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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG
Die

Girnghuber GmbH, Marklkofen
(im Folgenden auch ,Girnghuber GmbH* oder ,Hauptaktionarin®),

als Hauptaktionarin der

ERLUS Aktiengesellschaft, Neufahrn/NB
(im Folgenden auch ,ERLUS AG* oder ,Gesellschaft®),

beabsichtigt, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der ERLUS AG gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemaf § 327a AktG herbeizufihren.

Die Girnghuber GmbH hat mit férmlichem Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 AktG am
9. Dezember 2020 gegentber der ERLUS AG erklart, dass sie den Ausschluss der Minder-
heitsaktionédre der ERLUS AG nach 88 327a ff. AktG (aktienrechtlicher Squeeze Out) anstrebt.
Der Ubertragungsbeschluss soll der ordentlichen Hauptversammlung der ERLUS AG am
25. Juni 2021 zur Beschlussfassung vorgelegt werden. Voraussetzung fur den aktienrechtli-
chen Squeeze-Out ist, dass der Hauptaktionarin Aktien in Hohe von mindestens 95% des
Grundkapitals der ERLUS AG gehdren.

Die Angemessenheit der den Minderheitsaktionaren zu gewahrenden Barabfindung ist ge-
maf § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prufer zu prifen. Diese
werden auf Antrag der Hauptaktionarin — hier der Girnghuber GmbH — vom Gericht ausgewahlt
und bestellt.

Durch Beschluss des Landgerichts Minchen | vom 15. Dezember 2020 (Anlage 2) wurde die
Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Dis-
seldorf (im Folgenden auch ,MAZARS"), zur sachverstéandigen Priferin der Angemessenheit
der Barabfindung gemaR 88§ 327c Abs. 2 Satz 3 und Satz 4, 293c Abs. 1 AktG bestellt.

Die Girnghuber GmbH hélt ausweislich der Depotausziige der Sparkasse Niederbayern-Mitte
und der HypoVereinsbank vom 6. Mai 2021 derzeit unmittelbar 1.264.114 der insgesamt
1.312.500 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der ERLUS AG. Das entspricht rd. 96,31%
des Grundkapitals der ERLUS AG. Die ERLUS AG hélt keine eigenen Aktien.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich die Geschéftsfihrung der Girn-
ghuber GmbH der sachverstandigen Unterstitzung durch die KPMG AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Berlin (im Folgenden auch ,Bewertungsgutachterin“ oder ,KPMG"), bedient, die
hierzu eine gutachtliche Stellungnahme abgegeben hat. Im Rahmen unserer Prifungshand-
lungen haben wir in die Bewertungsunterlagen von KPMG Einsicht genommen und die Bewer-
tung rechnerisch anhand des Bewertungsmodells von KPMG und unseres eigenen Bewer-
tungsmodells nachvollzogen.
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Wir haben unsere Prifung am 26. Januar 2021 aufgenommen und im Wesentlichen in unseren
Buroraumen in Dusseldorf und im mobilen Arbeiten tber Telefon- und Videokonferenzen mit
der ERLUS AG bis zum 7. Mai 2021 durchgefuhrt. Unsere Priufung erfolgte zeitlich parallel zu
den Arbeiten der Bewertungsgutachterin. Dabei haben wir die Prifungshandlungen jeweils
unmittelbar nach Fertigstellung und Vorlage von Teilergebnissen durch die Bewertungsgut-
achterin vorgenommen. Unser Prufungsurteil haben wir unabhéngig und eigenverantwortlich
gefallt. Wesentliche Punkte wurden im Verlauf der Prifung eingehend diskutiert. Unterschied-
liche Auffassungen mit Einfluss auf das Bewertungsergebnis bestanden nicht.

Fur die Prifung standen insbesondere nachfolgende Unterlagen zur Verfluigung:

Entwurf des Ubertragungsbeschlusses,

Ubertragungsbericht der Girnghuber GmbH (iber die Voraussetzungen der Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare der ERLUS AG auf die Girnghuber GmbH sowie die
Angemessenheit der festgelegten Barabfindung (im Folgenden auch ,Ubertragungsbe-
richt*) vom 6. Mai 2021 einschlieR3lich vorangegangener Entwiirfe,

gutachtliche Stellungnahme der KPMG zum Unternehmenswert der ERLUS AG und zur
angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheits-
aktionare vom 5. Mai 2021 einschlief3lich vorangegangener Entwurfe,

Ausziige des Bewertungsmodells sowie weitere Arbeitspapiere der KPMG zur Ermittlung
der relevanten Bewertungsparameter und der angemessenen Barabfindung,

Handelsregisterausziige der ERLUS AG und der Girnghuber GmbH jeweils vom
6. Mai 2021,

Satzung der ERLUS AG in der Fassung vom 20. Juli 2019 und der Girnghuber GmbH in
der Fassung vom 23. November 2004,

geprifte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Jah-
resabschlisse und Lageberichte der ERLUS AG zum 31. Dezember 2018, 2019 und
2020 der Deloitte GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Minchen,

Geschéftsberichte der ERLUS AG fur die Jahre 2018, 2019 und 2020,

vom Vorstand und Aufsichtsrat der ERLUS AG jeweils am 13. April 2021 verabschiedete
Planung, bestehend aus dem Budget fiir das Jahr 2021 und einer Langfristplanung der
ERLUS AG fir die Jahre 2022 bis 2025,

vom Sachverstandigen Peter Jagel erstelltes Gutachten zum Verkehrswert der Gewer-
beimmobilie in Minchen zum Stichtag 27. April 2021,

diverse Marktstudien.
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Weitere Auskiinfte wurden uns im Wesentlichen durch den Vorstand der ERLUS AG und der
Geschaéftsfuhrung der Girnghuber GmbH sowie den von ihnen benannten Mitarbeitern erteilt.
Daruber hinaus haben wir auf 6ffentlich zugéngliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten
zurtuckgegriffen.

Die als Bewertungsbasis dienenden Unternehmensplanungen sowie Arbeitspapiere zur Be-
wertung haben wir erhalten, in Gesprachen mit dem Vorstand der ERLUS AG und den von
ihm benannten Auskunftspersonen und der Bewertungsgutachterin tber Telefon- und Video-
konferenzen erortert und auf ihre Plausibilitat Gberpraft.

Die gutachtliche Stellungnahme von KPMG und der Ubertragungsbericht der Girnghuber
GmbH haben uns vor ihrer Fertigstellung bereits in Form von Entwurfen vorgelegen. Wir haben
die Ergebnisse der Bewertung eingehend mit Vertretern von KPMG und dem Vorstand der
ERLUS AG diskutiert. Unsere Arbeiten umfassten insbesondere die Untersuchung der Pla-
nungsunterlagen auf ihre Plausibilitat. Diese und weitere Priifungshandlungen, insbesondere
das rechnerische Nachvollziehen der Bewertung und die Prifung der methodischen Konsis-
tenz des Bewertungsmodells, haben wir im mobilen Arbeiten tber Telefon- und Videokonfe-
renzen und in unseren Birordumen in Dusseldorf vorgenommen. Wir haben dariber hinaus
eine eigenstandige Ermittlung der angemessenen Barabfindung in einem eigenen Bewer-
tungsmodell durchgefuhrt. Mit diesem Bericht fassen wir das Ergebnis unserer Prifung zu-
sammen und legen dar, auf Basis welcher einzelnen Priifungsunterlagen, Analysen und Uber-
legungen wir zu unserem Priufungsergebnis gekommen sind.

Alle erbetenen Unterlagen, Auskinfte, Erlauterungen und Informationen sind uns erteilt
worden. Der Vorstand der ERLUS AG und die Geschéftsfiihrung der Girnghuber GmbH haben
uns jeweils eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns samtliche fiir
unsere Prifung relevanten Informationen und Unterlagen zur Verfigung gestellt worden sind
und dass diese nach ihrem besten Wissen und Gewissen richtig und vollstandig sind.

Die Verantwortung fiir den ordnungsgemaRen Inhalt des Ubertragungsberichts liegt bei der
Hauptaktionarin.

Bei unserer Prifung haben wir die Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (IDW), Diusseldorf, IDW-Standard: Grundsétze zur Durchfihrung von Unter-
nehmensbewertungen mit Stand vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008), den IDW Praxishin-
weis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Dili-
gence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017) sowie den fachlichen Hinweis des
Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ,Auswirkungen
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen® vom 25. Mérz 2020 beach-
tet.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfuhrung, der Konzern-
bzw. Jahresabschlisse oder der Geschéaftsfihrung bzw. des Vorstands der beteiligten Gesell-
schaften vorgenommen haben. Solche Prifungen sind nicht Gegenstand unserer Prifung der
Barabfindung. Die Ubereinstimmung der Abschliisse der ERLUS AG mit den jeweiligen recht-
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lichen Vorschriften ist fir die Stichtage 31. Dezember 2018, 2019 und 2020 vom Abschluss-
prufer uneingeschrankt bestétigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Jahresab-
schliisse und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insofern von der
Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 7. Mai 2021 und dem
Zeitpunkt der beabsichtigten Beschlussfassung der Hauptversammlung der ERLUS AG am
25. Juni 2021 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Barabfin-
dung auswirken, waren diese nachtréaglich zu berucksichtigen.

Dieser Prifungsbericht wurde im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Ausschluss der
Minderheitsaktiondre der ERLUS AG gegen angemessene Barabfindung erstellt und darf aus-
schlieBBlich fur diese Zwecke verwendet werden. Die zulassige Verwendung durch die
Girnghuber GmbH und die ERLUS AG umfasst insbesondere die Bereitstellung des Prifungs-
berichts im Vorfeld der Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionére beschlussfassenden
Hauptversammlung der ERLUS AG einschlieBlich dessen Veroffentlichung auf den Internet-
seiten der ERLUS AG, Versendung an die Aktionare auf Verlangen und der Auslage im Vorfeld
und in der beschlussfassenden Hauptversammlung sowie die Vorlage bei den jeweils zustan-
digen Gerichten. Er ist nicht zur Veroéffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung
fur andere als die zuvor genannten Zwecke bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche Zu-
stimmung darf dieser auf3erhalb der vorgesehenen Zwecke nicht an Dritte weitergegeben wer-
den.

Fur die Durchfiihrung unseres Auftrags und unserer Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis
zu Dritten, die als Anlage 3 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftspri-
fer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 maf3gebend.

Wir weisen darauf hin, dass in den nachfolgend dargestellten Berechnungen nicht alle Nach-
kommastellen ausgewiesen sind. Da die Berechnungen tatsachlich mit den exakten Werten
erfolgen, kann die Addition oder Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den
ausgewiesenen Zwischen- und Gesamtsummen fiihren.
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B. GEGENSTAND, ART UND UMFANG DER PRUFUNG GEMAR § 327C ABS. 2 SATZ 2
AKTG

Der Gegenstand und der Umfang unserer Priifung ergeben sich aus den § 327c Abs. 2 Satz 2
AktG und § 293e AktG. Als Priifungsgegenstand bezeichnet § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die
Angemessenheit der von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung. Die Barabfindung
hat gemaf 8 327b Abs. 1 AktG die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung zu bertcksichtigen.

Der Umfang der Prufung der Angemessenheit ergibt sich aus § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m.
§ 293e Abs. 1 Satz 2 und 3 AktG. Dementsprechend ist der Priifungsbericht gemaf § 327¢
Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e AktG mit einer Erklarung abzuschliel3en, ob die festgelegte
Barabfindung angemessen ist. Dabei ist im Prufungsbericht anzugeben:

o nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
o aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

o welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Ge-
wicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Barabfindung
und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonde-
ren Schwierigkeiten bei der Bewertung des Unternehmens aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung lasst sich aufgrund einer Uberpriifung der Unterneh-
mensbewertung beurteilen, die die Grundlage fir die Ableitung der Barabfindung darstellt. Der
Prufer hat daher die der Barabfindung zugrunde liegende Bewertung hinsichtlich ihrer metho-
dischen Konsistenz und der inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Basiert die Bewertung auf
einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist insbesondere zu unter-
suchen, ob die wertrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet sind und die geplanten Zu-
kunftsergebnisse plausibel erscheinen. Im Rahmen unserer Prifung haben wir iber die vor-
genannten Prifungshandlungen hinaus eine eigenstandige Ermittlung der angemessenen
Barabfindung durch Abbildung samtlicher Bestimmungsgrof3en in einem eigenen Bewertungs-
modell durchgefiihrt.

Bei der Uberprufung der Angemessenheit der Barabfindung fur Anteile an einer bérsennotier-
ten Gesellschaft darf nach der héchstrichterlichen Rechtsprechung der Boérsenkurs als Ver-
kehrswert der Aktie nicht au3er Betracht bleiben. Ob der Bérsenkurs tatsachlich den Verkehrs-
wert der jeweiligen Aktie widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prufen.
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Gemal § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin der beschlussfassenden Hauptver-
sammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Uber-
tragung der Aktien der aul3enstehenden Aktionére auf die Hauptaktionarin dargelegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden (Ubertragungsbericht). Die
Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ubertragungsberichts waren, ebenso wie die ZweckmaRig-
keit des Squeeze-Out, nicht Gegenstand unserer Prufung. Soweit der Ubertragungsbericht
jedoch die Hohe und die Methoden zur Ermittlung der Barabfindung erlautert und begriindet,
haben wir ihn als eine Unterlage zur Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung ver-
wendet. Eine weitergehende rechtliche Priifung, insbesondere des Vorliegens der Vorausset-
zungen und der RechtméaRigkeit einer Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare und
der steuerlichen Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.
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C. PRUFUNG DER ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

l. Angaben zur Ermittlung der Barabfindung gemaf 88 327c Abs. 2 Satz 4 AktG, 293e
AktG

1. Vorbemerkungen

GemaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin anlasslich der Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare eine angemessene Barabfindung festzulegen. Die Bestim-
mung der angemessenen Barabfindung erfolgte durch die Girnghuber GmbH. Die entspre-
chenden Erlauterungen zu den angewandten Grundsatzen und Methoden sind im Ubertra-
gungsbericht der Girnghuber GmbH enthalten.

2.  Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Die angemessene Barabfindung muss nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung bericksichtigen.
Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung stehen grundsétzlich unterschiedliche,
nachfolgend dargestellte Bewertungsmethoden zur Verfiigung. Zu Einzelheiten unserer Prii-
fungsfeststellungen verweisen wir auf den Abschnitt C.II.

2.1. Ertragswert

Die Barabfindung wurde aus einem objektivierten Unternehmenswert abgeleitet. Der objekti-
vierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiven nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus
Sicht der Anteilseigner bei Fortfilhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
nehmenskonzeptes dar.

Die im Rahmen der Bewertung und Prifung angewandten Bewertungsgrundséatze und
-methoden gelten heute in der Theorie und der Praxis fur die Unternehmensbewertung als
gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des IDW
gefunden und sind in dem Standard des IDW ,Grundsétze zur Durchflhrung von
Unternehmensbewertungen" vom 2. April 2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008) niedergelegt. Bei der
Bewertung wurden die im IDW S 1 enthaltenen ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen" beachtet.

Gemal IDW S 1 i.d.F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen,
den dieses aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren ein-
schlie3lich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation,
Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Vorausset-
zung, dass ausschlief3lich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens
aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussen-
den Faktoren finanzielle Uberschiisse fir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cash-
Flow-Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleichwertig
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und fuhren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoreti-
schen Grundlage (Kapitalwertkalkul) ful3en.

Im vorliegenden Fall wurde zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung eine Ertragsbe-
wertung nach IDW S 1 i.d.F. 2008 durchgefihrt. Die in diesem Standard verankerten Grund-
satze, insbesondere die Erlauterung der Ertragswertmethode, entsprechen der herrschenden
Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Praxis. Das Ertragswertverfahren ist fer-
ner von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt. Insoweit beurteilen wir das hier ange-
wandte Ertragswertverfahren als eine angemessene Methode zur Bestimmung der angemes-
senen Abfindung.

Bei der Ertragswertmethode wird zunéchst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des be-
triebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Vermdgenswerte (einschliel3lich Schulden), die ein-
zeln Ubertragen werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rahrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen zu bertcksichtigen. Fir die Bewer-
tung eines Unternehmens sind dementsprechend die kiinftigen finanziellen Uberschisse mit
einem risikoadaquaten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitali-
sierungszinssatz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalterna-
tive zu messen.

In dem so ermittelten Wert des Eigenkapitals findet nur der Wert des betriebsnotwendigen
Vermoégens seinen Niederschlag. Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung
nicht oder nur unvollstandig abgebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu be-
werten und dem Ertragswert hinzuzufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen
kommen dafir u.a. bestimmte Finanzaktiva und steuerliche Effekte in Frage.

Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht
betriebsnotwendigen Vermdgens ergeben grundsatzlich den Unternehmenswert.

Sogenannte unechte Synergien, welche im Ertragswert zu beriicksichtigen sind, wurden im
Rahmen der Bewertungsarbeiten mit Ausnahme einer auf der Grundlage einer Kooperations-
vereinbarung seit dem Jahr 1993 bestehenden Zusammenarbeit zwischen der ERLUS AG und
der Girnghuber GmbH nicht identifiziert. Wir nehmen hierzu in Abschnitt C.II.1.6. Stellung.
Mdgliche echte Synergieeffekte, die sich dadurch auszeichnen, dass sie sich erst mit Durch-
fuhrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaRnahmen ergeben,! sind geman
IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 33 f. im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung nicht zu
erfassen.?

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 50.

2 Vgl. OLG Stuttgart vom 19.01.2011, AG 2011, S. 420, 421; OLG Dusseldorf vom 27.02.2004, AG 2004, S.
324, 327; OLG Stuttgart vom 04.02.2000, DB 2000, S. 709, 710.
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Wir erachten die Anwendung der Ertragswertmethode unter etwaiger Hinzufligung gesondert
zu bewertender Vermdgenswerte flir angemessen, sofern nicht eine Bewertung anhand des
Liguidationswertes oder, im Falle einer Borsennotierung, eine Bemessung des Wertes je Aktie
auf Basis des volumengewichteten durchschnittlichen Drei-Monats-Borsenkurses zum rele-
vanten Stichtag zu einer hoheren Barabfindung fiihrt. Zu der Uberpriifung der Durchfiihrung
der Bewertung nach der Ertragswertmethode nehmen wir in Abschnitt C.11.1. Stellung.

2.2. Liquidationswert

Bei der Ertragswert- wie auch der Discounted Cash-Flow-Methode wird der Wert eines
Unternehmens aus den diskontierten erwarteten Zahlungsuiberschiissen des fortgefuihrten Un-
ternehmens abgeleitet. Demgegeniber stellt der Liquidationswert den Zahlungsiiberschuss
aus der Liquidation dar. GemaR IDW S 1 i.d.F. 2008 stellt der Liquidationswert die Wertunter-
grenze im Rahmen der Unternehmensbewertung dar.

Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der Nettoerlése, die sich aus der Verauf3erung
der Vermdgensgegenstande abziiglich Schulden und Liquidationskosten ergeben. Dabei ist
ggf. zu berticksichtigen, dass zukuinftig entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern.®

Die Bewertungsgutachterin hat aufgrund der Wertrelation zwischen dem nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelten Unternehmenswert und dem Buchwert des Eigenkapitals eine Uber-
schlagige Ableitung des Liquidationswertes der ERLUS AG vorgenommen, auch wenn von
einer Fortfihrung der Geschaftsaktivitaten der ERLUS AG auszugehen ist.

Wir haben diese iberschlagige Ableitung nachvollzogen und auf Basis einer eigenen Uber-
schlagigen Ermittlung des Liquidationswertes plausibilisiert. Im Ubrigen ist darauf hinzuwei-
sen, dass nach Ausklnften der Gesellschaft und der Girnghuber GmbH keine Liquidation der
ERLUS AG geplant ist. Hinsichtlich unserer Prifungsergebnisse verweisen wir auf Abschnitt
C.1.1.13.

2.3. Substanzwert

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem sog.
Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen nicht vollstéandig er-
fassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Wert der Organisation, Stellung im
Markt) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in wenigen — hier nicht relevanten —
Ausnahmeféllen einen selbstandigen Aussagewert fir die Ermittlung des Gesamtwertes eines
fortzufiihrenden Unternehmens (z.B. wenn die beste alternative Kapitalverwendung der Un-
ternehmensnachbau wére).

Die Bewertung der Substanz hat keinen selbststandigen Aussagewert fir die Ermittlung des
Gesamtwertes einer fortzufihrenden Unternehmung. Es ist somit angemessen, dass ein Sub-
stanzwert von der Bewertungsgutachterin nicht ermittelt wurde.

3 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Abschnitt 7.4.
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2.4. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Transaktionspraxis ist es tblich, Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten mittels Mul-
tiplikatoren zu bestimmen, die als branchentiblich angesehen werden. Bei sorgféltiger Durch-
fihrung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zurlickliegenden und ebenso der
erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen missen die
Multiplikatoren auf Grundlage von Daten vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Der-
artige Multiplikator-Bewertungen stellen im Regelfall und unter Berlicksichtigung einge-
schrankter 6ffentlich verfligbarer Informationen lediglich vereinfachte, pauschalierte Wertfin-
dungen dar. Daher ist eine umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode
— wie sie hier vorgenommen wurde — vorzuziehen.

Lediglich zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
hat die Bewertungsgutachterin eine vergleichende Marktbewertung durchgefiihrt. Diese haben
wir nachvollzogen und auf der Basis einer eigenen Marktbewertung plausibilisiert. Hinsichtlich
unserer Prifungsergebnisse verweisen wir auf Abschnitt C.11.1.12.

2.5. Borsenkurs

Der Handel der Aktien der ERLUS AG wurde mit Ablauf des 30. Juni 2016 im m:access been-
det und die Notierung im Freiverkehr der Wertpapierbdrse Miinchen eingestellt. Seit dem
1. Juli 2016 werden die Aktien der ERLUS AG in den Handel der VALORA EFFEKTEN HAN-
DEL AG, Ettlingen (im Folgenden ,VALORA AG"), einbezogen. Die VALORA AG ist ein bor-
senunabhangiges Handelshaus fir Aktien, Anleihen und Investmentfonds, die an keiner der
gesetzlich regulierten Borsen gehandelt werden.

Daher ware es denkbar, den Wert der ERLUS AG auch anhand der aus dem Aktienkurs ab-
geleiteten Marktkapitalisierung der ERLUS AG zu bestimmen. Allerdings kénnen gewichtige
Argumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der
Borsenkurs von zahlreichen Sonderfaktoren, wie z.B. von der Gré3e und Enge des Marktes,
von zufallsbedingten Handelsumséatzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezo-
genen Einflissen abhéngt. Der Bérsenkurs kann damit unberechenbaren Schwankungen und
Entwicklungen unterliegen.

Eine Verwendung von Boérsenkursen (Marktkapitalisierung) kann eine Unternehmensbewer-
tung nach den dargestellten Grundséatzen nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere
und breitere Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt verwendet und in der zugrunde lie-
genden Bewertungsmethode die Kapitalmarktkalkiile berlcksichtigt werden. Die hier darge-
stellte Bewertung basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und auf langfristigen
Unternehmensplanungen, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang nicht dffentlich zu-
ganglich sind.

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) und der Bundesgerichtshof (BGH) haben mehrfach
entschieden, dass bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlassen (z.B. Ausgleich
und Abfindung nach 8§ 304 AktG, § 305 AktG) der Borsenkurs bei der Ermittlung einer Barab-
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findung fur Minderheitsaktionare im Regelfall als Mindestwert zu berticksichtigen ist.* Das Ge-
bot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Boérsenkurs zu bertcksichtigen,
bedeutet jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht, dass er stets allein mal3-
geblich sein miisse. Eine Uberschreitung des Borsenkurses ist verfassungsrechtlich unbe-
denklich.

Zu der Uberpriufung, ob die Rechtsprechung zur Relevanz des Borsenkurses bei der Fest-
legung der Barabfindung angemessen berticksichtigt wurde und in welchem Verhéltnis der
Ertragswert (zuziglich des Wertes der gesondert bewerteten Vermogenswerte) und durch-
schnittlicher Borsenkurs zueinander stehen, nehmen wir in Abschnitt C.11.2. Stellung.

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Wir haben uns im Rahmen unserer Arbeiten mit der Frage beschaftigt, ob im vorliegenden Fall
besondere Schwierigkeiten im Sinne der 88 327¢c Abs. 2 Satz 4i.V.m. 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3
AktG bei der Bewertung bestanden. Wir sind zu dem Ergebnis gekommen, dass zum einen
die COVID-19-Pandemie die kurz- bis mittelfristige Geschéaftsentwicklung der ERLUS AG we-
sentlich beeinflussen kann. Auf Basis der gefiihrten Gesprache mit dem Vorstand der ERLUS
AG, der zur Unterlegung von Annahmen erhaltenen Unterlagen sowie unserer Plausibilisie-
rungsarbeiten stellen wir fest, dass in der uns vorgelegten Planungsrechnung der aktuelle
Kenntnisstand beztiglich der COVID-19-Pandemie sachgerecht abgebildet ist. Zum anderen
bestehen vor dem Hintergrund der regulatorischen Vorgaben zur Erreichung der Emissions-
neutralitat bis zum Jahr 2050 hohe Unsicherheiten im Zusammenhang mit den mittel- bis lang-
fristig erforderlichen Investitionen in neue Brenntechnologien. Da die Produktionsprozesse der
ERLUS AG sehr energieintensiv sind, kann sich die Umstellung der Brenntechnologie erheb-
lich auf die Wertschopfungskette der ERLUS AG auswirken. Da die notwendigen Brenntech-
nologien zur emissionsneutralen Produktion noch nicht existieren, lassen sich derzeit der Zeit-
punkt und die Hohe der Investitionen lediglich auf Basis von Erfahrungswerten aus friiheren
Anpassungen der Technologien prognostizieren.

4 Vgl. z.B. BVerfG vom 27.04.1999, 1 BvR 1613/94; BGH vom 12.03.2001, 1l ZB 15/00; BGH vom 19.07.2010,

Il ZB 18/09.

84916 | 11



mazars

Il. Prufungsfeststellungen im Einzelnen

Von der Angemessenheit der konkreten Berechnungen und Ableitungen zur Ermittlung der
angemessenen Barabfindung haben wir uns wie folgt tiberzeugt:

1. Ermittlung des Unternehmenswertes anhand des Ertragswertverfahrens

Wir haben die Durchfiihrung der Bewertung durch die Bewertungsgutachterin in allen wesent-
lichen Schritten, insbesondere hinsichtlich der Ableitung der geplanten ausschiittbaren Ergeb-
nisse, der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes sowie der Kapitalisierung auf den Be-
wertungsstichtag nachvollzogen und rechnerisch durch Abbildung in einem eigenen Bewer-
tungsmodell Uberprift. Unsere Prifungshandlungen und -feststellungen stellen wir nachfol-
gend dar:

1.1. Vorgehensweise

Die Wertermittlung der Bewertungsgutachterin basiert auf einer vom Vorstand und Aufsichtsrat
der ERLUS AG jeweils verabschiedeten Planungsrechnung, bestehend aus einem Budget fir
das Jahr 2021 sowie einer Langfristplanung fiir die Jahre 2022 bis 2025, die um ein Uber-
gangsjahr 2026 durch die Bewertungsgutachterin erweitert wurde. Hinsichtlich weiterer Erlau-
terungen der der Bewertung zugrunde liegenden Planung und des Planungsprozesses ver-
weisen wir auf unsere Ausfihrungen in Abschnitt C.I1.1.6.a). Wir haben eine Plausibilisierung
der wesentlichen Planungs- und Bewertungspramissen durchgefiihrt. Hierauf aufbauend ha-
ben wir die methodische und rechnerische Richtigkeit der Ertragswertableitung mittels eines
eigenen Bewertungsmodells, das auf einer integrierten Bilanz-, Finanz- und Ertragsplanung
basiert, Uberprift.

1.2. Bewertungsobjekt

Bewertungsobjekt ist die ERLUS AG. Der Ertragswert der ERLUS AG wurde auf Basis der
Planungsrechnung der ERLUS AG ermittelt, die auch die zukiinftigen Ertrage aus der Beteili-
gung an der Ahrens Schornsteintechnik GesmbH, Wieselburg / Osterreich (im Folgenden
»<Ahrens GesmbH*), beinhaltet.
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a) Rechtliche Grundlagen

Die derzeitige Beteiligungsstruktur zwischen der ERLUS AG und ihrer Hauptaktionérin ist im
Folgenden dargestellt:

96,31%

Ahrens GesmbH

Quelle: Unternehmensangaben der ERLUS AG

Die ERLUS AG ist in das Handelsregister des Amtsgerichts Landshut unter HRB 401 einge-
tragen. Die Satzung der Gesellschatt ist guiltig in der Fassung vom 20. Juli 2019.

Entsprechend § 2 der derzeit glltigen Satzung ist der Gegenstand des Unternehmens die
Herstellung und der Vertrieb von Baustoffen, Bauteilen und Hochbauten aller Art sowie von
allen mit den genannten Geschaftszweigen im Zusammenhang stehenden Erzeugnissen und
der Handel mit diesen. Die ERLUS AG ist berechtigt, fir die Zwecke ihres Geschéftsbetriebs
sowie zur Kapitalanlage Immobilien zu erwerben, zu verau3ern, zu mieten, zu pachten, zu
vermieten und zu verpachten. Die Gesellschatft ist ferner berechtigt, fur die Zwecke ihres Ge-
schéaftsbetriebs Zweigniederlassungen zu errichten oder vorhandene gleichartige Geschafte
zu Ubernehmen und fortzuflihren sowie sich bei anderen Unternehmungen in beliebiger Form
zu beteiligen.

Die ERLUS AG halt 30% der Anteile an der Ahrens GesmbH. Gegenstand der Ahrens
GesmbH ist die Errichtung, Wartung und Instandsetzung von Schornsteinen.

Das Jahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

Einziges Vorstandsmitglied der ERLUS AG ist Herr Peter Hoffmann, der die Gesellschaft al-
leine vertritt.

Das Grundkapital der ERLUS AG betragt ausweislich des Handelsregisterauszugs vom 6. Mai
2021 4.000.000,00 EUR und ist eingeteilt in 1.312.500 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils rd. 3,05 EUR. Der Anspruch auf
Einzelverbriefung der Stickaktien ist ausgeschlossen. Die ERLUS AG halt keine eigenen Ak-
tien.
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Der Handel der Aktien der ERLUS AG wurde mit Ablauf des 30. Juni 2016 im m:access been-
det und die Notierung im Freiverkehr der Wertpapierbdrse Miinchen (ISIN: DE0005589006)
eingestellt. Seit dem 1. Juli 2016 werden die Aktien der ERLUS AG in den Handel der VALORA
AG einbezogen.

