes Land SH | Vergleichmit NV Ef geprifl, ob die Schalung von 3.000 duekien und 3.000 ; Arbeitent @ine reabstische
| Grotenordnung darstelt?

Ziffer B3, Welche Erkenninisse hat PwC 2u Verlig il airgebsideten M Al den gep! n F bk Algemein

3 Qpen s Soxiiges Lemeolt und insbesondere in Heide?

Frage 1: Pwc hat keine volkswirtschaftliche Analyse der Zulieferer gemacht. NV Ett (16 GWh) 4.000
Jobs entstanden sind bzw. entstehen werden. Direkt bei Ett aktuell 1.800 MA angestellt. Bei vollem
Produktionsvolumen 10.000 Mitarbeiter bei NV und Zulieferern von NV geplant.

NV Drei macht derzeit Analyse wie viele MA auch in Heide bei Zulieferern entstehen werden.

NV hat angeboten, Fragen auch gerne direkt mit NV zu klaren.

Frage 3: - MA bei groRem Szenario, bei kleinem Szenario 50% davon.

I Frage nach Eigenkapital: im Bericht Ziffer 231 2?7 Eigenkapital [ bei
Finanzierungsgesprochen ist von 65 Mio. € die Rede.

- NV hat zugesagt in Summe - an EK fir Block 1 zur Verfligung zu stellen.
stehen nicht zum Start zur Verfigung, die weiteren [l kommen spiter, to be defined, wann.
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PwC: Bericht auf 600 Mio. € korrigiert, neue Infos eingebaut. Soll am 16. Juni BMWK zur Verfiigung
gestellt werden.

PIT: Pwc ist in Qualitatssicherung, Anfang / Mitte nachste Woche sollen wir Version mit Business Plan
erhalten.
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Personliche Gesprachsnotizen Videokonferenzen mit PwC, KfW und BMWK in
Sachen ,,Due Diligence (DD)“ und ,,Private Investor Test (PIT)“,
nicht abschlieBende Protokollierung

Videokonferenz 1 PwC, KfW, BMWK, Land SH zu Fragenkatalog Land SH
Themenblocke Finanzierung, Wandlung der Anleihe in Anteile und Rickfliihrung der
Anleihe durch liquide Mittel am 24.05.2023

¢ Northvolt (NV) hat insgesamt uber 4 Mrd. € an Eigenkapital bisher
eingesammelt - ist positives Signal It. PwC

e Abnahmevertrage wirden mit [
vorliegen bzw. in Aussicht stehen, ebenso Abnahmevertrag mit [l

e Joint Venture mit Volvo besteht It. PwC.

e Fir das 150 GWh-Szenario wiirden noch ||l bendtigt (incl. Géteborg +
Kanada).

o NV verfigt Gber |l liquider Mittel.

e Privat Placement — Markt wahrscheinlich irgendwann erschopft, von daher
ware IPO wahrscheinlicher.

e NV Drei: N Startkapital®, davon 1,3 Mrd. € durch Mittel 6ffentliche
Hand sowie [l Eigenkapital (EK)

I noch an Fremdkapital (FK) fiir 1. Bauabschnitt NV Drei nétig

o Insgesamt: Vollausbau NV Drei: ||l FK

e |PO flr 2. Szenario (250 GWh) nétig

e Es gibt noch keine Gesamtfinanzierung.

o operative Projektrendite [ (konservativ) — innerhalb dieser Rendite scheint
es It. PwC realistisch den Finanzierungsaufwand zu decken.

e Mittel von NV Drei flieRen nicht in ,Cash-Pool“ von NV AB.

e It. PWC waren keine weiteren Blrgschaften/Garantien der 6ffentlichen Hand
fur die Gesamtfinanzierung i.H.v. |l nach derzeitigem Stand aufgrund
der Erfahrung mit der Kapitalbeschaffung von NV zwingend nétig; allerdings

dazu bisher noch keine Aussage von NV.



¢ BMWK aber dazu: Es kann noch keine Aussage dazu getroffen werden. Es
sind die Mdglichkeiten (Burgschaften/Garantien) denkbar.

o Ziff. 363 Finanzierungsbedarf 250 GWh NV AB [y
150 GWh s

e Ruckfuhrung Wandelanleihe:
Unternehmenswert niedriger als Wert von ||l in Presse oder fir
Bdorsengang, weil PwC 150 GWh-Szenario miteinbezogen hat,
Finanzierungskosten sind im Diskontierungszinssatz enthalten,
Ruckfihrungswahrscheinlichkeit der Wandelanleihe in liquide Mittel im 250
GWh-Szenario héher als im 150 GWh-Szenario

e PwC ist nicht bekannt, wieviel der |l iquider Mittel von NV AB fiir das
Projekt in Heide hatten eingesetzt werden konnen.

Videokonferenz 2 PwC, KW, BMWK, Land SH zu Fragenkatalog Land SH Private
Investor Test (PIT) am 30.05.2023

Videokonferenz 3 PwC, KfW, BMWK, Land SH zu Fragenkatalog Land SH
Themenbldcke Technologie, Kunden, Markt, Northvolt AB, Northvolt Drei, Northvolt
Ett, Sonstiges am 31.05.2023

e PwC halt es fur realistisch, Produktportfolio im Zeitplan umzusetzen.

e Lt. PwC haben Lithium-Batterien in den nachsten 5 bis 10 Jahren die
Dominanz.

e NV-Zellen hatten hohe Energiedichte.

¢ PwC hat Produktportfolio von NV mit einem von PwC entwickelten Key

Performance Indicators (KPI) - Set abgeglichen.



NV hat gegentber PwC bestatigt, dass das NV-Produktportfolio mit dem KPI-
Set von PwC im technischen Einklang steht.

Zeithorizont:

NV Ett ca. 3 Jahre bis Serienproduktion voll 1auft,

NV Drei technisch ware ein Aufbau der Produktion innerhalb von drei Jahren
maoglich.

Zeitliches Risiko flr NV Drei sieht PwC in den 6ffentlichen Planungs- und
Genehmigungsverfahren.

PwC beschreibt das Vorhaben als ambitioniert, weil die Produktion mit hohen
Produktionskosten verbunden ist.

PwC sieht aber Potenzial, die Produktionskosten zu senken, somit sind
wettbewerbsfahige Preise fur die Zellen moglich.

Fur die Produktion von zylindrischen Zellen besteht eine
Kooperationsvereinbarung mit 88 Der 1. Block in Heide ist fur die
zylindrische Zellproduktion angedacht.

Fur Heide liegt PwC noch kein Personalkonzept von NV vor.

Die Analyse der Produktionsprozesse in Heide brauchte nach Einschatzung
von PwC ca. 2 Jahre, danach konnte der Produktionsablauf optimal eingestellt
sein.

Wettbewerbsfahigkeit von NV nach Einschatzung von PwC vor 2030 gegeben,
ca. 2026/2027.

PwC erwartet keinen Angebotsuberhang auf dem Zellenmarkt, in dem NV
aktiv ist (Premiumbereich).

Fehlendes Benchmarking von NV hat PwC versucht durch die
L~opezifikationsspinnen®, S. 30 der DD, zu heilen.

Hersteller fur Zellen-Produktionsmaschinen fast ausschlie3lich asiatisch. NV
mochte versuchen, mit europaischen Herstellen zusammenzuarbeiten.

NV Drei: 1. Block — zylindrische Zellen, 2. Block — prismatische Zellen

PwC konnte die Unternehmensplanung und die Absatzvertrage nicht
deckungsgleich Ubereinanderlegen. Details zu den Absatzvertragen sind PwC
nicht bekannt, sei aber auch nicht Ublich, diese zur Verfugung zu stellen. NV

befindet sich weiterhin in Verhandlungen Uber Absatzvertrage.



e PwC hat kein ,Annahmenbuch*® fur die Unternehmensplanungen von NV
erhalten. Deshalb hat PwC Plausibilisierungen in aggregierter Form
durchgefuhrt.

e Das 150 GWh-Szenario ist It. PWC wettbewerbsfahig. Aber Synergieeffekte
und Moglichkeiten der Kostenreduktion sind beim 250 GWh-Szenario grofer.

e Durch ,Lerneffekte” bei NV wurde It. PwC die Rate der ,Ausschussprodukte®
abnehmen.

e Lt. PwC Entwicklungskosten von [l p.a. realistisch.

e Bei 60 GWh Produktion bei NV Drei mindestens 2.000 VZA in originérer
Produktion + zusatzliche VZA im Verwaltungsbereich.

e Expansionsstrategie von NV ambitioniert, aber It. PwC nicht unplausibel.

Videokonferenz 4 PwC, Kf\W, BMWK, Land SH zu Fragenkatalog Land SH
Themenblocke verbliebene Fragen am 07.06.2023

e NV hat Fachkrafteprogramm konzipiert:
zentrale Fachkrafte sollen in Korea, Japan, USA und Schweden eingeworben
werden,
Produktionsmitarbeiter sollen lokal angeworben werden, z.B. aus
Automobilbranche und von den Hochschulen,
Kooperationen mit Hochschulen sind vorgesehen, z.B. Aachen, Kiel,
Berufsausbildung soll mit Stationen in NV Ett angeboten werden.

e Umsetzung nach Standortentscheidung

e Personalaufwand bei NV Drei setzt sich zusammen aus direkte Lohnkosten
(Fertigungslohne) und indirekten Lohnkosten (VuV-Kosten).

o Ca. [l Mitarbeiten bei Vollauslastung von NV Drei, ohne Zuliefereffekte.

o Ca. | Mitarbeiter bei Losung im 150 GWh-Szenario (30 GWh NV Drei),
ohne Zuliefereffekte

e NV Drei: [l als einer der Kunden benétigt zylindrische Zellen, hier hat NV
noch keine Produktionserfahrungen. Lt. PwC sei das Risiko gering, dass die
Produktion von zylindrischen Zellen bei NV gréliere Probleme bereiten wirde,

da 10 von 11 Produktionsschritte ahnlich sind wie bei prismatischen Zellen.



Die kommerzielle Fertigung (Massenfertigung) hat in NV Ett noch nicht

begonnen.

e
I bazu soll es positive Ruckmeldungen

der Kunden geben.

Massenfertigung soll im 111./IV. Quartal in Ett gestartet werden.

P soll der erste Massenfertigungskunde sein.

NV Ett: Es sollen ca. 4.000 Arbeitsplatze entstehen, ca. 10.000 mit Zuliefern
bei Produktionsvolumen von 60 GWh. Momentan sind direkt 1.800 Mitarbeiter
bei NV Ett beschaftigt.

EK NV Drei: Bl EK: zunachst sollen 65 Mio. € in die
Projektgesellschaft flieRen, spater dann [N



Northvolt; Fragenklarung mit PWC TEIL Il am 31.05.2023
Einleitung:

Die Elektrifizierung des Automobilbereichs schreitet voran. Dies erklart sich auch
durch die Regulatorik. 80 — 100 Mio. Fahrzeuge pro Jahr werden verkauft. Im Jahr
2030 werden 40% elektrisch sein, im Jahr 2040 werden es 70% sein. Entsprechend
wird die Nachfrage nach Batterien steigen. Die Kapazitaten auch in der EU steigen
dementsprechend. Erste Anbieter steigen aus dem Markt aus (British Volt). NV sieht
sich als groRRerer Player in der EU. Hat schon erste Kapazitaten realisiert. Es ist
wahrscheinlich, dass NV seinen Kapazitatsausbau leisten kann. Flr andere
Unternehmen gilt das nicht unbedingt. NV ist gut aufgestellt, um wettbewerbsfahig zu
agieren.

