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Girnghuber GmbH
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Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der ERLUS AG, Neufahrn/
NB, 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, (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.

Bewertungsstichtag ist der 25. Juni 2021, der voraussichtliche Tag der Hauptver-
sammlung der ERLUS AG, an dem über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre
entschieden werden soll.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemäß § 327c AktG durch einen sachver-
ständigen, 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.

Bei der Auftragsdurchführung haben wir den IDW Standard: „Grundsätze zur Durch-
führung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1) zugrunde gelegt. 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
Unternehmensbewertungen“ vom 25. März 2020 beachtet.

Im Sinne des IDW S 1 geben wir unsere Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion
eines neutralen Gutachters ab. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt
danach eine objektivierte Größe dar. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen
intersubjektiv nachprüfbaren, von den individuellen Wertvorstellungen betroffener
Parteien unabhängigen Wert des Unternehmens aus Sicht der Anteilseigner dar.
Dieser ergibt sich bei Fortführung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen
der Marktchancen, -risiken und finanziellen Möglichkeiten des Unternehmens sowie
sonstiger Einflussfaktoren.

Wir haben unsere Arbeiten vom 17. Dezember 2020 bis zum 5. Mai 2021 in unseren
Büros in Berlin, Hamburg und München durchgeführt.

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, überein-
stimmen. Eine eigenständige Verifizierung der Richtigkeit und Vollständigkeit der zur
Verfügung gestellten Informationen und der Verlässlichkeit der jeweiligen Quellen
haben wir jedoch nicht vorgenommen.

Die unserer Tätigkeit zugrunde liegenden wesentlichen Unterlagen haben wir in
Anlage 2 zusammengestellt. Darüber hinaus hat uns die Geschäftsführung der
Girnghuber GmbH und der Vorstand der ERLUS AG bereitwillig weitergehende
Informationen erteilt.

KPMG AG
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Ganghoferstraße 29
80339 München

Tel +49 (0) 89 9282-00
Fax +49 (0) 89 9282-2000
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Die Gutachtliche Stellungnahme wird im Zusammenhang mit dem geplanten Aus-
schluss 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 Einsichtnahme von Aktionären in die Gutachtliche Stellungnahme in
der Hauptversammlung der ERLUS AG und eine Veröffentlichung unserer Gutacht-
lichen Stellungnahme in vollem Wortlaut als Teil der gemäß § 327c AktG zu veröffent-
lichenden Unterlagen und die Verwendung in etwaigen gerichtlichen Folgeverfahren.
Eine darüber hinausgehende Weitergabe unserer Gutachtlichen Stellungnahme darf
vorbehaltlich unserer ausdrücklichen schriftlichen Zustimmung 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 5 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

Anlagen

Grundsätzlich basiert unsere Wertermittlung auf den für den Bewertungsanlass zur
Verfügung gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewürdigt, jedoch keiner
Prüfung im Sinne einer Jahresabschlussprüfung unterzogen. Die von uns im Rahmen
der Unternehmensbewertung durchgeführten Untersuchungen unterscheiden sich in
ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von einer Jahresabschlussprüfung, einer
Due Diligence oder ähnlichen Tätigkeiten.

Demzufolge erteilen wir kein Testat und geben keine andere Form der Bescheinigung
oder Zusicherung hinsichtlich der Jahresabschlüsse, des internen Kontrollsystems
oder der Unternehmensplanung der ERLUS AG. Wir übernehmen keine Verant-
wortung für das Eintreten der Planung bzw. der diesen zugrunde liegenden Prämissen
und Annahmen.

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.

Die Geschäftsführung der Girnghuber GmbH und der Vorstand der ERLUS AG haben
uns gegenüber jeweils eine Vollständigkeitserklärung mit dem Inhalt abgegeben, dass
uns die angeforderten Informationen, die für die Erstellung dieser Gutachtlichen
Stellungnahme von Bedeutung sind, richtig und vollständig erteilt wurden.

Wir weisen darauf hin, dass die in diesem Bericht ausgewiesenen Berechnungen
grundsätzlich gerundet ausgewiesen werden. Da die Berechnungen tatsächlich mit
den exakten Werten erfolgen, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten
zu Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- bzw. Gesamtsummen führen.

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der ERLUS AG, 
Neufahrn/NB, und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten 
Ausschlusses der Minderheitsaktionäre 

5. Mai 2021
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Die Girnghuber GmbH beab-
sichtigt als Hauptaktionär 
einen Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre der ERLUS AG 
gemäß §§ 327a ff. AktG.

Vor diesem Hintergrund 
wurden wir beauftragt, den 
Unternehmenswert der 
ERLUS AG sowie die ange-
messene Barabfindung je 
Aktie für die Minderheits-
aktionäre zu ermitteln.

Im Rahmen der Bewertung 
haben wir das in der Recht-
sprechung 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).

— Das förmliche Verlangen, auf der Hauptversammlung der
ERLUS AG einen Beschluss über die Übertragung der
Anteile der Minderheitsaktionäre auf die Hauptaktionärin
gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung
herbeizuführen, hat die Girnghuber GmbH dem Vorstand der
ERLUS AG am 9. Dezember 2020 übermittelt.

— Vor diesem Hintergrund wurden wir gebeten, eine Unter-
nehmensbewertung der Gesellschaft durchzuführen sowie
eine angemessene Barabfindung je Aktie für die Minder-
heitsaktionäre zu ermitteln.

Bewertungsstichtag

— Für die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde der
25. Juni 2021, der Tag der geplanten Hauptversammlung
der ERLUS AG, zugrunde gelegt.

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 Standard
S 1 „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbe-
wertungen“ des Hauptfachausschusses des Instituts der
Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. in der Fassung vom
2. April 2008 (IDW S 1) zugrunde gelegt.

— 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.

— Im Sinne dieses Standards geben wir unsere Gutachtliche
Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters
ab. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt demnach
eine objektivierte Größe dar.