Die Aktionarsstruktur der ERLUS AG stellt sich derzeit wie folgt dar:

ERLUS AG | Aktionrsstruktur Anzahl Aktien

Girnghuber GmbH 1.264.114 96,31%
Minderheitsaktionare 48.386 3,69%
Gesamt 1.312.500 100,00%

Quelle: Depotausziige vom 6. Mai 2021

Die Girnghuber GmbH hélt derzeit insgesamt 1.264.114 Aktien. Die ERLUS AG hélt keine
eigenen Aktien. Auf die Girnghuber GmbH entfallen somit rd. 96,31% des Grundkapitals der
ERLUS AG.

Die Girnghuber GmbH hat ihren Sitz in Marklkofen. Sie ist in das Handelsregister des Amts-
gerichts Landshut unter HRB 6525 eingetragen. Die Satzung der Gesellschatft ist giiltig in der
Fassung vom 23. November 2004.

Entsprechend § 2 der derzeit glltigen Satzung ist der Gegenstand der Girnghuber GmbH die
Herstellung und der Vertrieb von Baustoffen und keramischen Erzeugnissen. Die Gesellschaft
ist berechtigt, gleichartige oder ahnliche Unternehmen zu erwerben, sich an solchen zu betei-
ligen, Zweigniederlassungen zu errichten sowie alle Geschafte und MaRnahmen zu ergreifen,
die den Zwecken der Gesellschaft forderlich sind.

Das Jahr der Girnghuber GmbH beginnt jeweils am 1. April eines Jahres und endet am
31. Méarz des Folgejahres.

Alleiniger Geschéftsfuhrer der Girnghuber GmbH ist Herr Claus Girnghuber. Der Geschéfts-
fuhrer vertritt die Gesellschaft allein.

Das Stammkapital der Girnghuber GmbH betragt 250.000,00 EUR. Samtliche Stammeinlagen
der Girnghuber GmbH werden von Herrn Claus Girnghuber gehalten.

Die Girnghuber GmbH hat am 3. Dezember 2015 ein dem Delisting vorausgehendes freiwilli-
ges offentliches Erwerbsangebot (auRerhalb des Anwendungsbereichs des WpUG) an die Ak-
tionare der ERLUS AG zum Erwerb von bis zu 131.250 nennwertloser Inhaber-Stammaktien
der ERLUS AG veroffentlicht. Der Angebotspreis betrug 60,59 EUR je Aktie der ERLUS AG.
Nach Ende des Erwerbsangebots am 4. April 2016 hielt die Girnghuber GmbH 741.455 Aktien
der ERLUS AG, was einem Anteil von rd. 56,49% des Grundkapitals der ERLUS AG entspricht.

84916 | 14



mazars

Im Zeitraum zwischen dem Mai 2016 und dem Juni 2017 erfolgte der Erwerb von weiteren
192.425 Aktien der ERLUS AG durch die Girnghuber GmbH mit einem Preis je Aktie zwischen
65,00 EUR und 72,00 EUR.

Am 25. Marz 2019 hat die Girnghuber GmbH ein weiteres freiwilliges 6ffentliches Erwerbsan-
gebot (auBerhalb des Anwendungsbereichs des WpUG) an die Aktionare der ERLUS AG zum
Erwerb von bis zu 131.250 nennwertloser Inhaber-Stammaktien der ERLUS AG veroffentlicht.
Der Angebotspreis betrug 54,50 EUR je Aktie der ERLUS AG. Nach Durchfiihrung des Er-
werbsangebots hielt die Girnghuber GmbH unmittelbar 937.839 Aktien der ERLUS AG, was
einem Anteil von rd. 71,45% des Grundkapitals der ERLUS AG entspricht.

Mit Wirkung zum 3. Dezember 2020 hat Herr Claus Girnghuber die von ihm gehaltenen
326.275 Aktien der ERLUS AG, die einem Anteil von 24,86% entsprechen, im Wege eines
Wertpapierdarlehens an die Girnghuber GmbH ubertragen, so dass der Girnghuber GmbH
insgesamt 1.264.114 Aktien der ERLUS AG gehoren und die Schwelle von 95% des Grund-
kapitals der ERLUS AG Uberschritten wird.

Mit Schreiben vom 9. Dezember 2020 hat die Girnghuber GmbH gegeniber der ERLUS AG
erklart, dass sie die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der Gesellschaft auf die
Girnghuber GmbH als Hauptaktionarin unter Ausschluss der Minderheitsaktionére der ERLUS
AG nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG (aktienrechtlicher Squeeze-Out) anstrebt.

b)  Steuerliche Verhaltnisse
Die ERLUS AG unterliegt der Kdrperschaft- und Gewerbesteuer in Deutschland.

Eine steuerliche AuR3enprifung der ERLUS AG fir die Veranlagungszeitraume bis zum Jahr
2015 ist abgeschlossen und erstreckte sich auf die Kdrperschaft-, Gewerbe- und Umsatz-
steuer sowie auf die gesonderte Feststellung des steuerlichen Einlagekontos und des Sonder-
ausweises gemal § 28 Abs. 1 KStG. Die steuerliche Veranlagung der ERLUS AG ist fur die
Jahre 2013 bis 2015 endgliltig erfolgt.

Fur die Veranlagungszeitraume 2016 bis 2019 wurde eine steuerliche AuRenprifung im Ja-
nuar 2021 angeordnet, die im Februar 2021 begonnen hat und noch nicht abgeschlossen ist.
Sie umfasst die Korperschaft-, Kapitalertrag-, Gewerbe- und Umsatzsteuer sowie die geson-
derte Feststellung des verbleibenden Verlustabzugs, steuerlichen Einlagekontos, des Sonder-
ausweises gemal § 28 Abs. 1 KStG, des vortragsfahigen Gewerbeverlusts nach § 10a Ge-
wStG und des Steuerabzugs bei Bauleistungen gemarf 88 48 bis 48d EStG.

Bei der ERLUS AG bestehen auskunftsgemal weder kdrperschaft- noch gewerbesteuerliche
Verlustvortrage.
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c) Wirtschaftliche Grundlagen
Geschaftstatigkeit

Die ERLUS AG ist ein regionaler Hersteller von qualitativ hochwertiger Dachkeramik, Schorn-
steinsystemen und LUftungsnetzwerken fur Einfamilienhauser. Die Gesellschaft vertreibt ihre
Produkte tiberwiegend in Suddeutschland und Osterreich.

Die ERLUS AG unterscheidet die folgenden Produktbereiche:
Dachkeramik

Der Produktbereich Dachkeramik umfasst verschiedene Dachziegelmodelle. Die Gré3e der
Dachziegel variiert je nach Ziegelart zwischen 7,4 Stiick/m? (Ergoldsbacher E 58 PLUS®) und
33,7 bis 44,5 Stlick/m2 (Ergoldsbacher Biberschwanzziegel).®> Die Dachziegel sind nur fiir Steil-
dacher konzipiert. Daneben wurden in den letzten Jahren auch neue Dachziegelmodelle spe-
ziell fur flach geneigte Dacher entwickelt.

Neben den Dachziegeln als Kernprodukt dieses Produktbereichs wird von der ERLUS AG das
passende Zubehdr, wie z.B. Keramik-, Befestigungs- und Bellftungszubehér, Sturmklammern
etc. angeboten.

Der Produktbereich Dachkeramik stellt den bedeutendsten Produktbereich der ERLUS AG
dar.

Schornsteinsysteme

Der Produktbereich Schornsteinsysteme umfasst neben den vormontierten, geschosshohen
Schornsteinelementen, Systemschornstein-Bausatze, Keramikrohre fir die Montage vor Ort
und Sondervarianten wie Au3enschornsteine, Leichtbauschornsteine sowie die Schornstein-
sanierung. Bei den geschosshohen Schornsteinsystemen wird zwischen Premiumschornstein,
Uberdruckabgasleitung und Leistungsschornstein unterschieden.

Neben Schornsteinsystemen werden in diesem Produktbereich das Zubehdr und funktionale
Sonderbauteile angeboten.

Luftungsnetzwerke

Im Produktbereich Liftungsnetzwerke wird seit dem Jahr 2013 das Luftungsnetzwerk ERLUS
Via Vento S fur Einfamilienh&auser vertrieben. Die Schachtelemente fir Zu- und Abluft gibt es
ein- oder zweiziigig, einzeln oder als geschosshohes Element. Der Anteil des Produktbereichs
Luftungsnetzwerke an den Umsatzerlésen der ERLUS AG lag im Jahr 2019 unter 1%.

5 Vgl. Homepage der ERLUS AG: www.erlus.com.
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Die Herstellung der Produkte der ERLUS AG erfolgt in Niederbayern an den Standorten Neu-
fahrn, Ergoldsbach sowie in Teistungen in Thiringen. Der Standort in Neufahrn umfasst drei
Dachziegelwerke und ein Kaminrohrwerk mit insgesamt sechs Produktionslinien. Wéhrend ein
Dachziegelwerk der Fertigung von Dachziegelzubehor dient, werden in den beiden anderen
Werken auf jeweils zwei Produktionslinien in Tunneléfen Flachenziegel hergestellt. Am Stand-
ort in Ergoldsbach befindet sich eine Produktionslinie fir Schornsteinsysteme. In Teistungen
in Tharingen befindet sich eine weitere Produktionslinie fir Dachziegel.

Die ERLUS AG erzielte im Jahr 2020 Umsatzerldse in Hohe von insgesamt 132.457 TEUR
(Vorjahr: 110.495 TEUR) und ein EBIT von 19.501 TEUR (Vorjahr: 8.673 TEUR).® Die Um-
satzerlose gliedern sich wie folgt auf:

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG

Die ERLUS AG hat im Jahr 2020 einen Umsatzanteil von rd. 68,0% durch Eigenproduktion
erzielt, wobei der grofdte Umsatzanteil auf die Dachkeramik entfiel. Rd. 27,7% der Umsatzer-
|6se wurden durch den Vertrieb von Handelswaren generiert. Der Grol3teil der Handelsware
basiert auf der Kooperationsvereinbarung zwischen der ERLUS AG und der Girnghuber GmbH
aus dem Jahr 1993, wonach die ERLUS AG die Vermarktung der von der Girnghuber GmbH
hergestellten Tondachziegel Gbernimmt.

Der Vertrieb der Produkte der ERLUS erfolgt in drei Stufen: Die ERLUS AG vertreibt ihre Pro-
dukte Uberwiegend an den Baustoff- oder Bedachungsgrof3handel, bei dem Dachdecker und
Handwerker die ERLUS Produkte im Auftrag der Endkunden einkaufen. Die Endkunden stellen

6 Vgl. Prufungsbericht des Jahresabschlusses der ERLUS AG zum 31.12.2020, S. 21. Das EBIT wird an dieser
Stelle vor Umgliederung der sonstigen Steuern vom Steueraufwand in das EBIT dargestellt (siehe Abschnitt
C.I1.1.6.a)).
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insbesondere Privatkunden dar, die Dachdecker- und Zimmereibetriebe mit der Sanierung
oder dem Neubau von Ein- und Zweifamilienhausern beauftragen. Rd. 64,8% der Umsatzer-
|6se wurden im Jahr 2020 mit der Sanierung von Ein- und Zweifamilienh&usern erwirtschaftet.
Auf Neubautatigkeiten entfiel ein Umsatzanteil von rd. 30,8%. Die restlichen Umsatzerlose
entfallen auf Fracht- und Nebenerldse.

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG
Rd. 90% der Umsatzerldse wurden im Jahr 2020 in Deutschland erwirtschaftet.

Im Jahr 2020 beschaftigte die ERLUS AG durchschnittlich 543 Mitarbeiter (Vorjahr: 537 Mitar-
beiter).”

1.3. Bewertungsstichtag

Die Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung (8 327b AktG) muss die Verhaltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung bertcksichtigen.

Der fir die Ermittlung des Unternehmenswertes maf3gebliche Bewertungsstichtag ist daher
der Tag der Hauptversammlung der ERLUS AG, an dem die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionare auf die Girnghuber GmbH zur Beschlussfassung vorgelegt wird.

Die ordentliche Hauptversammlung der ERLUS AG, auf der der Beschluss zur Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare gefasst werden soll, ist fir den 25. Juni 2021 geplant. Als
mafgeblicher Bewertungsstichtag fur die Ermittlung des Unternehmenswertes als Grundlage

7 Vgl. Prufungsbericht des Jahresabschlusses der ERLUS AG zum 31.12.2020, Anlage 1.4. /9.
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der Berechnung der angemessenen Barabfindung wurde daher in Einklang mit & 327b Abs. 1
Satz 1 AktG der 25. Juni 2021 gewahlt.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem 25. Juni 2021 anfallenden Uberschiisse der
ERLUS AG (einschlieBlich des laufenden Jahres) zugrunde zu legen. Als technischer Bewer-
tungsstichtag wurde der 31. Dezember 2020 festgelegt. Alle prognostizierten Uberschiisse
wurden auf diesen technischen Bewertungsstichtag abgezinst. Der sich zum 31. Dezember
2020 ergebende Ertragswert wurde dann mit den Eigenkapitalkosten auf den 25. Juni 2021
aufgezinst und zusammen mit dem Wert fir die gesondert bewerteten Vermégenswerte der
Ermittlung der Barabfindung zugrunde gelegt.

1.4. Bewertungsverfahren

Die Bewertungsgutachterin hat die in der Stellungnahme IDW S 1 des Instituts der Wirtschafts-
prufer in der Fassung vom 2. April 2008 niedergelegten Grundsétze der Unternehmensbewer-
tung im Rahmen der Wertableitung gemal den in der Wissenschaft und Rechtsprechung an-
erkannten Methoden zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen berlcksichtigt. Im
Sinne dieser Stellungnahme hat die Bewertungsgutachterin einen objektivierten Unterneh-
menswert in der Funktion eines neutralen Gutachters ermittelt.

Basierend auf der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ergibt sich der Unternehmens-
wert der ERLUS AG einschlie3lich der Beteiligung an der Ahrens GesmbH aus dem Ertrags-
wert des operativen Geschafts zuzlglich des Wertes fir die gesondert bewerteten Vermo-
genswerte.

Die vorstehende Vorgehensweise zur Wertableitung ist nach unserer Auffassung sachgerecht
und bildet die ERLUS AG einschlieRlich der Beteiligung an der Ahrens GesmbH angemessen
in einem Bewertungsmodell ab.

Wir haben die einzelnen der Bewertung zugrunde liegenden Annahmen und Vorgehenswei-
sen, insbesondere hinsichtlich der Ableitung eines geeigneten Kapitalisierungszinssatzes so-
wie der ausschuttbaren Ergebnisse und die Kapitalisierung dieser Ergebnisse auf den Bewer-
tungsstichtag auf Plausibilitat geprift und die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvoll-
zogen. Das Bewertungsmodell stand uns in Auszligen in elektronischer Form ohne Formeln
zur Verfigung. Davon ausgehend haben wir die rechnerische Richtigkeit des Bewertungsmo-
dells nachvollzogen. Die Bewertungsergebnisse haben wir ferner auf Basis einer eigenen Be-
wertung mittels eines eigenen Bewertungsmodells plausibilisiert. Wir sind Uberzeugt, dass die
uns zur Verfligung gestellten Daten und Berechnungen sowie unsere eigenen Berechnungen
eine hinreichende Grundlage fir unser Prifungsergebnis bilden.

Unsere Ergebnisse beruhen auf den uns zur Verfigung gestellten Informationen sowie auf
Gesprachen sowohl mit den fir die Planungsrechnung verantwortlichen Personen der ERLUS
AG als auch mit der Bewertungsgutachterin und ihren Mitarbeitern. Die bendtigten Detailinfor-
mationen zu Einzelfragen wurden uns auf Nachfrage bereitwillig zur Verfiigung gestellt.
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1.5. Vergangenheitsbereinigung

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschisse stellt die Kernaufgabe jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient dabei grundsatz-
lich als Ausgangspunkt fur die Beurteilung der Plausibilitat der zukinftig geplanten Ergebnisse.
Im Rahmen der Plausibilisierung der Planzahlen hat die Bewertungsgutachterin die historische
Vermobgens-, Finanz- und Ertragslage der ERLUS AG fiir die Jahre 2018 bis 2020 analysiert
und fur Zwecke der Vergleichbarkeit um auf3erordentliche und periodenfremde Ergebnisef-
fekte bereinigt.

Wir haben die vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheitsergebnisse tberprift und
im Rahmen unserer Planungsgesprache sowie mit der Bewertungsgutachterin diskutiert. Die
sich daraus ergebende bereinigte historische Ertragslage haben wir ebenfalls als Ausgangs-
punkt fur unsere Plausibilisierungsarbeiten herangezogen.

Diese Bereinigungen fir die Jahre 2018 bis 2020 sind nachfolgend dargestellt:

Jahr 2018

ERLUS AG | Guv
in TEUR 2018 2018 2018
Umsatzerlése 105.042 105.042
Bestandsveranderungen (135) (135)
Sonstige betriebliche Ertrage 9.450 (9.077) 373
Gesamtleistung 114.358 (9.077) 105.281
Materialaufwand (44.011) (44.011)
Personalaufwand (29.772) (29.772)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (19.658) (19.658)
Sonstige Steuern 174) (174)
EBITDA 20.743 (9.077) 11.666
Abschreibungen (6.843) 1.755 (5.088)
EBIT 13.899 (7.322) 6.577
KPI's

EBITDA-Marge 19,7% 11,1%
EBIT-Marge 13,2% 6,3%

Die Bereinigungen der sonstigen betrieblichen Ertréage betreffen periodenfremde Ertrage aus
der Auflésung von Ruckstellung der Altlastenentsorgung in Teistungen in Héhe von 7.493
TEUR, Ertrage aus der Auflosung von Ruckstellungen der Pensionsverpflichtungen und Re-
kultivierung in Hohe von 1.377 TEUR sowie Ertrage aus der Ausbuchung verjahrter Verbind-
lichkeiten in Hohe von 207 TEUR.

Die Bereinigungen der Abschreibungen entfallen auf aul3erplanméfiige Abschreibungen in

Hohe von 1.755 TEUR, die auf unerwartet minderwertige Rohstoffe in einem Lehmgrundstiick
zurlickzuftihren sind.
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Jahr 2019

ERLUS AG | Guv Ist
in TEUR 2019 2019 2019
Umsatzerldse 110.495 110.495
Bestandsveréanderungen 672 672
Sonstige betriebliche Ertrage 3.449 (3.065) 383
Gesamtleistung 114.616 (3.065) 111.551
Materialaufwand (49.018) (49.018)
Personalaufwand (31.969) (31.969)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (20.464) (20.464)
Sonstige Steuern (179) (179)
EBITDA 12.988 (3.065) 9.922
Abschreibungen (4.494) (4.494)
EBIT 8.494 (3.065) 5.428
KPI's

EBITDA-Marge 11,8% 9,0%
EBIT-Marge 7,7% 4,9%

Die Bereinigungen der sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten periodenfremde Ertrage aus
der Auflésung von Kulanzrickstellungen in H6he von 2.194 TEUR und Rekultivierung in Hohe
von 13 TEUR sowie Gewinne aus Anlagenabgangen in Hohe von 858 TEUR, die aus einem
Grundstucksrickverkauf an einen Landwirt resultieren.

Jahr 2020

ERLUS AG | Guv
in TEUR 2020 2020 2020
Umsatzerldse 132.457 132.457
Bestandsveranderungen (211) (211)
Sonstige betriebliche Ertrage 485 485
Gesamtleistung 132.731 - 132.731
Materialaufwand (51.677) (51.677)
Personalaufwand (35.124) (35.124)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (22.425) (22.425)
Sonstige Steuern (176) (176)
EBITDA 23.329 - 23.329
Abschreibungen (4.004) (4.004)
EBIT 19.325 - 19.325
KPI's

EBITDA-Marge 17,6% 17,6%
EBIT-Marge 14,6% 14,6%

Im Jahr 2020 wurden keine ergebnisernéhenden bzw. -mindernden Bereinigungen vorgenom-
men.

Unter Bericksichtigung dieser Bereinigungen vermindert sich die EBIT-Marge der ERLUS AG
im Jahr 2018 von 13,2% auf 6,3% und im Jahr 2019 von 7,7% auf 4,9%. Im Jahr 2020 liegt
die EBIT-Marge bei 14,6%.
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Uber die hier dargestellten Bereinigungen hinaus haben wir keine weiteren Anpassungen im
Rahmen der Normalisierung der operativen Ergebnisse vorgenommen. Wir haben die von der
Bewertungsgutachterin angesetzten Bereinigungen inhaltlich sowie der Hohe nach nachvoll-
zogen und beurteilen diese als sachgerecht.

1.6. Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse
a)  Zugrunde liegende Planung und Planungsprozess

Fur das Bewertungsobjekt wurde nach den Grundséatzen des IDW S 1 — wie vorstehend be-
schrieben — von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Da fir einen unendlichen
Zeitraum eine dezidierte Planung nicht verlasslich ableitbar ist, wurde — wie allgemein bei Un-
ternehmensbewertungen Ublich — zunachst zwischen einer Detailplanungsphase sowie der
Phase der ewigen Rente unterschieden. Vor dem Hintergrund der regulatorischen Vorgaben
zur Erreichung der Emissionsneutralitat bis zum Jahr 2050 und den mittel- bis langfristig erfor-
derlichen Investitionen in neue Brenntechnologien hat die Bewertungsgutachterin die Pla-
nungsrechnung fiir die Jahre 2021 bis 2025 um ein Ubergangsjahr 2026 erganzt, um die er-
warteten annualisierten Auswirkungen des bevorstehenden Umbruchs in der Ziegelindustrie
abzubilden.

Die der Bewertung zugrunde gelegte Detailplanungsphase basiert auf der von der ERLUS AG
zur Verfliigung gestellten Budgetplanung fir das Jahr 2021 und einer Langfristplanung bis zum
Jahr 2025, bestehend aus einer Ertrags-, Bilanz- sowie einer verkiirzten Cash Flow-Planung.

Die Budgetplanung ist Ergebnis eines jahrlich stattfindenden Planungsprozesses, der im drit-
ten Quartal eines jeden Jahres beginnt und bis Ende Oktober bzw. November abgeschlossen
ist.

Der Planungsprozess beginnt mit der Aufforderung des Vorstandes an alle Bereichsverant-
wortlichen, bottom-up Planansatze fir u.a. Umsatz, Produktion, Energie, Marketing, Personal
und Investitionen fur das Budgetjahr zu erstellen. Die einzelnen Planansatze werden daraufhin
durch den Vorstand aggregiert und mit den jeweiligen Bereichsverantwortlichen diskutiert.
Nach der Vornahme etwaiger Top-down Anpassungen zur Sicherstellung der Konsistenz der
Annahmen werden die Planansatze durch den Vorstand zu einer Planung der Umsatzerlose,
des Materialaufwands, der ubrigen Ertrags- und Aufwandsposten sowie der Investitionen fiir
das Budgetjahr Uberfuhrt. Auf Basis dieser Plananséatze erfolgt die Budgetplanung.

Die Langfristplanung der ERLUS AG basiert auf einer vereinfachten Fortschreibung der
Budgetplanung fir die Folgejahre auf Basis von aktuellen Markteinschatzungen des Vorstands
der ERLUS AG und umfasst einen Zeitraum von finf Jahren, bei dem das erste Planjahr der
Budgetplanung entspricht.

Die ursprungliche Planungsrechnung, bestehend aus Budgetplanung fiir das Jahr 2021 sowie
der Langfristplanung fir die Jahre 2022 bis 2025, wurde vom Vorstand im November 2020
erstellt und vom Aufsichtsrat — entsprechend der Vorgehensweise in den friheren Jahren —in

84916 | 22



mazars

der Aufsichtsratssitzung am 1. Dezember 2020 zustimmend zur Kenntnis genommen und ein-
stimmig verabschiedet.

Auf Basis der Erkenntnisse aus dem Jahresabschluss zum 31. Dezember 2020 sowie der
aktuellen Geschaftsentwicklung wurde diese Planungsrechnung im Frihjahr 2021 im Rahmen
einer top-down Wirdigung vom Vorstand der ERLUS AG aktualisiert. Die aktualisierte Pla-
nungsrechnung basiert hinsichtlich der langfristigen Entwicklung auf positiveren Annahmen
als die urspriingliche Planungsrechnung.

Die aktualisierte Planungsrechnung wurde vom Vorstand am 13. April 2021 verabschiedet.
Der Aufsichtsrat hat die Planung am gleichen Tag zustimmend zur Kenntnis genommen und
verabschiedet.

Die Bewertungsgutachterin hat die Planung der ERLUS AG grundsétzlich ibernommen. Dar-
tber hinaus wurden Modifikationen bzw. Erganzungen durch die Bewertungsgutachterin fur
die folgenden Sachverhalte vorgenommen:

Modifikation der operativen Planung um Ertradge und Aufwendungen, die im Zusammen-
hang mit den gesondert bewerteten Vermogenswerten stehen,

o Eliminierung der Bestandsveranderungen,

o Umgliederung der sonstigen Steuern vom Steueraufwand in das EBIT,
o Ermittlung des Finanzergebnisses Uber eine Finanzbedarfsrechnung,
. Berechnung von Unternehmenssteuern,

o Erweiterung der Unternehmensplanung um den Ansatz eines nachhaltigen Ubergangs-
jahres fur das Jahr 2026,

o Erweiterung der Unternehmensplanung um den Ansatz eines nachhaltig erzielbaren Er-
gebnisses fir die Jahre 2027 ff.

Zu den einzelnen Modifikationen bzw. Erganzungen nehmen wir im Rahmen der Darstellung
unserer Prifungsergebnisse in den folgenden Abschnitten Stellung.

Die Planung der ERLUS AG erfolgte auf stand-alone Basis. Unechte Synergien zwischen der
ERLUS AG und der Girnghuber GmbH, die Giber die seit dem Jahr 1993 bestehende Koope-
rationsvereinbarung hinaus existieren, wurden im Rahmen der Gesprache mit den Planungs-
verantwortlichen nicht identifiziert und bestehen auskunftsgemafd auch nicht. Die entspre-
chend der Kooperationsvereinbarung seit dem Jahr 1993 bestehende Zusammenarbeit zwi-
schen der ERLUS AG und der Girnghuber GmbH wurde analog zu der Vergangenheit auch in
der Planungsrechnung beriicksichtigt. Echte Synergieeffekte, die nur im Rahmen der Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare von der Gesellschaft auf die Hauptaktionarin entste-
hen, sind bei der Ermittlung des Ertragswerts nicht anzusetzen.

84916 | 23



mazars

Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Bericht den Planungsprozess zutreffend dargestellit.
Wir haben uns durch Gesprache mit dem Vorstand und den Planungsverantwortlichen der
ERLUS AG von der Richtigkeit der Darstellung tiberzeugt.

b) Planungstreue

Fur die Beurteilung des wirtschaftlichen Erfolgs der Unternehmensbereiche verwendet die
ERLUS AG die Umsatzerldse sowie das Ergebnis vor Steuern als zentrale finanzwirtschaftli-
che Steuerungsgréf3e. Zur Beurteilung der Planungstreue wurde uns von der Bewertungsgut-
achterin ein Plan-Ist-Vergleich fur die Jahre 2018 bis 2020 zur Verfiigung gestellt. Den Plan-
zahlen wurden die um die gesamten sonstigen betrieblichen Ertrédge bereinigten Ergebnisse
gegenubergestellt, da diese nicht geplant werden. Die Ergebnisse kénnen den folgenden Ta-
bellen enthommen werden

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2018

ERLUSAG | PlandstVergleich |  Plan | Istoereinigp | Deta |
Umsatzerlése 108.200 105.042 (3.158) -2,9%
EBT 8.400 4.485 (3.915) -46,6%
KPI's

EBT-Marge 7,8% 4,3%

Quelle: Geschaftsbericht der ERLUS AG zum 31.12.2018, Managementinformationen der ERLUS AG

Die Planunterschreitung der Umsatzerlése im Jahr 2018 in Hohe von 3.158 TEUR (-2,9%) ist
insbesondere durch einen starkeren, als erwarteten Riickgang der Baugenehmigungen von
Ein- und Zweifamilienhdusern sowie einen stagnierenden Sanierungsmarkt begriindet.

Die Planunterschreitung des EBT im Jahr 2018 in H6he von 3.915 TEUR (-46,6%) ist im We-
sentlichen auf die unterjahrige Entwicklung der Umsatzerldse zuriickzufihren. Grundséatzlich
versucht die ERLUS AG, bei einer negativen Entwicklung der Umsatzerldse im Laufe des Jah-
res durch die Verschiebung von geplanten Investitionen oder Neueinstellungen von Mitarbei-
tern gegenzusteuern, um das geplante Ergebnis fir das Jahr erreichen zu kénnen. Wahrend
die Umsatzerlése sich unterjahrig im Jahr 2018 gut entwickelten, sind diese erst im letzten
Quartal des Jahres unerwartet eingebrochen. Daher konnte die ERLUS AG keine Gegenmal3-
nahmen zur Erreichung des geplanten Ergebnisses ergreifen.

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2019

ERLUSAG | PlanisiVergleich |  Plan | Ist(bereinigy | Deta |
Umsatzerlése 108.600 110.495 1.895 1,7%
EBT 4.800 5.206 406 8,5%
KPI's

EBT-Marge 4,4% 4,7%

Quelle: Geschéftsbericht der ERLUS AG zum 31.12.2019, Managementinformationen der ERLUS AG
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Die PlanUberschreitung der Umsatzerlése im Jahr 2019 in H6he von 1.895 TEUR (1,7%) ist
insbesondere auf einen nicht geplanten Anstieg der Baugenehmigungen von Ein- und Zweifa-
milienhausern zurickzufihren.

Die Planiiberschreitung des EBT im Jahr 2019 in H6he von 406 TEUR (8,5%) ist im Wesent-
lichen auf die positive Umsatzentwicklung zurtickzuftihren. Dartber hinaus wurde das Ergeb-
nis nicht durch unerwartete Aufwendungen belastet.

Plan-Ist-Vergleich Jahr 2020

ERLUS AG | Plan-stverglein T e it peremgy | Dea
Umsatzerlose 111.000 132.457 21.457 19,3%
EBT 9.077 19.013 9.936 109,5%
KPI's

EBT-Marge 8,2% 14,4%

Quelle: Geschéftsbericht der ERLUS AG zum 31.12.2020; Managementinformationen der ERLUS AG

Die Planuberschreitung der Umsatzerlése im Jahr 2020 in H6he von 21.457 TEUR (19,3%)
resultiert im Wesentlichen aus den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie in Deutschland.
Insbesondere im Frihjahr 2020 kam es zu einer stark erhéhten Nachfrage nach den Produkten
der ERLUS AG aufgrund der Befiirchtung der Kunden, dass die Produktion der ERLUS AG
infolge der COVID-19-Pandemie stillgelegt werden konnte. Ein weiterer positiver Nachhol-
bzw. Vorzieheffekt wurde durch die befristete Umsatzsteuersenkung von 19% auf 16% im
2. Halbjahr 2020 und das zum 1. Januar 2020 gestartete ,Klimapaket 2020“ zur Foérderung
energetischer SanierungsmaflRnahmen ausgeldst.