Nachfrage zum Insourcing: Ist das ein Thema fur OEMs.

PWC: wettbewerbsfahige Eigenschaften der Batterie werden erkannt. Die Strategien
der OEMs unterscheiden sich. Es kommt darauf an, dass die OEMs tatsachlich den
Kapazitatsaufbau leisten kénnen. Das kann nicht jeder. ] zeigt ein Insourcing,
allerdings gibt es trotzdem eine Lieferanten-Diversifizierung. Einige deutsche
Automobilhersteller stellen Kapazitaten im Verstandnis der Komponenten auf, aber
nicht um zu produzieren, sondern um mit den Lieferanten verhandeln zu konnen.

BMWK: Frage nach Uberkapazitaten. Das kénnte aus den Folien abgeleitet werden.
Allerdings sind manche Prognosen auf Basis der Verhaltnisse vor dem Ukraine-Krieg
erstellt worden. Einige Unternehmen halten sich beim Kapazitatsaufbau zurtick. Das
kénnte dazu fiihren, dass es nicht zu Uberkapazitadten kommt. Die groen Anbieter
verlangsamen zumindest ihren Kapazitatsaufbau. Zum Insourcing sieht [N

ein differenziertes Bild. |l hat sich an einem Batteriehersteller
beteiligt und hat entsprechendes Wissen im eigenen Unternehmen aufgebaut, ohne
anzustreben, selbst Batterien herzustellen.

1 Open 1 Technologie Land SH "6. Ist der Zeithorizont (,in
drei bis vier Jahren®) der Unternehmensplanung realistisch? Kann NV so schnell
expandieren? Wie lange dauerte der Aufbau der Fabrik in Schweden, die doch als
Vergleichsmalstab dienen kann?"

PWC: Ableitung aus dem Produktionsfortschritt Ett |asst es realistisch erscheinen,
dass die Umsetzung so schnell erfolgen kann. Baugenehmigungen sind naturlich
nicht vorherzusehen.

2 Open 1 Technologie KW  Rn. 84Produktportfolio: Liegen PwC
Hinweise vor, dass am Markt ggfls. neue und nicht von NV angebotene Technologien
(Feststoffbatterie etc.) aktuell entwickelt werden und zuklnftig die von NV
angebotene Lithium-lonen Technologie ersetzen werden?

PWC: Feststoffbatterie ist noch nicht so reif, dass die derzeitige Planung von NV
gestort wurde.

3 Open 1 Technologie Land SH "Ziffer 84. Die Produkte werden
zurzeit als technisch wettbewerbsfahig eingeschatzt. Wird mit dieser Aussage (latent)
die Wettbewerbsfahigkeit fur die Zukunft als eingeschrankt bewertet?

Ist das Verstandnis richtig, dass es aulder den Aussagen von NV bisher keine
Erkenntnisse dazu gibt, ob die von NV produzierten Produkte technisch
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wettbewerbsfahig sind? Oder worauf beruht die Einschatzung der technischen
Wettbewerbsfahigkeit seitens PwC?

Liegen Vergleichsinformationen vor, welche technischen Eigenschaften so ein
Produkt aufzuweisen hat?

Hat PwC Informationen dazu ausgewertet, ob die in NV Ett produzierten
Batteriezellen in Qualitat und Quantitat den Anforderungen der Abnehmer
entsprechen?"

PWC: Die technische Dimension wurde mit NV reflektiert. Es wurden die
Haupteigenschaften untersucht. Darin spiegelt sich die Wettbewerbsfahigkeit wider.
PWC hat sein Marktwissen geteilt und NV hat bestatigt, dass die Parameter erreicht
werden. Hinsichtlich des Preises liegt NV kurzfristig tUber dem Durchschnitt.
Perspektivisch wird die Marktakzeptanz des héheren Preises sinken, daher plant NV
den Kapazitatsaufbau.

4 Open 1 Technologie Land SH Ziffer 86: ,NV hat uns
gegenuber keine Einschatzung zu den Merkmalen der eigenen Produkte im
Vergleich zu Wettbewerbsprodukten gegeben, da angeblich kein Benchmarking der
eigenen Produkte vorgenommen werden konnte.“ —Dies ist flr uns ein wichtiger
Punkt, der naher beleuchtet werden muss. Ist es nicht auch fur die eigene
unternehmensinterne Kalkulation von NV von Bedeutung, ein Benchmarking der
eigenen Produkte vorzunehmen? Wie bewertet PWC den Umstand, dass NV keine
Benchmarking-Angaben gemacht? Ist das bei vergleichbaren Fallen vom Mandatar
des Bundes toleriert worden?

PWC: war verwundert. Ist wichtig fur die Produktentwicklung und die Kalkulation.
PWC hat die ,Spinnen” mit NV gespiegelt. Reflektion in Bezug auf
Konkurrenzunternehmen. NV legte Kennzahlen fir die Vorprodukte vor. PWC ist
damit zufrieden. Das Benchmarking ist keine Standard-Anforderung von PWC.

5 Open 1 Technologie Land SH Ziffer 154: Kann der Umstand
irgendwie geheilt werden? Liegen PwC selbst irgendwelche Informationen zu
Konkurrenzprodukten vor? Auf welcher Basis bewertet PwC dann die technische
Wettbewerbsfahigkeit des NV-Produktportfolios?

PWC: siehe oben. NV hat kein eigenes Benchmarking. Das kann damit geheilt
werden, indem Wettbewerbsprodukte auseinandergenommen werden. Besser ware
es ein Benchmarking einzufuhren.

6 Open 2 Technologie Land SH Ziffer 87: Es musste doch
eigentlich eine Festlegung auf den Batteriezellentyp (zylindrisch bzw. prismatisch)
erfolgen, auf den insbesondere die in Ziffer 38 aufgefuhrten Kunden setzen, mit
denen ja schliellich von der Entwicklung bis zur Lieferung der Batterieprodukte
zusammengearbeitet wird.

PWC: Kunden wollen zunachst die zylindrischen Zellen. Abgleich von
Absatzvertragen mit Zelltypen soll noch erfolgen. Aber zylindrische Zellen sind keine
absolute Neuheit.

7 Open 2 Technologie Land SH Ziffer 96: Produktionskosten bei
NV w. N im \Vettbewerbsvergleich
hoch. Wie hoch ist der Wert von Wettbewerbern? Ist das Risiko, das in den relativ
hohen Produktionsaufwendungen liegt, Uberschaubar, gerade auch vor dem
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Hintergrund des skizzierten zukunftigen Angebotstberhangs fur Batterien? Gibt es
eine Einschatzung, wie lange der Mehrpreis fur die NV-Produkte am Markt haltbar
ist? Wie hoch wird das Risiko eingeschatzt, dass die Optimierung der
Produktionsprozesse in dem geplanten Ausmal’ und geplanten Zeitablauf nicht
erreicht wird?

PWC: Angebotsiiberhang ist zu relativieren. || I tcurer in
diesem einen Prozessschritt. Eine Anlage braucht ca. zwei bis drei Jahre, um
optimiert zu sein. Preisthema ist beherrschbar.

8 Open 2 Technologie Land SH Ziffer 90: Unter welchen
Annahmen halt PWC es fur moglich, dass in Heide erfolgreich zylindrische
Batteriezellen wettbewerbsfahig hergestellt werden konnen? Wann ware damit
realistisch zu rechnen (differenziert nach 150 GWh- und 250 GWh-Szenario)?

PWC: Zylindrische Zellen sind fur NV neu, aber nicht im Markt. PWC sieht keine
Hemmnisse, dass NV dies umsetzen kann. Das ist in den Planzahlen berucksichtigt.
Erst werden zylindrische Zellen hergestellt, dann prismatische. PWC wird das noch
deutlicher im Gutachten herausstellen.

: Entwicklungsschritte missen gegangen werden. Wie sieht es mit
Fachkraften aus?

PWC: Kein konkretes Personalkonzept fir Heide von NV. Pro Jahr || EEEEGE
I D: bedarf es weiterer Informationen von NV.

9 Open 2 Technologie Land SH Der Presseberichterstattung
war zu entnehmen, dass NV sich auf das Premiumsegment (zumindest bei NV Ett)
spezialisiert. Das urspringlich mit Volkswagen angedachte Joint Venture in Salzgitter
fur das Volumensegment war gescheitert. Fur welche Segmente sollen die weiteren
angedachten Gigafabriken produzieren?

1 Open 1 Markt Land SH Ziffer 105: Worauf stutzt sich konkret
die Einschatzung, dass NV AB das Potenzial hat, sich am Markt im Wettbewerb
durchzusetzen, aufgrund der bisherigen Entwicklung von NV oder aufgrund der
Unternehmensplanungen? Welche sind die gro3en Wettbewerbsvorteile NVs ggu.
den bereits etablierten Unternehmen? Welche Wettbewerbsvorteile hat NV ggu.
PowerCO, die in Salzgitter ab 2025 Batteriezellen produzieren sollen oder anderen,
die in Deutschland produzieren wollen (insb. auch vor dem Hintergrund des grof3en
Kapitalbedarfs, der von VW, Mercedes etc. doch vrs. leichter zu bewerkstelligen sein
darfte?

PWC: Wettbewerbsvorteile von NV: europaische Wurzeln, kein asiatisches
Unternehmen. Wenn China Taiwan besetzt, dann ist in EU die
Elektrifizierungsstrategie am Ende. NV ist relativ weit im Produktionsfortschritt.
Wettbewerber in Deutschland liegen zeitlich dahinter.

BMWK: PowerCo wird mit einem || Unternehmen aufgebaut (kompletter
Maschinenpark).

2 Open 2 Markt KW Rn. 85, 309 Marktanforderungen: Gem.
Ausflhrungen sieht es PwC grundsatzlich als plausibel an, dass die
Marktanforderungen mittelfristig erfullt werden konnen. Ware dies nach Ansicht von
PwC gegeben, wenn die Produktionskosten in 2030 das heutige Niveau der
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Wettbewerber erreicht haben? Ware es anzunehmen, dass die Kostenbasis der
Konkurrenten, welche gem. Darstellung in TZ 309 im Jahr 2030 von NV erreicht wird,
sich ebenfalls weiter reduziert?

PWC: NV ist unter Zugzwang, die Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen. NV will vor
2030 wettbewerbsfahig sein.

3 Open 2 Markt Land SH Ziffer 280: sind die von NV genannten
Verkaufspreise von Zellen im Industriesektor und Automobilsektor realistisch? Liegen
Vergleichszahlen der Wettbewerber vor, die nicht ,made in Europe® produzieren?

4 Open 2 Markt Land SH Ziffer 103: Wie realistisch ist vor
diesem Hintergrund, dass NV eine Produktionskapazitat von 250 GWh erreichen
kann? Sind die GWh-Angaben der Wettbewerber die Zahlen per heute oder von
denen fur 2030 angeklndigte Produktionskapazitaten? Die Wettbewerber investieren
doch sicherlich auch.

PWC: Uberkapazitaten sind relativiert. 150 GWh wére schon eine starke
Ausbaustufe. Es wurde mit geplanten Kapazitaten gearbeitet.

5 Open 2 Markt Land SH SWOT (1) Preisverfall: Was flr
wirtschaftliche Auswirkungen hatte das? Welche Preisentwicklung hat NV bei ihrer
Umsatzplanung unterstellt? Wie sahe die Umsatzplanung bei angenommenen
Preisverfall aus?