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

1. Bewertungsanlass
I. Zusammenfassung der Ergebnisse
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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.

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, („Ahrens GesmbH“).

Ableitung der Fortführungsperiode (2026ff.)

— Für Bewertungszwecke wurde auf Basis eines
Übergangsjahres 2026 die sogenannte Fortführungsperiode
(2027ff.) abgeleitet.

Kapitalkosten

— Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten der ERLUS AG
betragen gerundet 5,03%.

Ertragswert der ERLUS AG

— Der Ertragswert der ERLUS AG zum 25. Juni 2021 beträgt
€ 73,0 Mio.

Sonderwerte

— Neben dem Ertragswert aus der operativen Geschäftstätig-
keit 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.

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 mittel-
fristige Entwicklung der der ERLUS AG wesentlich beein-
flussen kann. Die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und
deren Abbildung in der von der ERLUS AG erstellten Detail-
planung haben wir mit Vertretern der ERLUS AG bespro-
chen 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.

2. Wert der ERLUS AG
I. Zusammenfassung der Ergebnisse
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Liquidationswert****

Multiplikatoren***

Vorerwerb und
Erwerbsangebote**

Historischer
Börsenkurs*

€ je Aktie

Unternehmenswert zum 25. Juni 2021

€ 96,99

Der auf Basis des Ertrags-
wertverfahrens ermittelte 
Wert je Aktie der ERLUS AG 
beträgt € 96,99. 

Auf Basis einer Plausibi-
lisierung über Multiplikatoren 
sowie weiterer Wert- und 
Preismaßstäbe ergeben sich 
keine Anhaltspunkte, dass 
der fundamental ermittelte 
Unternehmenswert der 
ERLUS AG nicht plausibel ist.

Plausibilisierung

— Zur Plausibilisierung des nach betriebswirtschaftlichen
Grundsätzen abgeleiteten fundamentalen Unternehmens-
werts der ERLUS AG wurden – entsprechend IDW S 1
Abschnitt 7.5 – Multiplikatoren sowie weitere Wert- und
Preismaßstäbe herangezogen.

— Da die Notiz der Aktien der ERLUS AG im Freiverkehr der
Börse bereits zum 30. Juni 2016 eingestellt wurde
(Delisting), hat der Börsenkurs keine Relevanz für die
Festlegung der Barabfindung. Die nebenstehend – rein
nachrichtlich – dargestellte Bandbreite des Börsenkurses im
Zeitraum zwischen 1. Januar 2014 und dem Delisting liegt
zudem deutlich unter dem ermittelten Unternehmenswert.

— Im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen Erwerbsangebots
(außerhalb des Anwendungsbereichs des WpÜG), welches
am 4. April 2016 endete, nachgelagerter Anteilserwerbe
sowie eines zweiten freiwilligen öffentlichen Erwerbsange-
bots (außerhalb des Anwendungsbereichs des WpÜG),
welches am 6. Mai 2019 endete, zahlte die Girnghuber
GmbH einen Preis je Aktie der ERLUS AG in einer
Bandbreite von € 54,50 bis € 72,00.

— Auf der Basis der Mediane von Marktmultiplikatoren ermittelt
sich für den Unternehmenswert der ERLUS AG eine
Bandbreite von € 93,09 bis € 106,49 je Aktie.

— Des Weiteren liegt der ermittelte Unternehmenswert je Aktie
ebenfalls deutlich über dem überschlägig ermittelten
Liquidationswert in Höhe von € 69,98 je Aktie.

— Die in der nebenstehenden Gesamtschau gezeigten Wert-
und Preismaßstäbe ergeben daher keine Anhaltspunkte,
dass der mittels der Ertragswertmethode ermittelte Unter-
nehmenswert der ERLUS AG je Aktie nicht plausibel ist.

Angemessene Barabfindung

— Unter Zugrundelegung des Unternehmenswerts der ERLUS
AG zum 25. Juni 2021 in Höhe von € 127,3 Mio. und der
Anzahl von 1.312.500 ausstehenden Aktien ergibt sich ein
Wert je Aktie der ERLUS AG von € 96,99.

Wert- und Preismaßstäbe

3. Angemessene Barabfindung
I. Zusammenfassung der Ergebnisse

Quelle: KPMG Analyse.
Anm.: *Historischer Börsenkurs zwischen 1. Januar 2014 und 30. Juni 2016 (siehe Seite 99).

**Im Zeitraum zwischen 2016 und 2019 (siehe Seite 14)
***Bandbreite der Mediane der Multiplikatoren (siehe Seite 92)
****Zur Ableitung des überschlägigen Liquidationswert vgl. Seite 93ff.
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Die ERLUS AG ist eine 
deutsche Aktiengesellschaft 
mit Sitz in Neufahrn/NB. 

Hauptaktionär ist die Girng-
huber GmbH mit einem 
Anteilsbesitz in Höhe von 
96,31% des Grundkapitals der 
ERLUS AG.

Gegenstand der Gesellschaft 
ist die Herstellung und der 
Vertrieb von Baustoffen, 
Bauteilen und Hochbauten 
aller Art.

Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

— Die ERLUS AG hat ihren Sitz in 84088 Neufahrn in
Niederbayern („NB“) und ist in das vom Amtsgericht in
Landshut geführte Handelsregister unter HRB 401 einge-
tragen.

— Gegenstand der Gesellschaft ist laut Satzung die
Herstellung und der Vertrieb von Baustoffen, Bauteilen und
Hochbauten aller Art sowie von allen mit den genannten
Geschäftszweigen im Zusammenhand stehenden Erzeug-
nissen und der Handel mit diesen. Die ERLUS AG ist
berechtigt, für die Zwecke ihres Geschäftsbetriebs sowie zur
Kapitalanalage Immobilien zu erwerben, zu veräußern, zu
mieten, zu pachten, zu vermieten und zu verpachten. Die
Gesellschaft ist ferner berechtigt, für die Zwecke ihres
Geschäftsbetriebs Zweigniederlassungen zu errichten oder
vorhandene gleichartige Geschäfte zu übernehmen und
fortzuführen sowie sich bei anderen Unternehmungen in
beliebiger Form zu beteiligen.