Die auRergewohnlich hohe Umsatzsteigerung durch die COVID-19-Pandemie filhrte auch zu
einer deutlichen Plantberschreitung des EBT im Jahr 2020 in H6he von 9.936 TEUR (109,5%).

Insgesamt zeigt sich, dass die Umsatzziele im Jahr 2018 nicht erreicht wurden, wahrend sie
in den Jahren 2019 und 2020 jeweils Ubertroffen wurden. Grundsatzlich sind die Umsatzerlose
aufgrund der Abh&ngigkeit von exogenen Faktoren, wie z.B. Entwicklung der Baugenehmi-
gungen von Ein- und Zweifamilienhdusern sowie des Sanierungsmarktes, gesetzliche Rah-
menbedingungen und Witterungsbedingungen, nur eingeschrankt planbar.

Auf der Ebene des EBT zeigt sich, dass bei Erreichen der Umsatzziele auch die Ergebnisziele
erreicht wurden. Grundsatzlich versucht die ERLUS AG bei einer negativen Umsatzentwick-
lung durch Gegenmalinahmen den Umsatzriickgang zu kompensieren. Im Jahr 2018 war dies
jedoch aufgrund des Umsatzeinbruchs im letzten Quartal nicht mehr méglich, so dass das EBT
aufgrund der Fixkosten unterhalb des geplanten Niveaus lag.

Insgesamt kommen wir auf Basis unserer Analysen zu dem Ergebnis, dass grundsétzlich von
einer Planungstreue ausgegangen werden kann.
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Die Feststellungen der Bewertungsgutachterin haben wir qualitativ sowie quantitativ nachvoll-
zogen. Die Ergebnisse spiegeln zudem die von uns gewonnenen Erkenntnisse aus den Ge-
sprachen mit der ERLUS AG wider. Insgesamt halten wir es fir sachgerecht und angemessen,
die Planungsrechnung als Grundlage fir die Ableitung des Unternehmenswertes heranzuzie-
hen.

c) Markt- und Wettbewerbsumfeld
Wesentliche Marktentwicklungen

Die ERLUS AG ist als Hersteller von Dachziegeln und Schornsteinsystemen mit regionalem
Schwerpunkt auf Stiddeutschland im Wesentlichen von der konjunkturellen Entwicklung und
den branchenspezifischen Rahmenbedingungen des Wohnbaumarktes und des Marktes fir
Baumaterialien von Ein- und Zweifamilienhédusern abhangig. Im Produktbereich Dachkeramik
ist die ERLUS AG insbesondere im Markt fir keramische Baumaterialien, der ein Teilsegment
der Baustoffindustrie abbildet, tatig.

Konjunkturelle Entwicklung

Das jahrliche BIP-Wachstum und die Entwicklung der Inflationsrate in den Jahren 2018 bis
2025 stellen bedeutende makrodkonomische Indikatoren flr die wirtschaftliche Entwicklung
der relevanten Markte der ERLUS AG dar.

Wachstum des BIP in den Jahren 2018 bis 2025 (in %)

Markte | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Entwicklung 20182025 |

Deutschland 1,3% 06% -45% 3,6% 3,4% 1,6% 1,5% 12% —T————
Osterreich 25% 14% 65% 3,5% 4,0% 2,3% 2.0% 18% — ——

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database, April 2021

Das jahrliche BIP-Wachstum in Deutschland hat sich von 1,3% im Jahr 2018 auf 0,6% im
Jahr 2019 abgeschwacht. Der Handelskonflikt zwischen China und den USA hat das volks-
wirtschaftliche Wachstum in Deutschland gebremst. Gestitzt wurde das Wachstum vor allem
durch den privaten und staatlichen Konsum. Im Jahr 2020 ist die deutsche Wirtschaft nach
einer zehnjahrigen Wachstumsphase durch die COVID-19-Pandemie in eine tiefe Rezession
geraten.® Das BIP ist in Deutschland im Jahr 2020 um 4,9% zuriickgegangen.

Der Anteil der Bauinvestitionen am BIP ist entgegen diesem Trend von 10,8% im Jahr 2019
auf 11,6% im Jahr 2020 gestiegen und lag damit tiber dem Durchschnitt des Anteils der Bau-
investitionen in den Jahren 2010 bis 2020 von rd. 10,1%.°

8 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 14.01.2021.
9 Vgl. Destatis, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Januar 2021.
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Anteil der Bauinvestitionen am BIP in den Jahren 2010 bis 2020
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Quelle: Destatis, Januar 2021; Analyse Mazars

In den Jahren 2021 und 2022 prognostiziert der IMF aufgrund der wirtschaftlichen Erholung
durch die Verteilung von Impfstoffen und einer Abschwachung der COVID-19-Pandemie ein
BIP-Wachstum von 3,6% bzw. 3,4%. Ab dem Jahr 2023 wird mit einem geringeren jahrlichen
BIP-Wachstum zwischen 1,2% und 1,6% gerechnet.'®

In Osterreich ist das BIP durch die Ausbreitung der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 um
6,6% zurtckgegangen. Fur das Jahr 2021 wird ein Wachstum des BIP in Hohe von 3,5% prog-
nostiziert. Langfristig wird mit einem abnehmenden Wachstum von 4,0% im Jahr 2022 auf
1,8% im Jahr 2025 gerechnet.

Entwicklung der Inflation in den Jahren 2018-2025 (in%)

Markte | 7018 | 201s | 2020 | 2021 | 7022 | 7025 | 7024 | 202 | Entwickiung 20162025 |

Deutschland 18%  14%  04% 22% 11% 15% 17% 18% ———
fisterreich 24%  15% 14% 15%  18% 20% 20% 20% —0———

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database, April 2021

In Deutschland hat sich die Inflationsrate von 1,9% im Jahr 2018 auf 1,4% im Jahr 2019
verringert. Nach einem Rickgang der Inflationsrate auf 0,4% im Jahr 2020 rechnet der IMF
mit einem Anstieg der Inflationsrate auf 2,2% im Jahr 2021. In den Folgejahren vom IMF flr
Deutschland eine Inflationsrate zwischen 1,1% und 1,9% erwartet.

In Osterreich ist die Inflationsrate von 2,1% im Jahr 2018 auf 1,4% im Jahr 2020 zuriickge-

gangen. Fir die Zukunft wird eine leicht steigende Inflationsrate von 1,6% im Jahr 2021 auf
2% im Jahr 2025 prognostiziert.

10 vgl. IMF, World Economic Outlook Database, April 2021.
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Insgesamt hat sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld aufgrund der Ausbreitung der COVID-
19-Pandemie im Jahr 2020 deutlich verschlechtert. Im Jahr 2021 wird in der ersten Jahres-
hélfte zun&chst von einer weiteren Abschwachung der Wirtschaftsleistung ausgegangen. Im
weiteren Verlauf des Jahres wird insbesondere durch die bessere Verfligbarkeit von Impfstof-
fen und Therapien gegen COVID-19 von einer wirtschaftlichen Erholung ausgegangen, wobei
die Intensitat der Erholung von der Verfiigbarkeit der Impfstoffe und der moglichen Ausbreitung
der COVID-19-Mutationen abhangt. In den Folgejahren kann vor dem Hintergrund der sich
abschwachenden COVID-19-Pandemie, des prognostizierten BIP-Wachstums und der erwar-
teten relativ niedrigen Inflationsraten von einer Stabilisierung des gesamtwirtschaftlichen Um-
felds ausgegangen werden.!!

Wohnbaumarkt in Deutschland

Die nachfolgende Abbildung stellt die Entwicklung der Baugenehmigungen fir Ein-/Zweifami-
lien- und Mehrfamilienhauser in Deutschland in den Jahren 2010 bis 2023 dar:

Baugenehmigungen nach Gebaudetyp in Deutschland in den Jahren 2010 bis 2023
(in 1.000 Wohnungen)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bauen und Wohnen, 2020; B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September
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Die Baugenehmigungen im Wohnbaumarkt in Deutschland sind in den Jahren 2010 bis 2019
um durchschnittlich rd. 7,6% p.a. gestiegen.*? Wahrend die Baugenehmigungen fiir Wohnun-
gen in Mehrfamilienhausern in diesem Zeitraum ein Wachstum von rd. 12,8% p.a. verzeichne-
ten, hat sich die Anzahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen in Ein-/Zweifamilienhdusern
lediglich um durchschnittlich rd. 1,9% p.a. erhéht. Demnach hat sich der Anteil der Wohnungen
in Mehrfamilienhausern deutlich erhdht. Da der Bauboom hauptsachlich in den Grof3stadten
stattfand, in denen auch die Preise fur Baugrund wesentlich hdher sind als in landlichen Regi-
onen, wurden in erster Linie grof3e Wohnanlagen anstatt kleiner Ein- und Zweifamilienhauser
gebaut.®®

11 vgl. IMF, World Economic Outlook Database, April 2021.

12 vgl. Statistisches Bundesamt: Wohngeb&ude - Wohnungsbaugenehmigungen in Deutschland bis 2019, 2020;
B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 36.

13 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 11.
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In der Region Suddeutschland, wo die ERLUS AG ihren Vertriebsschwerpunkt hat, wird am
starksten in den Wohnbau investiert. In Baden-Wurttemberg und Bayern werden knapp ein
Drittel aller Baugenehmigungen in Deutschland erteilt. Insbesondere Baden-Wurttemberg ver-
zeichnete seit dem Jahr 2016 einen tUberdurchschnittlichen Umsatzanstieg, wahrend in Bayern
die Steigerungsraten etwas geringer ausfielen.4

Die B+L Marktdaten GmbH, Bonn (im Folgenden ,B+L"), erwartet, dass die Anzahl der Bau-
genehmigungen im Wohnbaumarkt nach einem leichten Rickgang um 1,2% im Jahr 2020
gegenuber dem Vorjahr im Jahr 2021 wieder ungefahr das Niveau des Jahres 2019 erreicht.
Fur die Jahre 2021 bis 2023 prognostiziert die B+L einen Ruckgang der Baugenehmigungen
von rd. 2,6% p.a., wobei der Anteil der Wohnungen in Einfamilienhausern voraussichtlich leicht
steigen wird. Wahrend fir die Baugenehmigungen fir Wohnungen in Mehrfamilienh&usern in
den Jahren 2021 bis 2023 ein Rickgang von durchschnittlich rd. 3,8% p.a. erwartet wird, soll
die Anzahl der Baugenehmigungen der Wohnungen in Ein-/Zweifamilienhdusern lediglich um
durchschnittlich rd. 0,4% p.a. zurlickgehen. Die Prognose basiert auf der Annahme eines wei-
terhin hohen Preisniveaus in den urbanen Zentren, der generellen Knappheit der Baugrund-
stiicke sowie auf der Erhéhung der Entfernungspauschale ab dem Jahr 2021, wodurch das
Wohnen in der Peripherie der Stadte attraktiver wird. Darliber hinaus tragt auch das zuneh-
mende Arbeiten im Homeoffice in der COVID-19-Pandemie zur Attraktivitat des Wohnens auf
dem Land bei.*®

Markt fir Dachdeckung in Deutschland

Bei Ein- und Zweifamilienh&usern kommen vorwiegend Steildacher in Deutschland zum Ein-
satz, wobei jedoch auch andere Dachformen zunehmend beliebter werden. Bei Mehrfamilien-
hausern kommen eher Flachdacher oder begriinte Dachanlagen zum Einsatz.® Entsprechend
den Untersuchungen von B+L lag der Anteil von Flachdachern im Jahr 2019 bei rd. 56%.%’

Der Gesamtmarkt der in Deutschland erstellten Steildachflachen ist in den Jahren 2017 bis
2019 mit rd. 64,4 Mio. m2 nahezu konstant geblieben, wobei sich der Anteil der im Rahmen
von Sanierungen erstellten Steildachflachen erhght hat. Die nachfolgende Abbildung stellt die
Entwicklung der Absatzflachen der erstellten Steildachflachen getrennt nach Neubau und Sa-
nierung in Deutschland in den Jahren 2017 bis 2022 dar:

14 vgl. IBIS World, Branchenreport Gebaudebau, Januar 2021, S.21.

15 vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 36.

16 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 11.
17 vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 8 und S. 13.
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Absatzflache Dachdeckungen Steildach in Neubau und Sanierung
im Zeitraum 2017-2022
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Quelle: B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020

Fir das Jahr 2020 erwartet die B+L ein Wachstum der Steildachflachen um rd. 2,9% auf 66,3
Mio. m2, das auf verstarkte Sanierungstatigkeiten infolge der COVID-19-Pandemie zuriickzu-
fuhren ist. Als Ursache wird eine gestiegene Investitionsbereitschaft der privaten Haushalte
angefuhrt, da Verbesserungen an der eigenen Immobilie gerade in Krisenzeiten als stabile
Wertanlage angesehen werden.*® Darlber hinaus fiihren die Verlagerung der Arbeit ins Home-
office und die Kurzarbeit zu einem verstérkten Fokus auf das Eigenheim. Ein weiterer Ausloser
ist das zum 1. Januar 2020 gestartete ,Klimapaket 2020“, da mit energetischen Sanierungs-
maflnahmen héufig auch andere RenovierungsmafRnahmen, wie z.B. eine Dachrenovierung,
einhergehen.®

In den Jahren 2021 und 2022 rechnet die B+L mit einer insgesamt stabilen Entwicklung der
Steildachflachen in Deutschland. Wahrend die im Rahmen des Neubaus erstellten Steildach-
flachen im Jahr 2021 um 1,1% und im Jahr 2022 um 1,6% im Vergleich zum Vorjahr voraus-
sichtlich zurlickgehen werden, wird fir die im Rahmen von Sanierungen erstellten Steildach-
flachen ein jahrliches Wachstum von 1,8% im Jahr 2021 und 2,0% im Jahr 2022 prognostiziert.
Dies liegt unter anderem daran, dass der Trend zu Flachdachern bei Neubauten weiterhin
bestehen bleibt.

18 vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 7.
19 vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 6.
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Markt fUr keramische Baumaterialien in Deutschland

Der Markt fur keramische Baumaterialien beinhaltet die Herstellung von keramischen Boden-
und Wandfliesen sowie die Herstellung von Ziegeln und Rohren. Dazu zahlen Mauerziegel,
Dachziegel und Rohre aus keramischen Materialien. Die Herstellung von Ziegeln und sonsti-
ger Baukeramik stellt ein Segment der Baustoffindustrie dar.

Bei der Herstellung der Steildachflachen werden mit einem Anteil von rd. 53% vorwiegend
Dachziegel als Materialien verwendet, gefolgt von den Dachsteinen mit einem Anteil von rd.
20%.2° Unterschieden wird bei den Dachziegeln zwischen Strangdachziegeln und Pressdach-
ziegeln, wobei letztere einen Anteil von rd. 80% der in Deutschland produzierten Dachziegel
ausmachen. Die bekannteste Form der Dachziegel ist jene des Biberschwanzziegels.?!

Die nachfolgende Abbildung stellt die Umsatzentwicklung der Branche flir keramische Bauma-
terialien in Deutschland in den Jahren 2011 bis 2026 dar:

Umsatz der Branche fiir keramische Baumaterialien in Deutschland im Zeitraum 2011-2026
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Quelle: IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 41

Die Umsatze der Branche fir keramische Baumaterialien sind in den Jahren 2011 bis 2019
um insgesamt durchschnittlich rd. 1,3% p.a. zuriickgegangen. Wahrend andere Baubranchen
vom Bauboom in Deutschland profitierten, blieb die Entwicklung der Branche fiir keramische
Baumaterialien hinter den Erwartungen zurtick. Dies liegt vor allem an der stagnierenden
Nachfrage aus dem Bereich der Ein- und Zweifamilienhéuser, die das Wachstum der Branche
wesentlich starker als andere Baubereiche beeinflusst. Wahrend die Bauaktivitaten bei Wohn-
gebauden mit mehr als drei Wohneinheiten deutlich anstiegen, stagnierte die Zahl der geneh-
migten Ein- und Zweifamilienhduser. Da bei den Ein- und Zweifamilienhdusern im Gegensatz
zu modernen Wohnanlagen in erster Linie Mauer- und Tondachziegel Verwendung finden,
ging die Nachfrage nach keramischen Baumaterialien zurtick.

20 vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 9.
21 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 17 f.
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Fur das Jahr 2020 wird entsprechend IBIS World davon ausgegangen, dass sich der Umsatz
der deutschen Branche fir keramische Baumaterialien weiter riicklaufig entwickeln und bei rd.
2.548 Mio. EUR liegen wird. Als Ursache wird insbesondere die starke Konkurrenz im Dach-
ziegelmarkt und die zunehmende Beliebtheit von Flachdachern angefiihrt.?

Fur die Jahre 2021 bis 2026 prognostiziert IBIS World, dass sich die negative Entwicklung der
Branche in der Vergangenheit mit einem erwarteten Wachstum von durchschnittlich 0,7% p.a.
leicht verbessern wird. Das Wachstum der Branche ist auf eine weiterhin steigende Nachfrage
nach Wohngebauden mit mehr als drei Wohneinheiten in den Stadtgebieten zurlckzufuhren.
Fur die Dachziegelproduktion erwartet IBIS World, dass sich der Trend der sinkenden Produk-
tionszahlen in der Vergangenheit auch in den nachsten Jahren fortsetzen wird, wodurch der
Anteil der Dachziegel am Gesamtumsatz abnehmen wird.?®

Dartber hinaus wird mit einem zunehmenden Wettbewerbsdruck in der Branche gerechnet,
der zu geringeren Gewinnmargen fuhrt und kleinere Hersteller aus dem Markt drangt, so dass
sich Konsolidierungseffekte in der Branche voraussichtlich verstarken werden. Eine Méglich-
keit, um diesem Trend entgegenzuwirken, wird in der Konzentration auf Nischenprodukte ge-
sehen. So gewinnt die Herstellung von hochwertigen, isolierenden Baumaterialien zunehmend
an Bedeutung.?* Einige Hersteller investieren entsprechend IBIS World in Ziegelsteine mit in-
tegrierten Dammmaterialien oder in moderne Solardachziegel.?® Ein weiteres Potenzial der
Branche wird in den zahlreichen Sanierungs- und Renovierungsaktivitdten am deutschen
Markt gesehen.?® Nachteilig wirkt sich in diesem Zusammenhang ein Mangel an Fachkraften
fur Dachsanierungen aus. Handwerksbetriebe sind oft nicht in der Lage, Personalressourcen
aufzustocken.?’

22 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 8 f.

23 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 17 f.

24 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 14.

25 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 9 und 12.

26 vgl. Statistisches Bundesamt, Wohnungsbau - Struktur nach Art der Bauleistung in Deutschland bis 2019,
November 2020.

27 Vgl. Baulinks: Steildach in der Krise, vom 16.11.2020, unter https://www.baulinks.de/webplugin/
2020/1853.php4, Abruf am 19.03.2021.
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Markt fir Schornsteinsysteme in Deutschland

Die nachfolgende Abbildung stellt die Absatzentwicklung der Schornsteinsysteme getrennt
nach Materialien in Deutschland im Zeitraum 2017 bis 2022 dar:

Absatz der Schornsteinsysteme nach Materialien im Zeitraum 2017-2022
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Quelle: B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020

Die Absatzmengen der Schornsteinsysteme in Deutschland sind von rd. 5,4 Mio. Laufmetern
im Jahr 2017 um durchschnittlich rd. 3,0% auf rd. 5,1 Mio. Laufmeter im Jahr 2019 zuriickge-
gangen, wobei der Anteil der Schornsteinsysteme mit Keramikinnenrohr von rd. 34,7% im Jahr
2017 auf rd. 34,1% im Jahr 2019 zurlickgegangen ist. Im Zeitraum von 2020 bis 2022 wird ein
jahrlicher Anstieg der Absatzmengen der Schornsteinsysteme von rd. 2,3% im Jahr 2021 und
rd. 0,3% im Jahr 2022 prognostiziert. Der Anteil der Schornsteinsysteme mit Keramikinnenrohr
soll entsprechend der Prognosen von B+L kontinuierlich zugunsten eines héheren Anteils von
Kunststoffinnenrohren von 33,2% im Jahr 2020 auf 31,4% im Jahr 2022 zuriickgehen.?®

In der ersten Verordnung zur Durchfiihrung des Bundes-Immissionsschutzgesetzes (1. BIm-
SchV) werden die Grenzwerte fir die Feinstaub- und Kohlenmonoxid-Emissionen von Ein-
zelfeuerungsanlagen sowie Fristen fur die Stilllegung bzw. den Austausch alter Geréate festge-
legt. Entsprechend der 2. Stufe der 1. BImSchV dirfen bei Anlagen, die ab dem 1. Januar
2015 ihren Betrieb aufnehmen, die Grenzwerte von 0,04 g/m3flr Feinstaub und 1,25 g/ms3fir
Kohlenmonoxid nicht tiberschritten werden.?® Fur altere Gerate mit einem Datum auf dem Ty-
penschild vom 1. Januar 1995 bis einschlieRlich 21. Marz 2010 gelten Ubergangsregelungen
mit Grenzwerten von 0,15 g/m3 fur Feinstaub und 4 g/m? fir Kohlenmonoxid. Zur Einhaltung
der Grenzwerte mussen altere Geréte spatestens bis zum 31. Dezember 2024 nachgeristet
oder aulRer Betrieb genommen werden.®® Aufgrund der Verpflichtung zur Nachristung wird mit
einem kurzfristigen, nicht nachhaltigen Anstieg von Schornsteinsystemen gerechnet. Offene

28 Vgl. B+L, Marktbericht Dachdeckungen, September 2020, S. 19.
29 vgl. Anlage 4 der 1. BImSchV.
30 Vgl. § 26 Abs. 1 der 1. BImSchV.
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Kamine sind von der Ubergangsregelung befreit.3! Allerdings gilt fir diese Kamine die Ein-
schrankung, dass nur ein gelegentlicher Betrieb erlaubt ist.32 Ein Betrieb von 8 Tagen im Monat
fur 5 Stunden wurde als zulassig erachtet.®

Aufgrund der Restriktionen, die voraussichtlich im Zuge der Klimapolitik weiter verscharft wer-
den, wird langfristig ein kontinuierlicher Riickgang des Neubaugeschéafts von Schornsteinsys-
temen erwartet. Ursachlich hierfir ist vor allem die Abkehr von fossilen Brennstoffen und die
staatliche Foérderung von neuen, emissionsarmen Technologien, wie z.B. der Warmepumpe.
Der Absatz von Warmepumpen ist im Jahr 2020 um rd. 40% gegenuber dem Vorjahr auf rd.
120.000 Stiick gestiegen.** Auch der zunehmende — teilweise politisch motivierte — Trend von
Ein- und Zweifamilienh&usern hin zu gréZeren Wohnanlagen fihrt voraussichtlich zu einer ge-
ringeren Nachfrage nach Kaminen und zu einer geringeren Nachfrage nach Schornsteinsys-
temen. DarlUber hinaus hat der steigende Anteil von Flachdéachern und der zunehmende Ver-
zicht auf Keller eine deutliche Verringerung der benétigten Laufmeter der Schornsteinsysteme
zur Folge. Entsprechend einer Analyse von Almondia halten rd. 74% der zukiinftigen Hausei-
genttimer einen Keller fur verzichtbar.®® Vor diesem Hintergrund kann langfristig von einem
ricklaufigen Marktvolumen der Schornsteinsysteme ausgegangen werden.

Entwicklung der Energiepreise

Da die ERLUS AG mit der Herstellung ihrer Produkte zu den energieintensiven Betrieben zahlt,
ist die Entwicklung der Energiepreise von besonderer Bedeutung fir die Gesellschaft. Die ER-
LUS AG verwendet fur die Herstellung der keramischen Dachziegel im Wesentlichen die Ener-
gietrager Strom und Gas.

Die Strompreise fur Industriekunden ohne Verglnstigungen mit einer jahrlichen Abnahme-
menge von 24 GWh sind gemal Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt in den letzten sie-
ben Jahren um durchschnittlich rd. 1,5% p.a. auf 16,54 ct/kWh gestiegen.

31 Vgl. § 4 Abs. 4 der 1. BImSchV.

82 Vgl. § 26 Abs. 3 der 1. BImSchV.

3 Vgl. OVG Rheinland-Pfalz vom 12.04.1991, 7 B 10342/91.

3 Vgl. Bundesverband Warmepumpe e.V, Positives Signal fiir den Klimaschutz, 19.01.2021.

35 Vgl. Almondia, Nur noch jeder vierte Bauherr in Deutschland méchte ein Haus mit Keller bauen, 28.06.2017.
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Strompreise fur Industriekunden in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2020 (in ct/kWh)
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Quelle: Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt, Monitoringbericht, 2020

Mit einem Anteil von rd. 41% des gesamten Strompreises stellt die EEG-Umlage, die den Aus-
bau der erneuerbaren Energien in Deutschland fordert, den wesentlichen Kostenfaktor dar. In
der Vergangenheit kam es vor allem in den Bereichen Nettonetzentgelt und Umlagen zu Kos-
tensteigerungen, wohingegen der vom Lieferanten beeinflussbare Preisbestandteil, wie z.B.
Strombeschaffungs-, Vertriebskosten und die Marge, einen Riickgang von durchschnittlich rd.
1,5% p.a. verzeichnete.

Die Gaspreise fur Industriekunden mit einer jahrlichen Abnahmemenge von 116 GWh sind
gemal Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt in den letzten sechs Jahren von 3,59 ct/kWh
um durchschnittlich rd. 5,7% p.a. auf 2,53 ct/kWh gesunken.

Gaspreise fiir Industriekunden in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2020 (in ct/kWh)
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Quelle: Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt, Monitoringbericht, 2020

% Vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt 2020, Monitoringbericht, S. 269. Hinweis: Die Werte fir die
Jahre vor 2014 bzw. 2019 wurden den Vorjahrespublikationen entnommen.

84916 | 35



mazars

Ursachlich fir den Riuckgang der Gaspreise ist der vom Lieferanten beeinflussbare Preisbe-
standteil, welcher u.a. die Marge, die Gasbeschaffungs- und die Vertriebskosten der Lieferan-
ten beinhaltet. Der leichte Anstieg der Nettonetzentgelte wurde durch den Riickgang der vom
Lieferanten beeinflussbaren Preisbestandteile tiberkompensiert.®

Die zukunftige Entwicklung der Strom- und Gaspreise wird vor allem durch die Klimapolitik und
deren Regularien beeinflusst. Neben den reinen Energiekosten, die langfristig als stabil einge-
schatzt werden, sind vor allem die Entwicklung der Abgaben und die Entwicklung der Preise
fur Emissionszertifikate von besonderer Bedeutung. Im Jahr 2010 legte die Bundesregierung
fur Deutschland das Ziel fest, die Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2050 im Vergleich
zum Jahr 1990 um 80% bis 95 % zu mindern.® Dieses Vorhaben hat die Bundesregierung im
Jahr 2016 im Klimaschutzplan 2050 bekraftigt und fiir die einzelnen Sektoren spezifische Min-
derungsziele erganzt.*® Diese Ziele wurden im Bundes-Klimaschutzgesetz gesetzlich veran-
kert, das eine Verringerung der zulassigen Jahresemissionsmenge im Bereich Industrie von
186 Mio. Tonnen CO-Aquivalente im Jahr 2020 auf 140 Mio. Tonnen CO-Aquivalente im Jahr
2030 vorsieht.*® Auch die EU weist in ihrer Mitteilung zum ,European Green Deal“ auf die
entscheidende Bedeutung der Dekarbonisierung und Modernisierung energieintensiver In-
dustrien hin, um eine klimaneutrale und kreislauforientierte Wirtschaft bis zum Jahr 2050 zu
erreichen.

Um die Treibhausgasemissionen zu verringern, wurde im Jahr 2005 das EU-Emissionshan-
delssystem (EU-EHS) als wichtigstes Instrument zur kostenwirksamen Verringerung der Treib-
hausgasemissionen der Industrie eingefiihrt. Das EU-EHS ist ein Handelssystem mit fester
Obergrenze (cap and trade). Die Grundidee des EU-EHS besteht darin, eine Obergrenze zu
definieren, die sich im Laufe der Zeit verringert. Innerhalb dieser Obergrenzen erhalten oder
erwerben Unternehmen Emissionszertifikate, mit denen sie nach Bedarf handeln kénnen. Je-
des Unternehmen ist verpflichtet, am Jahresende gentigend Zertifikate flr seine gesamten
Emissionen vorzulegen. Ist die Anzahl der Emissionszertifikate nicht ausreichend, drohen dem
Unternehmen hohe Strafgebiihren. Hat ein Unternehmen seine Emissionen reduziert, so kann
es die Uberzahligen Zertifikate fur kiinftige Zwecke entweder behalten oder an ein anderes
Unternehmen verkaufen, das Zertifikate bendtigt. Hierdurch sollen Investitionen in saubere,
kohlenstoffarme Technologien gefordert werden.** Die ERLUS AG ist als energieintensiver
Betrieb ebenfalls dazu verpflichtet, gentigend Zertifikate am Jahresende zu besitzen.

Aufgrund der Tatsache, dass in der Vergangenheit oftmals ein Uberangebot von Emissions-
zertifikaten und damit einhergehend ein konstant niedriger Handelspreis vorlag, waren die
Kosten fur Emissionszertifikate fir Unternehmen nicht relevant bzw. von untergeordneter Be-
deutung.

87 Vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt 2020, Monitoringbericht, S. 434. Hinweis: Die Werte fur die
Jahre vor 2014 bzw. 2019 wurden den Vorjahrespublikationen entnommen.

38 Vgl. Energiekonzept der Bundesregierung 2010, Bundestags-Drucksache 17/3409, S. 2.

3 vgl. Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit 2016, Klimaschutzplan 2050, S. 6.

40 vgl. Bundes-Klimaschutzgesetz 2019, Anlage 2.

41 Vgl. Europaische Union 2015, EU ETS Handbook, S. 16.
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Gesamt Cap und Emissionen im Européaischen Emissionshandel in den Jahren 2008 bis 2020
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Quelle: Umweltbundsamt 2020, Deutsche Emissionshandelsstelle

Die ab dem 1. Januar 2021 startende 4. Handelsperiode soll dagegen einen schnelleren und
nachhaltigeren Uberschussabbau fordern, wodurch eine Knappheit erzeugt wird, die zu stei-
genden Zertifikatspreisen fihrt. Um dieses Ziel zu erreichen, wird innerhalb der 4. Handelspe-
riode u.a. der lineare Reduktionsfaktor von 1,74% auf 2,2% erhdht.*?