1 Open 2 Kunden KW Rn. 100, 126, 187,280  Kundenvertrage:
Nach unserem Verstandnis beinhalten die Vertrage Ausstiegsklauseln, wenn die
Wettbewerbsfahigkeit (Preis / Leistung) nicht gegeben ist. Wie schatzen Sie das
Risiko vor dem Hintergrund der erwarteten Marktentwicklung ein? Wie schatzen Sie
die Preissetzung von NV im Vergleich zum Markt und der erwarteten Uberkapazitat
ein?

PWC: Uberkapazitaten nicht wie urspriinglich geplant wahrscheinlich.
Preisentwicklung wurde bereits erortert.

2 Open 2 Kunden Land SH Ziffer 126: Worin liegen weitere
mogliche Kundigungsgrunde? Die Regelungen zeigen, wie wichtig es ist, dass die
Batteriezellen wettbewerbsfahig sind (das heildt in diesem Zusammenhang?) und
bestimmte Merkmale aufweisen. Welche Merkmale sind das? Wurden diese von
PwC bei der Einschatzung im Zusammenhang mit der technischen DD
bertcksichtigt?

PWC: Kundigungsgrunde: Technische Merkmale z. B. Ladeleistungen. Die Vertrage
legen die Kennzahlen nicht fest, sondern es geht um Wettbewerbsfahigkeit. Ein
Dritter schaut sich das an. Decken sich mit den Spinnen (ab S. 29 im Bericht).
Weitere Kiindigungsgriinde: Versto gegen Umweltauflagen, Anderung von
Eigentumsrechten. Die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte wurden angeschaut. Dass
die Vertrage deswegen gekundigt werden, ist unwahrscheinlich (nur Ett-Vertrage
wurden angeschaut).

P verspatete Lieferung?

PWC: noch einmal bei NV nachzufragen, ist nicht eindeutig in den Vertrage (9
unterschiedliche Vertrage waren anzuschauen).
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3 Open 2 Kunden KW Rn. 124 Take or Pay Vertrage: Wie
beurteilt PwC das Risiko, dass bei Verschiebung der Produktion,
Kompensationszahlungen seitens NV an Kunden anfallen? Hat PwC eine
Plausibilisierung vorgenommen, ob die ggfls. vereinbarten Preise in den Vertragen
zu der Planung passen?

PWC: Wird noch einmal bei NV nachgefragt. Bei der Unternehmensplanung wurden
Durchschnittspreise angesetzt. Die Preise sind nicht unmittelbar aus den Vertragen
abzuleiten. Man konnte einigermalen plausibilisieren. Nachfrage [l ist nicht
ublich. Aber PWC halt das flr plausibel.

1 Open 1 NV AB Land SH Ziffer 7, 4. Spiegelstrich: PwC
halt die Expansionsplane fur erforderlich, damit NV zu konkurrenzfahigen Preisen
wettbewerbsfahig produzieren kann und schatzt die Expansionsplane gleichzeitig als
ambitioniert ein. Wie realistisch sind die?

PWC: Die Expansionsplane Uber drei Jahre scheinen realistisch. Die Produkte
unterscheiden sich, aber die Produkte sind marktkonform.

2 Open 1 NV AB Land SH Ziffer 157: Hier fehlt noch eine
Einschatzung dazu, ob PwC die angestrebte Expansion NVs als realistisch bzw.
erreichbar einschatzt. ,Ambitioniert” und ,wichtig“ gibt dazu keine Erkenntnisse.

PWC: Realistisch. Die 6ffentliche Hand muss das ihre dazu tun. Man erkennt den
Preisnachteil, der ein grundsatzliches Risiko darstellt. Aber NV plant die
Effizienzsteigerung und dann kann der Preisnachteil aufgehoben werden.

B : welche Einsparpotenziale gibt es?

PWC: Gesamtproduktkosten sind vom Material gepragt, deren Steigerungen von den
Kunden Gbernommen werden. Overheads missen optimiert werden.
Produktionskosten mussen optimiert werden. Hier gibt es im Produktionsprozess
Ansatzpunkte, die PWC identifiziert hat.

Nachfrage zum Preis, Preise in Nordamerika wettbewerbsfahig?
PWC: das wurde nicht reflektiert, sondern Heide wurde in den Fokus genommen.

3 Open 1 NV AB Land SH SWOT "(1) Ist das Sinken der
Produktionsaufwendungen auf ein wettbewerbsfahiges Niveau mit dem Szenario
,150 GWh* erreichbar? "

PWC: Ja, auch im 150 GWh werden die Produktionskosten sinken. S. 68 des
Gutachtens.

4 Open 1 NV AB Land SH Ziffer 180: ,Eine
Plausibilisierung der NV-Planzahlen war nicht mdglich, da keine gebundelten
Hintergrundinformationen vorliegen.“ Dies ist u.E. nach nicht ausreichend. Welche
Hintergrundinformationen fehlen konkret? Wie bewertet PwC den Umstand, dass es
ihnen nicht moglich war, die Positionen der Ergebnisrechnung im Detail zu
plausibilisieren?

PWC: Unternehmensplanung 150 GWh-Szenario. Es gab kein Annahmenbuch. Zu
den grolReren Positionen gab es Informationen. Die konnten plausibilisiert werden.
Grob-Plausibilisierung in einer aggregierten Form. Konzernplanung mit Einzelschau
der Tochter ware wohl sehr aufwandig gewesen.
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5 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 275: Gemal
Geschaftsmodell von NV findet der Bau und die Inbetriebnahme von neuen
Fabrikkapazitaten erst dann statt, wenn der entsprechend Absatz in Form von
geschlossenen Absatzvertragen weitestgehend gesichert ist. Dies entspricht nicht
dem Vorgehen in Heide. Wir bitten um Stellungnahme. Damit ist die in der Planung
vorgesehene 100%ige Auslastung derzeit nicht plausibel.

PWC: Die Vertrage sind noch nicht geschlossen. NV hat Planungen gezeigt, dass
man mit OEMs im Gesprach ist. Es wird gebaut, wenn man entsprechende
Nachfrage hat, aber noch keine geschlossenen Vertrage. Die Planung sieht vor, dass
ab dem Jahr 2029 volle 30 GWh verkauft werden. Aus Sicht von PWC ist die
Kunden-Pipeline stark. Ein Grolteil der Vertrage soll in diesem Jahr geschlossen
werden.

6 Open 2 NV AB KW  Rn. 105; 155; 449 Wettbewerbsfahigkeit:
Ziel von Northvolt ist es, durch eine Skalierung der Produktion zu den Unternehmen
zu gehoren, die die Produktion auslasten konnen. Verstehen wir es richtig, dass die
Skalierung der Produkte (Preissenkung) & damit einhergende Ausweitung der
Produktion eine wesentliche unabdingbare Voraussetzung dafur ist, den BP
Uberhaupt einzuhalten, positive Zahlungsstrome zu erwirtschaften und die
Finanzierung (operativ) zurtckfihren zu kénnen? (im Hinblick auf die Problematik der
Uberkapazitaten). Bei einem Ausbleiben des IPOs & Skalierung der Produkte, wiirde
sich eine Refinanzierung Uber private Investoren sicherlich auch erschweren

PWC: Uberkapazitaten wurden schon erértert. NV benétigt Skalierung, um
Produktionskosten zu senken. Auch im 150 GWh-Szenario ist NV wettbewerbsfahig.
Gefahr, die Fabrik nicht auszulasten, ist eher gering.

7 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 7, 6. Spiegelstrich:
Woraus ergeben sich konkret die abnehmenden Produktionsaufwendungen?

PWC: Skaleneffekt durch Verteilung der Fixkosten auf hohere Stuckzahl, Yield-Rate,
Ausschussrate nimmt ab.

8 Open 2 NV AB Land SH Rn. 7 - letzter Spiegelstrich Ist
die Voraussetzung ,Dies setzt voraus, dass Northvolt seine Wachstumsplane und die
darauf aufbauende Unternehmensentwicklung plangemaf umsetzen kann.” in
diesem Kontext konsistent? Das 150 GWh-Szenario beschreibt doch gerade das
Szenario, dass NV seine Expansionsplane nicht wie geplant umsetzen kann. Sind
die daflir notwendigen Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen (hohe
Marktdynamik) plausibel in die Finanzbedarfsplanung eingeflossen?

PWC: Es gibt keine Finanzplanung. F&E-Aufwendungen sind dezidiert abgebildet,

Wird noch einmal bei NV nachgefragt, worauf sich diese
Entwicklungskosten genau beziehen. PWC hat sich den Betrag angeschaut und
kommt zu dem Ergebnis, dass die Hohe plausibel ist.

9 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 274: Sind die Annahme,
dass der gesamte Produktionsoutput abgenommen wird und eine angenommene
100%-Auslastung, hinreichend valide? Sind die angenommenen Verfugbarkeits- und
Ausbeutungsraten mit Wettbewerbern vergleichbar? Hat NV ein Programm aufgelegt,
um Fachkrafte zu rekrutieren?
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PWC: NV hat kein Personalgewinnungsprogramm vorgelegt. Unklar, wie das
bendtigte Personal gewonnen werden soll. 100%-Auslastung von Heide erscheint
plausibel. Die Fabrik wird erst gebaut, wenn man entsprechende Nachfrage hat.

10 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 342: Unter welchen
Annahmen kénnte die ambitionierte Planung scheitern?

PWC: Verweis auf SWOT-Analyse. Die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte scheint
zu bestehen. [l Nachfrage zum GroRblrgschaftsprogramm. Ist das PWC
bekannt? Und misste dies in der SWOT-Analyse einwerten (Anderung gegeniiber
den Ausfuhrungen in der letzten Woche)?

P man sollte hier nicht tiber das GroRblrgschaftsprogramm
philosophieren.

11 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 316: Aus welchen
Unternehmen setzt sich die Vergleichsgruppe zusammen? Was ware eine Industrie-
typische EBITDA-Marge? ,....erscheint die Unternehmensplanung schon
ambitioniert”. Was heil3t das konkret? Wird die geplante Marge dennoch als plausibel
erreichbar angesehen? Warum sollte diese so viel hoher liegen als der Durchschnitt?
Welche Verkaufspreise wurden unterstellt und sind diese nachvollziehbar?

PWC: Es wird auf eine Ful3note hingewiesen.

12 Open 2 NV AB KfW Rn. 269, 180 NV AB: Die dargestellten
Zahlen sind die Zahlen des Konzerns. Die Wandelanleihe wird jedoch an die NV AB
begeben. Hat PwC eine Indikation, welche Uberschiisse / Cash Flows bei der
Einzelgesellschaft anfallen konnen?

PWC: Wird das noch einmal nachfragen.

13 Open 2 NV AB Land SH Ziffer 269: Eine
Plausibilisierung der Planzahlen von NV durch PwC ist unbedingt erforderlich und
muss — nach Einreichung eines Annahmebuchs durch NV — durchgefihrt und
dargestellt werden.

1 Open 1 NV Drei Land SH Ziffer 226: Ist es unter der
Annahme aktueller Marktstrompreise und dem Hintergrund, dass erhebliche
Finanzierungskosten und Steuern nicht betrachtet wurden, Uberhaupt realistisch,
dass es ein positives Ergebnis gibt? Hier fehlt noch ein weiterer Hinweis auf die
fehlende Berlcksichtigung von Finanzierungskosten und eine Bewertung dazu.

PWC: Wenn der Strompreis erhdht wirde, wirde der Produktionsaufwand nur 2%
hoher sein. Finanzierungskosten wurden durch Berechnung der Projektrendite
abgebildet. Das ist der Kuchen, der zur Befriedigung der EK- und FK-Geber zur
Verfligung steht.

