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Persönlich und streng vertraulich
Girnghuber GmbH
Herr Claus Girnghuber
Geschäftsführer
Ludwig-Girnghuber-Straße 1
84163 Marklkofen

25. Juni 2021

Stichtagserklärung zur Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert 
der ERLUS AG und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten 
Ausschlusses der Minderheitsaktionäre 

Sehr geehrter Herr Girnghuber,

die Girnghuber GmbH, Marklkofen, („Girnghuber GmbH“) hält derzeit mehr als 95%
der Anteile an der ERLUS AG, Neufahrn/NB, („ERLUS AG“) und beabsichtigt, als
Hauptaktionärin auf der Hauptversammlung der ERLUS AG einen Beschluss zur
Übertragung der Anteile der Minderheitsaktionäre auf die Hauptaktionärin gegen
Gewährung einer angemessenen Barabfindung herbeizuführen (§§ 327a ff. AktG:
Ausschluss von Minderheitsaktionären, sog. „Squeeze-Out“).

Vor diesem Hintergrund hat uns die Girnghuber GmbH am 8. Oktober 2020 beauf-
tragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der ERLUS AG sowie
zur Höhe der angemessenen Barabfindung gemäß § 327b AktG zu erstellen.

Über das Ergebnis der Unternehmensbewertung und der Ermittlung der Barabfindung
haben wir mit Gutachtlicher Stellungnahme vom 5. Mai 2021 schriftlich berichtet.

Auf Grundlage der Ergebnisse hat die Girnghuber GmbH eine Barabfindung in Höhe
von € 96,99 je Aktie der ERLUS AG festgelegt.

Die Girnghuber GmbH hat als Hauptaktionärin mit Schreiben vom 9. Dezember 2020
dem Vorstand der ERLUS AG ihre Absicht mitgeteilt, einen Ausschluss der
Minderheitsaktionäre der Gesellschaft herbeizuführen, und mit weiterem Schreiben
vom 6. Mai 2021 das Verlangen gerichtet, dass die Hauptversammlung der ERLUS
AG über die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre der ERLUS AG auf die
Girnghuber GmbH gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung Beschluss
fasst.

Der Vorstand der ERLUS AG hat die Aktionäre der ERLUS AG mit der Einladung zur
ordentlichen Hauptversammlung am 25. Juni 2021 hierüber informiert.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemäß § 327c AktG durch einen
sachverständigen, gerichtlich bestellten Prüfer zu prüfen. Das Landgericht München I
hat mit Beschluss vom 15. Dezember 2020 die Mazars GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Düsseldorf, als Angemessenheits-
prüfer ausgewählt und bestellt. Der Prüfer hat mit Prüfungsbericht vom 7. Mai 2021
die vorgesehene Barabfindung als angemessen bestätigt.

Vor dem Hintergrund, dass sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten
(5. Mai 2021) und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung auf der heutigen ordentlichen
Hauptversammlung Veränderungen der Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage oder
sonstiger Grundlagen der Bewertung der ERLUS AG ergeben haben können, die bei
der Bemessung des Unternehmenswerts der ERLUS AG und gegebenenfalls auch
der Festlegung der Barabfindung noch zu berücksichtigen wären, hat uns die
Girnghuber GmbH zur Vorbereitung der ordentlichen Hauptversammlung der ERLUS
AG gebeten, im Rahmen einer Stichtagserklärung zu beurteilen, ob sich seit
Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme Ereignisse oder Sachverhalte ergeben
haben, die zu einer wesentlichen Veränderung der Wertverhältnisse, insbesondere zu
einer Erhöhung der Barabfindung führen würden.

Bei der Auftragsdurchführung haben wir den IDW Standard 1 „Grundsätze zur Durch-
führung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1) zugrunde gelegt. Im Sinne dieser
Stellungnahme geben wir unsere Stichtagserklärung in der Funktion eines neutralen
Gutachters ab. Zudem haben wir den IDW Praxishinweis „Beurteilung einer Unterneh-
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mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness
Opinion“ (IDW Praxishinweis 2/2017) sowie den fachlichen Hinweis des Fachaus-
schusses für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) „Auswirkungen
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen“ vom 25. März 2020
beachtet.