42 Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit 2018, Die Reform des EU-Emissi-
onshandels fur die 4. Handelsperiode (2021-2030), S. 2.
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Quelle: S&P Capital 1Q, Carbon Emissions EUA, Stand 31. Marz 2021

Nachdem sich das Europaische Parlament und der Rat im Februar 2018 offiziell fur die Uber-
arbeitung ausgesprochen haben, kam es zu einem durchschnittlichen Preisanstieg der Zertifi-
katspreise von 10,16 EUR im Februar 2018 um rd. 60% p.a. auf 41,98 EUR im Méarz 2021. Fur
das Jahr 2022 wird ein Anstieg des Zertifikatspreises von durchschnittlich 39,24 EUR im Jahr
2021 um rd. 17,8% auf durchschnittlich 46,24 EUR prognostiziert.*® Langfristig wird ein Anstieg
des Zertifikatspreises auf 89 EUR im Jahr 2030 erwartet, um bis zu diesem Jahr das Ziel der
EU zur Senkung der Emissionen um mindestens 55% zu erreichen.*

43 vgl. Thomson Reuters: Analysts raise EU carbon price forecasts after bull run, vom 18. Januar 2021, unter

https://www.reuters.com/article/us-eu-carbon-poll/analysts-raise-eu-carbon-price-forecasts-after-bull-run-i-
dUKKBN29NO0ZJ, abgerufen am 29.04.2021.

Vgl. Thomson Reuters: EU price on pollution hits record high in early 2021, vom 5. Januar 2021, unter
https://www.reuters.com/article/us-eu-carbontrading-idUSKBN29A1WQ, abgerufen am 29.04.2021.

44
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Wettbewerbsumfeld

Das Wettbewerbsumfeld in den einzelnen Produktbereichen der ERLUS AG stellt sich wie folgt
dar:

Dachziegel

Die Dachziegelbranche in Deutschland weist eine starke Konzentration der Wettbewerber auf.
Die folgende Grafik zeigt die geschatzten Marktanteile der Wettbewerber der ERLUS AG:

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG

Das Wettbewerbsumfeld wird durch einige wenige Anbieter, wie CREATON GmbH, Wertingen
(im Folgenden ,CREATON GmbH®), BMI Steildach GmbH, Oberursel (Taunus) (im Folgenden
,BMI Steildach GmbH*), sowie Dachziegelwerke Nelskamp GmbH, Schermbeck (im Folgen-
den ,Dachziegelwerke Nelskamp GmbH®), dominiert. Diese drei Marktteilnehmer verfligen
Uber einen Marktanteil von insgesamt rd. 51%. Die ERLUS AG schatzt ihren eigenen Markt-
anteil auf rd. 14%. Die Wienerberger GmbH, Hannover (im Folgenden ,Wienerberger GmbH),
besitzt einen Marktanteil von rd. 10% und betreibt Dachziegelwerke in Straubing und Bogen,
die sich in unmittelbarer Nahe zur ERLUS AG befinden.*®

Die CREATON GmbH ist spezialisiert auf die Herstellung von Tondachziegeln, Betondach-
steinen und Dachsystemkomponenten.*® Das Kerngeschéft beinhaltet Renovierungs-, Sanie-
rungs-, Modernisierungsmaf3nahmen und Neubauten im Wohnungsbau. Geografisch betrach-
tet konzentriert sich CREATON GmbH vor allem auf den deutschen Markt mit regionalen

45 Vgl. Unternehmenswebseite der Wienerberger GmbH, unter https://www.wienerberger.de, abgerufen am
22.04.2021.
46 vgl. Unternehmenswebseite der CREATON GmbH, unter https://www.creaton.de, abgerufen am 12.04.2021.
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Schwerpunkten. Die Produkte werden weltweit exportiert, wobei der Fokus in den europai-
schen Landern liegt.*’

Die BMI Steildach GmbH produziert und vertreibt in Deutschland Betondachsteine und Ton-
dachziegel sowie das dazugehorige Zubehotr. Zur Komplettierung der Produktpalette werden
neben den eigenerzeugten Produkten auch Dachsystemteile sowie Energieprodukte flirs Dach
vertrieben. Die Herstellung erfolgt in zehn Werken in Deutschland.*® Die BMI Steildach GmbH
ist Teil der weltweit tatigen BMI Group S.a.r.l., Luxemburg, mit regionalen Schwerpunkten in
Europa, Asien und Afrika, die wiederum vom global tatigen Industriekonzern Standard Indust-
ries, New York / USA, gehalten wird.

Die Dachziegelwerke Nelskamp GmbH ist ein in Deutschland ansassiger Hersteller von
Dacheindeckungsmaterial. Das Kernsortiment bilden Dachsteine, Dachziegel sowie deren Zu-
behor. Solartechnik ergénzt das Portfolio. Insgesamt ist das Unternehmen an sechs Standor-
ten in Deutschland vertreten, wobei jeder Standort das komplette Produktportfolio anbietet.*
Die Umsatze werden Uberwiegend im Inland erzielt. Die Exportquote — hauptséachlich in den
EU-Raum — liegt im Jahr 2019 bei 27%.%°

Die Wienerberger GmbH ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der bérsennotierten Wiener-
berger AG, Wien / Osterreich, und ist spezialisiert auf die Herstellung von Tonbaustoffen. Das
Kernsortiment bilden Dachziegel und -zubehdr, Hinter- und Vormauerziegel, Schornsteinsys-
teme, Pflasterklinker und Fassadensysteme. Die verschiedenen Tonbaustoffe werden an ins-
gesamt 15 Produktionsstandorten produziert. Fir eine ndhere Beschreibung dieses bérsen-
notierten Wettbewerbers verweisen wir auf unsere Ausfihrungen in Abschnitt C.11.1.7.

Die Dachziegelbranche ist durch einen Konsolidierungstrend kleinerer und mittelstandischer
Unternehmen mit den groBen Akteuren gekennzeichnet. So wurde im Dezember 2020 der
Kauf der CREATON Gruppe durch das franzésische Unternehmen Terreal SAS, Suresnes /
Frankreich, von der ETEX Group bekanntgegeben. Durch den Zusammenschluss haben die
beiden Unternehmen die europaische Marktfihrerschaft im Bereich Tondachziegel inne.5! Der
anhaltende Konsolidierungstrend bei gleichzeitig relativ hohen Eintrittsbarrieren der Dachzie-
gelbranche aufgrund des hohen Investitionsbedarfs sowie des erforderlichen keramischen
Know-Hows flihrt zu einer abnehmenden Anzahl der Marktteilnehmer.

Aufgrund der Stagnation beim Neubau von Ein- und Zweifamilienhdusern wird erwartet, dass
sich der Wettbewerbsdruck innerhalb der Branche weiter intensiviert.>? Dartiber hinaus fiihren
steigende Preise fir Baumaterialien zu negativen Einfliissen auf die Renovierungs- und Sa-
nierungsaktivitaten, was auch den Trend zu preiswerteren Materialien fir Dacheindeckungen,

47 vgl. Jahresabschluss der CREATON GmbH zum 31.12.20109.

48 vgl. Jahresabschluss der BMI Steildach GmbH zum 31.12.2019.

49 vgl. Unternehmenswebseite der Dachziegelwerke Nelskamp GmbH, unter https://www.nelskamp.de, abgeru-
fen am 12.04.2021.

50 vgl. Jahresabschluss der Dachziegelwerke Nelskamp GmbH zum 31.12.2019.

51 vgl. https://www.creaton.de/ihr-partner/presse/Zusammenschluss-mit-Terreal-ist-offiziell, abgerufen am
08.02.2021.

52 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 16.
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wie z.B. Blech, Beton, Kunststoff etc., verstarkt.>® Im Vergleich zu keramischen Dachziegeln
sind z.B. Metalldacher sehr leicht, hagelsicher, oft glnstiger und bestandig gegen Feuchtig-
keits- und Frostschaden. Das geringere Gewicht und die hohere Bruchsicherheit erleichtern
den Einbau von Metalldacher und reduzieren zudem den anfallenden Materialverlust. Auch
Betondachsteine und Foliendacher sind in der Regel deutlich glunstiger als Dachziegel. Aller-
dings vollzieht sich die Substitution der Branchenprodukte mit Betondachsteinen, Kunststoff-
ziegeln oder Dachabdeckungen aus anderen Materialien und der technologische Wandel in
der Branche eher langsam, insbesondere vor dem Hintergrund, dass Dacher in der Regel nur
alle 60 Jahre neu eingedeckt werden mussen.> Damit konkurriert die ERLUS AG auch mit
Herstellern anderer Materialien fiir Dacheindeckungen.

Schornsteinsysteme

Nach Auskunft des Managements der ERLUS AG steht die Gesellschaft im Produktbereich
Schornsteinsysteme im intensiven Wettbewerb mit der Schiedel GmbH, NuRbach / Osterreich
(im Folgenden ,Schiedel GmbH®), der Wienerberger GmbH, der Tona Tonwerke Schmitz
GmbH, Mechernich (im Folgenden ,Tona Tonwerke Schmitz GmbH®), der Angerer Baustoff-
werk GmbH, Hallbergmoos (im Folgenden ,Angerer Baustoffwerk GmbH*), und der Schorn-
steinwerk Karl-Heinz Schreyer GmbH, Zeven (im Folgenden ,Schornsteinwerk Karl-Heinz
Schreyer GmbH®), die Schornsteinsysteme teilweise auch zu einem geringeren Preisniveau
als die ERLUS AG anbieten.

Die Schiedel GmbH ist spezialisiert auf Kaminsysteme aus Keramik und Edelstahl. DarlUber
hinaus werden Ofen- und integrierte Liftungssysteme angeboten. Die Schiedel GmbH ist der-
zeit in 18 Landern vertreten und verfiigt Giber eigene Produktionsstandorte fir die Keramik-
und Stahlproduktion sowie Mantelsteinproduktion. Im Jahr 2019 erwirtschaftete die Schiedel
GmbH mit rund 1.400 Mitarbeitern einen Umsatz von knapp 200 Mio. Euro.>® Die Schiedel
GmbH ist Teil des global tatigen Industriekonzerns Standard Industries, New York / USA, zu
dem auch die BMI Group S.a.r.l. gehort.

Die Tona Tonwerke Schmitz GmbH produziert und vertreibt europaweit Abgas- und Schorn-
steinsysteme.>®

Die Angerer Baustoffwerk GmbH fertigt und vertreibt Kaminsysteme in Deutschland.®’

53 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 18.
5 vgl. IBIS World, Branchenreport Herstellung von keramischen Baumaterialien, September 2020, S. 37 f.
5% Vgl. Unternehmenswebseite der Schiedel GmbH, unter https://www.schiedel.com/at, abgerufen am

12.04.2021.

5%  vgl. Unternehmenswebseite der Tona Tonwerke Schmitz GmbH, unter https://www.tona.de, abgerufen am
12.04.2021.

57 vgl. Unternehmenswebseite der Angerer Baustoffwerk GmbH, unter https://angerer-kamine.de, abgerufen am
12.04.2021.

84916 | 41



mazars

Die Schornsteinwerk Karl-Heinz Schreyer GmbH produziert und vertreibt Schornsteinsys-
teme und Abgasanlagen fir Kamine, Ofen, Pelletheizungen, Ol- und Gasfeuerstatten mit kom-
plettem Zubehor sowie Schornsteinfertigkopfe. Die Produktion erfolgt ausschlief3lich in
Deutschland.®®

Zusammenfassend stellt das Markt- und Wettbewerbsumfeld der ERLUS AG vor dem Hinter-
grund der Stagnation beim Neubau von Ein- und Zweifamilienhausern, dem steigenden Anteil
an Flachdachern sowie des intensiven Wettbhewerbsumfelds eine Herausforderung dar. Dar-
Uber hinaus geht von steigenden Energiekosten ein zunehmender Preis- und Margendruck
aus. Dagegen begulnstigen zunehmende Sanierungstatigkeiten die Nachfrage nach den Pro-
dukten der ERLUS AG, wobei von steigenden Preisen flir Baustoffe ein Trend zu preiswerteren
Materialien fur Dacheindeckungen, wie z.B. Blech, Beton, Kunststoff etc., ausgeht.

58 Vgl. Unternehmenswebseite der Schornsteinwerk Karl-Heinz Schreyer GmbH, unter https://www.schreyer-
schornstein.de, abgerufen am 12.04.2021.
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d) Planungsplausibilisierung

Wir haben die Beurteilung der Planungsrechnung auf Basis des vom Institut der Wirtschafts-
prufer in Deutschland e.V. (IDW) veroffentlichten IDW Praxishinweises: Beurteilung einer Un-
ternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion
(IDW Praxishinweis 2/2017) vorgenommen.

Entsprechend Tz. 14 des IDW Praxishinweises 2/2017 soll die Plausibilisierung die folgenden
Plausibilitdtsmalstabe abdecken:

. rechnerische und formelle Plausibilitat,

o materielle interne Plausibilitdt der Planung hinsichtlich der Erlauterungen des Manage-
ments beziiglich der Ist-Entwicklungen und Unternehmenspotenziale,

o materielle externe Plausibilitat der Planung hinsichtlich des Markt- und Wettbewerbsum-
felds.

Vor diesem Hintergrund haben wir zur Beurteilung der Plausibilitat der Planungsrechnung der
ERLUS AG die Planungsrechnung fiir die Jahre 2021 bis 2025 sowie des Ubergangsjahres
2026 auf Basis der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse, der aktuellen wirtschaftlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen sowie des Marktumfeldes analysiert. Hierzu haben wir
in einem ersten Schritt die uns zur Verfigung gestellten Unterlagen untersucht. AnschlieRend
haben wir mit den Planungsverantwortlichen seitens der ERLUS AG sowie der Bewertungs-
gutachterin vertiefende Plausibilisierungsgesprache gefiihrt. Bei Nachfragen wurden uns von
den flr die Planung verantwortlichen Personen und der Bewertungsgutachterin bereitwillig zu-
satzliche Informationen und Dokumente zur Verfiigung gestellt sowie mundliche Auskinfte
erteilt.

Darlber hinaus haben wir die Planungsrechnung anhand der uns von der ERLUS AG und der
Bewertungsgutachterin zur Verfligung gestellten Marktdaten sowie auf Basis eigener Markt-
recherchen plausibilisiert.
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Geplante Ergebnisse

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der ERLUS AG fir die Jahre 2021 bis 2025 — ge-
geniuber den Jahren 2018 bis 2020 — sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

ERLUS AG | Gewinn- und Verlustrechnung Ist Ist st | pPan | Plan [ Pan | Pan | Plan [ cacR CAGR
in TEUR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 20182020 | 2021-2025

Umsatzerlose 105.042 110.495 132.457 118.070 118.670 119.330 120.020 120.710 12,3% 0,6%
Bestandsveranderungen (135) 672 (211) 220 10 10 10 20 25,3% -45,1%
Sonstige betriebliche Ertrage 373 383 485 500 500 500 500 500 14,0% 0,0%
Gesamtleistung 105.281 111.551 132.731 118.790 119.180 119.840 120.530 121.230 12,3% 0,5%
Materialaufwand (44.011) (49.018) (51.677) (49.490) (50.580) (50.950) (51.370) (51.760) 8,4% 1,1%
Rohertrag 61.270 62.533 81.054 69.300 68.600 68.890 69.160 69.470 15,0% 0,1%
Personalaufwand (29.772) (31.969) (35.124) (34.190) (35.010) (35.920) (36.630) (37.240) 8,6% 2.2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (19.658) (20.464) (22.425) (22.065) (22.280) (22.330) (22.370) (22.410) 6,8% 0,4%
Sonstige Steuern* (74) (79 (76) (185) (187) (190) (195) (200) 0.5% 2,0%
EBITDA (bereinigt) 11.666 9.922 23.329 12.860 11.123 10.450 9.965 9.620 41,4% -7,0%
Abschreibungen (5.088) (4.494) (4.004) (4.120) (5.148) (5.309) (4.904) (4.563) 11,3% 2.6%
EBIT (bereinigt) 6.577 5.428 19.325 8.740 5.975 5.141 5.061 5.057 71,4% -12,8%
Bereinigungen 7.322 3.065 - - - - - - - -
EBIT (unbereinigt) 13.899 8.494 19.325 8.740 5.975 5.141 5.061 5.057 17,9% -12,8%
Umsatzwachstum n/a 5,2% 19,9% -10,9% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%

in % der Umsatzerlose

Materialaufwand 41,9% 44,4% 39,0% 41,9% 42,6% 42,7% 42,8% 42,9%

Personalaufwand 28,3% 28,9% 26,5% 29,0% 29,5% 30,1% 30,5% 30,9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,7% 18,5% 16,9% 18,7% 18,8% 18,7% 18,6% 18,6%

EBITDA-Marge (bereinigt) 11,1% 9,0% 17,6% 10,9% 9,4% 8,8% 8,3% 8,0%

EBIT-Marge (bereinigt) 6,3% 4,9% 14,6% 7,4% 5,0% 4,3% 4,2% 4,2%

EBIT-Marge (unbereinigt) 13,2% 7,7% 14,6% 7,4% 5,0% 4,3% 4,2% 4,2%

* Die sonstigen (operativen) Steuern wurden von der Bewertungsgutachterin vom Steueraufwand in das EBIT, analog zur Planungsrechnung, auch in den Jahren 2018 bis 2020, umgegliedert.

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG; Analysen Mazars
Umsatzerlose

Die Umsatzerlose gliedern sich in den Jahren 2021 bis 2025 — gegeniber den Jahren 2018
bis 2020 — wie folgt auf:

[ERLUSAG | Umsatzerlsse | st | st | st | Plan | Plan | Plan | Plan | Plan | CAGR CAGR
Neubau 31.773 34.113 40.853 36.646 37.096 37.287 36.343 35.385 13,4% -0,9%
Sanierung 68.892 71.608 85.842 76.954 77.134 77.583 79.197 80.825 11,6% 1,2%
Frachten 3.788 4.047 4.958 4.130 4.140 4.160 4.180 4.200 14,4% 0,4%
Nebenerlése 589 727 805 340 300 300 300 300 16,9% -3,1%
Umsatzerlose 105.042 110.495 132.457 118.070 118.670 119.330 120.020 120.710 12,3% 0,6%
Wachstumsrate

Umsatzerlose 5,2% 19,9% -10,9% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6%

Neubau 7,4% 19,8% -10,3% 1,2% 0,5% -2,5% -2,6%

Sanierung 3,9% 19,9% -10,4% 0,2% 0,6% 2,1% 2,1%

Frachten 6,8% 22,5% -16,7% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5%

Nebenerlose 23,4% 10,7% -57,8% -11,8% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG

Die Umsatzerlose der ERLUS AG aus Neubau- und Sanierungstatigkeiten resultieren im We-
sentlichen aus der Eigenproduktion von Dachziegeln und Schornsteinsystemen. Daneben ist
darin auch der Vertrieb der Handelswaren enthalten.

Die Umsatzerlése der ERLUS AG sind ausgehend von 105.042 TEUR im Jahr 2018 auf
132.457 TEUR im Jahr 2020 um durchschnittlich 12,3% p.a. gewachsen. Der Umsatzanstieg
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im Jahr 2019 von 5,2% ist im Wesentlichen auf Neubau- sowie Sanierungstatigkeiten mit
Dachziegeln zurlckzufuhren. Bei nahezu konstanten Preisen konnte die Absatzmenge vor al-
lem im Inland gesteigert werden. Der Umsatzanstieg im Jahr 2020 in Hohe von 19,9% gegen-
Uber dem Vorjahr wurde insbesondere durch die wirtschaftlichen Sondereinflisse der COVID-
19-Pandemie verursacht. Vor dem Hintergrund der nationalen Lockdown-Regelung kam es
insbesondere im Fruhjahr 2020 zu einer stark erhdhten Nachfrage nach den Produkten der
ERLUS AG. Urséachlich hierfir war u.a. die Beflirchtung der Kunden, dass die Produktion der
ERLUS AG infolge der COVID-19-Pandemie stillgelegt werden koénnte. Darliber hinaus fihrte
auch der Trend zu einer zunehmenden Stadtflucht und Homeoffice infolge der COVID-19-Pan-
demie zu einer Erhéhung der Nachfrage nach Produkten der ERLUS AG. Die Verlagerung der
Arbeit ins Homeoffice fuhrte zu einem Fokus auf das Eigenheim, so dass verstarkt Sanie-
rungstatigkeiten durchgefuhrt wurden. Ferner hatte die im 2. Halbjahr 2020 befristete Umsatz-
steuersenkung von 19% auf 16% einen positiven Nachhol- und Vorzieheffekt zur Folge.
Gleichzeitig profitierte die ERLUS AG von dem zum 1. Januar 2020 gestarteten ,Klimapaket
2020“ zur Forderung energetischer Sanierungsmal3nahmen. Vor dem Hintergrund der darge-
stellten Sondereinfliisse und Nachhol- und Vorzieheffekte verzeichnete die ERLUS AG im Jahr
2020 ein auRergewdthnlich hohes Umsatzniveau.

Eine langfristige Analyse der Umsatzerldése der ERLUS AG uber die Jahre 2004 bis 2020 —
gegenluber den Planjahren 2021 bis 2025 — zeigt, dass auch in friheren Jahren Umsatz-
springe zu verzeichnen waren, die teilweise durch Nachhol- und Vorzieheffekte verursacht
wurden.

Entwicklung der Umsatzerldse der ERLUS AG in den Jahren 2004 bis 2025
140,0 | 132,5

1154 119.0 1188 1171 118,1 118,7 119,3 120,0 120,7

120,0 110,1 110,5
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Quelle: Geschéftsberichte der ERLUS AG; Managementinformationen der ERLUS AG

Der Umsatzanstieg im Jahr 2006 war auf Vorzieheffekte zurtickzufiihren, die durch die Erho-
hung der Umsatzsteuer von 16% auf 19% im Jahr 2007 verursacht wurden. Ursachlich fur das
Umsatzwachstum im Jahr 2011 war insbesondere ein Anstieg der Wohnungsbauinvestition
aufgrund von Unsicherheiten durch die Finanz- und Wirtschaftskrise. Aus der langfristigen
Analyse der Umsatzerldse wird ersichtlich, dass die Entwicklung der historischen Umsatzer-
l6se der ERLUS AG aufgrund von Sondereinfliissen in zyklischen Schwankungen verlauft und
auch Jahre mit Umsatzriickgangen zu verzeichnen sind.
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Der deutliche Riuickgang der geplanten Umsatzerldse im Jahr 2021 von 10,9% gegeniber dem
Vorjahr basiert insbesondere auf einer angenommenen Riickkehr der Neubau- und Sanie-
rungstatigkeiten in Deutschland auf ein branchenibliches Niveau nach einem auRergewdhnli-
chen Jahr 2020 infolge der COVID-19-Pandemie. Daher rechnet die Gesellschaft im Jahr 2021
durch die Nachhol- und Vorzieheffekte des Vorjahres mit einer Normalisierung der Nachfrage
nach Dachziegeln und Schornsteinsystemen. Diese Entwicklung zeichnet sich auch bereits in
den ersten drei Monaten des Jahres 2021 ab. Im Vergleich zum Jahr 2019, das nicht durch
Sondereinfliisse gepragt war, ergibt sich rechnerisch ein Umsatzanstieg im Jahr 2021 von
6,9%. Der Grol3teil der Umsatzerldse im Jahr 2021 soll weiterhin durch Sanierungstatigkeiten
in Stiddeutschland erzielt werden.

Im Planungszeitraum 2021 bis 2025 rechnet die ERLUS AG mit einem Umsatzwachstum von
durchschnittlich 0,6% p.a. In diesem Zusammenhang geht die ERLUS AG von konstanten
Absatzmengen aus, so dass die geplante Erh6hung des Umsatzes allein auf Preissteigerun-
gen zurlckzufuhren ist. Das geplante Umsatzwachstum basiert insbesondere auf Umsatzstei-
gerungen aus Sanierungstatigkeiten von durchschnittlich 1,2% p.a., die den wesentlichen Teil
der Umsatzerl6se ausmachen. Dagegen sollen die Umsatzerldse aus dem Neubau um durch-
schnittlich 0,9% p.a. zurtickgehen. Insgesamt soll sich damit der Anteil der Umsatzerlose aus
Sanierungstatigkeiten von 65,2% im Jahr 2021 auf 67,0% im Jahr 2025 erhéhen, wahrend der
Anteil der Umsatzerlose aus dem Neubau von 31,0% im Jahr 2021 auf 29,3% im Jahr 2025
leicht ricklaufig geplant ist.

Die leicht rucklaufig geplante Entwicklung der Umsatzerlose aus dem Neubau von durch-
schnittlich rd. 0,9% p.a. ist auf einen erwarteten Ruckgang der Nachfrage nach Dachdeckun-
gen fur Steildacher im Neubau zurtickzuftihren. Ursachlich hierfur ist im Wesentlichen ein an-
genommener Rickgang der Baugenehmigungen fur Ein- und Zweifamilienhduser im Pla-
nungszeitraum, der u.a. auf die zunehmende Knappheit von Baugrundstiicken in Deutschland
zurtickzufiihren ist. Weiterhin ist der Riickgang der Umsatzerlése durch den zunehmenden
architektonischen Trend zur steigenden Beliebtheit von Flachdachern auch in Ein- und Zwei-
familienhausern begriindet. Eine gegenlaufige Entwicklung geht von einer leichten Steigerung
der Umsatzerlése mit Schornsteinsystemen und Liftungen aus. In diesen Produktbereichen
wird mit leichten Umsatzzuwachsen gerechnet, die die riicklaufige Entwicklung im Bereich der
Dachziegel im Neubau jedoch nicht kompensieren kdénnen.

Der Riickgang der Umsatzerlése aus dem Neubau soll im Planungszeitraum durch eine ge-
plante Steigerung der Umsatzerldse aus dem Sanierungsgeschéft um durchschnittlich rd.
1,2% p.a. Uberkompensiert werden. Die in den Jahren 2022 und 2023 geplanten Wachstums-
raten von rd. 0,2% bzw. 0,6% sollen unter dem Niveau der Wachstumsraten der folgenden
Jahren 2024 und 2025 von jeweils rd. 2,1% liegen. Das geringere Umsatzwachstum in den
ersten beiden Jahren ist insbesondere auf die Vorzieheffekte aus dem Jahr 2020 zurtickzu-
fuhren, die eine geplante Verlangsamung der Sanierungstétigkeit zur Folge haben. Ab dem
Jahr 2024 wird eine Erholung des Sanierungsmarktes fur Ein- und Zweifamilienhduser ange-
nommen, der sich positiv auf den Umsatz mit Dachziegeln auswirkt.
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Die geplanten Umsatzerlése aus Frachten sowie die Nebenerlése sind im Vergleich zu den
beiden vorgenannten Bereichen von untergeordneter Bedeutung. Die Umsatzerlése aus
Frachten resultieren aus Transportkosten der Produkte der ERLUS AG, die an den Kunden
weiterbelastet werden. Die Nebenerldse betreffen im Wesentlichen Mieteinnahmen aus einer
Gewerbeimmobilie in der Miinchener Innenstadt.

Der im Planungszeitraum angenommene Umsatzriickgang aus dem Neubau in Hohe von
durchschnittlich rd. 0,9% p.a. liegt leicht oberhalb des von B+L im September 2020 fir das
Jahr 2022 prognostizierten Rickgangs der im Rahmen des Neubaus erstellten Steildachfla-
chen von rd. 1,6%. Vergleicht man den angenommenen Umsatzriickgang aus dem Neubau in
Hohe von durchschnittlich rd. 0,9% p.a. mit den Analysen von B+L vom September 2020 zur
Anzahl der Baugenehmigungen der Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhausern in den Jah-
ren 2021 bis 2023, die einen Riickgang von durchschnittlich rd. 0,4% prognostizieren, so liegt
der von der ERLUS AG angenommene Umsatzriickgang aus dem Neubau leicht unterhalb
dieser Marktprognose.

Die im Planungszeitraum durchschnittlich angenommene Umsatzsteigerung aus dem Sanie-
rungsgeschaft in Héhe von rd. 1,2% p.a. liegt aufgrund der angenommenen Vorzieheffekte im
Jahr 2020, die in den Jahren 2021 und 2022 zu geringeren jahrlichen Wachstumsraten fuhren,
leicht unterhalb des von B+L im September 2020 prognostizierten Wachstums der im Rahmen
von Sanierungen erstellten Steildachflachen von rd. 2,0% im Jahr 2022 im Vergleich zum Vor-
jahr. In den Jahren 2023 und 2024 entspricht das Umsatzwachstum im Sanierungsgeschaft
der ERLUS AG von jahrlich 2,1% dem prognostizierten Marktwachstum.

Vor diesem Hintergrund kann das von der ERLUS AG geplante Wachstum als grundsatzlich
plausibel angesehen werden (siehe unsere Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld in
Abschnitt C.11.1.6.c)).

Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten im Wesentlichen Ertrage aus Energiesteuerer-
stattungen, Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen, Ertrage aus Anlagenabgangen,
Ertrage aus Versicherungsentschadigungen und Erstattungen von Transportschaden.

Im Planungszeitraum 2021 bis 2025 plant die Gesellschaft ein konstantes nachhaltiges Niveau
der sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von 500 TEUR, die im Wesentlichen auf Ertrage
aus Energiesteuererstattungen, Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen, Ertrage aus
Anlagenabgangen sowie Ertrage aus Versicherungsentschadigungen und Erstattungen von
Transportschéaden entfallen.

Materialaufwand

Der Materialaufwand umfasst Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogene
Handelswaren (abzuglich Lieferantenskonti). Die Rohstoffe entfallen jeweils ungefahr zur
Halfte auf Kosten fur Lehm und Ton sowie Materialien fir die Schornsteinsysteme. Die Hilfs-
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und Betriebsstoffe beinhalten insbesondere Gas- und Stromaufwand, Reparaturaufwendun-
gen und Brennhilfsmittel. Der Gasaufwand wurde im Folgenden als gesonderter Posten aus-
gewiesen. Der Materialaufwand gliedert sich in den Jahren 2021 bis 2025 — gegenuber den
Jahren 2018 bis 2020 — wie folgt auf:

[ERLUSAG | Materialaufwand | ust | st | it | Plan [ Plan | Pan | Plan [ Plan | cAGR | cacrR |
Rohstoffe 11.409 11.340 11.154 11.760 11.870 11.920 11.980 12.000 -1,1% 0,5%
Hilfs- und Betriebsstoffe (exkl. Gas) 8.244 11.210 9.419 8.590 9.310 8.900 8.700 8.770 6,9% 0,5%
Gas 5.096 5.002 5.335 5.590 6.150 6.830 7.440 7.590 2,3% 7,9%
Handelswaren (abzgl. Lieferantenskonti) 19.262 21.465 25.769 23.550 23.250 23.300 23.250 23.400 15,7% -0,2%
Materialaufwand 44.011 49.018 51.677 49.490 50.580 50.950 51.370 51.760 8,4% 1,1%

Quoten in % der Umsatzerlose

Rohstoffe 10,9% 10,3% 8,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,9%
Hilfs- und Betriebsstoffe (exkl. Gas) 7,8% 10,1% 7,1% 7,3% 7,8% 7,5% 7,2% 7,3%
Gas 4,9% 4,5% 4,0% 4,7% 5,2% 5,7% 6,2% 6,3%
Handelswaren (abzgl. Lieferantenskonti) 18,3% 19,4% 19,5% 19,9% 19,6% 19,5% 19,4% 19,4%
Materialaufwand 41,9% 44,4% 39,0% 41,9% 42,6% 42,7% 42,8% 42,9%

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG

Die Materialaufwandsquote ist in der Vergangenheit von 41,9% im Jahr 2018 auf 44,4% im
Jahr 2019 gestiegen und anschlie3end auf 39,0% im Jahr 2020 gesunken.