2 Open 1 NV Drei Land SH Ziffer 200: Detaillierte
Informationen zu den geplanten Zinsaufwendungen und Zinsertragen sind von NV
zur Verfligung zu stellen und in die Unternehmensplanung einzubeziehen. Keinerlei
Finanzierungsaufwendungen zu berucksichtigen, erscheint nicht plausibel. Wo taucht
die Ruckzahlung der hier in Rede stehenden 300 Mio. € plus Zinsen auf? Stellen die
Finanzierungs-aufwendungen bei dem hohen FK-Anteil nicht erhebliche Risiken dar?

2898 von 4135



PWC: Keine detaillierte Finanzplanung, aber Projektrendite wurde ermittelt.
Finanzierung scheint moglich. Kapitel 6.4 zeigt Liquiditatsanalyse. CF-Analyse wird
KfW zur Verfligung gestellt werden.

KfW: die Projektrendite zeigt nicht viel Spielraum fur Sensitivitaten.

PWC: Auch abhangig von Fremd — und Eigenkapital (50:50). Fur 150 GWh-Szenario
wurde es simuliert.

3 Open 2 NV Drei Land SH Ziffer 148: Fir die Expansion
von NV Ett wurde ca. |l Eigenkapital von privaten Gebern (insbesondere
B cingesammelt. Warum ware dieser Weg nicht auch fiir NV Drei
madglich?

PWC: Denkbar ware das, aber Unternehmen wie |||}l vo'len sich ja nicht
nur an Unternehmen beteiligen. Die Wandelanleihe der KfW setzt ein Zeichen fur
andere Kapitalgeber.

4 Open 2 NV Drei Land SH Ziffer 128: Wann rechnet NV
mit der Unterzeichnung der Abnahmevertrage fur Heide? Wie hoch wird das Risiko
fur den Betrieb in Heide aufgrund der bisher fehlenden Abnahmevertrage
eingeschatzt? Sind die Informationen von NV Uber die genannten geplanten
Abnahmevertrage hinreichend valide?

PWC: Abschluss der Vertrage noch in 2023 und Anfang 2024. Ubersicht im Bericht.
Es ist nicht untblich, in dieser Projektphase noch nicht Vertrage geschlossen zu
haben. Keine Grinde flr ein Scheitern des Vertragsschlusses erkennen kénnen.

5 Open 2 NV Drei KfW Rn. 87, 129ff Produktion in Heide: Gem.
Darstellung ist noch nicht final entschieden, welche Batteriezellen in Heide produziert
werden. Wurde gdfls. diskutiert, auf welcher Basis NV die Investitionsplanung
festgelegt hat? Ist die Lesart der TZ korrekt, dass die Produkte, welche in Heide
produziert werden sollen, zunachst noch entwickelt werden missen?

PWC: Der Bericht soll noch einmal gescharft werden. Erst zylindrische Batterien,
dann prismatische.

6 Open 2 NV Drei Land SH Ziffer 164: Wieso wird mit
zylindrischen Batteriezellen begonnen? Steht in Widerspruch zu Ziffer 87. Dort heif3t
es, es sei noch nicht klar, was in Heide zuerst produziert werden soll. Dies wohl auch
deshalb, weil noch keine konkreten Absatzvertrage vorliegen. Ware nicht aber die
Aufnahme der Produktion prismatischer Batteriezellen weniger risikoreich, wenn
diese schon erfolgreich in Skelleftea produziert werden und zylindrische noch gar
nicht von NV produziert wurden? Wie ist der Beginn der Produktion mit zylindrischen
Batteriezellen, die noch nie erfolgreich von NV hergestellt wurden, in NV Drei zu
begrinden und dann auch zu bewerten?

PWC: NV will erst zylindrische Batterien herstellen, weil die Kunden das so wollen.
Produktionsschritte sind vergleichbar.

1 Open 2 Sonstiges  Land SH Ziffer 167: Wie hoch wird der
Arbeitsplatzeffekt nach Abschluss der Projektphase 1 (150 GWh-Szenario) sein? Hat
PwC bei dem Vergleich mit NV Ett gepruft, ob die Schaffung von 3.000 direkten und
weiteren 3.000 indirekten Arbeitsplatzen eine realistische Grolienordnung darstellt?
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PWC: Soll das noch einmal plausibilisieren. Arbeitsplatzeffekte bei Zulieferern
wurden nicht angeschaut. Bei Batteriefabriken von 60 GWh braucht man 2000
Menschen flr die Produktion plus Verwaltungsmitarbeiter.

Nachfrage: Wird in Ett Massenproduktion betrieben?

PWC: Leider kann das nicht genau gesagt werden. Es wird produziert, aber nicht in
welcher Zahl. Auch nicht klar, ob nur Serienproduktion, aber auch.

Weitere Fragen von der KW werden im Nachgang beantwortet.

Nachster Termin am 07.06.2023 von 11 bis 12 Uhr
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Mitschrift Austausch PWC zu NV am 07.06.2023
Ausfall der ersten zehn Minuten, dann:
Ausreichender Forschungs- und Entwicklungsaufwand ist eingeplant.

Ein Rekrutierungsprogramm wurde konzipiert. Man wirbt Fachkrafte aus Japan und
Schweden an. Produktionsmitarbeiter sollen vor Ort gewonnen werden. Insbeson-
dere sei die Automobilbranche interessant. Kooperationen mit Universitaten (Aachen,
Karlsruhe, aber auch CAU) wird angestrebt, aulerdem Ausbildungsberufe. Ausbil-
dungsstation in Schweden (Ett). PWC findet das Programm plausibel. Umsetzung er-
folgt nach Entscheidung fur den Standort.

Die Frage nach der Plausibilitat des Lohnaufwands (Umrechnung ||} - Un-
terscheidung zwischen direkten und indirekten Lohnkosten. PWC hat das jetzt zu-
sammengebracht. Bei der vollen Ausbaustufcjjjjf MA kommt es pro MA auf |l
. Es sind Unschéarfen drin, aber trotzdem grundsétzlich plausibel.

Nachfrage von [ zum 150 GWh-Szenario

50% der MA des grofRen Szenarios sind hier zu berucksichtigen. Das ist die Gesamt-
summe. Effekte bei Zulieferern sind nicht berlcksichtigt worden.

Die Maschinen, die NV bendtigt, sollen aus der EU bezogen werden. Diese Anlagen
werden entwickelt nach den Anforderungen von NV. Wenn das zu wettbewerbsfahi-
gen Preisen mdglich ist, wird das so umgesetzt. Ansonsten Japan und Korea. Hier
gibt es wie bei den europaischen Anbietern entsprechende Vorvertrage.

Zylindrische Batterien werden auf Wunsch von ] hergestellt. Die sind in der ers-
ten Stufe zu fertigen. Das Produktionsrisiko sei aus Sicht von NV gering. 10 von 11
Schritten sind identisch (Vergleich Ett). Zylindrische Zellen sind nichts Neues am
Markt. PWC sieht daher nur ein geringes Produktionsrisiko.

Zum Stand von Ett ist mitgeteilt worden, dass in Ett noch keine kommerzielle Produk-
tion stattfindet. Es handelt sich um
. Kundenruckmeldungen sind sehr positiv. Erwar-

tungen teilweise tbertroffen. [
Im Moment ist J§GWh-Stunde in der Produktion. Massenproduktion soll bald star-
ten. PWC sieht leichte Verzogerungen im Prozess, aber die Massenproduktion steht
kurz bevor. Ist aus Sicht von PWC plausibel.

Der Arbeitsplatzeffekt der Projektphase 1 belauft sich in Heide auf die Halfte des gro-
Ren Szenarios. Eine volkswirtschaftliche Analyse zum Gesamteffekt wurde nicht an-
gestellt. Bei Ett sind 10.000 Arbeitsplatze in der Gesamtkapazitat bei NV und bei den
Zulieferern vorgesehen. Derzeit sind es bei Ett rund 1800 MA. Bei Gesamtkapazitat
wohl 4000 MA unmittelbar bei NV bzw. Ett.

L ]
Nachfrage zum EK. Wie hoch ist der EK-Anteil von NV fiur Heide?

NV hat zugesagt, | fr Block | in Heide zur Verfiigung zu stellen. Nicht
zum Start, da nur ||l Die restlichen | kommen spater. Das ist

auch der KfW bekannt, wurde von NV thematisiert. Im Juli kommen also |-
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Finale Struktur hinsichtlich der 600 Mio. Euro. Wird das PWC-Gutachten entspre-
chend modifiziert?

PWC

Hat das Gutachten auf 600 Mio. Euro angepasst und redaktionell Uberarbeitet. Neue
Informationen von NV wurden eingebaut. Ein Uberarbeiteter Entwurf soll kommende
Woche zur Verfugung gestellt werden. Zunachst an das BMWK.

Beim PIT ist man in der Qualitatssicherung. Auch in der nachsten Woche soll die ak-
tualisierte Fassung ubersandt werden.
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Bedankt sich.
PWC

Falls es Fragen gibt, ist man ansprechbar.
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6. Ist der Zeithorizont (,in drei bis vier Jahren®) der Unternehmensplanung realistisch? Kann NV so schnell expandieren? Wie
Land SH lange dauerte der Aufbau der Fabrik in Schweden, die doch als VergleichsmaRstab dienen kann? -->A: dhnlicher Zeithorizont wie
bei NV ett, technisch daher Zeithorizont plausibel. Auch Projektfinanzierung sollte tiber die ndchsten Monate realisiert werden
kénnen.

Produktportfolio: Liegen PwC Hinweise vor, dass am Markt ggfls. neue und nicht von NV angebotene Technologien

2 Open Technologie KfW Rn. 84 (Feststoffbatterie etc.) aktuell entwickelt werden und zukiinftig die von NV angebotene Lithium-lonen Technologie ersetzen werden?
--> A: Gefahr nicht in absehbarem Zeitraum vorhanden.

1 Open Technologie

Ziffer 84. Die Produkte werden zurzeit als technisch wettbewerbsfahig eingeschatzt. Wird mit dieser Aussage (latent) die
Wettbewerbsfahigkeit fir die Zukunft als eingeschrankt bewertet?

Ist das Verstandnis richtig, dass es aufler den Aussagen von NV bisher keine Erkenntnisse dazu gibt, ob die von NV produzierten
Produkte technisch wettbewerbsfahig sind? Oder worauf beruht die Einschatzung der technischen Wettbewerbsfahigkeit seitens
PwC?

3 Open Technologie Land SH Liegen Vergleichsinformationen vor, welche technischen Eigenschaften so ein Produkt aufzuweisen hat?

Hat PwC Informationen dazu ausgewertet, ob die in NV Ett produzierten Batteriezellen in Qualitat und Quantitat den Anforderungen
der Abnehmer entsprechen? --> A: technisch: KPI-Set wurde mit den NV-Produkten abgeglichen. NV hat bestatigt, dass die NV-
Batteriezellen das KPI-Set erfiillen. Kommerziell: Preise erst einmal hoher als vergleichbar; mittelfristig wird Bereitschaft héhere
Preise zu zahlen seitens der OEMs sinken. Kostenpostition muss dafilr seitens NV optimiert werden, was jedoch auch in Planung
unterstellt wird.

Ziffer 86: ,NV hat uns gegeniiber keine Einschatzung zu den Merkmalen der eigenen Produkte im Vergleich zu
Wettbewerbsprodukten gegeben, da angeblich kein Benchmarking der eigenen Produkte vorgenommen werden konnte.” —Dies ist
fur uns ein wichtiger Punkt, der naher beleuchtet werden muss. Ist es nicht auch fiir die eigene unternehmensinterne Kalkulation von
Land SH NV von Bedeutung, ein Benchmarking der eigenen Produkte vorzunehmen? Wie bewertet PWC den Umstand, dass NV keine
Benchmarking-Angaben gemacht? Ist das bei vergleichbaren Fallen vom Mandatar des Bundes toleriert worden? -->A:
Benchmarking auch seitens PWC sinnvoll. Es kénnte auch sein, dass NV die Informationen des Benchmarking nicht zur Verfiigung
stellen wollte. Wurde zum Teil dadurch geheilt, dass PWC ein Spinnennetzdiagramm mit Produktmerkmalen zur Verfligung gestlellt
hat und NV bestatigte, dass ihre Produkte diese Eigenschaften erflllen.