Wir haben unsere Arbeiten auf Basis der uns zur Verfügung gestellten Informationen
sowie öffentlich verfügbarer Informationen durchgeführt. Für die Richtigkeit und Voll-
ständigkeit der zur Verfügung gestellten Informationen tragen die Girnghuber GmbH
und die ERLUS AG die alleinige Verantwortung. Wir haben soweit möglich sicher-
gestellt, dass die in unserer Berichterstattung dargestellten Informationen mit anderen,
uns im Verlauf unserer Arbeiten zur Verfügung gestellten Informationen,
übereinstimmen. Eine eigenständige Verifizierung der Richtigkeit und Vollständigkeit
der zur Verfügung gestellten Informationen und der Verlässlichkeit der jeweiligen
Quellen haben wir jedoch nicht vorgenommen.

Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind durch die weltweite Ausbrei-
tung des COVID-19-Virus und die aus den Schutzmaßnahmen gegen den Virus
resultierenden wirtschaftlichen Folgen von hoher Unsicherheit geprägt. Die Folgen für
die Volkswirtschaft, einzelne Branchen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur
sehr schwer abzuschätzen und unterscheiden sich in hohem Maße in Abhängigkeit
von Land, Branche und Unternehmen. Bei der Bewertung der ERLUS AG sind die
Auswirkungen der COVID-19-Krise mit dem Management diskutiert und nach bestem
Wissen und Gewissen berücksichtigt worden. Den fachlichen Hinweis des FAUB
„Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen“
vom 25. März 2020 haben wir dabei beachtet. Die Rahmenbedingungen können sich
weiterhin jedoch kurzfristig und erheblich verändern mit möglicherweise positiven oder
negativen Effekten auf das Bewertungsobjekt und den ermittelten Unternehmenswert
sowie die Barabfindung.

Diese Stichtagserklärung wird nur im Zusammenhang mit dem beabsichtigten
Ausschluss der Minderheitsaktionäre der ERLUS AG erstellt und ist nur für die
Verwendung durch die Girnghuber GmbH und durch die ERLUS AG bestimmt.

Die zulässige Verwendung umfasst unter anderem auch einen Verweis auf unsere
Tätigkeit und die Verwendung unserer Berichterstattung im Rahmen der Berichter-
stattung nach § 327c Abs. 2 AktG sowie Auskünfte in der Hauptversammlung der
ERLUS AG, die Veröffentlichung auf der Website der ERLUS AG in vollem Wortlaut
als Teil im Zusammenhang mit der Hauptversammlung am heutigen Tag und die
Verwendung in etwaigen gerichtlichen Folgeverfahren.

Eine darüber hinausgehende Weitergabe unserer Stichtagserklärung darf vorbehalt-
lich der ausdrücklichen schriftlichen Zustimmung von KPMG nur in vollem Wortlaut
einschließlich einer schriftlichen Erklärung über den Zweck des zugrunde liegenden
Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschränkungen und
Haftungsbedingungen und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige
Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen ergänzt um eine
individuelle Haftungsvereinbarung sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulich-
keitsverpflichtung schriftlich uns gegenüber einverstanden erklärt hat.

Dem Auftrag liegen die als Anlage beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen für
Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2017 zugrunde. Die Haftungshöchstsumme bestimmt sich nach Nr. 9 der
Allgemeinen Auftragsbedingungen und ergänzenden schriftlichen Vereinbarungen. Im
Verhältnis zu Dritten ist Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen
maßgebend.

Mit freundlichen Grüßen

Prof. Dr. Marc Castedello Stefan Schöniger
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
Steuerberater Steuerberater

Stichtagserklärung zur Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert 
der ERLUS AG und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten 
Ausschlusses der Minderheitsaktionäre 
25. Juni 2021
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Die Girnghuber GmbH beab-
sichtigt als Hauptaktionärin 
einen Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre der ERLUS AG 
gemäß §§ 327a ff. AktG.

Vor diesem Hintergrund 
haben wir den Unterneh-
menswert der ERLUS AG und 
die angemessene Barabfin-
dung der Minderheitsaktio-
näre ermittelt.

Dabei haben wir das in der 
Rechtsprechung und in der 
Betriebswirtschaftslehre 
anerkannte Ertragswert-
verfahren angewandt.

Bewertungsstichtag ist der 
25. Juni 2021.

Die Unternehmensbewertung 
erfolgte nach den Grund-
sätzen des IDW S 1.