— Die Satzung ist gültig in der Fassung vom 20. Juli 2019.

— Das Grundkapital der ERLUS Aktiengesellschaft beträgt
€ 4.000.000,00 und ist eingeteilt in 1.312.500 auf den
Inhaber lautende Stückaktien.

— Die Girnghuber GmbH hält gegenwärtig unmittelbar
1.264.114 auf den Inhaber lautende Stückaktien und damit
rund 96,31% des Grundkapitals der ERLUS AG. Die
Girnghuber GmbH ist damit die Hauptaktionärin der ERLUS
AG im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

— Das Geschäftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

1. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen (1/2)
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Gesellschaftsrechtliche Historie

— Der Gründungszeitpunkt der späteren ERLUS AG wird auf
das Jahr 1842 zurückdatiert. Ausgangspunkt der über 175-
jährigen Unternehmensgeschichte ist die Entstehung der
ersten Ziegelei, später auch Werk 2 genannt, in Ergolds-
bach.

— Mit Satzung vom 1. Januar 1904 wurde das Unternehmen in
Dachziegelwerke Ergoldsbach in der Rechtsform einer
Aktiengesellschaft umbenannt.

— Nach mehreren Firmenübernahmen sowie Rückschlägen
durch Großbrände erfolgte 1970 eine Umbenennung in
ERLUS Baustoffwerke AG mit Sitz in .

— Die Folgejahre waren geprägt von einem soliden Unter-
nehmenswachstum bedingt durch Fusionen, der Errichtung
neuer Werke sowie dem Ausbau der bestehenden Werke.

— Im Jahr 2004 erfolgte die Umfirmierung in die heutige
ERLUS AG.

Unternehmensstruktur der ERLUS AG

— Die ERLUS AG hält 30% der Anteile an der Ahrens
GesmbH.

Ahrens Schornsteintechnik GesmbH,
Wieselburg (Österreich)

30,0%

ERLUS AG,
Neufahrn/NB

Quelle: ERLUS AG, KPMG Darstellung.
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Die ERLUS AG firmiert seit 
1904 als Aktiengesellschaft 
und war zuletzt im Freiver-
kehr der Börse München 
notiert.

Gesellschaftsrechtliche Historie und Börsennotation

— Die ERLUS AG firmiert seit 1904 als Aktiengesellschaft und
ihre Aktien waren zuletzt zum Handel im Freiverkehr der
Börse München einbezogen (ISIN: DE 0005589006).

— Der Vorstand der ERLUS AG beschloss am 30. Januar 2009
mit entsprechender Ermächtigung durch den Aufsichtsrat
den Wechsel der Notierung der Aktien der Gesellschaft vom
Regulierten Markt an der Börse München in den Handels-
bereich m:access innerhalb des Freiverkehrs der Börse
München einzuleiten, welcher zum 1. April 2009 wirksam
wurde.

— Mit Beschlusses der Hauptversammlung der ERLUS AG
vom 24. Juli 2009, der am 14. August 2009 ins Handels-
register der ERLUS AG eingetragen worden ist, wurde das
Grundkapital der ERLUS AG im Verhältnis 1:10 in die
1.312.500 (auch heute noch bestehenden) ERLUS-Aktien
neu eingeteilt.

— Zum 30. Juni 2016 wurde der Antrag auf Einstellung der
Notiz der Aktien der ERLUS AG im Freiverkehr der Börse
München und des Handelsbereichs m:access genehmigt
(Delisting).

— Dem Delisting ging ein freiwilliges öffentliches Erwerbs-
angebot (Barangebot außerhalb des Anwendungsbereichs
des WpÜG) der Girnghuber GmbH in Höhe von € 60,59 je
Stück voraus, welches am 4. April 2016 endete.

1. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen (2/2)
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

30. Juni 2016
Delisting

1. April 2009
Wechsel in Freiverkehr 
der Börse München
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Hauptaktionär ist die 
Girnghuber GmbH mit einem 
Anteilsbesitz in Höhe von 
96,31% des Grundkapitals der 
ERLUS AG.

Die Girnghuber GmbH hielt 
unter Berücksichtigung von 
zwei freiwilligen öffentlichen 
Erwerbsangeboten in 2016 
und 2019 937.839 Aktien und 
somit 71,45% der Anteile der 
ERLUS AG.

Infolge eines Wertpapierdar-
lehens mit Herrn Claus 
Girnghuber über weitere 
326.275 Aktien gehört der 
Girnghuber GmbH insgesamt 
ein Anteil von 96,31% am 
Grundkapital der ERLUS AG.

Anteilserwerb der Girnghuber GmbH

— Die Girnghuber GmbH hielt zu Beginn des Jahres 2015
475.190 Aktien der ERLUS AG (36,20% der Anteile), welche
zu einem durchschnittlichen Preis von € 34,41 erworben
wurden.

— Durch den Erwerb von 164.115 Aktien im August 2015 und
weiteren 63.100 Aktien im April 2016 erhöhte sich die
Anteilsquote auf 53,52%. Das dem Delisting vorausgehende
freiwillige öffentliche Erwerbsangebot (außerhalb des
Anwendungsbereichs des WpÜG) der Girnghuber GmbH in
Höhe von € 60,59 je Stück, welches am 4. April 2016
endete, wurde für 39.050 Aktien angenommen.

— Es folgte der Erwerb weiterer 192.425 Aktien zwischen
Mai 2016 und Juni 2017.