4 Open Technologie Weitere Informationen nétig

Ziffer 154: Kann der Umstand irgendwie geheilt werden? Liegen PwC selbst irgendwelche Informationen zu Konkurrenzprodukten
5 Open Technologie | Land SH vor? Auf welcher Basis bewertet PwC dann die technische Wettbewerbsfahigkeit des NV-Produktportfolios? --> A: NV hat kein Weitere Informationen nétig
benchmarking vorgenommen. Frage, ob &ffentliche Hand dies einfordern kdnnte. Ansonsten Frage oben beantwortet.

Ziffer 87: Es musste doch eigentlich eine Festlegung auf den Batteriezellentyp (zylindrisch bzw. prismatisch) erfolgen, auf den
insbesondere die in Ziffer 38 aufgefiihrten Kunden setzen, mit denen ja schlieRlich von der Entwicklung bis zur Lieferung der

6 Open Technologie | Land SH Batterieprodukte zusammengearbeitet wird. -->A: Zunachst zyklindirsch gewiinscht, dann prismatisch. Teilweise widerspriichlich im [Weitere Informationen nétig
Bericht, wird korrigiert.
Ziffer 96: Produktionskosten bei NV w. NN i \\cttbewerbsvergleich hoch. Wie hoch
ist der Wert von Wettbewerbern? Ist das Risiko, das in den relativ hohen Produktionsaufwendungen liegt, iiberschaubar,
gerade auch vor dem Hintergrund des skizzierten zukiinftigen Angebotsiiberhangs fiir Batterien? Gibt es eine Einschatzung,
. wie lange der Mehrpreis fiir die NV-Produkte am Markt haltbar ist? Wie hoch wird das Risiko eingeschitzt, dass die
7 Open Technologie | Land SH Optimierung der Produktionsprozesse in dem geplanten AusmaB und geplanten Zeitablauf nicht erreicht wird? --> A: In
Realitat durfte sich (angekiindigtes) Uberangebot verzégern. Kosteniibergang in GroRenordnung von 30-40% bezogen auf
. 2 Jahre durften ca. fir Prosuktionsoptimierung benétigt werden. NV Drei kann aber von Erfahrungen bei NV Ett. profitieren.
Preise pendeln sich im Zeitverlauf auf Marktniveau ein.
Ziffer 90: Unter welchen Annahmen halt PWC es fir moglich, dass in Heide erfolgreich zylindrische Batteriezellen wettbewerbsfahig
8 onon Technologie | Land SH hergestellt werden kdnnen? Wann ware damit realistisch zu rechnen (differenziert nach 150 GWh- und 250 GWh-Szenario)? --> A:

in Industrie bekanntes Format. Solte daher auch seitens NV mdglich sein, diese zu produzieren. Erste Blécke sollen zylindrisch sein,
danach prismatisch.




Der Presseberichterstattung war zu entnehmen, dass NV sich auf das Premiumsegment (zumindest bei NV Ett) spezialisiert. Das
urspriinglich mit Volkswagen angedachte Joint Venture in Salzgitter fiir das Volumensegment war gescheitert. Fiir welche Weitere Informationen nétig

° EEN Technologie Land SH Segmente sollen die weiteren angedachten Gigafabriken produzieren? -->A: Nicht nur Fokussierung auf Premiumsegment, sondern
auf weitere 3 Segmente.
10 Open Technologie ' Land SH Ziffer 23: Wird auch zwischen unterschiedlichen Batteriearten (zylindrische vs. prismatische Batteriezellen) unterschieden?
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Ziffer 165: Wann ist mit der Verwendung der zylindrischen Zelltechnik im kommerziellen MaRstab zu rechnen? Das misste doch in
den Planungen Bertlicksichtigung gefunden haben?

Ziffer 88: Ist PWC der Auffassung, dass NV tatsachlich erfolgreich zylindrische Batteriezellen herstellen kann und falls ja, worauf
fullt diese Einschatzung?

Ziffer 89: Wie kann diese Aussage ,Die allgemeine Produktionsplanung fiir NV Drei in Heide erscheint uns grundsatzlich realistisch®
getatigt werden, wenn noch nicht klar ist, was dort produziert werden soll und eine der Produktalternativen noch nie von NV
kommerziell hergestellt wurde? Hintergrund?

Batteriezellenproduktion: Gem. Ausfiihrungen bestehen im CUBE Produktionsprozess Limitationen bezgl. der GroRe der Zellen.
Sieht PwC vor dem Hintergrund der erwarteten Marktentwicklungen hier Risiken, dass der Produktionsprozess zukiinftig
grundlegend angepasst werden muss? Geht der Trend eher zu gréfReren Zellen?

Ziffer 81: Worauf basiert die Einschatzung ,Die Batteriesysteme fiir das Entry Segment sind darauf ausgelegt, moglichst
kostengiinstig zu sein, und beruhen auf etablierten Technologien deren Spezifikationen von uns als gut genug/ausreichend
eingeschatzt werden.“?

Ziffer 85: Was bedeutet in diesem Zusammenhang ,mittelfristig“?

Ziffer 87: Ist es ein Risiko fiir die Fabrik in Heide, wenn das Produktportfolio derzeit noch nicht hinreichend bestimmt ist? Ist es ein
Risiko, dass es noch keine kommerzielle ,Blaupause* fiir die Produktion zylindrischer Zellen innerhalb des NV-Konzern gibt?
Gleiche Frage gilt im Hinblick auf den neuen Prozessschritt ,Zellmontage“.

Ziffer 94: Wie bewertet PwC den Umstand, dass seitens NV keine Details zu den Aufwendungen in den einzelnen
Produktionsschritten zur Verfligung gestellt wurden?

Ziffer 155: Mochte NV beide Marktbereiche bedienen, sowohl Premium als auch Masse?
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Ziffer 105: Worauf stiitzt sich konkret die Einschatzung, dass NV AB das Potenzial hat, sich am Markt im Wettbewerb
durchzusetzen, aufgrund der bisherigen Entwicklung von NV oder aufgrund der Unternehmensplanungen? Welche sind die groRen
Wettbewerbsvorteile NVs ggl. den bereits etablierten Unternehmen? Welche Wettbewerbsvorteile hat NV ggl. PowerCO, die in

1 Open Markt Land SH Salzgitter ab 2025 Batteriezellen produzieren sollen oder anderen, die in Deutschland produzieren wollen (insb. auch vor dem
Hintergrund des groRen Kapitalbedarfs, der von VW, Mercedes etc. doch vrs. leichter zu bewerkstelligen sein dirfte? --> A:
Wettbewerbsvorteile NV: Europaischer Player, um Abhé&gigkeit von China zu reduzieren, Wunsch aller, inkl. OEMs. PowerCO, ACC
hinken zeitlich hinterher. PWC sieht Potenziel von NV als gegeben an.
Marktanforderungen: Gem. Ausfiihrungen sieht es PwC grundsétzlich als plausibel an, dass die Marktanforderungen mittelfristig
erfullt werden kdnnen. Ware dies nach Ansicht von PwC gegeben, wenn die Produktionskosten in 2030 das heutige Niveau der
2 onon Markt KW Rn. 85, Wettbewerber erreicht haben? Ware es anzunehmen, dass die Kostenbasis der Konkurrenten, welche gem. Darstellung in TZ 309
Lpen 309 im Jahr 2030 von NV erreicht wird, sich ebenfalls weiter reduziert? -->A: Produktionskosten in 2030 wettberwerbsfahig?
Wettbewerbsfahigkeit wird laut NV bereits friiher erreicht, so 2026-2027. Preisoptimierungen bei den etablierten Herstellern bereits
fortgeschritten, Delta wird sich daher nicht stark vergroRern, sonsern NV durfte aufholen.
Ziffer 280: sind die von NV genannten Verkaufspreise von Zellen im Industriesektor und Automobilsektor realistisch? Liegen
3 D Markt Land SH Vergleichszahlen der Wettbewerber vor, die nicht ,made in Europe” produzieren?
Ziffer 103: Wie realistisch ist vor diesem Hintergrund, dass NV eine Produktionskapazitat von 250 GWh erreichen kann? Sind die
4 Oven Markt Land SH GWh-Angaben der Wettbewerber die Zahlen per heute oder von denen fiir 2030 angekiindigte Produktionskapazitaten? Die
=pen Wettbewerber investieren doch sicherlich auch. -->A: auch mit 150 GWh ware NV bereits ein gro3er Player. Es bezieht sich auf die
angekundigten Produktionskapazitaten.
(1) Preisverfall: Was fiir wirtschaftliche Auswirkungen hatte das? Welche Preisentwicklung hat NV bei ihrer Umsatzplanung
5 Open Markt Land SH| SWOT unterstellt? Wie séahe die Umsatzplanung bei angenommenen Preisverfall aus?
6 Open 3 Markt Land SH Ziffer 41: Seit 2020 werden in Polen hergestellte industrielle Batteriesysteme ausgeliefert. Umsatzvolumen?
7 Open 3 Markt Land SH Ziffer 99: Wie hoch ist der Mehrpreis der NV-Produkte ggii. Konkurrenzprodukten?
Ziffer 101: Ist diese Einschatzung aktuell, vor dem Hintergrund der angekiindigten Giga-Fabriken in Nordamerika? Wie viele
8 EEN = I eIt Fabriken sind denn in Europa angekiindigt?
Ziffer 116 und 117: Kénnen die Auswirkungen auf NV hinsichtlich der unterstellten Absatzmengen sowie Ertragsperspektiven
9 onon 3 Markt Land SH bewertet werden? Oder kann man davon ausgehen, dass die Summe der diesbezuglich geschaffenen bzw. zusatzlich zu
=een = 'schaffenden Produktionskapazitaten (noch) vom Markt ohne Preisverwerfungen aufgenommen werden; zumindest bis 2028
(Falligkeit der Wandelanleihe)?
10 Open 3 Markt Land SH Ziffer 117: Ist bekannt, welche Kapazitdten diese neuen deutschen Produktionsstandorte haben sollen?
Ziffer 99: Misste nicht im Hinblick auf die beiden Faktoren ,Mehrpreis Made in Europe” gegentiiber dem asiatischen Wettbewerb und
1 Open 3 Markt Land SH die erwartete Entwicklung, wonach sich in Europa der Batteriebedarf sukzessive unter dem bestehenden Angebot bewegen wird,
=pen = ‘ein Worst Case- bzw. Sensitivitats-Szenario erstellt werden, das die Grenzwerte der Rentabilitdt erkennbar macht? Oder wirkt sich
diese Entwicklung bis 2028 (Falligkeit der Wandelanleihe) nicht wesentlich aus?
Ziffer 106: Konnen auch Angaben zu den jeweiligen GWh der weltweit groRten Batteriehersteller gemacht werden, um eine
12 Open e AR Ll Einordnung gegeniiber NV vorzunehmen?
Ziffer 7, 3. Spiegelstrich: wie setzen sich die abgeschlossenen Absatzvertrage von rd._ zusammen (Auftraggeber,
13 Open 3 Markt Land SH Laufzeit der Vertréage)? Sind weitere Absatzvertrage in der Pipeline (Volumen, Laufzeit)? Beziehen sich die Absatzvertrage Weitere Informationen nétig
‘ausschlieBlich auf Lieferungen aus der Schweden-Fabrik (NV Ett)?
14 Open 3 Markt Land SH Ziffer 141: Wie ist das Lieferantenspektrum (Separatoren) nach Anzahl und Region diversifiziert? Weitere Informationen nétig
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Rn. 100, Kundenvertrdge: Nach unserem Verstandnis beinhalten die Vertrage Ausstiegsklauseln, wenn die Wettbewerbsfahigkeit (Preis /
Open Kunden KfW 1126, 187, Leistung) nicht gegeben ist. Wie schétzen Sie das Risiko vor dem Hintergrund der erwarteten Marktentwicklung ein? Wie schatzen
280 ' Sie die Preissetzung von NV im Vergleich zum Markt und der erwarteten Uberkapazitat ein? -->A: Wurde bereits beantwortet.