Hintergrund und Bewertungsanlass
— Die Girnghuber GmbH hält derzeit insgesamt 1.264.114 auf

den Inhaber lautende Stückaktien der ERLUS AG und damit
rund 96,31% des Grundkapitals und beabsichtigt den
Ausschluss der Minderheitsaktionäre der ERLUS AG gemäß
§§ 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out).

— Die Girnghuber GmbH hat als Hauptaktionärin mit Schreiben
vom 9. Dezember 2020 dem Vorstand der ERLUS AG ihre
Absicht mitgeteilt, einen Squeeze-Out herbeizuführen, und
mit weiterem Schreiben vom 6. Mai 2021 das Verlangen
gerichtet, dass die Hauptversammlung der ERLUS AG über
die Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre der
ERLUS AG auf die Girnghuber GmbH gegen Gewährung
einer angemessenen Barabfindung Beschluss fasst.

— Vor diesem Hintergrund wurden wir gebeten, eine
Unternehmensbewertung der Gesellschaft durchzuführen
sowie eine angemessene Barabfindung je Aktie für die
Minderheitsaktionäre zu ermitteln.

— Über das Ergebnis der Unternehmensbewertung und der
Ermittlung der Barabfindung haben wir mit Gutachtlicher
Stellungnahme vom 5. Mai 2021 schriftlich berichtet.

Bewertungsstichtag
— Für die Ermittlung des Unternehmenswerts der ERLUS AG

wurde der 25. Juni 2021 zugrunde gelegt. Das ist der Tag
der heutigen Hauptversammlung.

Grundlagen der Bewertung
— Gegenstand unseres Auftrags ist somit die Erstellung einer

Gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert der
ERLUS AG sowie zu der angemessenen Barabfindung je
Aktie der Gesellschaft.

— Bei der Auftragsdurchführung haben wir den IDW S 1
(Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewer-
tungen) in der Fassung vom 2. April 2008 zugrunde gelegt.
Im Sinne dieses Standards haben wir unsere Gutachtliche
Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters
erstellt.

— Zudem haben wir den IDW Praxishinweis „Beurteilung einer
Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen,
Due Diligence und Fairness Opinion“ (IDW Praxishinweis
2/2017) sowie den fachlichen Hinweis des Fachausschusses
für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
„Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unter-
nehmensbewertungen“ vom 25. März 2020 beachtet.

— Der Unternehmenswert der ERLUS AG wurde nach dem in
der Rechtsprechung und in der Betriebswirtschaftslehre
anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

— Eine Plausibilisierung des Werts erfolgte insbesondere
anhand des Multiplikatoransatzes sowie weiterer Preis- und
Wertmaßstäbe.

Zugrunde liegende Planungsrechnungen
— Der Unternehmenswert der ERLUS AG basiert auf der

aktuellen Planungsrechnung für die Geschäftsjahre 2021 bis
2025, welche vom Vorstand der ERLUS AG im Frühjahr
2021 erstellt und am 13. April 2021 verabschiedet wurde.
Der Finanz-, Investitions-, Grundstücks- und Prüfungsaus-
schuss des Aufsichtsrats der ERLUS AG hat die Planung
am selben Tag zustimmend zur Kenntnis genommen und
diese verabschiedet.

— Neben der Gesellschaft selbst berücksichtigt die Planungs-
rechnung der ERLUS AG auch die Beteiligungserträge aus
der 30%igen Beteiligung an der Ahrens Schornsteintechnik
GesmbH.

Grundlagen der Bewertung
I. Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung
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Der Unternehmenswert der 
ERLUS AG zum 25. Juni 2021 
ergibt sich aus dem Ertrags-
wert der operativen 
Geschäftstätigkeit in Höhe 
von € 73,0 Mio. zuzüglich der 
Sonderwerte in Höhe von 
€ 54,3 Mio. und beträgt somit 
€ 127,3 Mio.

Demzufolge hat die 
Girnghuber GmbH die 
Barabfindung in Höhe von 
€ 96,99 je ERLUS AG Aktie
festgelegt.

Ableitung der Fortführungsperiode (2026ff.)
— Aufgrund der umweltpolitischen Rahmenbedingungen, der

damit verbundenen Verpflichtung zur Klimaneutralität und
dem somit bevorstehenden Umbruch in der deutschen
Ziegelindustrie kann das letzte Planjahr im Planungszeit-
raum nicht als sog. eingeschwungener Zustand betrachtet
werden.