— Durch ein zweites freiwilliges öffentliches Erwerbsangebot
(außerhalb des Anwendungsbereichs des WpÜG) der
Girnghuber GmbH in Höhe von € 54,50 je Stück, welches
am 6. Mai 2019 endete, wurden 3.959 Aktien erworben, so-
dass seit dem insgesamt 937.839 Aktien (71,45%) gehalten
wurden.

— Für die dargestellten Aktienerwerbe im Zeitraum von 2016
bis 2019 zahlte die Girnghuber GmbH einen Preis je Aktie in
einer Bandbreite von € 54,50 bis € 72,00.

Wertpapierdarlehen

— Am 3. Dezember 2020 hat Herr Claus Girnghuber als
Darlehensgeber im Rahmen eines Wertpapierdarlehens
326.275 Aktien der ERLUS AG – dies entspricht 24,86% der
Aktien – auf die Girnghuber GmbH als Darlehensnehmer
übertragen. Folglich gehören der Girnghuber GmbH insge-
samt 1.264.114 Aktien der ERLUS AG, was einem Anteils-
besitz von 96,31% entspricht.

Aktienanteil im Zeitablauf

Aktionärsstruktur der ERLUS AG

2. Anteilserwerb
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Girnghuber
GmbH,

Marklkofen
Dritte

96,31% 3,69%

ERLUS AG,
Neufahrn/NB

Claus 
Girnghuber

Wertpapier-
darlehen

24,86%

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: Aktienanteil bezogen auf 1.312.500 ausstehende Stückaktien.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Darstellung.

ERLUS AG - Anteilserwerb der Girnghuber GmbH

Altbestand 475.190             € 34,41 36,20%

28.08.2015 164.115             € 70,00 48,71%

06.04.2016 63.100               € 65,00 53,52%

07.04.2016 39.050               € 60,59 56,49%

02.05.2016 730                    € 65,00 56,55%

01.09.2016 164.115             € 70,00 69,05%

06.06.2017 580                    € 72,00 69,10%

06.06.2017 27.000               € 72,00 71,15%

10.05.2019 3.959                 € 54,50 71,45%

937.839             

03.12.2020 326.275             24,86%

1.264.114          96,31%

Aktien

in Stück

Ø Preis

je Aktie

Aktienanteil 

(kumuliert)
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Geschäftsmodell

— Das Produktangebot der ERLUS AG umfasst neben
Dachziegelmodellen in insgesamt 22 Formen und 33 Farben
auch Schornsteinsysteme mit Edelkeramikinnenrohr sowie
Lüftungsnetzwerke für Einfamilienhäuser („EFH“).

— Neben Renovierungs-, Sanierungs- und Modernisierungs-
maßnahmen, welche das Kerngeschäft der Gesellschaft dar-
stellen, entfällt der Großteil des verbleibenden Geschäfts-
betriebs auf das Neubaugeschäft.

— Mit insgesamt rund 100 Mio. verkauften Tondachziegeln im
Jahr 2020 stellt die Dachkeramik den wichtigsten Geschäfts-
bereich der ERLUS dar. Die Tondachziegel der ERLUS AG
zeichnen sich vor allem durch eine hohe Qualität und
hochwertiges Design aus. Gleich mehrere Dachziegel haben
unter anderem den iF Design Award erhalten.

— Der Gesamtumsatz im Geschäftsjahr 2020 betrug insgesamt
€ 132,5 Mio.

— Die ERLUS AG beschäftigte im Jahresdurchschnitt 2020
543 Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen.

3. Geschäftsmodell: Überblick
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

ERLUS AG 2020 Kurzprofil:

ERLUS AG auf einen Blick
Die ERLUS AG blickt auf eine über 175-jährige Unternehmens-
geschichte zurück und gehört zu den führenden Herstellern von 
Dachkeramik und Schornsteinsystemen in Deutschland.

Kerngeschäft der Gesellschaft sind Renovierungs-, Sanierungs- und 
Modernisierungsmaßnahmen. Das Geschäftsmodell der ERLUS AG strukturiert 
sich in die folgenden drei Produktkategorien: Dachkeramik, Schornsteinsysteme 
sowie Lüftungsnetzwerke.

€ 132,5 Mio.
Gesamtumsatz in 2020

543 Mitarbeiter
Anzahl in 2020

Neufahrn, 
Ergoldsbach,
Teistungen
Produktionsstätten

Neufahrn, 
Deutschland
Hauptsitz

246 Mio. Dachziegel
Jährliche Produktion

Dachkeramik
Schornsteinsysteme

Lüftungsnetzwerke
Produktportfolio

ERLUS AG 2020 Kurzprofil:

ERLUS AG auf einen Blick

Die ERLUS AG blickt auf eine über 175-jährige Unternehmensgeschichte zurück und
gehört zu den führenden Herstellern von Dachkeramik und Schornsteinsystemen in
Deutschland.

Kerngeschäft der Gesellschaft sind Renovierungs-, Sanierungs- und Modernisierungs-
maßnahmen. Das Geschäftsmodell der ERLUS AG strukturiert sich in die folgenden drei
Produktkategorien: Dachkeramik, Schornsteinsysteme sowie Lüftungsnetzwerke.

€ 132,5 Mio.
Gesamtumsatz in 2020

543 Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen
Anzahl in 2020

Neufahrn/NB, 
Ergoldsbach,
Teistungen
Produktionsstätten

Neufahrn/NB, 
Deutschland
Hauptsitz

N
D
Ha

100 Mio. Dachziegel
Absatz in 2020

Dachkeramik
Schornsteinsysteme

Lüftungsnetzwerke
Produktportfolio
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Die ERLUS AG zählt zu den 
größten und ältesten Unter-
nehmen der Branche, die 
ausschließlich innerhalb 
Deutschlands produzieren.