Ziffer 126: Worin liegen weitere mogliche Kiindigungsgriinde? Die Regelungen zeigen, wie wichtig es ist, dass die Batteriezellen

wettbewerbsfahig sind (das heiltt in diesem Zusammenhang?) und bestimmte Merkmale aufweisen. Welche Merkmale sind das?

Wurden diese von PwC bei der Einschatzung im Zusammenhang mit der technischen DD beriicksichtigt? -->A: Ladedichte,
Open Kunden Land SH Entladeleistungen; Vertrage zielen aber auf Wettbewerbsfahigkeit ab (dirften angelehnt an Spinnendiagramm zu den Merkmalen

sein); Klindigungsgriinde, z.B. VerstoR gegen Wettbewerbsauflagen, Umweltauflagen etc. GemaR PWC kein groRes Risiko, dass

Vetrage gekiindigt werden. Vertrage bei NV Drei sollen ahnlich wie bei bei NV Ett sein. Gibt es Auswirkungen bei zeitlichen

Verschiebungen? PWC mdéchte dazu weitere Infos bei NV anfragen.

Take or Pay Vertrage: Wie beurteilt PwC das Risiko, dass bei Verschiebung der Produktion, Kompensationszahlungen seitens NV

an Kunden anfallen? Hat PwC eine Plausibilisierung vorgenommen, ob die ggfls. vereinbarten Preise in den Vertragen zu der

Planung passen? -->A: PWC md&chte noch einmal mit NV dazu sprechen. In Planung wurden Durchschnittspreise angesetzt, daher . . .
Open Kunden KW Rn. 124 keine genaue Vergleichbarkeit méglich. Vertrage sind nach Ansicht von PWC plausibel in Planung beriicksichtigt. PWC kommt zu [Weitere Informationen nétig

dieser Einschatzung auf Basis einer Ubersicht von NV. Im Rahmen der Projektfinanzierung wird dies noch einmal reflektiert

werden.

(3) Werden die auch bereits alle beliefert und sind zufrieden? Hat PwC die Absatzvertrage eingesehen und hinsichtlich der
Qe e AU el e Konditionen bewertet?

Ziffer 123: Durch die Preisgleitklauseln in den Abnahmevertréagen soll das Risiko von volatilen Beschaffungspreisen reduziert
onon 3 Kunden Land SH werden. Bedeutet dies, dass NV ggf. nicht so stark vom prognostizierten Preisverfall bei Batteriezellen betroffen sein wird, aufgrund
=een = der bestehenden Liefervertrage, welche Preisklauseln enthalten? Ist das verbleibende Restrisiko in den Unternehmensplanungen

von NV einkalkuliert?

Ziffer 124: Ist das verbleibende Restrisiko in den Abnahmevertrdgen, was nicht durch ,Take or Pay“-Klauseln abgedeckt wird, in den
Open 3 Kunden Land SH Unternehmensplanungen von NV beriicksichtigt? Welche Kompensationszahlungen muss im Gegenzug NV leisten, falls es nicht

rechtzeitig liefert?
onon 3 Kunden Land SH Ziffer .1 68: ,Zum anderen liegt der Standort in der Nahe relevanter deutscher und européischer OEMs.“ Welche OEMs sind hier
=pen gemelnt?
Open 3 Kunden Land SH Ziffer 8: Bitte weitergehende Erlauterungen zu den Entwicklungskooperationen mit IS finanziell).

Rn. 130 Gem. Darstellung in TZ 130 ist insbesondere Vertrag Nr1 der wesentliche Volumentrager bis ins Jahr 2031. Handelt es sich hierbei
Open 3 Kunden KW . > 'um einen Vertrag aus dem Small Mobility Bereich? Ist Ihnen dargelegt worden, warum sich NV aus dem Small Mobility Segment, Weitere Informationen nétig
= 183, 187 S . ) : -

welches die hochsten Verkaufspreise aktuell ausweist, verabschieden méchte?
Open 3 Kunden Land SH Ziffer 7, 2. Spiegelstrich: Wie erfolgreich lauft der Vertrieb kommerzieller Batterien ab dem Jahr 2022 bisher? Weitere Informationen nétig
Oven 3 e Land SH Ziffer 39: NV stellt fir industrielle Kunden ebenfalls Energiespeichersysteme her. Wie viele Kunden hat NV in diesem Segment und |\ .o |nformationen nétig
=pen wie ist das derzeitige Umsatzvolumen?
onon 3 Kunden Land SH Ziffer 127: Wie ist es zu bewerten, dass die abgeschlossenen Absatzvertrage- des im 250-GWh-Szenario geplanten Umsatzes Weitere Informationen nétig

‘erreichen, wenn dann nur das 150 GWh-Szenario umgesetzt werden kann?
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Ziffer 7, 4. Spiegelstrich: PwC halt die Expansionsplane fir erforderlich, damit NV zu konkurrenzfahigen Preisen wettbewerbsfahig
1 Open NV AB Land SH produzieren kann und schatzt die Expansionspléne gleichzeitig als ambitioniert ein. Wie realistisch sind die? --> A: realistisch, auch

vom Zeitumfang her, da Anlehnung an NV Ett.

Ziffer 157: Hier fehlt noch eine Einschatzung dazu, ob PwC die angestrebte Expansion NVs als realistisch bzw. erreichbar
einschéatzt. ,Ambitioniert” und ,wichtig“ gibt dazu keine Erkenntnisse. -->A: Expanion wird als erreichbar angesehen, es miissen aber

2 Open NV AB Land SH Kostenoptimierungen etc. realisiert werden. Mdglichkeiten der Kostensenkungen: insb. bei Produktionskosten;— kénnten
beispielsweise umgestellt werden, da Prozess teurer als andere mdgliche Produktionsprozesse (i.e. Produktionsaufwendungen
hoher).

3 Open NV AB Land SH| swoT (1) Ist das Sinken der Produktionsaufwendungen auf ein wettbewerbsfahiges Niveau mit dem Szenario ,150 GWh* erreichbar?

-->A: Ja, auch hierdeutliches Absenken der Produktionskosten.

Ziffer 180: ,Eine Plausibilisierung der NV-Planzahlen war nicht mdéglich, da keine gebilindelten Hintergrundinformationen vorliegen.*
Dies ist u.E. nach nicht ausreichend. Welche Hintergrundinformationen fehlen konkret? Wie bewertet PwC den Umstand, dass es
4 Open NV AB Land SH ihnen nicht mdglich war, die Positionen der Ergebnisrechnung im Detail zu plausibilisieren? -->A: Kein Annahmenbuch. Zu den Weitere Informationen nétig
wesentlichen Punkten lagen jedoch Infos vor (z.B. in Bezug auf Preise, Margen) --> Grobplausibilisierung dadurch méglich.
Umstand konnte dadurch zum Teil geheilt werden.

Ziffer 275: GemaR Geschaftsmodell von NV findet der Bau und die Inbetriebnahme von neuen Fabrikkapazitaten erst dann statt,
wenn der entsprechend Absatz in Form von geschlossenen Absatzvertradgen weitestgehend gesichert ist. Dies entspricht nicht dem
Vorgehen in Heide. Wir bitten um Stellungnahme. Damit ist die in der Planung vorgesehene 100%ige Auslastung derzeit nicht

5 Doty NV AB Land SH plausibel. --> A: Vertrage noch nicht geschlossen, NV jedoch in Gespréchen mit entsprechenden Vertragen; Wird im Bericht
korrigiert, da nicht die Vertrage geschlossen sein missen, sondern die Nachfrage vorhanden sein soll, Vertrage also sich anbahnen
sollen. Vertrage fiir NV Drei sollen in 2023/24 geschlossen werden.

Wettbewerbsfahigkeit: Ziel von Northvolt ist es, durch eine Skalierung der Produktion zu den Unternehmen zu gehdren, die die
Produktion auslasten kdnnen. Verstehen wir es richtig, dass die Skalierung der Produkte (Preissenkung) & damit einhergende
Rn. 105: Ausweitung der Produktion eine wesentliche unabdingbare Voraussetzung dafiir ist, den BP iberhaupt einzuhalten, positive
6 Open NV AB KfW 155_ 44é Zahlungsstrome zu erwirtschaften und die Finanzierung (operativ) zurlickfiihren zu kénnen? (im Hinblick auf die Problematik der
’ Uberkapazitaten). Bei einem Ausbleiben des IPOs & Skalierung der Produkte, wiirde sich eine Refinanzierung uber private
Investoren sicherlich auch erschweren. -->A: Skalierung wird benétigt, insb. auch fiir Senkung der Produktionskosten. Sollte auch im
150 GWh Szenarion zu erreichen sein.
7 onon NV AB Land SH Ziffer 7, 6. Spiegelstrich: Woraus ergeben sich konkret die abnehmenden Produktionsaufwendungen? -->A: Aus Anstieg der

Mengen und Reduktion der Ausschussraten durch Lerneffekte. -->Plausibel aus Sicht von PWC.

Ist die Voraussetzung ,Dies setzt voraus, dass Northvolt seine Wachstumsplane und die darauf aufbauende

Rn. 7 - Unternehmensentwicklung plangemaR umsetzen kann.” in diesem Kontext konsistent? Das 150 GWh-Szenario beschreibt doch

8 Oven NV AB Land SH letzter 'gerade das Szenario, dass NV seine Expansionspléne nicht wie geplant umsetzen kann. Sind die daflr notwendigen Forschungs-
=pen Spiegelstrjund Entwicklungsaufwendungen (hohe Marktdynamik) plausibel in die Finanzbedarfsplanung eingeflossen? -->A: F&E-Ausgaben

ich konkret in Planung abgebildet. PWC wird bei NV noch nachfragen, auf welche Produkttypen sich diese Aufwendungen beziehen. rd.
* geplant.