— Zur Ableitung der ewigen Rente für die Jahre 2027ff. wurde
daher ein Übergangsjahr 2026 ergänzt, in welchem die
erwarteten Auswirkungen dieses Umbruchs in annualisierter
Form in den entsprechenden Ertrags- und Aufwandsposten
antizipiert wurden.

Ertragswert der ERLUS AG
— Der Ertragswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 beträgt

€ 73,0 Mio.

Sonderwerte
— Neben dem Ertragswert aus der operativen Geschäfts-

tätigkeit wurden für einen Anteil an einer Gewerbeimmobilie
in der Münchener Innenstadt sowie freie Liquidität, Sonder-
werte in Höhe von insgesamt € 54,3 Mio. angesetzt.

Unternehmenswert der ERLUS AG
— Der Unternehmenswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021

ergibt sich aus dem Ertragswert und den Sonderwerten und
beträgt somit insgesamt € 127,3 Mio.

— Bei 1.312.500 ausstehenden Aktien ergibt sich somit ein
Wert je Aktie der ERLUS AG in Höhe von € 96,99.

Barabfindung
— Auf Grundlage der Gutachtlichen Unternehmensbewertung

hat die Girnghuber GmbH mit Schreiben vom 6. Mai 2021
die Barabfindung in Höhe von € 96,99 je ERLUS AG Aktie
festgelegt.

Besondere Schwierigkeiten
— Bei der Bewertung haben sich besondere Schwierigkeiten

im Sinne des § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e
Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG insoweit ergeben, als dass zum
einen die weltweite COVID-19-Pandemie die kurz- bis
mittelfristige Entwicklung der ERLUS AG wesentlich beein-
flussen kann. Die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und
deren Abbildung in der von der ERLUS AG erstellten
Detailplanung haben wir mit Vertretern der ERLUS AG
besprochen und nach bestem Wissen und Gewissen im
Rahmen der Bewertung berücksichtigt.

— Zum anderen ergeben sich hohe Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit den notwendigen zukünftigen Investitionen in
neue Technologien, um das Ziel der Emissionsneutralität der
deutschen Ziegelindustrie sowie der Bundesregierung bis
zum Jahr 2050 zu erfüllen. Insbesondere die Produktions-
prozesse der ERLUS AG sind sehr energieintensiv, weswe-
gen sich deren Umstellung erheblich auf die Wertschöp-
fungskette des Unternehmens auswirken wird. Da die not-
wendigen Technologien zur emissionsneutralen Produktion
noch nicht existieren, lassen sich aktuell der Zeitpunkt der
Investitionen und die benötigte Investitionshöhe nur auf
Basis von Erfahrungswerten aus früheren Anpassungen der
Produktionstechnologien prognostizieren.

Bewertungsergebnis und Barabfindung
I. Gutachtliche Unternehmensbewertung und festgelegte Barabfindung
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Der Geschäftsführer der 
Girnghuber GmbH und der 
Vorstand der ERLUS AG 
haben uns gegenüber jeweils 
bestätigt, dass sie seit Fertig-
stellung der Gutachtlichen 
Stellungnahme am 
5. Mai 2021 bis zur Abgabe 
dieser Stichtagserklärung 
keine Erkenntnisse 
gewonnen, Transaktionen 
durchgeführt oder 
Maßnahmen eingeleitet oder 
abgeschlossen und in eine 
verbindliche Planung 
aufgenommen haben, die 
nach ihrem Verständnis 
gegenüber der uns für die 
Unternehmensbewertung 
vorgelegten Planung in 
Summe zu werterhöhenden 
Effekten führen würden.