Der Standort in Neufahrn/NB 
umfasst drei Dachziegelwerke 
und ein Kaminrohrwerk mit 
insgesamt sechs Produk-
tionslinien. Die beiden 
anderen Standorte in Ergolds-
bach (Kaminsysteme) und 
Teistungen (Dachziegel) 
besitzen jeweils eine weitere 
Produktionslinie.

Der Vertrieb von Dachkera-
mik, Schornsteinsystemen 
und Lüftungsnetzwerken 
erfolgt in Deutschland 
ausschließlich über den 
Baustoffgroßhandel.

Werke und Logistikzentren Produktionsstätten

— Die Werke in bestehen aus insgesamt fünf
Produktionslinien für Dachziegel inkl. Tunnelöfen in drei
Werken sowie einem Kaminrohrwerk. In den Werken 2 und
3 in mit jeweils zwei Linien werden Flächen-
ziegel und in Werk 1 wird Dachziegelzubehör gefertigt.

— Ein weiterer Produktionsstandort liegt in Ergoldsbach,
dessen Werk aus einer Produktionslinie für Kaminsysteme
besteht. Die dritte Produktionsstätte befindet sich in
Teistungen in Thüringen und beinhaltet eine weitere
Produktionslinie für Dachziegel.

Vertriebs- und Absatzmodell

— Der Vertrieb erfolgt in Deutschland ausschließlich über den
Baustoff- oder Bedachungsgroßhandel. Dachdecker- und
Zimmereibetriebe (Verarbeiter der Produkte) beziehen die
Produkte auf spezifische Kundennachfrage über den Groß-
handel, welcher eine Bestellung bei der ERLUS AG tätigt.
Die ERLUS AG liefert dann das Produkt zumeist direkt an
die Baustelle des Handwerkers.

— Durch den direkten Vertriebsweg soll neben dem Aufbau en-
ger Kundenbeziehungen zusätzlich ein professioneller Ver-
bau der Produkte beim Endkunden sichergestellt werden.

— Die Umsatzerlöse werden überwiegend im Inland erzielt.

3. Geschäftsmodell: Produktion & Vertrieb
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

ERLUS AG Werk

ERLUS AG Logistik-Zentrum

ERLUS AGGroßhandelHandwerker

Anfrage Bestellung
Hauptverwaltung 

TeistungenBrüggen

Hockenheim

Steinheim
Ergoldsbach

Lieferung

Quelle: ERLUS AG; KPMG Darstellung.Quelle: ERLUS AG; KPMG Darstellung.
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Mit insgesamt jährlich rund 
100 Mio. verkauften Tondach-
ziegeln stellt die Dachkeramik 
die wichtigste Produktkatego-
rie der ERLUS AG dar. Das 
Sortiment an Tondachziegeln 
umfasst hierbei aktuell 
insgesamt 22 Formen und 
33 Farben sowie ein breites 
Spektrum an individuell 
gefertigten Tondachziegeln.

Neben dem Kernbereich 
Dachkeramik betreibt die 
ERLUS AG auch den Produkt-
bereich der Schornstein-
systeme.

— Das Sortiment an Tondachziegeln umfasst aktuell insgesamt
22 Formen und 33 Farben. Weitere Unterscheidungsmerk-
male sind Architektur, Dachneigung sowie Lattweitengruppe
des jeweiligen Dachziegels.

— Zusätzlich bietet die ERLUS AG Manufaktur ein breites
Spektrum an individuell gefertigten Dachziegeln.

— Neben dem traditionellen Biberschwanzziegel sowie dem
Mönch- und Nonnenziegel vertreibt das Unternehmen
verschiedene Arten von Tondachziegeln für unterschiedliche
Einsatzzwecke, wie Neubau und Sanierung, sowie für
unterschiedliche Dachneigungen.

— Den Kunden wird eine breite Auswahl an Farben angeboten.
Hierzu zählen beispielsweise naturrot, rot, kupferbraun,
anthrazit und schwarz.

— Neben dem Kernbereich Dachkeramik betreibt die ERLUS
AG auch den Produktbereich der Schornsteinsysteme. Alle
Schornsteinsysteme zeichnen sich durch ihr Edelkeramik-
rohr im Inneren des Schornsteins aus. Das Sortiment unter-
scheidet sich jedoch in Bauart und Anwendung.

— Der Bereich der geschosshohen Systeme umfasst ab Werk
vormontierte, geschosshohe Schornsteinelemente zur bau-
seitigen Kranmontage. Der Bereich Montage Systeme um-
fasst Systemschornstein-Bausätze für die Montage vor Ort.
Der Bereich Sonstige Systeme umfasst Sondervarianten wie
Außenschornsteine, Leichtbauschornsteine, Schornstein-
sanierung und weiteres. Der Bereich Komplettierung
umfasst sämtliches Zubehör und funktionale Sonderbauteile

— Mit der Einführung des ERLUS Via Vento S im Jahr 2013
hat die ERLUS ihr Produktportfolio um speziell für die Kom-
fortlüftung von EFH entwickelte Lüftungsnetzwerke erweitert.

4. Produktportfolio
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Dachkeramik Schornsteinsysteme und Lüftungsnetzwerke

Quelle: ERLUS AG.Quelle: ERLUS AG. Quelle: ERLUS AG.Quelle: ERLUS AG.
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31%

65%

4%

Neubau Sanierung Frachten & Nebenerlöse

19%

77%

4%

Die ERLUS AG untergliedert 
Umsatzerlöse in die vier 
Bereiche Sanierung, Neubau, 
Frachten und Nebenerlöse.

Das größte Bereich umfasst 
Renovierungs-, Sanierungs-
und Modernisierungsmaß-
nahmen. In diesem Bereich 
konnten mit € 85,8 Mio. 
insgesamt 64,8% des Gesamt-
umsatzes im Jahr 2020 erzielt 
werden. Das Sanierungs-
geschäft zeigt eine deutlich 
zyklische Entwicklung mit 
zuletzt ansteigender Tendenz.