Weitere Informationen nétig

Ziffer 274: Sind die Annahme, dass der gesamte Produktionsoutput abgenommen wird und eine angenommene 100%-Auslastung,
hinreichend valide? Sind die angenommenen Verfligbarkeits- und Ausbeutungsraten mit Wettbewerbern vergleichbar? Hat NV ein

9 S NV AB Land SH Programm aufgelegt, um Fachkrafte zu rekrutieren? -->A: Kein Personalgewinnungsprogramm vorgelegt. Laut PWC aber Nahe zu
FHH etc. forderlich. Zudem aktuelle Vertragsverhandlungen zu Abnehmervertragen forderlich,
Ziffer 342: Unter welchen Annahmen kdnnte die ambitionierte Planung scheitern? -->A: Siehe SWOT-Analyse; Finanzierung wurde
10 onon NV AB Land SH bisher geschafft; Weitere Finanzierungsbausteine (z.B. GroRbirgschaftsprogramm) wurden nicht im Detail beriicksichtigt, hier

jedoch ggf. Neuerung ggu. der Ett-Finanzierung. Jedoch waren auch bei Ett-Finanzierung im erheblichen Umfang 6ffentliche
Blrgschaften involviert.
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Ziffer 316: Aus welchen Unternehmen setzt sich die Vergleichsgruppe zusammen? Was waére eine Industrie-typische EBITDA-
Marge? ,....erscheint die Unternehmensplanung schon ambitioniert‘. Was heift das konkret? Wird die geplante Marge dennoch als
plausibel erreichbar angesehen? Warum sollte diese so viel hdher liegen als der Durchschnitt? Welche Verkaufspreise wurden
unterstellt und sind diese nachvollziehbar? -->A: Z.B. CATL

NV AB: Die dargestellten Zahlen sind die Zahlen des Konzerns. Die Wandelanleihe wird jedoch an die NV AB begeben. Hat PwC
eine Indikation, welche Uberschisse / Cash Flows bei der Einzelgesellschaft anfallen kénnen? -->A: Keine detaillierte Planung fiir
Einzelgesellschaft vorliegend. Keine Infos zu Uberschilissen auf NV AB-Ebene. PWC fragt zusatzliche Infos dazu bei NV an.

Ziffer 269: Eine Plausibilisierung der Planzahlen von NV durch PwC ist unbedingt erforderlich und muss — nach Einreichung eines
Annahmebuchs durch NV — durchgefiihrt und dargestellt werden.

5. Ist NV trotz der begrenzten Konzern-Organisationsstruktur in der Lage, das 250 GWh-Szenario planmafig umzusetzen und
die verschiedenen Projekte und Bausteine der vertikalen Wertschopfungskette mehr oder weniger gleichzeitig zu begleiten?

Ziffer 284: D.h., dass PwC es fir plausibel erachtet, dass NVs Kapazitaten und Organisationsstruktur es ermdéglichen, parallel
mehrere neue Fabriken aufzubauen, korrekt?

GuV NV AB: ist es fir PwC plausibel, warum sich die Materialkostenguote im Konzern 2030 I von der Planung in Deutschland
) unterscheiden und warum die EBITDA Marge im Konzern beihliegt vs. Deutschland Il ? Ist die Lesart aus TZ 316
korrekt, dass PwC eine EBITDA Marge von [l als industrietypisch ansehen wiirde?

Ziffer 7, 7. Spiegelstrich: Welche Unterlagen liegen als kursorischer Uberblick fiir die 150 GWh-Szenario von NV vor? Ist es richtig,
dass flir das 250 GWh-Szenario keine Unternehmensplanung vorliegt? Wie wurde diese ermittelt von PwC? Wenn dieses Szenario
das Basis-Szenario der Unternehmensplanung von NV ist, warum kdnnen dazu keine Informationen zur Finanzierungsplanung
vorgelegt werden? Welche Annahmen werden seitens PwC dann dafiir getroffen (auch bzgl. Finanzierungskosten, die dann doch
erhebliche Ausmalle annehmen diirften)? Wie bewertet PwC den Umstand, dass fiir das konservative
Unternehmensplanungsszenario nur unvollstédndige Informationen zur Finanzierungsplanung vorliegen und gleichzeitig seitens des
Unternehmens kommuniziert wird, dies sei ohne Bérsengang umsetzbar?

Wie ist die Wettbewerbsfahigkeit zu bewerten, wenn dieses Wachstum nicht realisiert werden kann (150 GWh-Strategie)? Warum
wird nur fir das 150 GWh-Szenario untersucht? Die Analyse zeigt, dass die Riickzahlung aus dem operativ generierten Ergebnis
nicht moglich ist. Ist das bei der 250 GWh-Variante anders?

Ziffer 69: Warum unterscheidet sich die mit selbst erzeugten CAM hergestellte Batteriezellenangabe (120 GWh) von der Angabe
unter Ziffer 65 (150 GWh-Szenario)?

Ziffer 73: Aus welchen Mienen bezieht NV bisher das Lithium? Ist hier die Rohstoffbelieferung langfristig gesichert?

Ziffer 138 — Tabelle: Werden die Daten hier noch erganzt?

Ziffer 140: Wie diversifiziert ist das Lieferantenspektrum?

Ziffer 180: Sind die Lohnkosten von plausibel? Diesen diirften weit weniger Beschaftigte als die avisierten 3.000
zugrunde liegen iDurchschnitts?ehaIt rd. I USD pro Mitarbeiter). Dies gilt auch fiir den Vollausbau (siehe Ziffer 205: kalkulierte
Lohnkosten von

ziffer 238: Wie viele Anteile hait Il an NV AB? Handelt es sich hierbei um EK?

Ziffer 254 - Ertragslage von NV in 2021: Der I ist annshernd so hoch wie die Umsatzerlése von I

Auch die staatlichen Zuschlsse und Wechselkursgewinne liegen in der GréRenordnung der Umsatzerlése. Der knapp
gefasste Hinweis, dass diese Entwicklung flr junge expandierende Unternehmen nicht untypisch sei, sollte ausfiihrlicher begriindet
werden. Gibt es Erkenntnisse zum Jahresabschluss 2022 (hierzu nur Ziffer 253 + 256) und zur Planbilanz 20237 Insgesamt fehlt es
an einer plausiblen und nachvollziehbaren Darstellung, wie aus der bislang schwierigen Ertragslage der Ubergang zu einer
prosperierenden Unternehmensentwicklung gelingen kann.

Ziffer 269: Sind in den Umsatzerlésen auch sonstige Ertrage iu.a. offentliche Zuschisse) enthalten? Wenn ja, in welchem Umfang?
Der geplante Umsatzanstieg von 2022 auf 2023 betragt rd. iexkl. Sonstiger Ertrage) bzw. rd.h (inkl. sonstiger
Ertrage). Kann man daraus ableiten, dass im 1. Quartal 2023 in Ett rd. Umsétze generiert wurden?

Ziffer 294: Ist der Garantieaufwand (Aufwand fir fehlerhafte Auslieferungen) mitllll des Gesamtumsatzes plausibel?

Schwachen der Organisationsstruktur: Liegen PwC Informationen bezgl. der Qualitét des Financial Reporting bzw. der
Planungstreue in der Vergangenheit vor? Haben Sie nahere Informationen / Einschatzungen zur grds. Durchflihrung eines IPOs?
Ein IPO ist an viele Bedingungen gekniipft und verursacht insb. in der Vorbereitung zunachst hohe Kosten.

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig
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Rn. 70,
289
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Kapitel
4.4.4.

Rn. 256

SWOT

CAM Produktion: Gem. Planung soll ab 2027 die CAM Produktion im Wesentlichen intern stattfinden, wie schatzt PwC die Gefahr
ein, dass die Produktion bei einem Ausfall / Verschiebung dieser Fabrik die interne Versorgung geféhrdet? Hat PwC eine Indikation
ggu. des Preisvorteils der internen Produktion? Wie hoch ware der Mehraufwand, wenn die CAM Frabrik nicht oder spater gebaut
wiirde?

GuV NV AB: Wie bewertet PwC die Tatsache, dass die Wahrungskurseffekte, Ertrage aus JVs und s. BE in der Planung nicht
beriicksichtigt wurden. Gem. der Darstellung der Vergangenheit waren insb. Wahrungskurseffekte ein wesentlicher Ergebnistreiber/
Verlustbringer. Wirde man die Aufwendungen von rd.h aus dem Jahr 2022 auch in den Jahren 2026-2030 ansetzen, wiirde
das Unternehmen frithestens ab 2028 positive JU erwirtschaften; ist es Innen bekannt, ob es sich bei den Wahrungseffekten um
zahlungswirksame Positionen handelt?

Ziffer 21: Warum wird keine Stresscase-Szenario gerechnet, um die Sensibilitat der Ergebnisse zu testen?

Ziffer 65: Halt PWC die Recycling-Menge CAM fiir die Produktion von Il GWh Batteriezellen fiir realistisch (150 GWh-Szenario)?

Ziffer 73: Bis 2026 soll eine eigenen Lithium-Raffinerie in Portugal in Betrieb genommen werden im Rahmen eines JV.
Finanzierungskosten? Wann soll mit dem Bau begonnen werden?

Ziffer 248: Bei den sonstigen externen Aufwendungen ist ein starker Anstieg in 2022 aufMio. € zu verzeichnen. Darin enthalten
sind i.w. Berater- und Wirtschaftspriiferkosten. Kann daraus geschlossen werden, dass NV bei den bisherigen Projekten, diese
Kosten selbst getragen hat im Vergleich zu der hier angestrebten Konstruktion?

Ziffer 277: Welche Annahmen stlitzen die Plausibilitdt und wo wéaren gegenlaufige Aspekte zu sehen?

Ziffer 43: Ubersicht bitte ergdnzen um Investitionskosten (auch in Ziffern 320-322 enthalten), Finanzierungsvolumen und in 2022
erzielte Umsatze und EBIT oder EBITDA.

Gibt es Aussagen / Material von Northvolt zu Herkunft und Verfigbarkeit von Produktionsmaschinen? Neben der Frage der
Verfugbarkeit (wg. hoher Auslastung der wenigen turn-key-Anbieter) ware es aus dem Blickwinkel der technologischen Souveranitat
interessant zu wissen, wo Northvolt seine Maschinen beziehen will.

Eigenkapital / Bilanz NV AB: Gem. Bilanz bestehen neben dem EK noch Wandeldarlehen in Hohe von I - War es fiir Sie
ersichtlich, ob noch weitere Anspriiche aulRerhalb der Bilanz auf Anteile durch Optionsscheine etc. bestehen? Ist es bekannt, ob und
bzw. welche Zinsen an Kapitalgeber bisher aufgelaufen sind und nicht in der Bilanz abgebildet sind?

(4) Wie schatzt PwC die Chancen ein, dass NV in der Lage ist ausreichend qualifizierte Mitarbeiter anzuwerben? Wie erfolgreich
war NV bisher dabei? Gibt es Zahlen zur Besetzungsgeschwindigkeit offener Stellen und zur Fluktuation?

Ziffer 35: Northvolt Systems Poland Sp.Z.o.0., Northvolt Revolt AB, HydroVolt AS, Cuberg Inc, Aurora Lith S.A. Protugal: Aktueller
Sachstand? Wurde mit dem Bau bereits begonnen? Informationen zur Finanzierung (Volumen, Laufzeit, Kreditnehmer,
Sicherheiten, Kreditgeber) erbeten.

Ziffer 98: Gibt es bzgl. der Lieferketten NVs selbst entsprechende Transparenz?

Ziffer 245: Wie setzen sich die sonstigen Ertradge zusammen (aufgeteilt nach &ffentlichen Zuschissen und Wahrungsgewinnen)?
Ziffer 247: Wie viele Mitarbeiter beschéftigt NV im Geschéaftsjahr 2022 bzw. aktuell?

Ziffer 263: Bitte Liquiditatsentwicklung auch fiir das Jahr 2022 darstellen.

Ziffer 319: Warum sind die Investitionen in Lizenzen und Software mit rd. IIIIIB (2023-2030) so hoch?

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig
Weitere Informationen nétig
Weitere Informationen nétig
Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig



Stellungnahme zum Finanzierungsvorhaben Northvolt Drei (Business Plan)
Stand: 15.05.2023

Ziffer 226: Ist es unter der Annahme aktueller Marktstrompreise und dem Hintergrund, dass erhebliche Finanzierungskosten und
Steuern nicht betrachtet wurden, Giberhaupt realistisch, dass es ein positives Ergebnis gibt? Hier fehlt noch ein weiterer Hinweis auf

1 Open NV Drei Land SH die fehlende Berlicksichtigung von Finanzierungskosten und eine Bewertung dazu. -->A: Strompreis wird ggf. héher sein.
Strompreiskosten geringen Einfluss auf Produktionskosten. Finanzierungskosten durch Projektrendite implizit berticksichtigt. Daher
pos. Ergebnis realisitisch aus Sicht von PWC.