Stichtagserklärungen
— Mit Schreiben vom heutigen Tag haben der Geschäftsführer

der Girnghuber GmbH und der Vorstand der ERLUS AG uns
gegenüber jeweils bestätigt, dass

- „ich beziehe mich auf meine gegenüber der KPMG AG
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, München, (im Folgen-
den KPMG AG“) abgegebene Vollständigkeitserklärung
vom 4. Mai 2021 und bestätige Ihnen, dass nach meiner
Kenntnis seit Fertigstellung der Gutachtlichen Stellung-
nahme zum Unternehmenswert und zur angemessenen
Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses
der Minderheitsaktionäre der ERLUS AG, Neufahrn/NB,
zum 25. Juni 2021 keine wertbeeinflussenden Ereignisse
und Erkenntnisse von wesentlicher Bedeutung eingetre-
ten sind, die sich auf die Unternehmensplanung der
ERLUS AG bzw. den Unternehmenswert der ERLUS AG
sowie die Ermittlung der angemessenen Barabfindung
auswirken.

- Ich bestätige ferner, dass bis zum heutigen Tage, dem
25. Juni 2021, bei der ERLUS AG nach meiner Kenntnis
keine wesentlichen Veränderungen der Vermögens-,
Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der
Bewertung eingetreten sind. Die ERLUS AG hat nach
meiner Kenntnis ihr Geschäft im gewöhnlichen Umfang
fortgesetzt und es kam nach meiner Kenntnis zu keinen
anderen Transaktionen oder Maßnahmen, die eine
wertrelevante Anpassung der Planung für die Jahre 2021
bis 2025 erforderlich machten.

- Insbesondere sind seit Abschluss Ihrer Bewertung nach
meiner Kenntnis keine Maßnahmen eingeleitet, abge-
schlossen oder in eine verbindliche Planung aufgenom-
men worden, die gegenüber der Ihnen für die Unterneh-
mensbewertung vorgelegten Planung zu werterhöhenden
Effekten führen würden. Gleiches gilt nach meiner
Kenntnis für die Ihnen zur Erstellung des Übergangs-
jahres und des nachhaltigen Ergebnisses mitgeteilten
Planungsannahmen.

- Es sind mir keine weiteren Veränderungen bekannt, die
meine gegenüber der KPMG AG abgegebene Vollstän-
digkeitserklärung vom 4. Mai 2021 zum heutigen Tage,
dem 25. Juni 2021, in bewertungsrelevanter Hinsicht
unrichtig machen würde.“

Stichtagserklärungen der Girnghuber GmbH und der ERLUS AG
II. Aktualität der Planungsrechnung
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Wir erachten die Planungs-
rechnung unter Berücksichti-
gung der Erkenntnisse aus 
den fortgeschriebenen 
Finanzkennzahlen unver-
ändert als sachgerechte 
Grundlage zur Ermittlung des 
Unternehmenswerts.

Analyse der Finanzkennzahlen per Mai 2021
— Der Unternehmensbewertung der ERLUS AG lag die zum

Zeitpunkt der Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme
maßgebliche Planungsrechnung der Gesellschaft zugrunde,
die der Vorstand der ERLUS AG am 13. April 2021 verab-
schiedet hat.

— Die Analyse der fortgeschriebenen Finanzkennzahlen der
ERLUS AG für das Geschäftsjahr 2021 per Mai weisen nur
geringe Abweichungen im Vergleich zur Planungsrechnung
für das Jahr 2021 auf.

— Diese Veränderungen beinhalten ein leicht höheres Umsatz-
niveau, das unter anderem in Vorzieheffekten aufgrund
erwarteter Lieferengpässe vor dem Hintergrund der derzei-
tigen Rohstoffknappheit bei Baumaterialien begründet liegt.
Das leicht höhere Umsatzniveau spiegelt sich korrespon-
dierend im Ergebnis per Mai 2021 wider. Gleichwohl liegen
die Materialaufwendungen unter anderem aufgrund der
gestiegenen Preise im Zuge der aktuellen Rohstoffknappheit
z.B. für Holz über Plan. Die Entwicklung auf dem Rohstoff-
markt wird nach Einschätzung des Vorstands das Ergebnis
der ERLUS AG im zweiten Halbjahr 2021 negativ beein-
flussen, sodass für das Geschäftsjahr 2021 unverändert von
dem geplanten Jahresüberschuss ausgegangen wird.

— Insgesamt bestätigt daher der Ergebnisbericht per Mai 2021
die Planungsrechnung für das Jahr 2021, wie sie in der
Gutachtlichen Stellungnahme von KPMG dargestellt ist.
Demzufolge hat die ERLUS AG bis zum heutigen Tag weder
eine Anpassung der Planungsrechnung vorgenommen noch
eine von der Planungsrechnung abweichende Hochrech-
nung für das laufende Geschäftsjahr erstellt.