Die Erlöse im Neubaubereich 
konnten seit 2009 stetig 
erhöht werden und weisen 
mit € 41 Mio. im Jahr 2020 
einen Umsatzanteil von 30,8% 
auf.

Frachterlöse resultieren aus 
der Lieferung der Produkte. 
Diese sind im Zeitablauf mit 
rund 4% des Umsatzes relativ 
konstant.

Umsatzerlöse nach Bereichen

— Die Umsatzerlöse der ERLUS AG werden in die Bereiche
Sanierung, Neubau, Frachten und Nebenerlöse unterteilt.

— Der größte Bereich beinhaltet die Umsatzerlöse aus Reno-
vierungs-, Sanierungs- und Modernisierungsmaßnahmen,
welche bei einer Langzeitbetrachtung einen deutlichen
zyklischen Verlauf aufweist, der im Wesentlichen durch
exogene Effekte getrieben ist. In diesem Bereich konnten im
Jahr 2020 mit € 85,8 Mio. etwa 64,8% des Gesamtumsatzes
erzielt werden, entsprechend einem Wachstum in Höhe von
rund 20% im Vergleich zum Vorjahr.

— Ursächlich für dieses Wachstum ist laut Marktbericht der
B+L Marktdaten GmbH („B+L“) unter anderem der Abbau
eines Sanierungsstaus durch die erhöhte Investitionsbereit-
schaft von privaten Haushalten im COVID-19-Jahr 2020
sowie ebenfalls aufgrund von Vorzieheffekten durch die
vorübergehende Absenkung der Umsatzsteuer.(a)

— Die Umsätze durch Neubaumaßnahmen konnten seit 2008
stetig erhöht werden, wodurch der Umsatzanteil seit 2010
mit 19,5% auf 30,8% in 2020 anstieg. Die durchschnittliche
jährliche Wachstumsrate („CAGR“) betrug seit 2009 rund
8%. Im Jahr 2020 lagen die Umsatzerlöse im Neubauge-
schäft bei € 40,9 Mio.

— Frachterlöse ergeben sich aus der Lieferung der Produkte
zum Kunden und lagen seit 2006 durchschnittlich bei
€ 3,9 Mio. Im Jahr 2020 stiegen diese auf € 5,0 Mio. an.

— Der Anteil der Nebenerlöse am Gesamtumsatz mit durch-
schnittlich € 0,3 Mio. p.a. seit 2006 ist vergleichsweise
gering. Ab dem Jahr 2017 beinhalteten die Nebenerlöse
zusätzlich die Nettomieterlöse aus der Gewerbeimmobilie in
der Münchener Innenstadt in Höhe von € 0,3 Mio. p.a.

Entwicklung der Umsatzanteile je Bereich

Langzeitentwicklung Umsatz je Bereich

5. Geschäftsentwicklung
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

8

Quelle: ERLUS AG; KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG; KPMG Analyse.
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Langzeitentwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung

Erläuterungen zu der langfristigen Umsatz- und Ergebnisentwicklung

— Der Umsatz ist historisch durch mehrjährige Zyklen bei einem insgesamt moderaten Aufwärtstrend mit einem CAGR von 0,65%
von 2004 bis 2019 geprägt. Bei den Margen deutet sich ein deutlich längerer Zyklus unabhängig von der Umsatzentwicklung an.

— Das erhebliche Umsatzwachstum in 2020 resultiert aus Sondereffekten (Renovierungsschub, Ende der Umsatzsteuersenkung,
Lieferschwierigkeiten des Wettbewerbs) und stellt im historischen Vergleich ein außerordentlich erfolgreiches Jahr dar.

— Die EBITDA-Marge liegt seit 2004 im Durchschnitt bei 13,3%, die EBIT-Marge bei 7,0% In dem außerordentlich erfolgreichen Jahr
2020 lagen aus den vorgenannten Gründen die EBITDA-Marge bei 17,6% und die EBIT-Marge bei 14,6%.

— Die Bereinigung der außerordentlichen sonstigen betrieblichen Erträge im Zusammenhang mit ergebniswirksamen Auflösungen
von Rückstellungen in den Jahren 2014 bis 2019 sowie weiterer Vergangenheitsbereinigungen (siehe Seite 44) führt zu einer
durchschnittlichen bereinigten EBITDA-Marge von 13,3%. Die bereinigte EBITDA-Marge war von 2016 (16,3%) bis 2019 (9,0%)
über vier Jahre hinweg kontinuierlich rückläufig.

— Die ERLUS AG konnte beständig einen Jahresüberschuss erzielen, der im Durchschnitt seit 2004 bei € 5,6 Mio. lag.
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Die Entwicklung der Umsatz-
erlöse ist durch mehrjährige 
Zyklen bei einem insgesamt 
moderaten Aufwärtstrend 
geprägt.

Exogene Faktoren wie 
beispielsweise Steueranpas-
sungen haben einen starken 
Einfluss auf den nachfrage-
getriebenen Jahresumsatz.

Die Margen weisen im langen 
Trend ein geringfügiges 
Wachstum auf, sind jedoch 
seit 2016 rückläufig.

Es konnten seit 2004 bestän-
dig Jahresüberschüsse 
erzielt werden.

6. Historische Entwicklung
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen
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 M
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. 

€

in Mio. € in %

Trendlinie Umsatz

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: *Die Grafik zeigt die um außerordentliche Erträge bereinigten Werte in den Jahren 2014 bis 2019.

CAGR
1,8%

Ø-EBITDA
11,6%

Ø-EBIT
5,4%

2006: MwSt.-Erhöhung 
von 16% auf 19% in 2007

2020: COVID-19 
Sondereffekte

Erhöhte Profitabilität aufgrund nicht 
nachhaltiger Sondereffekte*

Ø-EBITDA
17,7%

Ø-EBITDA
13,3%

Snapshot 2014 - 2019

Sondereffekte 
bereinigt

ohne 
Bereinigung

Ø-EBITDA
13,3%

Ø-EBIT
7,0%



20

Document Classification: KPMG Confidential

© 2021 KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer 
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhängigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter 
Lizenz verwenden.