Urséachlich fir die gestiegene Materialaufwandsquote im Jahr 2019 waren insbesondere ho-
here Reparaturaufwendungen fir Tunnelofenwagen sowie hohere Kosten fir Handelswaren,
welche durch die gleichzeitig gestiegenen Umsatzerldse nicht kompensiert werden konnten.
Der Ruckgang der Materialaufwandsquote im Jahr 2020 ist insbesondere auf die durch die
COVID-19-Pandemie Uberproportional gestiegenen Umsatzerlése zurtickzufthren.

Im Planungszeitraum wird ein kontinuierlicher Anstieg der Materialaufwandsquote von 41,9%
im Jahr 2021 auf 42,9% im Jahr 2025 angenommen. Urs&chlich hierfir ist insbesondere ein
im Verhdltnis zu den Umsatzerldsen Uberproportionaler Anstieg der Gasaufwendungen, der
im Wesentlichen auf einen steigenden Anteil der entgeltlich zu erwerbenden Emissionszertifi-
kate zuriickzufihren ist. Dartiber hinaus rechnet die ERLUS AG mit Preissteigerungen bei den
CO.-Emissionszertifikaten.

Bei den Aufwendungen fir Hilfs- und Betriebsstoffe (exkl. Gas) wird ein Anstieg der Stromauf-
wendungen aufgrund erwarteter Preissteigerungen bei Netznutzungsentgelten angenommen.
Dariuiber hinaus plant die ERLUS AG mit einem erhdhten Aufwand fur Gro3reparaturen fir den
Brennbetrieb sowie die Férder- und Steuerungstechnik, die aufgrund des Alters der Produkti-
onslinien erwartet werden. Kompensierend wirken sich geplante Einsparungen bei den Auf-
wendungen fir Brennhilfsmittel aus, die durch einen gezielten Einkauf grof3erer Mengen im
Rahmen von Kampagnen erzielt werden sollen.

Der Anteil der Aufwendungen fur Rohstoffe im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen wurde mit rd.
10,0% als konstant angenommen. Auch die Kosten fur Lehm und Ton sowie die Materialien
fur die Schornsteinsysteme sollen sich jeweils annahmegemaf proportional zu den Umsatz-
erldsen entwickeln.
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DarlUber hinaus plant die ERLUS AG, die Beschaffungspreise von Aluminium-Handelswaren
durch Verhandlungen mit bestehenden und neuen Lieferanten zu verringern, um dem in der
Vergangenheit beobachtbaren Trend zu steigenden Einkaufspreisen fur Aluminiumteile entge-
genzuwirken. Dies fuhrt im Planungszeitraum zu einem leicht sinkenden Anteil der Aufwen-
dungen fur Handelswaren im Verhaltnis zu den Umsatzerlosen.

Personalaufwand

Der Personalaufwand soll sich in den Jahren 2021 bis 2025 — gegentber den Jahren 2018 bis
2020 — wie folgt entwickeln:

ERLUS AG | Personalaufwand | st | st | st | Pan | Pan [ Plan | Plan | Plan | CAGR [ CAGR
in TEUR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018-2020 | 2021-2025

L6hne 12.789 13.514 14.843 14.230 14.570 14.920 15.290 15.520 7,7% 2,2%
Gehalter 11.933 12.752 14.166 13.510 13.890 14.280 14.490 14.630 9,0% 2,0%
Soziale Abgaben 4.860 5.349 6.116 6.450 6.550 6.720 6.850 7.090 12,2% 2,4%
Altersversorgung und Unterstiitzung 190 354 - - - - - - - -
Personalaufwand 29.772 31.969 35.124 34.190 35.010 35.920 36.630 37.240 8,6% 2,2%
Personalaufwandsquote 28,3% 28,9% 26,5% 29,0% 29,5% 30,1% 30,5% 30,9%

FTE 517 537 543 555 553 552 550 545

Quelle: Managementinformationen der ERLUS AG

Der Personalaufwand hat sich in der Vergangenheit von 29.772 TEUR im Jahr 2018 auf 35.124
TEUR im Jahr 2020 erhoht. Die Personalaufwandsquote ist von 28,3% im Jahr 2018 auf 28,9%
im Jahr 2019 aufgrund eines Aufbaus des Mitarbeiterstamms sowie der durchgefiihrten Lohn-
und Gehaltserhéhungen angestiegen. Der Anstieg des Personalaufwands im Jahr 2020 ist im
Wesentlichen auf Leiharbeit und Nachtschichten infolge der gestiegenen Nachfrage nach den
Produkten der ERLUS AG zurlickzufiuihren. Die Personalaufwandsquote ist im Jahr 2020 auf
26,5% trotz einer Erhéhung der Anzahl der FTE zuriickgegangen. Ursachlich hierfir sind deut-
lich héhere Umsatzerldse infolge der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie.

Fur das Jahr 2021 plant die Gesellschaft einen Anstieg der Personalaufwandsquote auf
29,0%, der durch einen geplanten Personalaufbau in den Bereichen Vertrieb und Fertigung
aufgrund der geplanten Ubernahme von Leiharbeitern aus dem Jahr 2020 und tariflichen Lohn-
und Gehaltserhéhungen bei gleichzeitig niedrigeren Umsatzerldsen verursacht ist. Die geplan-
ten Lohn- und Gehaltssteigerungen basieren auf den erwarteten Tariferhéhungen in der Bay-
erischen Ziegelindustrie. Darliber hinaus steht die ERLUS AG bei der Rekrutierung von Per-
sonal im Wettbewerb mit anderen Unternehmen, z.B. aus der Automobilindustrie, im Grof3-
raum Miinchen und Niederbayern, so dass mit héheren Einstiegsgehaltern flr neue Mitarbeiter
gerechnet wird.

Im Planungszeitraum wird ein Anstieg des Personalaufwands um durchschnittlich 2,2% p.a.
angenommen, der mit einem sukzessiven Anstieg der Personalaufwandsquote von 29,0% im
Jahr 2021 auf 30,9% im Jahr 2025 einhergeht. Die geplante Entwicklung ist insbesondere auf
die jahrlichen tariflichen Lohn- und Gehaltssteigerungen von durchschnittlich 2,3% bis 2,8%
zurtckzufuhren. Gleichzeitig soll die Anzahl der FTE von 555 im Jahr 2021 auf 545 im Jahr
2025 verringert werden. Die Einsparungen betreffen insbesondere den Bereich der Fertigung,
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wobei der wesentliche Teil des Personalabbaus im Jahr 2025 insbesondere durch Effizienz-
steigerungen, u.a. auch durch die Einrichtung des geplanten Logistikkonzepts, erfolgen soll.
Insgesamt werden die Personaleinsparungen die tariflichen Lohn- und Gehaltssteigerungen
jedoch nicht kompensieren, so dass mit einem Anstieg des Personalaufwands gerechnet wird.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich im Wesentlichen aus Kosten fir In-
standhaltungen, Kosten fir Frachten und Verpackungsmaterial, Werbekosten, sowie Verwal-
tungskosten zusammen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich in der Vergangenheit von 19.658 TEUR
im Jahr 2018 auf 22.425 TEUR im Jahr 2020 erhoht. Die Quote der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen ist dagegen von 18,7% im Jahr 2018 auf 16,9% im Jahr 2020 im Wesentlichen
aufgrund des hoheren Umsatzniveaus kontinuierlich zuriickgegangen. Der Anstieg der sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen um 4,1% im Jahr 2019 im Vergleich zum Vorjahr ist Uber-
wiegend auf hohere Vertriebskosten, wie z.B. Kosten fur Frachten und erweiterte Vorsorgen
fur Garantiefélle, sowie gestiegene Kosten fir Instandhaltung zurtickzufiihren. Im Jahr 2020
haben ebenfalls hohere Vertriebskosten, wie z.B. Kosten fiir Frachten und erweiterte Vorsor-
gen fur Garantiefalle sowie hdhere Verwaltungskosten, wie z.B. Kosten des Zahlungsverkehrs,
zu einem Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 9,5% gefuhrt. Gegenlaufig
haben sich geringere Instandhaltungsaufwendungen ausgewirkt. Aufgrund des au3ergewdhn-
lich hohen Umsatzniveaus durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ist die Quote der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2020 auf 16,9% gesunken.

Fur das Jahr 2021 rechnet die ERLUS AG mit einem leichten Riickgang der sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen. Urséchlich hierfir sollen im Wesentlichen geringere Kosten fir Frach-
ten aufgrund der erwarteten Normalisierung der Geschaftstatigkeit der ERLUS AG nach den
auBBergewohnlich hohen Umsatzerldse im Jahr 2020 sein. Die Quote der sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen wird aufgrund des geringeren Umsatzniveaus voraussichtlich von 16,9%
im Jahr 2020 auf 18,7% im Jahr 2021 ansteigen und liegt damit ungefahr auf dem Niveau der
Jahre 2018 und 2019.

Im weiteren Verlauf der Planung wird eine Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
zwischen 18,6% und 18,8% angenommen. Die geplante Entwicklung ist auf einen im Vergleich
zu den Umsatzerldsen uberproportionalen Anstieg von Instandhaltungen, Werbekosten, Per-
sonalnebenkosten sowie Kosten fiur Versicherungen zurlickzufihren. Gegenlaufige Entwick-
lungen sollen aus geplanten Einsparungen von Rechts- und Beratungskosten sowie Fremdla-
ger- und Entsorgungskosten resultieren.

Sonstige Steuern

Die sonstigen (operativen) Steuern beinhalten im Wesentlichen Energie-, Strom- und Kfz-
Steuern und wurden im Zuge der erwarteten Preissteigerung fur Strom- und Gas leicht stei-
gend geplant.

84916 | 50



mazars

EBITDA

Insgesamt leitet sich auf Basis der Planannahmen ein kontinuierlicher Riickgang des EBITDA
von 12.860 TEUR im Jahr 2021 auf 9.620 TEUR im Jahr 2025 ab, so dass das EBITDA im
Jahr 2025 voraussichtlich unterhalb des Niveaus der Jahre 2018 bis 2020 liegt.

Die bereinigte EBITDA-Marge hat sich in der Vergangenheit von 11,1% im Jahr 2018 auf 9,0%
im Jahr 2019 verschlechtert und ist anschlieend im Jahr 2020 auf 17,6% im Jahr 2020 ge-
stiegen. Ursachlich fir den Rickgang im Jahr 2019 war insbesondere eine gestiegene Mate-
rialaufwandsquote durch héhere Reparaturaufwendungen fir die Instandhaltung der Tunnel-
ofenwagen sowie hdhere Kosten fir Handelswaren im Verhéltnis zu den Umsatzerlésen. Der
Anstieg der EBITDA-Marge im Jahr 2020 ist durch die auBergewdhnlich hohen Umsatzerldse
durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie begriindet.

Im Planungszeitraum wird ein sukzessiver Ruckgang der EBITDA-Marge von 10,9% im Jahr
2021 auf 8,0% im Jahr 2025 angenommen. Ursachlich fur den Rickgang ist im Wesentlichen
eine unterproportionale Steigerung der Umsatzerlése im Vergleich zum erwarteten Anstieg
des Material- und Personalaufwands. Wahrend die geplante Entwicklung des Materialauf-
wands insbesondere auf hthere Aufwendungen fur GroRreparaturen und steigende Energie-
kosten zuriickzufiihren ist, ist der hohere Personalaufwand vor allem durch die tariflichen
Lohn- und Gehaltssteigerungen verursacht.

Abschreibungen und Investitionen

Die geplanten Abschreibungen der ERLUS AG beinhalten Abschreibungen auf das beste-
hende immaterielle und materielle Anlagevermdgen zum 31. Dezember 2020 sowie auf ge-
plante Neuinvestitionen im Planungszeitraum.

Die Abschreibungen haben sich durch einen niedrigeren Investitionsniveau ausgehend von
5.088 TEUR im Jahr 2018 auf 4.004 TEUR im Jahr 2020 verringert. Die Investitionen in den
Jahren 2019 und 2020 erfolgten inshesondere in Ersatzbeschaffungen, Teilautomatisierungen
in der Produktion, Erneuerung des Fuhrparks der Gesellschaft sowie in den Erwerb von Grund-
stucken fir die Rohstoffversorgung.

Im Planungszeitraum liegen die geplanten Abschreibungen zwischen 4.120 TEUR und 5.309
TEUR und entfallen insbesondere auf Sachanlagen.

Die Investitionen liegen in den Jahren 2021 und 2022 mit 17.862 TEUR und 11.827 TEUR
deutlich oberhalb der Abschreibungen. Ursachlich hierfir sind neben geplanten Investitionen
in Rohstoffgrundstiicke im Wesentlichen geplante Investitionen in ein neues Logistikkonzept.
Die Investitionen in das Logistikkonzept liegen in den Jahren 2021 und 2022 voraussichtlich
bei insgesamt rd. 12.000 TEUR und betreffen eine Lagerhalle und eine automatisierte Lager-
technik. Mit dem Logistikkonzept soll eine verbesserte Kommissionierung der Produkte er-
reicht werden. Wéhrend bislang die Produkte ausschlief3lich manuell durch qualifiziertes Lo-
gistikpersonal fir die einzelnen Kunden zusammengestellt wurden, soll die Automatisierung
eine flexiblere und schnellere Bereitstellung der Produkte in Stol3zeiten im Sommer auch durch
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Personal anderer Abteilungen ermdglichen. Das neue Logistikkonzept soll damit zu einer ho-
heren Kundenzufriedenheit beitragen und die geplanten Umsatzerlése sicherstellen. Im wei-
teren Planungsverlauf liegen die geplanten Investitionen zwischen 3.000 TEUR und 5.339
TEUR und betreffen im Wesentlichen technische Anlagen und Maschinen, Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung und Grundstiicke mit Rohstoffvorkommen.

EBIT

Das bereinigte EBIT hat sich ausgehend von 6.577 TEUR im Jahr 2018 auf 5.428 TEUR im
Jahr 2019 verringert und anschlieBend auf 19.325 TEUR im Jahr 2020 erhoht. Im Planungs-
zeitraum 2021 bis 2025 wird ein sukzessiver Rickgang des EBIT von 8.740 TEUR im Jahr
2021 auf 5.057 TEUR im Jahr 2025 geplant. Auch fur die EBIT-Marge wird in der Planung ein
Ruckgang von 7,4% im Jahr 2021 auf 4,2% im Jahr 2025 angenommen.

Insgesamt leiten sich auf Basis der Planannahmen ein EBIT und eine EBIT-Marge der ERLUS
AG ab, die aufgrund der leicht rticklaufig erwarteten Umsatzerlése aus dem Neubau und den
geplanten Kostensteigerungen im Material- und Personalbereich ab dem Jahr 2023 unterhalb
des Niveaus der Vergangenheit liegen.

Wirdigung der Detailplanung

Die angenommene Steigerung der Umsatzerlése entspricht den Markterwartungen. Das ge-
plante Umsatzwachstum basiert auf der Annahme, dass die erwarteten Umsatzerlose aus den
Sanierungstatigkeiten den erwarteten Riickgang der Umsatzerlése aus dem Neubau kompen-
sieren. Vor dem Hintergrund der zyklischen Umsatzentwicklung in der Vergangenheit, des
Preisdrucks, der von dem intensiven Wettbewerbsumfeld ausgeht, dem steigenden Anteil an
Flachdachern und dem Trend zu preiswerteren Materialien fir Dacheindeckungen, wie z.B.
Blech, Beton, Kunststoff etc., ist das geplante Umsatzwachstum der ERLUS AG als plausibel
anzusehen. Gleichzeitig rechnet die Gesellschaft mit einem im Vergleich zu den Umsatzerl6-
sen Uberproportionalen Anstieg des Material- und Personalaufwands. Angesichts der erwar-
teten Steigerung der Energiekosten flr energieintensive Betriebe zur Erreichung der Kili-
maneutralitat, der Abh&ngigkeit der ERLUS AG von Energietrdgern zur Herstellung qualitativ
hochwertiger Produkte und der Einbindung der ERLUS AG in den Tarifvertrag erachten wir
den geplanten Riickgang des Ergebnisses als plausibel.

Geplante Ergebnisse fiir Bewertungszwecke

Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis der originaren Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen
der ERLUS AG Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen fir Bewertungszwecke erstellt, die die
Grundlage fur die Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse darstellen. In diesem Zusam-
menhang hat die Bewertungsgutachterin Anpassungen der Planungsrechnung fiir die Jahre
2021 bis 2025 vorgenommen und die Planungsrechnungen um ein Ubergangsjahr 2026 er-
ganzt. Das Ubergangsjahr 2026 stellt die Basis fur die Ableitung der ewigen Rente fir die
Jahre 2027 ff. dar.
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Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der ERLUS AG fir Bewertungszwecke fir die Jahre
2021 bis 2025, das Ubergangsjahr 2026 und die ewige Rente fur die Jahre 2027 ff. — gegen-
Uber dem letzten Ist-Jahr 2020 — sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Umsatzerlése 132.457 117.770 118.370 119.030 119.720 120.410 107.095 107.630
Bestandsveranderungen (211) - - - - - - -
Sonstige betriebliche Ertrage 485 500 500 500 500 500 445 447
Gesamtleistung 132.731 118.270 118.870 119.530 120.220 120.910 107.540 108.077
Materialaufwand (51.677) (49.490) (50.580) (50.950) (51.370) (51.760) (42.071) (42.281)
Rohertrag 81.054 68.780 68.290 68.580 68.850 69.150 65.469 65.796
Personalaufwand (35.124) (34.190) (35.010) (35.920) (36.630) (37.240) (32.021) (32.181)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (22.425) (22.065) (22.280) (22.330) (22.370) (22.410) (19.932) (20.032)
Sonstige Steuern (176) (185) (187) (190) (195) (200) (178) 179)
EBITDA (bereinigt) 23.329 12.340 10.813 10.140 9.655 9.300 13.338 13.404
Abschreibungen (4.004) (3.924) (4.952) (5.113) (4.708) (4.367) (7.753) (7.791)
EBIT (bereinigt) 19.325 8.416 5.861 5.027 4.947 4.933 5.585 5.613
Bereinigungen b - - - - - - b
EBIT (unbereinigt) 19.325 8.416 5.861 5.027 4.947 4.933 5.585 5.613
Umsatzwachstum 19,9% -11,1% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% -11,1% 0,5%
in % der Umsatzerlése

Materialaufwand 39,0% 42,0% 42,7% 42,8% 42,9% 43,0% 39,3% 39,3%
Personalaufwand 26,5% 29,0% 29,6% 30,2% 30,6% 30,9% 29,9% 29,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 16,9% 18,7% 18,8% 18,8% 18,7% 18,6% 18,6% 18,6%
EBITDA-Marge (bereinigt) 17,6% 10,5% 9,1% 8,5% 8,1% 7,7% 12,5% 12,5%
EBIT-Marge (bereinigt) 14,6% 7,1% 5,0% 4,2% 4,1% 4,1% 5,2% 5,2%
EBIT-Marge (unbereinigt) 14,6% 7,1% 5,0% 4,2% 4,1% 4,1% 5,2% 5,2%

Anpassung der originaren Planungsrechnung durch die Bewertungsgutachterin

Die Anpassungen der originaren Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der ERLUS AG fir die
Jahre 2021 bis 2025 durch die Bewertungsgutachterin sind in der nachfolgenden Tabelle dar-
gestellt:

ERLUS AG | Anpassung der Planungsrechnung durch die Bewertungsgutachterin
in TEUR 2021 2022 2023 2024 2025

EBIT vor Anpassung der Planungsrechnung 8.740 5.975 5.141 5.061 5.057
Umsatzerlose (300) (300) (300) (300) (300)
Bestandsveranderungen (220) (10) (10) (10) (20)
Abschreibungen 196 196 196 196 196
EBIT nach Anpassung der Planungsrechnung 8.416 5.861 5.027 4.947 4.933

In der Planungsrechnung der ERLUS AG fir die Jahre 2021 bis 2025 sind geplante Nettomiet-
ertrage in Héhe von 300 TEUR und Abschreibungen in Hohe von 196 TEUR fir die Gewer-
beimmobilie in der Muinchener Innenstadt enthalten.

Die Bewertungsgutachterin hat die Planungsrechnung um die mit dieser Gewerbeimmobilie in
Zusammenhang stehenden Nettomietertrage und Abschreibungen bereinigt, da die Gewerbe-
immobilie als gesondert bewerteter Vermogenswert angesetzt wird. Hierzu verweisen auf den
Abschnitt C.11.1.9.

Daruber hinaus hat die Bewertungsgutachterin fortgeschriebene Bestandsverédnderungen eli-

miniert, um eine konsistente Entwicklung des Vorratsvermdgens im Rahmen der integrierten
Planungsrechnung sicherzustellen.
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Erganzung der Planungsrechnung um das Ubergangsjahr 2026

Vor dem Hintergrund der regulatorischen Vorgaben zur Erreichung der Emissionsneutralitat
bis zum Jahr 2050 und den mittel- bis langfristig erforderlichen Investitionen in neue Brenn-
technologien bildet das letzte Planjahr 2025 keinen eingeschwungenen Zustand ab, der eine
geeignete Ausgangsbasis zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses darstellt. Daher hat die
Bewertungsgutachterin die Planungsrechnung fur die Jahre 2021 bis 2025 um ein Ubergangs-
jahr 2026 erganzt, um die erwarteten annualisierten Auswirkungen des bevorstehenden Um-
bruchs in der Ziegelindustrie abzubilden.

Bei der Ableitung des Ubergangsjahrs hat die Bewertungsgutachterin folgende Aspekte be-
rtcksichtigt:

o Rickgangs des Kamingeschafts aufgrund der EU-weiten regulatorischen Vorgaben zur
Erreichung der Klimaneutralitat,

o Langfristig geringere Personalaufwandsquote durch eine erwartete Entspannung des re-
gionalen Arbeitsmarktes,

o Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie,
o Hohe der nachhaltigen Erhaltungsinvestitionen.

Der Riickgang des Kamingeschéfts spiegelt sich in einem Riickgang der Umsatzerldse im
Jahr 2026 um rd. 11,1% gegenuber dem Jahr 2025 wider. Die Bewertungsgutachterin hat die
gesamten Umsatzerlése des Jahres 2024 mit der nachhaltigen Wachstumsrate von 0,5% zu-
nachst fortgeschrieben und einen Rickgang der Umsatze im Kamingeschaft um rd. 30% bis
zum Jahr 2030 und einen weiteren Rickgang auf Null bis zum Jahr 2050 angenommen. Dar-
Uiber wurde angenommen, dass das Kamingeschaft ab einem Umsatz von weniger als 5,0 Mio.
EUR aufgrund mangelnder Profitabilitét vollstandig eingestellt wird. Der sich aus der Fort-
schreibung der Umsatze im Kamingeschaft ergebende Umsatzriickgang wurde als Annuitéat
bei den Umsatzerldésen des Jahres 2026 in Abzug gebracht.

Analog zur Fortschreibung der Umsatzerldése aus dem Kamingeschéaft wurde auch der Beteili-
gungsertrag aus der Ahrens GesmbH angepasst. In diesem Zusammenhang hat die Bewer-
tungsgutachterin jedoch angenommen, dass ein Riickgang der Beteiligungsertrage bis zum
Jahr 2050 lediglich um insgesamt 65% erfolgt. Ursachlich fir die abweichende Annahme ist,
dass die Ahrens GesmbH weniger stark vom riicklaufigen Kamingeschaft betroffen ist, da die
Fokussierung der Geschaftstatigkeit der Ahrens GesmbH auf der Sanierung von bestehenden
Schornsteinsystemen liegt.

Im Jahr 2026 wurde von der Bewertungsgutachterin eine um 1,0% geringere Personalauf-
wandsquote gegeniuber dem Jahr 2025 angesetzt, die auf einer erwarteten Entspannung des
regionalen Arbeitsmarktes basiert. Dartber hinaus ist die geringere Personalaufwandsquote
auf Effizienzsteigerungen zuriickzufihren, die u.a. aus den Investitionen in das neue Logistik-
konzept resultieren. Es wird erwartet, dass neben einzelnen Kosteneinsparungen, die bereits
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in der Detailplanung bertcksichtigt wurden, weitere positive Effekte aus der Optimierung des
Warenflusses resultieren, die voraussichtlich zu einer geringeren Personalaufwandsquote fuh-
ren.

Eine weitere Margenverbesserung in Héhe von 3,7% wird aus den Investitionen in eine emis-
sionsneutrale Produktionstechnologie angenommen. Die EBITDA-Marge soll auf Basis der
dargestellten Anpassungen von 7,7% im Jahr 2025 auf 12,5% im Jahr 2026 ansteigen.

Im Rahmen der Ableitung der Investitionen des Jahres 2026 hat die Bewertungsgutachterin
die zusatzlichen Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie beriick-
sichtigt. Die Notwendigkeit der Investitionen in eine neue Produktionstechnologie ergibt sich
insbesondere aus der Unsicherheit hinsichtlich der Nutzung fossiler Brennstoffe als Energie-
trager. In diesem Zusammenhang fiihren der zunehmende Bedarf an Emissionszertifikaten
und zukinftig steigende Gaspreise zu einer kontinuierlichen Margenverschlechterung, die
langfristig die Wettbewerbsfahigkeit der ERLUS AG beeintrachtigt.

Vor diesem Hintergrund hat die Bewertungsgutachterin auf Basis der fir die Ziegelbranche
geschatzten erforderlichen Gesamtinvestitionen in den Klimaschutz die Héhe der auf die ER-
LUS AG entfallenden Investitionen abgeleitet. Auf der Grundlage der bei der ERLUS AG vor-
handenen Tunnel6fen wurde eine durchschnittliche Investitionshéhe pro Produktionslinie von
jeweils 25 Mio. EUR ermittelt, die im Rhythmus von drei Jahren erfolgen soll. Der Barwert der
Investitionen wurde daraufhin in eine Annuitat Gberfihrt und im Jahr 2026 berlcksichtigt.

Hinsichtlich der Rentabilitat der Investitionen in die neue Technologie wurde eine Kapitalwert-
neutralitdt angenommen, so dass die nachhaltige EBITDA-Marge um 3,7% erhdht wurde. Auf
diese Weise wurde sichergestellt, dass die neue Technologie ihre Kapitalkosten verdient und
sich die Investitionen in die neue Technologie weder werterhéhend noch wertmindernd aus-
wirken. Die Kapitalwertneutralitét der Investition basiert auf der Annahme, dass die neue Tech-
nologie ausschliel3lich aufgrund regulatorischer Vorgaben einzufiihren ist und nicht mit dem
unternehmerischen Ziel einer Rentabilitatssteigerung durchgefuhrt wird.

Neben den zusétzlichen Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie wur-
den von der Bewertungsgutachterin nachhaltige Erhaltungsinvestitionen in Héhe von 4.000
TEUR angesetzt. Die nachhaltigen Erhaltungsinvestitionen setzen sich aus Investitionen in
technische Anlagen und Maschinen in Héhe von rd. 1.750 TEUR, Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung in Hohe von rd. 1.300 TEUR und Grundstiicke und Bauten in Hohe von 950 TEUR
zusammen.

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ab dem Jahr 2027 erfolgte unter der Annahme,
dass das Ubergangsjahr 2026 einen Gleichgewichtszustand darstellt. Wesentliche zukiinftige
Veranderungen, die weitere Anpassungen des Ubergangsjahres erforderlich machen, sind aus
unserer Sicht nicht erkennbar, so dass das Ubergangsjahr 2026 eine geeignete Ausgangsba-
sis zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses darstellt.
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Die Bewertungsgutachterin hat das EBIT der ERLUS AG ausgehend vom Ubergangsjahr 2026
in Hohe der Wachstumsrate von 0,5% fortgeschrieben.

Fur die ERLUS AG wird ein nachhaltiges EBIT in Hohe von 5.613 TEUR und eine nachhaltige
EBIT-Marge von 5,2% erwartet.

Die nachhaltige EBIT-Marge liegt unterhalb beobachtbarer EBIT-Margen der bdrsennotierten
Vergleichsunternehmen. Urséchlich hierfir ist die im Vergleich zu den bdrsennotierten Ver-
gleichsunternehmen geringere GrolRe sowie der geringere Marktanteil der ERLUS AG. Dar-
Uber hinaus ist die ERLUS AG auf die Herstellung von keramischen Dachziegeln spezialisiert,
womit ein hoher Energieverbrauch verbunden ist. Ferner handelt es sich bei den bérsennotier-
ten Vergleichsunternehmen gréf3tenteils um Baustoffkonzerne, die tber ein breiteres Produkt-
portfolio verfligen und Skaleneffekte nutzen sowie nicht ausschlie3lich in der DACH-Region
tatig sind, sondern sich auch auf internationale Wachstumsmarkte fokussieren.

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses erfolgte nach unserer Auffassung sachgerecht.
Wirdigung der Planungsrechnung

Wir haben die uns vorgelegte Planung der Umsétze und des EBIT der ERLUS AG sowie die
Prognose des Ubergangsjahres 2026 und des nachhaltigen Ergebnisses durch die Bewer-
tungsgutachterin inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen.

Nach unseren Analysen sind in der zugrunde liegenden Unternehmensplanung des ERLUS
AG die kunftig zu erwartenden wesentlichen Erfolgsbeitrage abgebildet.

Vor dem Hintergrund der regulatorischen Vorgaben zur Erreichung der Emissionsneutralitat
bis zum Jahr 2050 kann langfristig von einem Rickgang der Neubautatigkeiten im Kaminge-
schéaft ausgegangen werden. In den Marktprognosen zeichnet sich bereits in den Jahren 2021
bis 2022 durch die Verdrangung von Schornsteinsystemen mit Kunststoffinnenrohr ein rtick-
laufiger Anteil von Schornsteinsystemen mit Keramikinnenrohr ab. Auch der zunehmende
Trend von Ein- und Zweifamilienhausern hin zu gréfReren Wohnanlagen fuihrt voraussichtlich
zu einer geringeren Nachfrage nach Feuerstatten und zu einer geringeren Nachfrage nach
Schornsteinsystemen.