Analyse der Planungsrechnung
— Aufgrund der aktuellen Entwicklung ergeben sich auch keine

Folgewirkungen auf die auf 2021 folgenden Planjahre.

— Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in Folge des Be-
schlusses des Bundesverfassungsgerichtes vom 24. März
2021 (Az. 1 BvR 2656/18 u.a.) das Klimaschutzgesetz durch
den Bundestag am 24. Juni 2021 hinsichtlich der Emissions-
ziele verschärft wurde, so dass eine stärkere Dynamik auf
dem Weg zur Emissionsneutralität zu erwarten ist. Dies wird
sich auf den im Gutachten ausführlich dargestellten
notwendigen Transformationsprozess der ERLUS AG hin zu
neuen Produktionstechnologien auswirken. Dement-
sprechend ist mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen, dass die erforderlichen Investitionen schneller
und mit höheren Beträgen erfolgen als bisher berücksichtigt.

— Zudem ist der Preis für Emissionszertifikate, die Teil des im
Materialaufwand enthaltenen Gasaufwands sind, zwischen-
zeitlich erheblich angestiegen. Während der Stichtagskurs
Ende März und damit zum Zeitpunkt der Planungserstellung
bei rund 42 € lag, betrug dieser Mitte Juni rund 51 € und hat
damit bereits fast das von der ERLUS AG für 2025 erwartete
Niveau erreicht.

— Beide Entwicklungen zeigen deutlich den Ambitionsgrad der
Planungsrechnung auf und wirken sich tendenziell wertmin-
dernd auf den Unternehmenswert der ERLUS AG aus.

— Die Auswirkungen des zwischenzeitlich gestiegenen Basis-
zinssatzes (vgl. Abschnitt III) auf das Zinsergebnis und die
sich daraus ergebenden Folgewirkungen haben wir im
Rahmen einer Sensitivitätsberechnung berücksichtigt.

Unterjährige Entwicklung in 2021 und Auswirkungen auf die Planung
II. Aktualität der Planungsrechnung
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Wir erachten die Planungs-
rechnung unter Berücksichti-
gung der Erkenntnisse aus 
den fortgeschriebenen 
Finanzkennzahlen unver-
ändert als sachgerechte 
Grundlage zur Ermittlung des 
Unternehmenswerts.

Analyse der Sonderwerte
— Es haben sich keine Erkenntnisse ergeben, dass der

Sonderwert für den Anteil an einer Gewerbeimmobilie in der
Münchener Innenstadt – bzw. die Annahmen und Prämissen
des Verkehrswertgutachtens des Gutachters Peter Jagel –
sowie der Sonderwert für die freie Liquidität nicht
unverändert angemessen sind.

Würdigung
— Aufgrund der vorstehend wiedergegebenen Stichtagser-

klärungen, der ergänzend geführten Gespräche mit dem
Vorstand der ERLUS AG und der Analyse der Finanz-
kennzahlen der Gesellschaft per Mai 2021 kommen wir zu
der Einschätzung, dass die der Bewertung zugrunde gelegte
Planungsrechnung mit Stand vom 13. April 2021 für die
Jahre 2021 bis 2025 unter Berücksichtigung der neben-
stehend dargestellten Erkenntnisse unverändert eine geeig-
nete Grundlage zur Ermittlung des Unternehmenswerts der
ERLUS AG und die Barabfindung der Minderheitsaktionäre
darstellt.

Analyse der Sonderwerte und Würdigung
II. Aktualität der Planungsrechnung
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Unsere Analysen zeigen, dass 
der Basiszinssatz nunmehr 
bei gerundet 0,30% liegt.

Die Marktrisikoprämie nach 
persönlichen Steuern beträgt 
unverändert 5,75%.

Der unverschuldete Beta-
faktor für die ERLUS AG 
beträgt unverändert 0,85.

Auch die angesetzte lang-
fristige Wachstumsrate von 
0,50% ist weiterhin angemes-
sen.

Basiszinssatz
— Bei der Ableitung der Kapitalisierungszinssätze für die

ERLUS AG sind wir entsprechend den zum Zeitpunkt der
Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme gegebenen
Kapitalmarktverhältnissen von einem einheitlichen Basis-
zinssatz von 0,20% ausgegangen.