Ziffer 200: Detaillierte Informationen zu den geplanten Zinsaufwendungen und Zinsertragen sind von NV zur Verfiigung zu stellen
und in die Unternehmensplanung einzubeziehen. Keinerlei Finanzierungsaufwendungen zu beriicksichtigen, erscheint nicht

2 Open NV Drei Land SH plausibel. Wo taucht die Riickzahlung der hier in Rede stehenden 300 Mio. € plus Zinsen auf? Stellen die Finanzierungs- Weitere Informationen nétig
aufwendungen bei dem hohen FK-Anteil nicht erhebliche Risiken dar? -->A: Siehe oben, durch Renditeplanung implizit
berticksichtigt, d.h. (iber Rendite kdnnen Finanzierungskosten gedeckt werden. 300 Mio. Euro nicht explizit berticksichtigt.

. Ziffer 148: Fur die Expansion von NV Ett wurde ca. NG Eigenkapital von privaten Gebern (insbesondere_)

3 Open NV Drei Land SH eingesammelt. Warum wére dieser Weg nicht auch fir NV Drei méglich? -->A: Denkbar schon, aber auch endlich bei OEMs.
Ziffer 128: Wann rechnet NV mit der Unterzeichnung der Abnahmevertrage fiir Heide? Wie hoch wird das Risiko fiir den Betrieb in

4 Open NV Drei Land SH Heide aufgrund der bisher fehlenden Abnahmevertrage eingeschatzt? Sind die Informationen von NV Uber die genannten geplanten
Abnahmevertrége hinreichend valide? -->A. PWC hat keine Zweifel, dass die Vertrdge geschlossen werden kénnen.

Produktion in Heide: Gem. Darstellung ist noch nicht final entschieden, welche Batteriezellen in Heide produziert werden. Wurde

5 onon NV Drei KW Rn. 87, gdfls. diskutiert, auf welcher Basis NV die Investitionsplanung festgelegt hat? Ist die Lesart der TZ korrekt, dass die Produkte,

=een 129ff 'welche in Heide produziert werden sollen, zunéachst noch entwickelt werden miissen? -->A: Wird im Bericht glattgezogen, erst
zylindrisch, dann prismatisch. NV hat zylindrische Zellen bisher nicht hergestellt, aber generell bekanntes Format.
Ziffer 164: Wieso wird mit zylindrischen Batteriezellen begonnen? Steht in Widerspruch zu Ziffer 87. Dort heilit es, es sei noch nicht
klar, was in Heide zuerst produziert werden soll. Dies wohl auch deshalb, weil noch keine konkreten Absatzvertrage vorliegen. Ware
nicht aber die Aufnahme der Produktion prismatischer Batteriezellen weniger risikoreich, wenn diese schon erfolgreich in Skelleftea

6 Open NV Drei Land SH produziert werden und zylindrische noch gar nicht von NV produziert wurden? Wie ist der Beginn der Produktion mit zylindrischen ~ \Weitere Informationen nétig
Batteriezellen, die noch nie erfolgreich von NV hergestellt wurden, in NV Drei zu begriinden und dann auch zu bewerten? -->A: Liegt
an den Kundennachfragen, da zur Zeit eher zylindrische Batterien nachgefragt werden. Keine groRRe Hiirde, da Produktionsschritte
vergleichbar.

7 Open 3 NV Drei Land SH Ziffern 202-204: Wie realistisch ist das Ergebnis, wenn Finanzierungskosten und Steuern noch nicht eingepreist sind?

. Haben Sie bei der Bestimmung des ,Strompreises auf dem freien Markt" hinsichtlich Netzentgelten und Steuern/Abgaben/Umlagen

8 Open e MY B Bl A R ‘alle derzeitigen Befreiungs-/Minderungstatbesténde fir die energieintensive Industrie mit einbezogen?

9 Open 3 NV Drei Land SH Ziffer 181: Welche Preise werden bei der Ermittlung der Umsatzerlose unterstellt? Auf welchen Annahmen basieren diese?

10 Open 3 NV Drei Land SH Ziffer 216: Ist es plausibel die Ertragssteuern, trotz geplanter Ertrage ab 2028, nicht zu beriicksichtigen?
1 Open 3 NV Drei Land SH Ziffer 218: Was ist hauptursachlich fiir die geringeren Erlése pro GWh im 250 GWh-Szenario, der ESS-Bereich?
Ziffer 164 - Geplanter Produktionsstart von Block 1 im Q.1/2026.
Hat PwC gepriift, ob diese (sehr ambitionierte) Zeitplanung realistisch ist?
Falls sie zu optimistisch ist und es zu einem deutlich spateren Produktionsstart kommt: Hatte dies Konsequenzen fiir die
12 Open 3 NV Drei Land SH Kundenvertrage (drohen Konventionalstrafen o. ., Abwandern der Kunden?). Wie wirkt sich eine verspatete Inbetriebnahme auf die Weitere Informationen nétig

Kalkulation und auf die Riickfiihrung der Wandelanleihe aus? Wann miisste nach PwC-Sicht konkret mit dem Bau der Gigafabrik
begonnen werden, um die in der Pipeline befindlichen Abnahmevertrége erfiillen zu kénnen? In Hinblick auf das BImSchG-
Genehmigungsverfahren dirfte ein Baustart in 2023 unrealistisch sein.




13

14

15

16
17
18

19

|9
(]
=

(] (] (] (] (] (]
=1 =] =1 > =1 =1

Iw

W 1w W (2} (2}

(2}

NV Drei

NV Drei

NV Drei

NV Drei
NV Drei

NV Drei

NV Drei

KfW  Rn. 179ff.

Kfw

Land SH

Land SH
Land SH

Land SH

Land SH

Rn. 181
ff.

Planung Heide: Die Darstellung der Unternehmensplanung zu Heide beinhaltet keine Informationen zum Cash Flow und zur
Vermdgens- und Finanzlage. Entsprechend ist aktuell nicht erkennbar, ob die Gesellschaft unter der Annahme einer 50% EK / 50%
FK Struktur durchfinanzierbar ist. Falls Sie hier eine indikative Planung aufgesetzt haben, wiirden wir Sie bitten uns diese zur
Verfigung zu stellen. Wie schétzen Sie die Planung bezgl. der H6he der Investitionen und des Hochlaufs der Produktion ggfls. auch
im Vergelich zu ETT ein?

GuV Heide / GuV NV AB: Wo wiirde PwC aus Vergleichstransaktionen Sensitivierungsansatze in der GuV sehen? Hat PwC eine
indikative Senistivitadtsanalyse vorgenommen?

Ziffer 92: Technische Anlagen und Maschinen in Heide sollen analog Referenzprojekt Ett erfolgen. Hier wurden die dortigen Preise
libernommen. Ist das realistisch? Missten nicht in einem angemessenen Umfang Preissteigerungen Berlicksichtigung finden? Falls
nein, welche finanziellen Risiken erwachsen daraus fiir die Unternehmensplanung?

Ziffer 188: Sind Preissteigerungen (z.B. auch Tarifsteigerungen) in den Produktionsaufwendungen einkalkuliert, die nicht durch
Klauseln in den Abnahmevertragen gedeckt sind?

Ziffer 192: Gibt es Berechnungsmodelle bei einem Strompreis von NG >
Ziffer 183: Welche Griinde hat NV fiir die Produktionsumstellung ab 2029 angegeben?

Ziffer 187: Warum plant NV ab dem Jahr 2030 nicht Ianger Batteriezellen an den Small Mobility-Sektor zu verkaufen, obwohl die
Preise hoher sind bzw. erwartet werden?

Weitere Informationen nétig

Weitere Informationen nétig



Stellungnahme zum Finanzierungsvorhaben Northvolt Drei (Business Plan)
Stand: 15.05.2023

Status Prio Thema Herkunft Referenz Frage Hinweis
Bis wann ist die kommerzielle "Massenfertigung" der Produktion am Standort in Ett geplant? Liegen PwC Erkenntnisse vor, dass
Rn. 7 & [Risiken im Ubergang in die Serienproduktion bestehen? . . o

1 Open 2 iR S 143 ff. Welche Rickschlisse lasst der bisherige Anlauf in Ett auf die anderen geplanten Produktionsstatten bezgl. Zeit zur Inbetriebnahme plielitstie Unfoilusitentsn aieity

und Investitionsvolumen zu?

Ziffer 145, 3. Spiegelstrich: Hat NV seit Anfang 2023 die Produktion planméaRig umgesetzt? Wenn ja, welches Volumen wurde im 1. . ) -
2 Open 3 NV Ett Land SH Quartal 2023 produziert? Weitere Informationen nétig

FuBnote 83: Liegen Zahlen liber die Ausbeutungsrate (verkaufsfahiger Anteil) vor sowie Uber die Verschnittmenge bei der . ) -
3 Open 3 NV Ett Land SH Produktion? Wie sehen die IST-Werte bei Ett aus? Weitere Informationen nétig
4 @ 3 NV Ett Land SH Elifrf:\;el gﬁn 337 der Presseberichterstattung war von FK-gaben durch Anleihen berichtet worden. Geschah das zusatzlich zu EK- Weitere Informationen nétig

Ziffer 150: Geschah nicht auch das durch Wandelanleihen? Sind diese schon gewandelt oder ist es noch FK? Ist bekannt, woflir NV . . .
5 Open 2 i el AB auer fiir NV Ett das zusétzliche EK ,eingesammelt* hat? plielitstie Unfeusites ety




Stellungnahme zum Finanzierungsvorhaben Northvolt Drei (Business Plan)
Stand: 15.05.2023

Status

Herkunft Referenz

Hinweis

Ziffer 167: Wie hoch wird der Arbeitsplatzeffekt nach Abschluss der Projektphase 1 (150 GWh-Szenario) sein? Hat PwC bei dem
Vergleich mit NV Ett geprift, ob die Schaffung von 3.000 direkten und weiteren 3.000 indirekten Arbeitsplatzen eine realistische
1 Open Sonstiges Land SH GroRenordnung darstellt? -->A: Indirekte Arbeitsplatzeffekte hat sich PWC nicht angesehen. Keine Infos zu Mitarbeiterentwicklung Weitere Informationen nétig
bei NV Ett. PWC schaut sich diesen Zusammenhang noch einmal an, auch in Bezug auf die geplanten Personalaufwendungen: Bei
60 GWh Produktionskapazitat rd. 2000 VAK allein fir die Produktion erforderlich.
2 Open 3 Sonstiges Land SH Abbildung 3 und 4: Unterschied? Dopplung?
. Ziffer 93: Welche Erkenntnisse hat PwC zur Verfugbarkeit ausgebildeten Personals an den geplanten Fabrikstandorten allgemein . . .
3 Open 3 Sonstiges Land SH i) e t EkED Weitere Informationen nétig
Ziffer 242: Warum ist der Jahresabschluss der NV AB unaudited? Liegt zwischenzeitlich ein Konzernabschluss der NV AB vor mit
4 Open 3 Sonstiges Land SH inem Bestatigungsvermerk? Wir bitten ebenfalls um Darstellung der Zahlen aus dem Einzelabschluss der NV AB, die fiir das Weitere Informationen nétig
|$Vandeldarlehen Kreditnehmerin wird.
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