ERLUS AG - Gewinn- und Verlustrechnung

T€ 2017      2018      2019      2020      

Umsatzerlöse 104.088 105.042 110.495 132.457 

Bestandsveränderung (361)      (135)      672        (211)      

Sonstige betriebliche Erträge 2.611     9.450     3.449     485        

Gesamtleistung 106.338 114.358 114.616 132.731 

Materialaufwand 41.882   44.011   49.018   51.677   

Rohertrag 64.457   70.347   65.599   81.054   

Personalaufwand 29.348   29.772   31.969   35.124   

Sonstige betriebliche 
Aufwendungen

17.824   19.658   20.464   22.425   

Sonstige Steuern* 167 174 179 176 

EBITDA 17.118   20.743   12.988   23.329   

EBITDA-Marge 16,4% 19,7% 11,8% 17,6%

Abschreibungen 5.181     6.843     4.494     4.004     

EBIT 11.937   13.899   8.494     19.325   

Finanzergebnis 149        36          161        174        

Ergebnis vor Ertragsteuern 12.086   13.935   8.655     19.499   

Steuern vom Einkommen und Ertrag 2.927     2.660     1.685     5.378     

Jahresüberschuss 9.158     11.275   6.970     14.120   

Erlus AG - KPIs in % der Umsatzerlöse

Umsatzwachstum (2,1)% 0,9% 5,2% 19,9%

Materialaufwand 40,2% 41,9% 44,4% 39,0%

Personalaufwand 28,2% 28,3% 28,9% 26,5%

Sonstige operative Kosten 17,3% 18,9% 18,7% 17,1%

EBITDA 16,4% 19,7% 11,8% 17,6%

Abschreibungen 5,0% 6,5% 4,1% 3,0%

EBIT 11,5% 13,2% 7,7% 14,6%

Steuerquote* 24,2% 19,1% 19,5% 27,6%

Jahresüberschuss 8,8% 10,7% 6,3% 10,7%

Ist

Die ERLUS AG konnte in den 
vergangen vier Jahren 
Umsatzzuwächse aufweisen, 
welche insbesondere in 2020 
durch starke Sondereffekte 
getrieben war.

Einen erheblichen positiven 
Einfluss auf das operative 
Ergebnis in den Jahren 2017 
bis 2019 haben Auflösungen 
von Rückstellungen im 
Zusammenhang mit Kartell-
verfahren.

Gewinn- und Verlustrechnung

— Der Umsatz stieg seit dem Jahr 2017 stetig an. In 2018
betrug das Wachstum etwa € 1,0 Mio. und im Folgejahr wei-
tere € 5,5 Mio. Das etwa 20%ige Wachstum der Umsatz-
erlöse in 2020, das zu einem Rekordniveau von € 132,5 Mio.
führte, resultiert aus den auf der Vorseite genannten Son-
dereffekten.

— Der Materialaufwand erhöhte sich absolut stetig von
€ 41,9 Mio. in 2017 auf € 51,7 Mio. in 2020. Wesentliche
Bestandteile des Materialaufwands im Jahr 2020 waren
Rohstoffkosten in Höhe von € 11,2 Mio. sowie Strom- und
Gaskosten in Höhe von € 3,8 Mio. bzw. € 5,3 Mio., welche
aggregiert seit 2017 um mehr als 15% angestiegen sind.

— Der Personalaufwand weist eine ähnliche Entwicklung mit
einer absoluten Erhöhung bis auf 35,1 Mio. in 2020 auf.
Ursächlich hierfür sind insbesondere erhöhte Lohn- und
Gehaltsaufwendungen.

— In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben die
Vertriebsaufwendungen den größten Anteil. Sie betrugen in
2020 € 14,5 Mio.

— Die (unbereinigte) EBITDA-Marge unterlag starken Schwan-
kungen aufgrund der Effekte in den sonstigen betrieblichen
Erträgen und betrug im Durchschnitt der Jahre 2017 bis
2019 16,0% und 17,6% im Jahr 2020.

— Durch rückläufige Abschreibungen aufgrund geringer Inves-
titionen ergibt sich eine EBIT-Marge im Durchschnitt der
Jahre 2017 bis 2019 von 10,8% und 14,6% im Jahr 2020.

7. Ertragslage
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Quelle: ERLUS AG; KPMG Analyse.
Anm.: Die sonstigen Steuern wurden in das operative Ergebnis umgegliedert.

Die Steuerquote bezieht sich auf das Ergebnis vor Ertragsteuern.
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Aufgrund des anlageninten-
siven Geschäftsmodells der 
ERLUS AG entfällt rund ein 
Drittel der Bilanzsumme auf 
das Sachanlagevermögen.

Zudem besitzt die ERLUS AG 
hohe Guthaben an flüssigen 
Mitteln, welche in den vergan-
genen Jahren kontinuierlich 
angestiegen sind und in 2020 
rund 46% der Bilanzsumme 
entsprechen.

Die Eigenkapitalquote zum 
31. Dezember 2020 liegt bei 
rund 72% der Bilanzsumme.

Bilanz

— Die Bilanzsumme erhöhte sich seit dem 31. Dezember 2017
um € 30,0 Mio. auf € 151,5 Mio. zum 31. Dezember 2020.

— Der Anteil des Sachanlagevermögens sank in den letzten
vier Jahren aufgrund geringerer Investitionen. Im Gegensatz
dazu erhöhten sich der Anteile der flüssigen Mittel stetig.