— Im Rahmen der Analyse zur Aktualität des Kapitalisierungs-
zinssatzes haben wir den Basiszinssatz auf Basis der
aktuellen Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank für
den Dreimonatszeitraum vom 15. März bis zum 24. Juni
2021 in Höhe von 0,3404% p.a. ermittelt. Zur Glättung von
kurzfristigen Marktschwankungen sowie möglicher Schätz-
fehler insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser
Wert auf einen Zehntelprozentpunkt gerundet und ein
Basiszinssatz in einer Höhe von 0,30% abgeleitet.

Marktrisikoprämie
— Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz

aus dem um die typisierte Ertragsteuer gekürzten Basis-
zinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikozuschlag nach Ertragsteuern zusammen. Der
Risikozuschlag nach Ertragsteuern ist analog zum CAPM
das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor
und der Marktrisikoprämie nach Ertragsteuern. Zu den
grundsätzlichen Überlegungen und zur konkreten Ableitung
der Marktrisikoprämie verweisen wir auf die Ausführungen in
unserer Gutachtlichen Stellungnahme vom 5. Mai 2021.

— Der FAUB des IDW hat auf seiner Sitzung am 22. Okto-
ber 2019 eine Kapitalkostenempfehlung beschlossen. Im
Rahmen dieser empfiehlt er, sich bei der Bemessung der
Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern an einer
Bandbreite von 5,0% bis 6,5% zu orientieren.

— Zur Konkretisierung der Marktrisikoprämie haben wir sowohl
zum Zeitpunkt der Erstellung der Gutachtlichen Stellung-
nahme als auch im Rahmen der Stichtagserklärung eigene
Analysen angestellt. Diese führen unverändert zu einer
Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern in Höhe von
5,75%.

Betafaktoren
— Für Zwecke dieser Stichtagserklärung haben wir eine

Aktualisierung der Ermittlung der Betafaktoren zum
31. Mai 2021 vorgenommen. Die Betafaktoren wurden auf
Basis der gleichen Vergleichsunternehmen nach derselben,
in der Gutachtlichen Stellungnahme beschriebenen Vorge-
hensweise abgeleitet.

— Es ergeben sich keine Veränderungen, die in ihrer
Gesamtheit eine Anpassung des angesetzten Betafaktors
für die ERLUS AG notwendig gemacht hätten.

Wachstumsrate
— Die im Rahmen der Gutachtlichen Stellungnahme ange-

setzte langfristige Wachstumsrate erachten wir weiterhin als
angemessen. In diesem Zusammenhang verweisen wir auch
auf die Ausführungen in unserer Gutachtlichen Stellung-
nahme.

Würdigung
— Mit Ausnahme des Basiszinssatzes erachten wir die in der

Gutachtlichen Stellungnahme angesetzten Kapitalkosten-
parameter für angemessen.

— Der Basiszinssatz beträgt nunmehr 0,30%.

Basiszinssatz, Marktrisikoprämie, Betafaktor, Wachstumsrate
III. Aktualität des Kapitalisierungszinssatzes
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Die angemessene Barabfin-
dung beträgt unverändert 
€ 96,99 je Aktie.

Sie entspricht dem mittels 
Ertragswertverfahren 
bestimmten Unternehmens-
wert je Aktie der ERLUS AG.

Unternehmensbewertung
— Im Rahmen einer aktualisierten Wertableitung haben wir den

aktuellen Basiszinssatz berücksichtigt.
— Bei dieser Wertableitung haben wir die Rückwirkungen auf

die Planung des Zinsergebnisses sowie dessen Folge-
wirkungen berücksichtigt.

— Diese Wertableitung führt mit € 96,21 je Aktie – wir
verweisen hierzu auf die Sensitivitätsanalyse auf Seite 90
unserer Gutachtlichen Stellungnahme vom 5. Mai 2021 – im
Vergleich zu dem in der Gutachtlichen Stellungnahme
ermittelten Wert von € 96,99 je Aktie zu einem leicht
geringeren Wert je Aktie.

Barabfindung
— Demzufolge beträgt die angemessene Barabfindung

unverändert € 96,99 je Aktie.

Wert je Aktie und Barabfindung 
IV. Aktualität des Unternehmenswerts und der Barabfindung 
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