Die Kernkompetenz der ERLUS AG besteht im keramischen Know-How zur Herstellung qua-
litativ hochwertiger Tondachziegel. In diesem Zusammenhang besteht eine hohe Abhéangigkeit
von Energietrdgern. Angesichts der erwarteten Steigerung der Energiekosten durch den zu-
nehmenden Bedarf an Emissionszertifikaten und die hoheren Preise flir Emissionszertifikate
sowie der Unsicherheit hinsichtlich der Nutzung fossiler Brennstoffe als Energietrdger sind
mittel- bis langfristig Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie notwen-
dig, um die Wettbewerbsfahigkeit sicherzustellen.

Vor dem Hintergrund der in der Vergangenheit beobachtbaren zyklischen Geschéaftsentwick-
lung und der geplanten Ergebnisse mit einer Steigerung der Energiekosten, den regulatori-
schen Vorgaben zur Erreichung der Emissionsneutralitdt und des Preisdrucks, der von dem
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intensiven Wettbewerbsumfeld ausgeht, erachten wir die Planungsrechnung und die Hohe des
nachhaltigen EBIT nach unserer Auffassung als plausibel, wobei die langfristig notwendigen
Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie mit einer hohen Unsicherheit
verbunden sind. Sowohl die von der Bewertungsgutachterin durchgefihrten Marktanalysen als
auch unsere eigenen bestatigen diese Entwicklung.

Auf Basis der gefuihrten Gesprache, der zur Unterlegung von Annahmen erhaltenen Unterla-
gen sowie unserer Plausibilisierungsarbeiten erscheinen uns die vorliegende und der Bewer-
tung zugrunde liegende Unternehmensplanung sowie das nachhaltig angesetzte Ergebnis als
ambitioniert, aber plausibel.

Die Planung beruht insgesamt auf nachvollziehbaren Pramissen sowie einem methodisch ge-
eigneten Planungsprozess und spiegelt die zukiinftige Ertragskraft der ERLUS AG plausibel
und sachgerecht wider.

e) Zinsergebnis

Das Zinsergebnis der ERLUS AG ist von der Bewertungsgutachterin ausgehend vom Nettofi-
nanzstatus zum 31. Dezember 2020 und den geplanten Bestanden in der Detailplanungs-
phase ermittelt worden. Die ERLUS AG hat die im Nettofinanzstatus enthaltenen Bilanzposten
einzeln geplant und auf Basis von Plan-Bilanzen und Plan-Cash-Flow-Rechnungen abgeleitet,
um liquiditatswirksame Auswirkungen der Plan-Bilanzen sowie der Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen zu bericksichtigen.

Das geplante Zinsergebnis wird im Wesentlichen durch den Zinsaufwand fiir Pensionsruck-
stellungen und sonstige langfristige Riickstellungen bestimmt.

Zum 31. Dezember 2020 wird von einem Nettofinanzstatus in H6he von 21.625 TEUR ausge-
gangen. Dieser Nettofinanzstatus ermittelt sich durch den Abzug der Finanzverbindlichkeiten
in Hohe von 18.892 TEUR sowie der von der Bewertungsgutachterin identifizierten freien Li-
quiditat in Hohe von 29.500 TEUR von den flissigen Mitteln in Hohe von 70.017 TEUR. Die
freie Liquiditat in Hohe von 29.500 TEUR wurden von der Bewertungsgutachterin als geson-
dert bewerteter Vermogenswert angesetzt (siehe Abschnitt C.11.1.9).

Das Zinsergebnis basiert auf dem durchschnittlichen Finanzmittelbestand einer jeweiligen Pe-
riode und eines durchschnittlichen gewichteten marktiblichen Zinssatzes. Die Ermittlung die-
ses Zinssatzes hat die Bewertungsgutachterin unter Berlicksichtigung der Bonitat der Peer
Group Unternehmen sowie der laufzeitspezifischen Basiszinssatze je nach Restlaufzeiten der
Pensionsriickstellungen und der sonstigen langfristigen Rickstellungen vorgenommen. Als
Fremdkapitalsatz wurden von der Bewertungsgutachterin ein gewichteter Zins in Hohe von
insgesamt rd. 0,7% angesetzt. Vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds wurden
keine Zinsertrage auf Bankguthaben geplant.

Wir konnten die Ableitung des Zinsergebnisses inhaltlich nachvollziehen und halten diese mit
Blick auf unsere Analysen und Gespradche mit dem Vorstand der ERLUS AG sowie der Be-
wertungsgutachterin methodisch fur sachgerecht und plausibel.
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f) Beteiligungsergebnis

Die Bewertungsgutachterin hat die von der ERLUS AG geplanten Beteiligungsertrage aus der
Beteiligung an der Ahrens GesmbH in Hohe von 250 TEUR fur die Planjahre 2021 bis 2025
angesetzt. In den Jahren 2018 bis 2019 lagen die Beteiligungsertradge zwischen 230 TEUR
und 420 TEUR. Bei einer Beteiligungsquote von 30% entsprechen die geplanten Beteiligungs-
ertrdge dem erwarteten durchschnittlichen Jahresiiberschuss der Ahrens GesmbH in Hohe
von rd. 830 TEUR.

g) Unternehmensteuern

Bei der Wertermittlung wurden die Uberschiisse um die auf Unternehmensebene anfallenden
definitiven Steuerbelastungen gekiirzt. Dabei wurden flr die in Deutschland anfallenden Un-
ternehmensteuern grundsatzlich die Gewerbesteuer und die Kérperschaftsteuer zuziiglich So-
lidaritatszuschlag sachgerecht beriicksichtigt.

Die steuerliche Bemessungsgrundlage wurde, ausgehend vom Jahresergebnis vor Steuern
(EBT), um 95% der Beteiligungsertrage der Ahrens GesmbH gekiirzt. Hiermit wurden aufgrund
des Schachtelprivilegs 5% der im Ausland geplanten Ergebnisse als nicht abziehbare Be-
triebsausgaben behandelt und geman § 8b Abs. 5 KStG mit Gewerbe- und Kérperschaftsteuer
zuzuglich Solidaritatszuschlag belastet.

Der Unternehmenssteuersatz in Hohe von 27,375% setzt sich aus einem Gewerbesteuersatz
von rd. 11,55% unter Beriicksichtigung des Hebesatzes von 330% fir die Gemeinden Neu-
fahrn und Ergoldsbach sowie einem Korperschaftsteuersatz von 15% zzgl. Solidaritatszu-
schlag zusammen.

Die effektive Steuerquote — ermittelt als Steueraufwand im Verhaltnis zum Ergebnis vor Steu-
ern nach HGB - liegt in der Detailplanungsphase und im Ubergangsjahr sowie in der ewigen
Rente insgesamt zwischen rd. 26,1% und 26,8%.

Das von der Bewertungsgutachterin gewahlte Vorgehen bei der Beriicksichtigung der Unter-
nehmensteuer ist insgesamt nachvollziehbar und fiihrt zu plausiblen Ergebnissen.

h)  Erwartete Nettoausschuttungen

Fur die Detailplanungsphase 2021 bis 2025 wurde von der ERLUS AG keine explizite Aus-
schittungsplanung vorgenommen. Daher hat die Bewertungsgutachterin fir die Detailpla-
nungsphase 2021 bis 2025 eine Ausschittung in Hohe von 1,00 EUR je Aktie angesetzt, wel-
che auf den historischen Ausschittungen der Gesellschaft basiert.

Fur das Ubergangsjahr 2026 sowie die ewige Rente wurde von der Bewertungsgutachterin
eine Ausschittungsquote in Hohe von 40% angesetzt. Diese orientiert sich an der Ausschiit-
tungsquote bdrsennotierter Unternehmen.
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Fur die Wertbeitrage aus Ausschiittung hat die Bewertungsgutachterin die persénlichen Steu-
ern zutreffend unter Beriicksichtigung der Abgeltungsteuer berechnet. Fir die Abgeltungsteu-
er wurde ein Steuersatz in Hohe von 25% zuziglich Solidaritatszuschlag angesetzt (insgesamt
26,375%).

Die als Wertbeitrdge aus Thesaurierungen zugerechneten Betrage wurden mit einer effekti-
ven Abgeltungsteuer belastet, die typisierend unter Berlicksichtigung einer langen Haltedauer
in H6he von 12,5% (halftiger nomineller Steuersatz) zuzlglich Solidaritatszuschlag angesetzt
wurde (insgesamt 13,188%).

Wegen der Wertrelevanz der persénlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Un-
ternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteils-
eigner erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen i.S.d. IDW S 1
i.d.F. 2008 werden der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und
der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhaltnisse einer inlandischen, unbe-
schrankt steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen tber
die personliche Besteuerung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alter-
nativrendite zu treffen. Entsprechend den Empfehlungen des IDW ist die Bewertungsgutach-
terin bei der Bemessung der personlichen Ertragsteuern von den Verhéltnissen einer inlandi-
schen, naturlichen, unbeschrankt steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen. In
Ubereinstimmung mit dem seit dem Jahr 2009 geltenden Abgeltungsteuersystem wurde die
persdnliche Steuer auf Ausschiittungen mit 25% zuzliglich Solidaritdtszuschlag bertcksichtigt.
Der Besteuerung eines im Zeitablauf entstehenden Wertzuwachses wurde von der Bewer-
tungsgutachterin sachgerecht durch die Bertcksichtigung einer jahrlichen effektiven Verau-
Rerungsgewinnbesteuerung von 12,5% zuzuglich Solidaritatszuschlag Rechnung getragen.

Die beschriebene Vorgehensweise und die konkreten Modifikationen zur Ableitung der zu ka-
pitalisierenden Ergebnisse erachten wir als sachgerecht. Von der rechnerischen Richtigkeit
haben wir uns tUberzeugt.
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i) Zu kapitalisierende Ergebnisse

Die Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse unter Berticksichtigung der Berechnung der
Ertragsteuern auf die Ausschiittung sowie der unmittelbaren Zurechnung der thesaurierten
Mittel beim Anteilseigner haben wir rechnerisch nachvollzogen. Es ergeben sich folgende zu
kapitalisierende Ergebnisse:

_ERLUS AG | Zu kapitalisierende Ergebnisse 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Ewige
in TEUR Rente

EBIT 8.416 5.861 5.027 4.947 4.933 5.585 5.613
Zinsergebnis (122) (122) (124) (125) (127) (127) (128)
Beteiligungsergebnis 250 250 250 250 250 123 124
Ergebnis vor Unternehmensteuern 8.544 5.989 5.153 5.072 5.057 5.581 5.609
Unternehmensteuern (2.274) (1.574) (1.346) (1.323) (1.319) (1.496) (1.503)
Ergebnis nach Unternehmensteuern 6.270 4.414 3.807 3.748 3.737 4.085 4.106
Thesaurierung 4.958 3.102 2.495 2.436 2.425 - 287
Ausschittungsquote 20,9% 29,7% 34,5% 35,0% 35,1% 40,0% 40,0%
Wertbeitrag aus Ausschuttung 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.634 1.642
Ertragsteuer auf Ausschittung (346) (346) (346) (346) (346) (431) (433)
Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - - - 2.451 2.176
Effektive Ertragsteuer auf Thesaurierung - - - - - (378) (342)
Zu kapitalisierende Ergebnisse 966 966 966 966 966 3.276 3.043
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1.7. Kapitalisierungszinssatz

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszins-
satz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt ada-
quaten alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus
dem Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen, als bei einer An-
lage in die nachstbeste Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist
zur Bemessung der Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus
einem Bundel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszu-
gehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Der
Kapitalisierungszinssatz ist zudem, analog zur Vorgehensweise bei der Bestimmung der aus-
schittbaren Ergebnisse, um persénliche Ertragsteuern zu vermindern und ebenfalls nach Kur-
zung um personliche Ertragsteuern anzusetzen.

Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert die Rendite einer Alternativinvestition, deren Zahlungs-
strom im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und das Ausmal’ (steuerliche Behand-
lung) als vergleichbar mit dem Zahlungsstrom einzuschéatzen ist, den die Anteile des zu be-
wertenden Unternehmens verbriefen.

Ausgangsgrofle fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist die Rendite einer lang-
fristigen, risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz ist um einen
Risikozuschlag zu erhdhen, der die mit einer Investition in Anteile des zu bewertenden Unter-
nehmens gegeniber einer Investition in ein risikofreies Zinspapier gréRere Unsicherheit Gber
die Hohe der finanziellen Uberschiisse abdecken soll.

Bei der Ermittlung von Basiszins und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu berticksichti-
gen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uber-
schiisse nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz um einen
Wachstumsabschlag gemindert.

Die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Ableitung des fur die Kapitalisierung der
geplanten Ergebnisse heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatzes (Eigenkapitalkosten) ha-
ben wir flr die einzelnen Bestandteile Basiszinssatz, Beta Faktor, Marktrisikopramie und
Wachstumsabschlag inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und geprift. Ferner haben wir
eigene Berechnungen zur Plausibilisierung des Kapitalisierungszinssatzes durchgeftihrt:

a) Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine ,quasi® risikofreie und fristenadaquate Alternativanlage
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Da bei der Ableitung von Zukunftserfolgs-
werten grundsatzlich von einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausge-
gangen wird, ist als Basiszinssatz grundsatzlich die am Bewertungsstichtag erwartete Rendite
einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage heranzuziehen.
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Fur die Ableitung des Basiszinssatzes ist die Bewertungsgutachterin entsprechend der Emp-
fehlung des IDW von einer auf Basis der Kurse borsennotierter Bundeswertpapiere mit einer
Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren abgeleiteten Zinsstrukturkurve ausgegangen, die unter Be-
ricksichtigung des aktuellen Zinsniveaus und der von der Deutschen Bundesbank veroffent-
lichten Zinsstrukturdaten ermittelt wurde.

Die Zinsstrukturkurve bildet den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und Laufzeiten ab, wie
er fir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde. Die Verwendung von aus der Zins-
strukturkurve abgeleiteten fristadaquaten Zerobondfaktoren gewahrleistet die gebotene Ein-
haltung der Laufzeitdquivalenz zwischen Alternativanlage und zu bewertenden finanziellen
Uberschiissen.

Auf dieser Grundlage hat die Bewertungsgutachterin in Ubereinstimmung mit der vom Fach-
ausschuss fur Unternehmensbewertung (FAUB) empfohlenen Vorgehensweise einen fir alle
Planjahre einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von gerundet 0,2% ab-
geleitet.

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes anhand eigener Berechnungen und auf Basis
einer durchschnittlichen Zinsstrukturkurve unter Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deut-
schen Bundesbank im Zeitraum von drei Monaten bis zum 30. April 2021 nachvollzogen und
einen fir alle Planjahre einheitlichen typisierten ungerundeten Basiszinssatz vor Einkommens-
teuer in Hohe von 0,2068% hergeleitet. Der gerundete Basiszinssatz von 0,2% wurde unter
Bertlicksichtigung einer typisierten personlichen Ertragsteuerbelastung (Abgeltungsteuer) von
26,38% von der Bewertungsgutachterin sachgerecht in eine Nachsteuergrof3e von rd. 0,15%
umgerechnet.

Wir halten den von der Bewertungsgutachterin verwendeten risikolosen Basiszinssatz von rd.
0,2% flr sachgerecht und angemessen.

b) Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das
allgemeine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren
ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risi-
kopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet
werden.

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikopramien ohne die Beriicksichtigung der Wirkungen von personlichen Ertragsteuern er-
klart werden. Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risikopramie erfolgt durch Bildung
der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unternehmensanteile (Aktien) und risikolosen Anla-
gen. Da Aktienrenditen und Risikoprdmien jedoch grundsétzlich durch Ertragsteuern beein-
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flusst werden, erfolgt eine realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienren-
diten durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berlicksichtigung der Wirkun-
gen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte per-
sonliche Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und des auf Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikozuschlags nach Ertragsteuern zusammen.

Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM sowie dem Tax-CAPM zur Berechnung der
Hohe des Risikozuschlages bendétigt werden, sind die Marktrisikopramie sowie der Beta Fak-
tor.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite fiir
die Anlage in ein Marktportfolio gegeniiber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Das Markt-
portfolio wird durch den Aktienmarkt reprasentiert. Der Aktienmarkt kann dabei durch einen
breiten Aktienindex wie zum Beispiel den DAX, den CDAX oder den MSCI All Country World
Index abgebildet werden.

Die Bewertungsgutachterin hat unter Anwendung des Tax-CAPM und unter erganzender Be-
riicksichtigung der Unternehmensteuerreform 2008 die Marktrisikopramie in Hohe von 5,75%
nach Steuern angesetzt.

Die von der Bewertungsgutachterin beriicksichtigte Marktrisikopramie liegt in der Mitte einer
Bandbreite von Marktrisikopramien, die sich aus den aktuellen Hinweisen des Fachausschus-
ses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)*® des IDW ergibt.

Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist zu beriicksichtigen, dass diese analog zu Unter-
nehmensbewertungen in der Regel zukunftsorientiert erfolgen sollen. Erwartete Zahlungs-
Uberschusse des Unternehmens werden mit einem risiko-, steuer- und laufzeitdquivalenten
Zinssatz kapitalisiert. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte hat sich fiir die Be-
stimmung nachvollziehbarer Zinssatze eine kapitalmarktorientierte Vorgehensweise durchge-
setzt. Der aus langlaufenden Staatsanleihen abgeleitete risikofreie Zinssatz wird um eine aus
historischen Aktientberrenditen abgeleitete Risikopramie erhoht.

Die derzeitige, nun schon seit fast zehn Jahren andauernde Kapitalmarktsituation ist im histo-
rischen Vergleich ungewdhnlich. Sie wird gepragt durch sehr niedrige, teils sogar negative
Zinsen fur (risikolose) Staatsanleihen. Diese sind maf3geblich von geldpolitischen Rahmenbe-
dingungen, insbesondere dem Anleihekaufprogramm der EZB und der damit verbundenen
Ausweitung der Geldmenge, sowie einer Fluchtbewegung in sichere Anlagen, wie deutsche
Staatsanleihen, beeinflusst.

5% vgl. Sitzung des FAUB vom 22.10.2019, veroffentlicht am 25.10.2019 unter https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.
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Bei unveranderter Ubernahme der frilheren quantitativen Empfehlung des FAUB zur Marktri-
sikopramie wirde der historisch niedrige Basiszinssatz zu dem Ergebnis fiihren, dass die Ge-
samtrendite (Summe aus Marktrisikopramie und Basiszinssatz) erheblich gesunken ist. Dieses
Ergebnis passt jedoch nicht zu den empirisch am Kapitalmarkt beobachtbaren Verhaltnissen.

Die Gesamtrendite ist — anders als die Marktrisikopramie — am Kapitalmarkt beobachtbar. Al-
lerdings gibt es kein Anlageinstrument, auf dessen Basis sich analog zu Staatsanleihen eine
unmittelbare Schatzung der Gesamtrendite ableiten lieRe. Der FAUB verfolgt insoweit mehrere
konzeptionelle Anséatze.®° Alle Ansatze haben Starken und Schwéachen und keinem einzigen
kann daher eindeutig der Vorzug gegeben werden. Aus diesem Grund nimmt der FAUB eine
mdglichst breite Perspektive ein und betrachtet beispielsweise unterschiedliche vergangen-
heitsorientierte Ansatze (unterschiedliche Zeitrdume, unterschiedliche Referenzanlagen, un-
terschiedliche Mittelwertbildung), unterschiedliche zukunftsorientierte Ansatze, nationale und
internationale Ansatze, usw.

Die Ergebnisse aus unterschiedlichen methodischen Uberlegungen, namlich
o die Betrachtung historisch gemessener Aktienrenditen,

o die Betrachtung langfristiger realer Aktienrenditen,

o die Verwendung von ex-ante Analysen impliziter Kapitalkosten sowie
. das CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme,

zeigen, dass die Gesamtrendite nicht in dem Ausmaf gesunken ist, in dem der Riickgang des
Basiszinssatzes zu beobachten ist und folglich die Marktrisikopramie gestiegen ist.

Ex-post Analysen ergeben keine Hinweise, dass der gesunkene Basiszinssatz mit einem
gleichférmigen Absinken der langfristigen Gesamtrendite einhergegangen ware. Im Umkehr-
schluss ergeben sich daher héhere ,ex-post“-Marktrisikopramien von rd. 7% (geometrisch) bis
rd. 10% (arithmetisch).

Unsere aktuellen Beobachtungen und Analysen zum Kapitalmarkt, wie die empirische ex-post-
Analyse von Renditen deutscher Aktien sowie ex-ante-Analysen (implizite Marktrisikoschat-
zungen) stitzen dieses Ergebnis.

Es liegen derzeit keine Hinweise auf eine im Zeitablauf langfristig gesunkene Realrendite vor.
Auch das DAX-Kurs-Gewinn-Verhaltnis liegt aktuell in einer in ,Normalzeiten“ beobachtbaren
Bandbreite. Bei den beobachteten relativ konstanten Gesamtrenditeforderungen der Kapital-
marktteilnehmer ist daher bei gegebenen niedrigen Basiszinssdtzen von einer gestiegenen
Marktrisikoprédmie auszugehen.

60 Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, Die Marktrisikopramie im Niederigzinsumfeld, WPg 2018, S. 806 ff.;
Popp, Zu den Bandbreiten-Empfehlungen des FAUB fur die Marktrisikopramie, WPg 2020, S. 836 ff.
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Der FAUB hat in seiner Sitzung am 22. Oktober 2019 beschlossen, seine Empfehlung fur die
Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern auf 6,0% bis 8,0% anzuheben. Damit hat sich der
FAUB tendenziell am unteren Ende beobachtbarer Gesamtrenditen orientiert.

Fur die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist grundsatzlich der Einfluss personlicher
Steuern der Anteilseigner zu beriicksichtigen. Dies gilt nicht nur fiir den risikolosen Basiszins,
sondern auch fur die Marktrisikopramie. Ausgehend von der Empfehlung vor personlichen
Steuern hat der FAUB vor dem Hintergrund des geltenden Abgeltungssteuersystems eine
Uberleitung in eine Welt nach persénlichen Einkommensteuern vorgenommen. Dies fiihrt zu
einer Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in einer Bandbreite von 5,0% bis 6,5%.

Im Ergebnis kann damit derzeit eher von einer Marktrisikopramie im Bereich von 5,0% bis
6,5% (nach personlicher Einkommensteuer) ausgegangen werden.

Wir schlieRen uns grundsatzlich der von der Bewertungsgutachterin vorgebrachten Begriin-
dung von einer durch Investoren derzeit geforderten erhéhten Risikopramie an. In Ermange-
lung belastbarer Methoden zur Bestimmung kurzfristig gestiegener Risikopramien ist eine
exakte Quantifizierung dieser Anpassung u.E. derzeit nicht mdglich, so dass wir eine Marktri-
sikopramie in Hohe der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreite von 5,75% nach per-
sonlicher Einkommensteuer fir angemessen ansehen.

Wir halten die von der Bewertungsgutachterin in Ansatz gebrachte Marktrisikopréamie in Hohe
von 5,75% vor dem Hintergrund der oben dargestellten Uberlegungen fiir sachgerecht.
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Beta Faktor

Die Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des jeweils zu bewerten-
den Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensindividuelle und branchenspezifische
Risiko wird im CAPM sowie im Tax-CAPM durch den sog. Beta Faktor ausgedriickt. Der Beta
Faktor ist ein Mal? fur das Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Marktrisiko. Ein Beta Faktor
grofer eins bedeutet, dass der Borsenkurs des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
Uberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta Faktor kleiner eins, dass
sich der Borsenkurs im Durchschnitt unterproportional verandert.

Seit dem Delisting der Aktie der ERLUS AG zum 30. Juni 2016 liegen am Kapitalmarkt keine
beobachtbaren Beta Faktoren vor. Daher ist es daher sachgerecht, dass die Bewertungsgut-
achterin den Beta Faktor auf Basis von Vergleichsunternehmen (Peer Group) ermittelt hat

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group hat die Bewertungsgutachterin die wesentlichen
Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf die Geschéftstatigkeit der ERLUS AG untersucht. Fir
die Ableitung des Beta Faktors wurde eine Peer Group erstellt. Hierzu hat die Bewertungsgut-
achterin auf Basis einer umfassenden Analyse (insbesondere Industrie-Screening der Daten-
bank S&P Capital IQ) eine Long List erstellt, die zu einer Short List mithilfe eines Filter-Verfah-
rens verdichtet wurde.

Hinsichtlich der von der Bewertungsgutachterin verwendeten Vergleichsunternehmen haben
wir deren Vergleichbarkeit sowie die Vollstandigkeit der verwendeten Vergleichsunternehmen
Uberprift. Die Auswahl haben wir anhand eigener Recherche nachvollzogen und halten sie
grundsétzlich fir angemessen. Ergénzend zu den von der Bewertungsgutachterin ausgewahl-
ten Vergleichsunternehmen haben wir mittels Bloomberg LP eine eigene Untersuchung und
Auswahl von Vergleichsunternehmen vorgenommen.

Bei der Erstellung unserer eigenen Peer Group haben wir die folgenden Kriterien zugrunde
gelegt:

o Sektor: Construction Materials Manufacturing,

o Firmensitz: DACH / Europaische Union,

o Marktkapitalisierung gréRer als 500 Mio. EUR,

o Bid-Ask-Spread unter 1,0%.

Nachfolgend sind die von uns ausgewahlten Vergleichsunternehmen im Einzelnen dargestellt:
. Wienerberger AG, Wien / Osterreich

Die Wienerberger AG produziert Baumaterialien. Das Unternehmen stellt Ziegel, Beton-
und Tonpflastersteine, Bedachungen und Rohre her. Die Marktkapitalisierung der Gese-
lIschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 2.928 Mio. EUR.
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. Buzzi Unicem SpA, Casale Monferrato / Italien

Die Buzzi Unicem Spa produziert und vertreibt tGber Tochtergesellschaften Baustoffe.
Buzzi Unicem bietet Zement und Transportbeton in Italien und den Vereinigten Staaten
an. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 4.018
Mio. EUR.

o Cementir Holding NV, Rom / Italien

Die Cementir Holding NV produziert und vertreibt Gber ihre Tochtergesellschaften Beton,
Zemente, Zuschlagstoffe und andere verwandte Produkte. Die Marktkapitalisierung der
Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 1.058 Mio. EUR.

o Compagnie de Saint-Gobain SA, Courbevoie / Frankreich

Die Compagnie de Saint-Gobain stellt Glasprodukte, Hochleistungswerkstoffe und Bau-
materialien her. Das Unternehmen produziert Flachglas, Dammstoffe, Glasbehélter,
Hochleistungskeramik, Kunststoffe, Schleifmittel und Baumaterialien wie Bedachungen,
Wandverkleidungen, Mdrtel und duktile Gussrohre. Die Marktkapitalisierung der Gesell-
schaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 19.876 Mio. EUR.

. CRH PLC, Dublin / Irland

Die CRH PLC bietet Baumaterialien an. Das Unternehmen produziert und vertreibt eine
breite Palette von Architektur-, Infrastruktur- und Bauprodukten fur Infrastruktur-, Woh-
nungs- und Gewerbeprojekte. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31.
Dezember 2020 bei rd. 27.049 Mio. EUR.

o HeidelbergCement AG, Heidelberg / Deutschland

Die HeidelbergCement AG produziert und vermarktet Zuschlagstoffe. AuRerdem stellt
das Unternehmen Baustoffe einschlie3lich Zement und Beton her. Die Marktkapitalisie-
rung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 12.147 Mio. EUR.

o Kingspan Group PLC, Kingscourt / Irland

Die Kingspan Group PLC ist ein globaler Marktteilnehmer im Bereich Hochleistungs-
dammung und Geb&udehillentechnologien. Die Marktkapitalisierung der Gesellschaft
liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 10.385 Mio. EUR.

o LafargeHolcim Ltd, Rapperswil-Jona/ Schweiz

LafargeHolcim Ltd bietet Baustoffe an. Das Unternehmen produziert und vermarktet
Transportbeton, Zement, Klinker und Zusatzstoffe und bietet Beratungs- und Ingenieur-
dienstleistungen in allen Bereichen des Zementherstellungsprozesses an. Die Marktka-
pitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei umgerechnet rd. 27.484
Mio. EUR.
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. ROCKWOOL International A/S, Hedehusene / Danemark

Die Rockwool International A/S entwickelt und produziert Steinwolle und auf Steinwolle
basierende Produkte wie D&mm- und Brandschutz sowie Schall- und Vibra-
tionsschutzprodukte. Die Produktpalette des Unternehmens umfasst auch Akus-
tikdecken, Fassadenplatten und Gartenbausubstrate. Die Marktkapitalisierung der
Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei umgerechnet rd. 6.729 Mio. EUR.

. Titan Cement International SA, Brussel / Belgien

Die Titan Cement International SA produziert und vertreibt Zement, Beton, Zuschlag-
stoffe, Flugasche, Mdortel und andere Baustoffe. Die Marktkapitalisierung der Gesell-
schaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 1.143 Mio. EUR.

. Vicat SA, Paris / Frankreich

Die Vicat SA produziert und vertreibt Zement, Transportbeton, Zuschlagstoffe und Be-
tonrohre sowie Stuck und Mértel fur den Einsatz im Hochbau. Dariiber hinaus produziert
das Unternehmen verschiedene Papiere, Papiersdcke mit mittlerem bis groRem Fas-
sungsvermogen sowie Chemikalien und bietet Frachttransportdienste an. Die Marktka-
pitalisierung der Gesellschaft liegt zum 31. Dezember 2020 bei rd. 1.518 Mio. EUR.

Die von uns erstellte Peer Group stellt u.E. einen angemessenen Vergleichsmafstab unter
Berucksichtigung des Geschaftsmodells der ERLUS AG als regionaler Hersteller von qualitativ
hochwertiger Dachkeramik, Schornsteinsystemen und Liftungsnetzwerken dar.

Die Bewertungsgutachterin hat aufgrund der erhdhten Vergleichbarkeit der Wienerberger AG
mit der ERLUS AG eine Gewichtung der Peer Group vorgenommen. Die Gewichtung der Peer
Group haben wir nachvollzogen und halten sie fir angemessen. Die Wienerberger AG wird
von uns ebenfalls aufgrund ihrer erhéhten Vergleichbarkeit und der Wahrnehmung der ERLUS
AG als direkte Wettbewerberin im Produktbereich Dachkeramik als Peer Group 1 mit einer
Gewichtung von 50% definiert. Die anderen Unternehmen bilden die Peer Group 2, die insge-
samt ebenfalls mit 50% gewichtet werden.

Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis der von ihr ermittelten Peer Group einen unverschul-
deten Beta Faktor in Hohe von 0,85 der Bewertung der ERLUS AG zugrunde gelegt.

Die Bewertungsgutachterin hat sog. Adjusted Beta Faktoren auf Basis von funf Ein-Jahres-
Scheiben mit wochentlichen Beta Faktoren zum 31. Marz 2017 bis 2021, zwei Zwei-Jahres-
Scheiben mit wéchentlichen Beta Faktoren (31. Marz 2017 bis 2019 sowie 31. Marz 2019 bis
2021) und einer Funf-Jahres-Scheibe mit monatlichen Beta Faktoren vom 31. Marz 2017 bis
2021 ermittelt. Als Referenzindex wurde auf den entsprechenden marktbreiten lokalen Index
abgestellt. Hierbei hat die Bewertungsgutachterin Kapitalmarktdaten von S&P Capital I1Q ver-
wendet.
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Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als
.Raw Beta, verschuldet® bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem
Markt-Beta Faktor von 1,0 in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta,
verschuldet”.

Sofern die am Markt gemessenen Beta Faktoren adjustiert werden, setzt die Adjustierungsfor-
mel an den verschuldeten Beta Faktor an. Aus dem ,Raw Beta, verschuldet® wird das ,Ad-
justed Beta, verschuldet®. Erst nachfolgend wird das Unlevern vorgenommen. Der verschul-
dete Beta Faktor dient als Maf3 des systematischen Risikos der Eigenkapitalgeber unter Be-
ricksichtigung des Kapitalstrukturrisikos aus der Fremdfinanzierung und bel&uft sich definiti-
onsgemalf fur den Gesamtmarkt auf 1,0.

Bei der Adjustierung wird die Tatsache genutzt, dass empirische Studien fir eine Vielzahl von
Aktienmarkten und Zeitraumen ergeben haben, dass Beta Faktoren sich im Zeitablauf zum
Marktdurchschnitt und damit zum Markt-Beta Faktor von 1,0 entwickeln.!

Aus 6konomischer Sicht kann dies damit begriindet werden, dass Unternehmen im Zeitablauf
durch Wachstum und Diversifizierung ihr Risiko streuen und somit Betawerte tendenziell ge-
gen 1 konvergieren.

Bewertungsmethodisch handelt es bei der Verwendung von Adjusted und Raw Beta Faktoren
um gleichermafen akzeptierte wie praktizierte Vorgehensweisen.®? Auch der Rechtsprechung
ist nicht zu enthehmen, dass einer der Methoden gegentiber der anderen ein genereller Vor-
rang eingerdumt und insoweit eine einheitliche Position vertreten wird. Die Berlicksichtigung
von Adjusted Beta Faktoren durch die Bewertungsgutachterin ist somit grundsatzlich ange-
messen.

Darlber hinaus legt die Bewertungsgutachterin der Ableitung des unverschuldeten Beta Fak-
tors den Beta Faktor des Fremdkapitals (sog. Debt-Beta Faktor) zugrunde. Der Debt-Beta Fak-
tor beriicksichtigt, dass Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall auch einem Ausfallrisiko ausge-
setzt sind. Dieses Ausfallrisiko kommt durch die Hohe der Renditeforderung der Fremdkapi-
talgeber zum Ausdruck, die in der Regel in Abhangigkeit von der Bonitat des Kreditnehmers
deutlich Uber dem risikolosen Zinssatz liegt. Die Bertcksichtigung des Debt-Beta Faktors ist
in der Bewertungspraxis und -theorie allgemein akzeptiert.®®> Wir halten die Beriicksichtigung
eines Debt-Beta Faktors in Erganzung zum Beta Faktor des Eigenkapitals fiir sachgerecht, um
die anteilige Ubernahme des Finanzierungsrisikos durch die Fremdkapitalgeber abzubilden.

61 Vgl Blume, Journal of Finance, 1971, Vol. 26, No. 1, S. 1 ff.; Zimmermann, Schatzung und Prognose von
Betawerten, 1997, S. 241 m.w.N.

62 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.

63 vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Uberarbei-
tete und erweiterte Auflage 2012, S. 205 ff.
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Wir haben die Ableitung des Beta Faktors durch die Bewertungsgutachterin nachvollzogen.
Zur Prifung der Angemessenheit des von der Bewertungsgutachterin angesetzten verschul-
deten Beta Faktors haben wir dartiber hinaus eigene Berechnungen von Beta Faktoren auf
der Grundlage der Daten des Finanzdienstleisters Bloomberg LP durchgefuhrt.

Fur die Festlegung des Zeitraums der Betaberechnung ist eine Abwéagung der Aktualitat und
der statistischen Signifikanz notwendig. Ein erhdhter Stichprobenumfang erhéht aus statisti-
scher Sicht die Ergebnisgenauigkeit. Dies spricht fur einen langeren Beobachtungszeitraum.
In der Praxis werden Beobachtungszeitraume von finf Jahren und zwei Jahren mit wdchentli-
chen Renditeintervallen verwendet. %

Sowohl in der Literatur als auch in der Bewertungspraxis wird kontrovers diskutiert, wie sich
das Marktportfolio zusammensetzt. Aus modelltheoretischer Sicht besteht das Marktportfolio
annahmegemal aus allen weltweit existierenden, riskanten Anlagemdglichkeiten und ist nicht
nur auf Aktien beschrankt. Vor dem Hintergrund der Bewertung aus der Perspektive einer in-
landischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattirlichen Person als Anteilseigner wird in der Be-
wertungspraxis Ublicherweise ein moglichst marktbreiter nationaler Index als Mal3stab verwen-
det. Der Vorteil nationaler Indizes gegeniiber globalen Indizes ist in erster Linie in der Vermei-
dung wechselkursbedingter Verzerrungen zu sehen. Aufgrund der fortschreitenden Globalisie-
rung und starkeren Vernetzung der internationalen Finanzbeziehungen wird zu Plausibilisie-
rungszwecken auch die Verwendung globaler Indizes empfohlen.5®

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen unserer Priifung neben dem jeweils breitesten
Marktindex des jeweiligen Herkunftslandes (lokaler Performance-Index, sofern verfligbar) zur
Plausibilisierung auch den MSCI World Index (internationaler Performance-Index) der einzel-
nen Vergleichsunternehmen herangezogen.

Die verschuldeten Raw Beta Faktoren der einzelnen von uns ausgewahlten Peer Group Un-
ternehmen wurden bis einschlie3lich 31. Marz 2021 auf Basis wochentlicher Beobachtungen
fir den Zwei-Jahres-Zeitraum und auf Basis monatlicher Beobachtungen fur den Fiinf-Jahres-
Zeitraum jeweils mittels Regression gegen den breitesten Marktindex des jeweiligen Her-
kunftslandes der einzelnen Vergleichsunternehmen sowie gegen den MSCI World Index er-
mittelt. Zurtickgegriffen wurde hierbei auf die von dem Finanzdienstleister Bloomberg LP zur
Verfligung gestellten Raw Beta Faktoren.

Die auf Basis von Aktien- und Marktbewegungen ermittelten Raw Beta Faktoren beinhalten
aufgrund der Kapitalstruktur des jeweiligen Vergleichsunternehmens ein Finanzierungsrisiko
fur den Kapitalanleger, welches in einem ersten Schritt bereinigt wurde (sog. ,unlevering®).

64 Vgl. OLG Frankfurt am Main vom 20.12.2010, 5 W 51/09, Beschlusstext S. 23; OLG Frankfurt am Main vom
02.05.2011, 21 W 3/11, Beschlusstext S. 22). Tendenziell spricht die Aktualitét fir einen kiirzeren Zeitraum
von z.B. zwei Jahren, vgl. LG Frankfurt vom 02.09.2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27.

65 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. tberarbei-
tete und erweiterte Auflage 2012, S. 96 f.

84916 | 70



mazars

Die unverschuldeten Raw Beta Faktoren der von uns angesetzten Peer Group — regressiert
gegen einen lokalen sowie den internationalen Index (MSCI World) — sind in der folgenden
Tabelle dargestellt:

Unverschuldete lokaler Index globaler Index
Raw Beta Faktoren lokaler Index 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre
wochentlich monatlich wochentlich monatlich
0,85 0,78 1,16 1,25

Peer Group 1

Wienerberger AG ATXTR

Peer Group 2

Buzzi Unicem SpA TITLMSE 0,93 0,66 1,02 1,02
Cementir Holding NV TITLMSE 0,67 0,81 0,78 0,92
Cie de Saint-Gobain SBF250R 0,91 0,90 1,14 1,01
CRH PLC ISEQ 1,08 0,77 1,27 0,89
HeidelbergCement AG CDAX 0,84 0,83 0,99 0,94
Kingspan Group PLC ISEQ 0,85 0,91 0,97 0,65
LafargeHolcim Ltd SPI 0,94 1,08 0,83 0,86
ROCKWOOL International A/S KAX 1,50 1,37 1,40 1,06
Titan Cement International SA ASE 0,60 0,59 0,53 0,99
Vicat SA SBF250R 0,64 0,90 0,76 0,94
Gewichteter Durchschnitt 0,87 0,83 1,07 1,09

Quelle: Bloomberg LP

Unsere Analysen ergeben auf zwei Nachkommastellen gerundete durchschnittliche Raw Beta
Faktoren, die in einer Bandbreite zwischen rd. 0,83 und rd. 1,09 liegen. Der von der Bewer-
tungsgutachterin angesetzte unverschuldete Beta Faktor in Hohe von rd. 0,85 liegt am unteren
Ende dieser beobachteten Bandbreite.

Der Ansatz des Beta Faktors ist auch vor dem Hintergrund des Gesamtrisikos der ERLUS AG
zu wirdigen. Als regional tatiger Anbieter von keramischen Dachziegeln, Schornsteinsyste-
men und Ladftungsnetzwerken fur Ein- und Zweifamilienh&user ist das Geschaft der ERLUS
AG abhéngig von der Entwicklung des Wohnbaumarktes und des Marktes fir Baumaterialien
von Ein- und Zweifamilienhédusern und unterliegt zyklischen Schwankungen der Bauwirtschaft.
Das Erreichen des Umsatz- und Ergebniswachstums der ERLUS AG ist malf3geblich abhangig
von den zukiinftigen Neubau- und Sanierungstétigkeiten von Ein- und Zweifamilienh&ausern.
Risiken fir die zukiinftige Entwicklung der ERLUS AG gehen von der Stagnation beim Neubau
von Ein- und Zweifamilienhausern mit Steildachern, den Trends zu preiswerteren Materialien
fur Dacheindeckungen sowie der Entwicklung der Energiepreise aus. Weiterhin stellt das Wett-
bewerbsumfeld und der hieraus resultierende Preisdruck sowie die hohe Unsicherheit bezlg-
lich der Investitionen in eine emissionsneutrale Produktionstechnologie eine Herausforderung
dar.

Auf der Grundlage unserer Analysen und Wirdigung des Gesamtrisikos der ERLUS AG er-
achten wir den von der Bewertungsgutachterin gewéhlten Beta Faktor in Hohe von 0,85 als
angemessen.
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c) Wachstumsrate

Im Rahmen der Bewertung ist zu bericksichtigen, dass zukinftige Unternehmensergebnisse
wachsen konnen. In der Detailplanungsphase wird ein etwaiges Wachstum der Unterneh-
mensergebnisse fir die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung erfasst. Der Wertbeitrag
der unternehmerischen Zahlungsiberschisse, die zeitlich nach der Detailplanungsphase an-
fallen, wird im Rahmen der Bewertung vereinfachend (ber den Barwert einer ewigen Rente
erfasst. In der ewigen Rente ist in der Ertragswertformel zunachst das erwartungsgemar nach-
haltig erzielbare Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende Unter-
nehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der Detailplanungsphase zu stei-
gern, kann das entsprechende Ergebniswachstum finanzmathematisch tber einen Abschlag
auf den Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt werden.

In der Planungsrechnung der ERLUS AG fur die Jahre 2021 bis 2025 ist das erzielbare Wachs-
tum in den erwarteten Entwicklungen der Ertrage und Aufwendungen sowie der Bilanzposten
reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fir diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch
in den Jahren 2026 ff. (Fortfihrungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und der Ge-
winn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnah-
men der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum der ERLUS AG lasst sich
finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Durch die Berlcksichtigung eines Wachstumsabschlags in der ewigen Rente wird dem Um-
stand Rechnung getragen, dass inflatorische Entwicklungen durch ein Unternehmen teilweise
besser aufgefangen bzw. weitergegeben werden kdénnen als dies bei einer Anlage in festver-
zinsliche Wertpapiere der Fall ist. Dies bedeutet aber nicht zwingend, dass die Inflation in voller
Hohe ausgeglichen werden kann. Die Entwicklung von Unternehmensgewinnen hangt nicht
nur von der Inflation, sondern insbesondere von der Markt- und Konkurrenzsituation sowie der
internen Kostenentwicklung ab. Die erwartete Inflationsrate ist deshalb nur ein erster Anhalts-
punkt fur die Ermittlung des Wachstumsabschlags.

Entsprechend dem geldpolitischen Stabilitétsziel der Européischen Zentralbank (EZB) wird
eine nachhaltige Inflationsrate von unter oder nahe 2,0% fir den Euro-Raum determiniert.®®
Gemals der Inflationsprognose der EZB vom Méarz 2021 wird prognostiziert, dass die Inflation
auf 1,4% im Jahr 2023 ansteigen soll.®” Dass sich diese Geldpolitik der EZB auch in den tat-
sachlichen historischen Inflationsraten widerspiegelt, zeigt der vom statistischen Bundesamt
ermittelte harmonisierte Verbraucherpreisindex. Danach ergab sich flr die Jahre 2000 bis
2020 fur Deutschland eine durchschnittliche Preisanderungsrate von 1,5% p.a.%® Auch prog-
nostizierte die Deutsche Bundesbank im Rahmen ihres Monatsberichts vom Dezember 2020
fur das Jahr 2021 eine Inflationsrate von 1,8%, fur das Jahr 2022 von 1,3% und fur das Jahr

66 vgl. EZB 2019, https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.de.html, abgerufen am 15.03.2021.

67 Vvgl. EZB Marz 2021, https://www.ecbh.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html, abgerufen am
15.03.2021.

68 Vgl. Statistisches Bundesamt (Destatis) 2021, Harmonisierter Verbraucherpreisindex (inkl. Veranderungsra-
ten): Deutschland, Jahre.
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2023 von 1,6%.%° Der IMF prognostiziert fir den Zeitraum 2021 bis 2025 eine jahrliche durch-
schnittliche Inflationsrate von 1,7 % fuir Deutschland sowie 1,9% fir Osterreich.”

Da es gilt, das inflationsbedingte Wachstum der kiinftigen finanziellen Uberschisse des Be-
wertungsobjekts zu erfassen, ist allein die preisdnderungsbedingte unternehmensspezifische
Inflationsrate als Wachstumsabschlag zu berlcksichtigen. Die preisanderungsbedingten un-
ternehmensspezifischen Wachstumseffekte sind durch die auf die jedes Unternehmen indivi-
duell treffenden Preisveranderungen auf den Beschaffungsmarkten, die Fahigkeit zur kontinu-
ierlichen Realisierung von Effizienzgewinnen und der Mdglichkeit zur kundenseitigen Uberwal-
zung von Kostensteigerungen beeinflusst. Insoweit kann die erwartete konsumorientierte In-
flationsrate fur die Schatzung der nachhaltigen unternehmensspezifischen Inflationsrate nur
ein erster und sehr grober Anhaltspunkt sein.

Auch in der Rechtsprechung ist anerkannt, dass der konkret zugrunde zu legende Wachs-
tumsabschlag keinesfalls der Hohe der erwarteten allgemeinen Inflation entsprechen muss.
Es ist namlich nicht zwangslaufig, dass kinftige unternehmensindividuelle Kostensteigerun-
gen in vollem Umfang auf die Kunden Ubergewalzt bzw. durch Effizienzsteigerungen aufge-
fangen werden kénnen. In der Rechtsprechung werden im Allgemeinen Inflationsraten zwi-
schen 0,0% und 2,0% anerkannt.

Die Bewertungsgutachterin hat eine nachhaltige Wachstumsrate fur die ERLUS AG in HOhe
von 0,5% p.a. angesetzt.

Wir beurteilen diese nachhaltige Wachstumsrate fur die ERLUS AG vor dem Hintergrund fol-
gender Uberlegungen als angemessen:

Die Dachziegelbranche ist durch eine hohe Wettbewerbsintensitat und einen zunehmenden
absatz- als auch beschaffungsseitigen Preisdruck gekennzeichnet. Auf der Absatzseite sind
Preiserhdhungen bei keramischen Dachziegeln aufgrund der Stagnation beim Neubau von
Ein- und Zweifamilienhdusern mit Steildachern und dem Trend zu Flachdachern und preiswer-
teren Materialien flr Dacheindeckungen, wie z.B. Blech, Beton, Kunststoff etc. nur einge-
schrankt durchsetzbar. Gleichzeitig ist die ERLUS AG auf der Beschaffungsseite durch die
regulatorischen Vorgaben zur Erreichung der Emissionsneutralitat einer Steigerung der Ener-
giekosten und tariflich bedingten Personalkostensteigerungen ausgesetzt, was zu einem zu-
nehmenden Margendruck fuhrt. Auch zukinftig kann davon ausgegangen werden, dass der
Margendruck vor dem Hintergrund des intensiven Wettbewerbsumfelds weiter anhalten wird
mit der Folge, dass die Uberwalzung von beschaffungsseitigen Kostensteigerungen langfristig
nur eingeschrankt moglich sein wird.

Unter dieser Gesamtwirdigung halten wir ein jahrliches durchschnittliches Wachstum fiir die
ERLUS AG von 0,5% flr angemessen.

6 vgl. Bundesbank Dezember 2020, S. 18 und 29: https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/852926/172bae94861dfdf0b55c98684a1f762a/mL/2020-12-monatsbericht-data.pdf, abgerufen
am 15.03.2021.

0 Vgl. IMF, World Economic Outlook Database, April 2021.
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Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen ergeben sich fiir die ERLUS AG die fol-
genden Kapitalisierungszinssatze:

ERLUS AG | Kapitalisierungszinssatz 2021 2022 2023 2024 2025 2026
0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20

Basiszinssatz vor persénlicher Einkommensteuer 0,20% ,20% 0,20%
Personliche Einkommensteuer auf Basiszinssatz -0,05% -0,05% -0,05% -0,05% -0,05% -0,05% -0,05%
Basiszinssatz nach personlicher Einkommensteuer 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
Marktrisikopramie im Tax-CAPM 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta Faktor unverschuldet 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Verschuldungsgrad -0,30 -0,06 -0,02 -0,07 -0,10 -0,15 -0,16
Beta Faktor verschuldet 0,56 0,78 0,81 0,77 0,74 0,70 0,69
Risikozuschlag 3,25% 4,46% 4,65% 4,42% 4,26% 4,03% 3,98%
Wachstumsabschlag -0,50%
Kapitalisierungszinssatz 3,39% 4,61% 4,80% 4,57% 4,40% 4,18% 3,63%

Wir haben die methodische Ableitung und die Ermittlung der Kapitalisierungszinsséatze nach-
vollzogen und halten diese im Ergebnis fur sachgerecht und angemessen.
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1.8. Ertragswert

Ausgehend vom Ergebnis der ERLUS AG und den hieraus abgeleiteten Nettoeinnahmen ab-
zuglich der effektiven Einkommensteuer hat die Bewertungsgutachterin unter Anwendung der
mafgeblichen periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze den Ertragswert der ERLUS
AG zum 25. Juni 2021 wie folgt ermittelt:

ERLUS AG | Ertragswert Ewige
TRl 2021 2022 2023 2024 2025 2026
966 966 966 966

Zu kapitalisierende Ergebnisse 966 3.276 3.043
Kapitalisierungszinssatz 3,39% 4,61% 4,80% 4,57% 4,40% 4,18% 3,63%
Barwertfaktor fiir das jeweilige Jahr 0,967 0,956 0,954 0,956 0,958 0,960 27,557
Barwerte zum 31.12. des Vorjahres 71.857 73.331 75.744 78.414 81.033 83.634 83.851
Ertragswert zum 31.12.2020 71.857
Aufzinsungsfaktor 1,016
Ertragswert zum 25.06.2021 73.024

Die Kapitalisierung der erwarteten Ausschittungen und Thesaurierungen mittels der zugrunde
gelegten Kapitalisierungszinssatze auf den maRgeblichen Bewertungsstichtag 25. Juni 2021
haben wir rechnerisch nachvollzogen und erheben keine Einwénde. Es ergibt sich danach ein
Ertragswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 in H6he von 73.024 TEUR.

1.9. Gesondert bewertete Vermdgenswerte

Die gesondert bewerteten Vermogenswerte sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Gewerbeimmobilie Miinchen 24,767
Freie Liquiditat 29.500
Gesondert bewertete Vermégenswerte 54.267

Gewerbeimmobilie Minchen

Die ERLUS AG verfugt tber ein Teileigentum an einer Gewerbeimmobilie in der Miinchener
Innenstadt. Bei der Gewerbeimmobilie handelt es sich um ein im Jahr 1954 wiederaufgebautes
Buro- und Geschaftshaus in der FuRgangerzone in Minchen, das unterkellert ist und Uber
sechs Obergeschosse verfigt.

Das Grundstiick umfasst eine Flache von 343 m2. Die gesamte Mietflache betragt rd. 1.999 m2
und verteilt sich auf die Nutzungsarten Biro mit einer Mietflache von rd. 909 m2, Einzelhandel
mit einer Mietflache von rd. 804 m2 sowie Praxis mit einer Mietflache von rd. 286 mz2.

Das Objekt wird von 14 unterschiedlichen Mietern genutzt, wobei zum Zeitpunkt unserer Be-
richterstattung eine Einheit mit einer Mietflache von rd. 66 m? leer steht und sich aktuell in der
Vermarktung befindet.

Die ERLUS AG ist zu einem Drittel Eigentimerin der Gewerbeimmobilie.

Die Bewertungsgutachterin hat die Gewerbeimmobilie mit ihrem Marktwert angesetzt. Grund-
lage fur die Ermittlung des Marktwerts der Gewerbeimmobilie ist ein Verkehrswertgutachten
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zum Bewertungsstichtag 27. April 2021, das von dem sachverstandigen Gutachter, Herrn Pe-
ter Jagel, erstellt wurde. Herr Peter Jagel ist ein von der IHK Miinchen offentlich bestellter und
verteidigter Sachverstéandiger fur die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstticken
sowie Mitglied des Gutachterausschusses fir Grundsttickswerte im Bereich der Landeshaupt-
stadt Minchen.

Vor dem Hintergrund der Nutzung der Gewerbeimmobilie als Renditeobjekt wurde fir die Er-
mittlung des Verkehrswerts des Objektes das Ertragswertverfahren gemafd Immobilienwerter-
mittlungsverordnung (ImmoWertV) herangezogen. Der durch den Gutachter ermittelte Ver-
kehrs-/ Marktwert der Immobilie zum 27. April 2021 wurde wie folgt ermittelt:

Jahresrohertrag 1.674
Bewirtschaftungskosten (in % des Jahresrohertrags) 8,43% (141)
Jahresreinertrag 1.532
Bodenwertverzinsung (in %) 1,60% (890)
Reinertrag der baulichen Anlagen 642
Restnutzungsdauer; Rentenbarwertfaktor 40 Jahre 29,38
Vorlaufiger Ertragswert der baulichen Anlage 18.866
Bodenwert 55.640
Vorlaufiger Ertragswert 74.506
Anpassungen (206)
Verkehrs-/ Marktwert der Gewerbeimmobilie 74.300

Quelle: Verkehrswertgutachten zur Gewerbeimmobilie in Minchen zum Stichtag 27. April 2021

Grundlage fur die Ableitung des Jahresrohertrags bilden im Wesentlichen die Ist-Mietertrage.
Im Fall von Staffelmietvertragen wurde die letzte Staffel als marktibliche Miete angesetzt.

Die Anpassungen betreffen im Wesentlichen besondere objektspezifische Grundstiicksmerk-
male, die eine am Gesamtgrundstiick lastende Reallast (Rentenrecht), die entgangenen Mie-
ten der leerstehenden Biroeinheit und den Betrag zwischen marktiblicher und Ist-Miete der
Staffelmietvertrage umfassen.

Der Verkehrswert der Gewerbeimmobilie betragt entsprechend dem Verkehrswertgutachten
74.300 TEUR. Bezogen auf die Mietflache liegt der Verkehrswert bei 37.169 EUR je m2. Auf
dieser Basis ergibt sich ein Rohertragsfaktor — ermittelt als Quotient aus Verkehrswert und
Jahresrohertrag — von 44,4,

Die Bewertungsgutachterin hat zur Plausibilisierung des auf Basis des Verkehrsgutachtens
ermittelten Verkehrs-/ Marktwertes eine eigene Wertermittlung durchgefiihrt und eine Besich-
tigung der Liegenschaft vorgenommen. Auf Basis ihrer eigenen Wertermittlung erachtet die
Bewertungsgutachterin den vom Gutachter Peter Jagel ermittelten Verkehrs-/Marktwert in
Hohe von insgesamt 74.300 TEUR als sachgerecht. Der auf die ERLUS AG entfallende Wer-
tanteil an der Immobilie betragt 24.767 TEUR.

Wir konnten die Ableitung des Verkehrs-/Marktwertes der Gewerbeimmobilie auf Basis des
Verkehrswertgutachtens inhaltlich nachvollziehen und halten diese methodisch fir sachge-
recht und plausibel.
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Freie Liquiditat

Die Bewertungsgutachterin hat ausgehend von den liquiden Mitteln der ERLUS AG zum
31. Dezember 2020 in H6he von 70.017 TEUR unter Beriicksichtigung einer operativen Min-
destkasse sowie des erwarteten investitionsbedingten Rickgangs des Cash Flow eine freie
Liquiditat in Hohe von 29.500 TEUR abgeleitet:

Flussige Mittel zum 31. Dezember 2020 70.017
Operative Mindestkasse 20.000
Gesamt-Cashflow 2021 (18.089)
Gesamt-Cashflow 2022 (2.428)
Zahlungswirksame Veranderung der flissigen Mittel (20.517)
Freie Liquiditat 29.500

Zur Ableitung der operativen Mindestkasse hat die Bewertungsgutachterin eine unterjahrige
Analyse der Liquiditat und des Nettoumlaufvermégens vorgenommen. Um die witterungsbe-
dingten Nachfrage- bzw. Absatzriickgdnge der ERLUS AG in den Wintermonaten auszuglei-
chen und den Fortbestand der Gesellschaft zu sichern, halt die Bewertungsgutachterin eine
operative Mindestkasse in Hohe von 20.000 TEUR fur sachgerecht.

DarlUber hinaus hat die Bewertungsgutachterin den in den Jahren 2021 und 2022 erwarteten
Ruckgang des Cash Flow in H6he von insgesamt 20.517 TEUR zum Abzug gebracht, der u.a.
durch die geplanten Investitionen in das Logistikkonzept und den Erwerb weiterer Grundstiicke
mit Rohstoffvorkommen verursacht ist.

Wir haben die Ableitung der freien Liquiditat inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und be-
urteilen diese als sachgerecht.

Wir haben die Identifikation und die jeweiligen Wertansatze fir die gesondert bewerteten Ver-
mdgenswerte mit der ERLUS AG und der Bewertungsgutachterin diskutiert. Nach Angaben
des Vorstandes der ERLUS AG gibt es keine weiteren Vermdgenswerte, die im Rahmen einer
gesonderten Bewertung zuséatzlich zur Ertragsbewertung zu erfassen waren. Aus unseren
diesbeziiglichen Prifungshandlungen ergaben sich keine widerspriichlichen Erkenntnisse.
Wir erachten den Ansatz und die Bewertung der gesondert bewerteten Vermdgenswerte als
sachgerecht und angemessen.
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1.10. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Unternehmenswert der ERLUS AG und der Wert je Aktie ergeben sich nach unseren Er-

mittlungen unter Bertcksichtigung des Ertragswertes und der gesondert bewerteten Vermo-
genswerte zum 25. Juni 2021 wie folgt:

ERLUS AG | Unternehmenswert und Wert je Aktie zum 25. Juni 2021
Ertragswert (in TEUR)

73.024
Gesondert bewertete Vermégenswerte (in TEUR) 54.267
Unternehmenswert (in TEUR) 127.290
Anzahl der Aktien 1.312.500
Wert je Aktie (in EUR) 96,99
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1.11. Sensitivitatsanalyse und Wertbandbreite

Vor dem Hintergrund einer méglichen Anderung des Basiszinssatzes und der erhéhten Un-
sicherheit bei der Schatzung des Beta Faktors haben wir eine Sensitivitdtsanalyse vorgenom-
men, bei dem der Basiszinssatz in einer Bandbreite von 0,10% bis 0,30% und der Beta Faktor
in einer Bandbreite von 0,80 bis 0,90 c.p. variiert wurde.

Die Ergebnisse dieser Sensitivitdtsberechnung sind im Folgenden dargestellt:

ERLUS AG | Sensitvitatsanalyse
Unternehmenswert in TEUR 0,10% 0,20% 0,30%

132.767 131.579 130.429

Beta Faktor o & 128.339 127.290 126.274
124.419 123.487 122581

101,16 100,26 99,38

Beta Faktor 97,79 96,99 96,21
[ 090 | 94,80 94,09 93,40
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1.12. Plausibilisierung des Unternehmenswertes

Erganzend zu dem mittels des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswert haben
wir anhand von vereinfachten Preisfindungen eine Plausibilitdtsbeurteilung vorgenommen.

a) Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur
Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der Ertragswertme-
thode oder DCF-Methode herangezogen werden kénnen. Hierbei wird der Unternehmenswert
anhand eines mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer ErfolgsgroRe des Bewer-
tungsobjekts abgeschatzt.

Geeignete Multiplikatoren kénnen aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunterneh-
men (sog. Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu be-
wertende Unternehmen tbertragen werden. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der
Regel kein Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist. Das Ergebnis der
Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite mdglicher Werte dar-
stellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von Transakti-
onspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatsachlich gezahlte Kaufpreise
in hohem Male durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind.
Sie berucksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive Erwartungshaltungen. Insofern ist
die Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniiber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren
fur die Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswertes regelméaRig niedriger. Dem-
entsprechend sind ausschlief3lich Multiplikatoren vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen
zugrunde zu legen.

Wir haben im Folgenden eine Uberschlagige Ermittlung von zukunftsbezogenen Marktmultipli-
katoren vorgenommen, um die auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelten Bewertungs-
ergebnisse zu plausibilisieren.

Im Kern besteht eine vergleichende Bewertung darin, ,marktibliche®, als normal angesehene
Kennzahlen zu erheben und auf das Bewertungsobjekt zu tbertragen. Solche Kennzahlen
lassen sich zwar auch in volatilen Phasen ermitteln, doch kann hier der Einfluss von aul3erge-
wohnlichen Sonderfaktoren in der Regel nicht ausgeschlossen werden. Dariiber hinaus ist in
diesem Fall die Aussagekraft der Multiplikatoren zusétzlich eingeschrankt, da die vorliegenden
Vergleichsunternehmen andere Zusammensetzungen in den Produkt- und Dienstleistungsan-
geboten sowie unterschiedliche Wettbewerbssituationen aufweisen.

Fur die Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren haben
wir fur die Vergleichsunternehmen, die auch der Bestimmung des Beta Faktors zugrunde ge-
legt wurden, Multiplikatoren ermittelt, sofern belastbare Daten vorhanden waren.

Wir haben den Multiplikator Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Abschreibungen, Zin-
sen und Steuern (Unternehmenswert / EBITDA) und den Multiplikator Gesamtunternehmens-
wert zu Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Unternehmenswert / EBIT) herangezogen.
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Als Informationsquelle wurden von uns insbesondere Kapitalmarktdaten des Informationsan-
bieters Bloomberg LP verwendet. Fiur die von uns verwendeten Vergleichsunternehmen erge-
ben sich folgende Multiplikatoren:

Wert je Aktie | Forward Multiplikatoren UW / EBITDA UW /EBIT
in TEUR 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Peer Group 1

Wienerberger AG 7,36x 6,77x 6,34x n/a 12,51x 11,01x 10,07x n/a
Peer Group 2
Buzzi Unicem SpA 6,53x 6,19x 6,01x 5,69x 9,82x 9,16x 9,33x 9,24x
Cementir Holding NV 5,71x 5,24x 4,93x n/a 9,05x 8,23x 7,67x n/a
Cie de Saint-Gobain 7,27x 6,89x 6,55x 6,33x 11,10x 10,32x 9,68x 9,28x
CRH PLC 8,97x 8,47x 8,08x 7,91x 13,60x 12,69x 12,00x 11,71x
HeidelbergCement AG 6,57x 6,34x 6,13x 5,97x 10,66x 10,14x 9,98x 9,41x
LafargeHolcim Ltd 7,47x 6,99x 6,75x 6,65x 11,82x 10,57x 10,33x 9,93x
Titan Cement International SA 6,92x 6,69x 6,54x n/a 13,30x 12,88x 12,80x n/a
Vicat SA 6,04x 5,69x 5,62x 5,28x 11,27x 10,17x 10,29x 9,93x
Gewichteter Durchschnitt 7,15x 6,67x 6,34x 6,31x 11,92x 10,76x 10,16x 9,92x
Maximum 8,97x 8,47x 8,08x 7,91x 13,60x 12,88x 12,80x 11,71x
Minimum 5,71x 5,24x 4,93x 5,28x 9,05x 8,23x 7,67x 9,24x
Anzahl 9 9 9 6 9 9 9 6
EBITDA bzw. EBIT der ERLUS AG 12.340 10.813 10.140 9.655 8.416 5.861 5.027 4.947
Durchschnittlicher Gesamtunternehmenswert 88.204 72.107 64.240 60.877 100.321 63.090 51.094 49.059
Maximum 110.663 91.564 81.916 76.370 114.469 75.520 64.371 57.920
Minimum 70.509 56.635 49.986 51.019 76.126 48.212 38.569 45.704
Nettofinanzstatus 4.413 1.696 5.378 8.328 4.413 1.696 5.378 8.328
Gesondert bewertete Vermdgenswerte 54.267 54.267 54.267 54.267 54.267 54.267 54.267 54.267
Durchschnittlicher Unternehmenswert 146.884 128.070 123.885 123.471 159.001 119.053 110.738 111.653
Maximum 169.343 147.527 141.561 138.964 173.148 131.483 124.016 120.514
Minimum 129.189 112.598 109.631 113.613 134.805 104.175 98.214 108.298
Anzahl ausstehender Aktien (in Tsd.) 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313
Durchschnittlicher Wert je Aktie 111,91 97,58 94,39 94,07 121,14 90,71 84,37 85,07
Maximum 129,02 112,40 107,86 105,88 131,92 100,18 94,49 91,82
Minimum 98,43 85,79 83,53 86,56 102,71 79,37 74,83 82,51
Quelle: Bloomberg LP
Wert je Aktie der ERLUSAG
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Die beobachtbaren Multiplikatoren weisen zum Teil eine deutliche Bandbreite auf. Fir den
Multiplikator Unternehmenswert / EBITDA ergibt sich fur die Jahre 2021 bis 2024 eine Band-
breite der durchschnittlichen Werte je Aktie von 94,07 EUR bis 111,91 EUR und fir den Mul-
tiplikator Unternehmenswert / EBIT von 84,37 EUR bis 121,14 EUR.

Der auf Basis des Ertragswertverfahrens fur die ERLUS AG ermittelte Wert je Aktie in Hohe
von 96,99 EUR liegt innerhalb der Bandbreite der auf Basis der Multiplikatoren ermittelten
durchschnittlichen Werte je Aktie.

b) Vorerwerbe

Die Girnghuber GmbH hat in den Jahren 2016 bis 2019 durch mehrere Erwerbe und zwei
Erwerbsangebote Aktien der ERLUS AG erworben. Der Kaufpreis je Aktie lag zwischen 54,50
EUR und 72,00 EUR.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt,
dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise flr Aktien einer abhangi-
gen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Barabfindung
gemal § 305 AktG unbericksichtigt bleiben kdnnen, weil sie regelméRig weder zu dem ,wah-
ren“ Wert des Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrs-
wert der Aktien eine Beziehung haben (vgl. BVerfG, 27. April 1999, AktZ. 1 BvR 1613/94, AG
1999, S. 566, 568). Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbe-
reitung einer gesellschaftsrechtlichen MaRnahme — wie z.B. im Rahmen eines Ubernahmean-
gebots — ggf. Uberhohte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsakti-
ondr bestimmend, wahrend sie fur Dritte keine Bedeutung hétten. Aus Sicht eines Minderheits-
aktionars sei der vom Mehrheitsaktionar fiir einzelne Aktien gezahlte (erhéhte) Preis nur dann
erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verauf3ern.
Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der
herrschenden Meinung in der Literatur und der héchstrichterlichen Rechtsprechung (vgl. fir
alle: Paulsen, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., 2010, 8 305, Tz. 82; BGH, 19. Juli
2010, AktZ. 1l ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632) und ist auch auf die Ermittlung der Barabfin-
dung im Rahmen eines Verfahrens zum Ausschluss der Minderheitsaktionare tbertragbar.

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C-101/08, AG 2009,
S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen
Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktionare dahingehend geschutzt sind, dass der
Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die,
die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktion&r die Kontrolle
erlangt oder seine Kontrolle verstérkt wird.

Etwaige Vorerwerbe von Aktien der ERLUS AG durch die Girnghuber GmbH haben daher
unseres Erachtens fur die Bestimmung der Barabfindung keine Relevanz.
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1.13. Liquidationswert

Aufgrund der Wertrelation zwischen dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unter-
nehmenswert und dem Buchwert des Eigenkapitals hat die Bewertungsgutachterin eine tber-
schlagige Ermittlung des Liquidationswertes der ERLUS AG vorgenommen. Der Liquidations-
wert wird grundsatzlich ermittelt als Barwert der Nettoerlse, die sich aus der Verau3erung der
Vermogensgegenstande abzuglich Schulden und Liquidationskosten ergeben. Dabei ist ggf.
zu beriicksichtigen, dass zukuinftig entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern.” Die
Hohe des Liquidationswertes hangt sowohl von der Zerschlagungsgeschwindigkeit, welche
den Zeitraum der VeraufRerung bestimmt, als auch von der Zerschlagungsintensitat, welche
den Grad der Aufsplitterung der Vermdgensgegenstande bestimmt, ab.”?

Die Bewertungsgutachterin hat bei der Uberschlagigen Ermittlung des Liquidationswerts eine
(sofortige) Liquidation zum 25. Juni 2021 angenommen und den Liquidationswert aus der
Summe der Zahlungsiberschisse bei Einzelveraul3erung der einzelnen Vermdgensgegen-
stande nach Berticksichtigung etwaiger Zu-/ oder Abschlage sowie unter Berlicksichtigung des
anteiligen geplanten Jahresergebnisses 2021 abziiglich der Summe aller Schulden nach Be-
riicksichtigung etwaiger Zu-/ oder Abschlage sowie abziglich von Liquidationskosten und un-
ter Beruicksichtigung eventueller anfallender Steuern auf Veréuf3erungsgewinne ermittelt.

Der Liquidationswert je Aktie der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 ergibt sich wie folgt:

ERLUS AG| Liquidationswert
in TEUR

Liquidationswert der Vermdgensgegenstande 146.761
Liquidationswert der Schulden (39.969)
Liquidationskosten (20.470)
Liquidationswert zum 31. Dezember 2020 86.322
Anteiliges Jahresergebnis 2021 3.024
Ertragsteuern auf Liquidationsverlust 2.497
Liquidationswert zum 25. Juni 2021 91.842
Anzahl ausstehender Aktien 1.312.500
Liquidationswert je Aktie zum 25. Juni 2021 (in EUR) 69,98

Die Bewertungsgutachterin hat zur Ermittlung der Liquidationswerte der Vermdgensgegen-
stande und Schulden die nach handelsrechtlichen Grundsatzen erstellte und geprufte Bilanz
der ERLUS AG zum 31. Dezember 2020 zugrunde gelegt.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Abschnitt 7.4.
2 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 158.
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Liguidationswert der Vermogensgegenstande

ERLUS AG| Liquidationswert der Vermogensgegenstinde _ Ab-/ Zuschléage

—
Immaterielle Vermdgensgegenstande -100%

Sachanlagen 54.821 -15% 46.541
Finanzanlagen 2.760 0% 2.760
Anlagevermdgen 57.763 49.301
Vorrate 18.377 21% 22.261
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 5.182 0% 5.182
Flissige Mittel 70.017 0% 70.017
Rechnungsabgrenzungsposten 153 -100% -
Umlaufvermaogen 93.729 97.460
Summe 151.491 146.761

Die immateriellen Vermogensgegenstande wurden nicht angesetzt, da sie im Wesentlichen
erworbene Software und Nutzungsentgelte beinhalten, die in der Regel nicht selbstandig ver-
auRerbar sind. Weitere wesentliche nicht bilanzierte immaterielle Vermégensgegenstande
wurden nicht identifiziert.

Der Ermittlung des Liquidationswerts der Sachanlagen liegt ein Abschlag von rd. 15% auf den
Buchwert zugrunde. Vor dem Hintergrund der geringen Fungibilitdt der Sachanlagen wurden
das Fabrikgebaude, die technischen Anlagen und Maschinen sowie die Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung jeweils mit einem Abschlag von 50% vom Buchwert bewertet. Bei den
Lehm- und Tongruben wurde ebenfalls ein Abschlag von 50% vom Buchwert vorgenommen.
Da diese in der Vergangenheit vor allem aufgrund des Rohstoffvorkommens mit Aufschlagen
von uber 50% Uber den jeweiligen Bodenrichtwerten erworben wurden, geht die Bewertungs-
gutachterin davon aus, dass eine VeraufRerung zu den damaligen Kaufpreisen nicht mdglich
sein wird. Die Gewerbeimmobilie in der Minchener Innenstadt wurde mit dem gutachterlich
ermittelten anteiligen Verkehrswert in Hohe von 24.767 TEUR angesetzt.

Bei den Finanzanlagen wurden aufgrund des mittel- bis langfristig riicklaufigen Kamingeschaf-
tes der Ahrens GesmbH keine stillen Reserven identifiziert.

Die in den Vorraten enthaltenen Emissionszertifikate wurden mit einem von Thomson Reuters
erwarteten durchschnittlichen Zertifikatspreis im Jahr 2021 in H6he von 39,24 EUR angesetzt
(siehe Abschnitt C.I1.1.6.c)). Die fertigen Erzeugnisse wurden mit einem pauschalen Aufschlag
von 10% auf den Buchwert angesetzt, wahrend die unfertigen Erzeugnisse als nicht verwertbar
angenommen wurden.

Auf die Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande wurden keine Zu-/ oder Abschlage
vorgenommen. Bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wurde angenommen,
dass kein Bedarf fir Wertberichtigungen vorliegt.

Die fliissigen Mittel wurden als vollstandig liquide angenommen und mit dem Buchwert ange-
setzt.
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Aktive Rechnungsabgrenzungsposten wurden nicht angesetzt, da es sich hierbei nicht um ver-
auRRerungsfahige Vermogensgegenstande handelt.

Liquidationswert der Schulden

Ist
ntEcR [ Gipow || s
Rickstellungen fiir Pensionen 4.145 10% 4.559
Steuerriickstellungen 6.507 0% 6.507
Sonstige Rickstellungen 19.614 -17% 16.296
Ruckstellungen 30.265 27.362
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 631 0% 631
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.032 0% 3.032
Sonstige Verbindlichkeiten 8.945 0% 8.945
Verbindlichkeiten 12.608 12.608
Summe 42.873 39.969

Die Pensionsrickstellungen wurden mit einem Aufschlag von 10% gegentiber dem Buchwert
angesetzt, da Pensionsverpflichtungen in der Regel nur zu héheren Werten als den handels-
rechtlichen Buchwerten auf Dritte Ubertragen werden kdnnen. Die Steuerriickstellungen wur-
den mit dem Buchwert berticksichtigt. Die sonstigen Rickstellungen wurden grundsétzlich mit
dem jeweiligen Erfullungsbetrag angesetzt. Eine Ausnahme bilden die in den sonstigen Ruick-
stellungen enthaltenen Kulanzrickstellungen, die mit einem Abschlag von 100% berticksich-
tigt wurden, da diese im Liquidationsfall annahmegemaf entfallen.

Die Verbindlichkeiten wurden mit dem Buchwert angesetzt, da diese im Liquidationsfall mit
dem Erflllungsbetrag zu begleichen sind.

Liquidationskosten

Sozialplanverpflichtungen 16.736
Honorar Liquidator 1.174
Gebuhren fur den Verkauf von Grundstiicken und Bauten 2.060
Sonstige Kosten 500
Liquidationskosten 20.470

Die Liquidationskosten umfassen insbesondere Sozialplanverpflichtungen, das Honorar fir
den Liquidator und Gebdhren fiir den Verkauf von Grundstiicken und Bauten. Die Sozialplan-
verpflichtungen wurden vereinfachend auf Basis der durchschnittlichen Anzahl an Mitarbeitern
und des Personalaufwands im Jahr 2020 geschatzt. Die voraussichtliche Abfindungszahlung
basiert dabei auf einem durchschnittlichen hélftigen Bruttomonatsgehalt sowie einer durch-
schnittlichen Betriebszugehdérigkeit pro Mitarbeiter von 15 Jahren.

Das Honorar des Liquidators wurde mit 0,8% der angenommenen Insolvenzmasse in Hohe
von 146.761 TEUR bemessen. Die Gebuhren fur den Verkauf von Grundstiicken und Bauten
wurden in Hohe von 5% des Liquidationswerts der Grundstiicke und Bauten angesetzt.
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Zur Ermittlung des Liquidationswertes zum 25. Juni 2021 wurde darliber hinaus das anteilig
geplante Ergebnis des Jahres 2021 sowie der auf den Liquidationsverlust geschéatzte entfal-
lende Steuererstattungsanspruch berticksichtigt.

Eventuelle wertmindernde persoénliche Ertragsteuern auf Ebene der Anteilseigner, die sich aus
der Ausschuttung des Liquidationswertes Uber die Riickzahlung des Nennkapitals hinaus ge-
mal § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG ergeben, wurden nicht angesetzt.

Der Uberschlagig ermittelte Liquidationswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 betragt 91.842
TEUR bzw. 69,98 EUR je Aktie der ERLUS AG.

Der auf Basis des Ertragswertverfahrens fir die ERLUS AG ermittelte Wert je Aktie in HOhe
von 96,99 EUR liegt deutlich oberhalb des Liguidationswertes je Aktie in Héhe von 69,98 EUR.

Wir konnten die Ableitung des Liguidationswertes inhaltlich nachvollziehen und halten diese
mit Blick auf unsere Analysen und Gesprache mit dem Vorstand der ERLUS AG sowie der
Bewertungsgutachterin methodisch fur sachgerecht und plausibel.
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2. Angemessenheit der Barabfindung
2.1. Borsenkurse

Im Hinblick auf die Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999 (AktZ. 1 BvR 1613/94) zu
Abfindung und Ausgleich im Zusammenhang mit Unternehmensvertragen und Eingliederungs-
malnahmen ist der Borsenkurs der Aktien der zu bewertenden Gesellschaft dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fir Zwecke der Festlegung der Barabfindung
gegenuberzustellen. Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender Bérsenkurs bei
der Bemessung der Barabfindung nicht unberticksichtigt bleiben. Dementsprechend bildet der
Borsenkurs grundséatzlich die Untergrenze der angemessenen Abfindung.

Eine Unterschreitung kommt jedoch in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht
den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Die Rechtsprechung des BVerfG wurde durch die
Beschlisse des Bundesgerichtshofes (BGH) vom 12. Marz 2001 (AktZ. Il ZB 15/00; im Zu-
sammenhang mit einem Unternehmensvertrag) und vom 19. Juli 2010 (AktZ. 1l ZB 18/09) be-
statigt und konkretisiert. In dem Beschluss des BGH vom 12. Marz 2001 wird erneut deutlich
gemacht, dass der Borsenwert dann nicht als Untergrenze der angemessenen Abfindung in
Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert nicht widerspiegelt. Dies kann nach dem Be-
schluss des BGH dann der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit den Aktien der
Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer besonderen Marktenge der ein-
zelne auRenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Borsenpreis zu verau-
3ern, oder der Borsenkurs manipuliert worden ist.

Der Handel der Aktien der ERLUS AG wurde mit Ablauf des 30. Juni 2016 im m:access been-
det und die Notierung im Freiverkehr der Wertpapierbdrse Miinchen eingestellt. Seit dem
1. Juli 2016 werden die Aktien der ERLUS AG in den Handel der VALORA AG einbezogen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Tagesschlusskurses sowie das Handels-
volumen der Aktien im Handel im Freiverkehr vom 1. Januar 2014 bis zum 30. Juni 2016:

84916 | 87



mazars

Entwicklung der Aktie der ERLUS AG im Zeitraum vom 1. Januar 2014 bis zum 30. Juni 2016
Handelsvolumen (Stk) Kurs (EUR)
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Quelle: Bloomberg LP

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Tagesschlusskurses sowie das Handels-
volumen der Aktien im Handel der VALORA AG vom 1. Juli 2016 bis zum 30. April 2021:

Handel der Aktie der ERLUS AG vom 1. Juli 2016 bis zum 30. April 2021

in EUR in Stiick

06.12.2016 48,40 100
30.06.2017 56,00 150
22.09.2017 44,00 5
15.02.2018 55,00 15
28.06.2018 47,30 10
09.12.2019 60,00 10
16.01.2020 60,00 72
30.12.2020 68,20 120
14.04.2021 68,20 400

Quelle: wallstreet:online AG, Berlin

Im Betrachtungszeitraum wurde die Aktie an 9 Handelstagen an der VALORA AG gehandelt.
Das Handelsvolumen lag im Betrachtungszeitraum auf einem durchschnittlichen Niveau von
98 Stiick pro Handelstag. Der Tagesschlusskurs der gehandelten Aktie der ERLUS AG
schwankte vom 1. Juli 2016 bis zum 30. April 2021 zwischen 44,00 EUR und 68,20 EUR.

2.2. Maligeblicher Referenzzeitraum

Hinsichtlich der Frage nach dem relevanten Referenzzeitraum hat der Bundesgerichtshof mit
Beschluss vom 19. Juli 2010 (AktZ. 11 ZB 18/09, z.B. abgedruckt in NZG 2010, 939) — in Ab-
weichung zu seinem Beschluss vom 12. Marz 2001 — AktZ. Il ZB 15/00 (maf3geblich war da-
nach der Drei-Monats-Durchschnittskurs abgeleitet tiber einen Zeitraum von drei Monaten un-
mittelbar vor der Hauptversammlung) — entschieden, dass der der Abfindung als Untergrenze
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zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie grundsatzlich auf Basis eines nach Umsatz ge-
wichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor Bekannt-
machung der StrukturmafRnahme zu ermitteln ist.

Sollte jedoch zwischen der Bekanntmachung der Strukturmafnahme und dem Tag der Haupt-
versammlung ein langerer Zeitraum liegen, besteht die Gefahr, dass die Minderheitsaktionare
von einer positiven Bérsenentwicklung ausgeschlossen werden und der mit dem Zeitpunkt der
Bekanntgabe ermittelte Bérsenwert zugunsten des Hauptaktionars fixiert wird, ohne dass die
angekindigte MaRhahme umgesetzt wird. Dies kann dadurch verhindert werden, dass der
Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Be-
ricksichtigung der seitherigen Kursentwicklung auf den Beschlusszeitpunkt hochgerechnet
wird.

Eine Bekanntmachung der Girnghuber GmbH, dass sie den Ausschluss der Minderheitsaktio-
nare der ERLUS AG nach 8§ 327a ff. AktG (aktienrechtlicher Squeeze Out) anstrebt, ist noch
nicht erfolgt. Eine Bekanntmachung ist erst mit der fur Mitte Mai 2021 vorgesehenen Einberu-
fung der Hauptversammlung geplant. Der Zeitpunkt der Bekanntmachung ist jedoch nicht re-
levant, wie im folgenden Abschnitt erlautert wird.

2.3. Relevanz des Borsenkurses

Nach dem zuvor genannten Beschluss des BGH vom 12. Méarz 2001 spiegelt der Borsenkurs
den Verkehrswert der Aktie dann nicht wider, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit den
Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge
der einzelne auRenstehende Aktionar nicht in der Lage gewesen ware, seine Aktien zum Bor-
senpreis zu veraufRern oder der Borsenkurs manipuliert worden ist.

Die Aktien der ERLUS AG sind seit dem Delisting zum 30. Juni 2016 weder zum Bdrsenhandel
zugelassen noch auf Verlangen der Gesellschaft in den Freiverkehr einer Wertpapierborse
einbezogen, so dass Uber einen Zeitraum von fast fiinf Jahren kein Handel der Aktie an einer
Borse stattgefunden hat. Der vor dem Delisting beobachtbare Boérsenkurs ist aus diesem
Grund als nicht relevant fur die Bemessung der Barabfindung einzustufen.

Nach dem Delisting der Aktie der ERLUS AG lag der Tagesschlusskurs der Aktie der ERLUS
AG im auRerborslichen Handel der VALORA AG zwischen 44,00 EUR und 68,20 EUR. Vor
dem Hintergrund, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der
ERLUS AG je Aktie in Hohe von 96,99 EUR deutlich oberhalb dieser Aktienkurse liegt, kann
es unseres Erachtens dahin gestellt bleiben, ob der Aktienkurs der ERLUS AG an der VALORA
AG als relevant fur die Bemessung der Barabfindung einzustufen ist oder nicht.

2.4. Festgesetzte Barabfindung

Entsprechend Abschnitt 7.2 des Entwurfs des Ubertragungsberichtes der Girnghuber GmbH
hat die Girnghuber GmbH die Barabfindung auf 96,99 EUR je Aktie der ERLUS AG festgesetzt.
Die Barabfindung der Girnghuber GmbH basiert auf dem von der Bewertungsgutachterin nach
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IDW S 1 ermittelten objektivierten Unternehmenswert der ERLUS AG zum Bewertungsstich-
tag 25. Juni 2021 in H6he von 127.290 TEUR.

Im Rahmen unserer eigenen Bewertung auf Basis der als sachgerecht beurteilten Pramissen
der Bewertung haben wir ebenfalls eine Ermittlung des Wertes vorgenommen, die diesen Wert
bestatigt (vgl. Abschnitt C.11.1.10.).

Gemal 8§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG muss die angebotene Barabfindung die Verhéaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung bertcksichtigen.
Sofern sich bis dahin wesentliche Grundlagen der Bewertung andern, ware eine Anpassung
der ermittelten Barabfindung erforderlich.

Daher halten wir die festgelegte Barabfindung in Hohe von 96,99 EUR je Aktie fir angemes-
sen. Im Ergebnis besteht im Verhéltnis zur Bewertungsgutachterin keine divergierende Auf-
fassung zur Hohe der angemessenen Barabfindung.
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D. ABSCHLIESSENDE ERKLARUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

Als gerichtlich bestellte Priferin haben wir die Angemessenheit der von der Girnghuber GmbH,
Marklkofen, als Hauptaktionarin festgesetzten Barabfindung fir die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionére der ERLUS AG, Neufahrn/NB, gepruft.

Wir geben nach 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293e AktG folgende Erklarung ab:

.Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der Hauptaktionarin
festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktiondare der ERLUS AG, Neufahrn/NB, von
96,99 EUR je Aktie angemessen.”

Dusseldorf, den 7. Mai 2021

Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

V. .

Susann lhlau ppa. Hendrik Duscha
Wirtschaftsprferin Wirtschaftsprufer
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abs.
AG

Ahrens GesmbH

AktG
AktZ

AIS

Aufl.

B+L

BGH
BImSchV
BIP

Bloomberg LP

bspw.
BVerfG
BvR

bzw.
CAGR
Capital 1Q
CAPM
CDAX
COVID-19
C.p.

ct.

DAX

DB

DCF

EBIT
EBITDA
EBT

EEG

Absatz

Aktiengesellschaft

Ahrens Schornsteintechnik GesmbH, Wieselburg / Osterreich
Aktiengesetz

Aktenzeichen

Aktieselskab (déanische Form der Aktiengesellschaft)
Auflage

B+L Marktdaten GmbH, Bonn

Bundesgerichtshof
Bundesimmissionsschutzverordnung
Bruttoinlandsprodukt

Bloomberg LP, New York / USA

beispielsweise

Bundesverfassungsgericht

Registerzeichen fur Verfassungsbeschwerden
beziehungsweise

durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate

S&P Capital 1Q, New York / USA

Capital Asset Pricing Model

Composite DAX

Coronavirus disease 2019

ceteris paribus

Cent

Deutscher Aktien Index

Der Betrieb, Zeitschrift

Discounted Cash-Flow

Earnings before interest and taxes

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
Earnings before taxes

Erneuerbare-Energien-Gesetz



ERLUS AG
EStG
etc.

EU
EU-EHS
EuGH
EUR
e.V.
exkl.
EZB
FAUB

ff.

FTE
GewStG
gof.
Girnghuber GmbH
GmbH
GuVv
GWh
HRB
i.d.F.
IDW
IDWS1

IMF
ImmoWertV
Inc.

inkl.

i.S.d.

i.vV.m.
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ERLUS Aktiengesellschaft, Neufahrn/NB
Einkommensteuergesetz

et cetera

Europaische Union
EU-Emmissionshandel

Europaischer Gerichtshof

Euro

eingetragener Verein

exklusive

Europaische Zentralbank

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW

folgende

fortfolgende

Full time equivalent (Vollzeitdquivalent)
Gewerbesteuergesetz

gegebenenfalls

Girnghuber GmbH, Marklkofen
Gesellschaft mit beschréankter Haftung
Gewinn- und Verlustrechnung
Gigawattstunde

Handelsregister Abteilung B

in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

Standard IDW S 1 ,,Grundsatze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen® Stand 2. April 2008

International Monetary Fund
Immobilienwertermittlungsverordnung
Incorporated

inklusive

im Sinne des

in Verbindung mit



KPMG
KStG
kWh

LP

Ltd
MAZARS

mbH
Mio.
MSCI
m.w.N.
NB

Nr.

NV

NZG
OLG

p.a.
PLC

ppa.
rd.
Rs.

SA

sog.
SpA

S&P

t
Tax-CAPM
TEUR
Tsd.
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KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin
Korperschaftsteuergesetz

Kilowattstunde

Limited Partnership

Limited

Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steu-
erberatungsgesellschaft, Disseldorf

mit beschrankter Haftung

Million

Morgan Stanley Capital International
mit weiteren Nachweisen
Niederbayern

Nummer

Naamloze Vennootschap (niederlandische Form der Aktienge-
sellschaft)

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht

Oberlandesgericht

per annum

Public Limited Company (irische Form der Aktiengesellschaft)
per procura

rund

Rechtssache

Seite

Société Anonyme (franzdsische / belgische Form der Aktienge-
sellschaft)

sogenannte(r)

Societa per azioni (italienische Form der Aktiengesellschaft)
Standard & Poor's

Tonnen

Tax-Capital Asset Pricing Model

tausend Euro

Tausend



Tz.

u.a.

u.E.

USA

uw
VALORA AG
vgl.

WpUG

z.B.
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Textziffer

unter anderem

unseres Erachtens

Vereinigte Staaten von Amerika
Unternehmenswert

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen
vergleiche

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

zum Beispiel
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur Vertrage zwischen Wirtschaftsprufern
oder Wirtschaftsprufungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftsprifer* genannt) und ihren Auftraggebern tber Prifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegeniber.

2. Umfang und Ausfuhrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
maéfiger Berufsausubung ausgefuhrt. Der Wirtschaftsprifer tbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfih-
rung. Der Wirtschaftsprufer ist fur die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachversténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berucksichtigung auslandischen Rechts bedarf — aul3er bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdrucklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprufer alle fur
die Ausfuhrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fur die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kodnnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgédnge und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstén-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestétigen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefdhrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fur Angebote, Auftrage auf eigene Rech-
nung zu Ubernehmen.

(2) Sollte die Durchfuihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhéltnissen beeintréchtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur auRerordentlichen Kindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und mindliche Auskunfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
malgebend. Entwirfe schrifticher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskinfte des
Wirtschaftsprifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskinfte des Wirtschaftsprifers aulerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschafts-
prifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Uber das Téatigwerden des Wirtschaftsprifers fir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfullung
durch den Wirtschaftsprufer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfil-
lung kann er die Vergutung mindern oder vom Vertrag zurilicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmdglichkeit der Nacherfillung fir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverzuglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenuber zurtickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprufer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprufer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Giber Tatsachen und Umstande, die ihm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers, insbe-
sondere Prufungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschréankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schéaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begrunden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaf § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhéltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhéltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezuglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zurickzufuh-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kdrper oder
Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberihrt.

10. Erganzende Bestimmungen fir Prifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepruften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestéatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefuhrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zuléssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf funf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Erganzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfuhrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdrucklich den Auftrag tbernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprufer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfugung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fur die Einkommensteuer,
Koérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschlisse und sonstiger fur die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tétigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergltungsverordnung fiir die Bemessung der Vergitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhdhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverauf3erung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstltzung bei der Erfillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ilbernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmafiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewabhr fur die vollstandige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschlisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftsprufer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergltung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergutung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulé&ssig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprufer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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