Bilanz (Fortsetzung)

— Das Anlagevermögen zum 31. Dezember 2020 besteht im
Wesentlichen aus Sachanlagen, welche im Vergleich zum
Vorjahr um € 6,7 Mio. auf € 54,8 Mio. stiegen. Grundstücke
und Bauten erhöhten sich um € 6,2 Mio. auf € 45,5 Mio. und
enthalten unter anderem Produktionshallen und Rohstoff-
grundstücke. Betriebs- und Geschäftsausstattung (€ 3,3
Mio.), technische Anlagen (€ 4,7 Mio.) und geleistete
Anzahlungen (€ 1,3 Mio.) blieben tendenziell konstant. Die
Finanzanlagen in Höhe von € 2,8 Mio. betreffen die
Beteiligung an der Ahrens GesmbH.

— Die flüssigen Mittel stellen mit € 70,0 Mio. rund 46% der
Bilanzsumme zum 31. Dezember 2020 dar. Diese entfallen
vorrangig auf Bank- und Festgeldguthaben.

— Die weiteren Posten des Umlaufvermögens umfassen Vor-
räte bestehend aus Roh, Hilfs- und Betriebsstoffen
(€ 7,0 Mio.), unfertigen Erzeugnissen (€ 0,6 Mio.) und fertig-
en Erzeugnissen (€ 10,8 Mio.), Forderungen von € 2,9 Mio.
sowie sonstigen Vermögensgegenständen von € 2,3 Mio.

— Die Rückstellungen erhöhten sich von € 27,2 Mio. in 2019
auf € 30,3 Mio. in 2020, wobei € 4,1 Mio. auf Pensionen,
€ 6,5 Mio. auf Steuern und € 19,6 Mio. auf sonstige Rück-
stellungen entfallen. Letztgenannte unterlagen historisch
deutlichen Schwankungen und beinhalten nunmehr insb.
Rückstellungen zur Rekultivierung, Instandhaltung sowie
Garantie- und Kulanzrückstellungen. Außerdem waren die
Steuerrückstellungen aufgrund des hohen Ergebnisses im
Jahr 2020 im Vergleich zu den Vorjahren deutlich erhöht.

— Die Verbindlichkeiten in Höhe von € 12,6 Mio. bestehen aus
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung (€ 3,0 Mio.)
und sonstigen Verbindlichkeiten (€ 8,9 Mio.), die im
Wesentlichen Kundenboni abbilden.

8. Vermögenslage
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Bilanz

T€ , zum 31.12. 2017      2018      2019      2020      

Immaterielle 
Vermögensgegenstände

330        277        195        182        

Sachanlagen 53.316   48.447   48.136   54.821   

Finanzanlagen 2.760     2.760     2.760     2.760     

Anlagevermögen 56.406   51.485   51.091   57.763   

Vorräte 14.186   13.960   14.260   18.377   

Forderungen & sonstige 
Vermögengegenstände

3.567     5.190     6.517     5.182     

Flüssige Mittel 47.088   53.492   62.254   70.017   

Umlaufvermögen 64.842   72.642   83.031   93.576   

Rechnungsabgrenzungsposten 199        231        450        153        

Summe Aktiva 121.447 124.358 134.572 151.491 

Eigenkapital 79.404   89.629   95.549   108.619 

Rückstellungen 33.298   25.621   27.165   30.265   

Verbindlichkeiten 8.745     9.109     11.859   12.607   

Summe Passiva 121.447 124.358 134.572 151.491 

ERLUS AG - KPIs in % der Bilanzsumme

Sachanlagenquote 43,9% 39,0% 35,8% 36,2%

Anteil flüssiger Mittel 38,8% 43,0% 46,3% 46,2%

Eigenkapitalquote 65,4% 72,1% 71,0% 71,7%

Ist
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Forderungen LuL Vorräte Verbindlichkeiten LuL Nettoumlaufvermögen Flüssige Mittel

Die liquiden Mittel stellen mit 
€ 70,0 Mio. zum 31. Dezember 
2020 in etwa die Hälfte des 
bilanziellen Vermögens dar.

Dem Rückgang der finanziel-
len Mittel im Winter 2019/20 
von € 13,5 Mio. aufgrund 
fehlender Liefermöglichkeiten 
steht im übrigen Jahresver-
lauf ein stetiger Aufbau der 
liquiden Mittel gegenüber.

Die unterjährige Entwicklung 
des Nettoumlaufvermögens 
ist durch einen Aufbau der 
Vorräte und Forderungen zu 
Jahresbeginn gekennzeich-
net, welcher sich im Jahres-
verlauf stetig abbaut.

Entwicklung Liquidität & Nettoumlaufvermögen

Erläuterungen zur Entwicklung der Liquidität und Nettoumlaufvermögens

— Die ERLUS AG wies zum 31. Dezember 2020 Liquidität in Höhe von € 70,0 Mio. aus (rund 46% der Bilanzsumme), welche in der
Historie durch zurückhaltende Ausschüttungen bei beständigen Gewinnen erwirtschaftet wurde.

— Die Betrachtung der unterjährigen Entwicklung zeigt einen deutlichen zyklischen Verlauf. In den Wintermonaten findet ein Rück-
gang der finanziellen Mittel durch witterungsbedingte Nachfrage- und dadurch bedingte Absatzrückgänge statt und wird im
restlichen Jahresverlauf wieder aufgebaut. Die Analyse der letzten vier Ist-Jahre mit relativ milden Winterverläufen zeigt einen
maximalen Rückgang in Höhe von rund € 13,5 Mio.

— Für den Fortbestand des operativen Betriebs ohne Berücksichtigung notwendiger Investitionsausgaben ist somit – auch unter
Berücksichtigung strenger Winter – ein Mindestbestand an flüssigen Mitteln von etwa € 20 Mio. notwendig.

— Die Entwicklung des unterjährigen Nettoumlaufvermögens zeigt das umgekehrte Bild. Dem Rückgang der finanziellem Mittel im
Winter steht unter anderem ein Aufbau an Vorräten und Forderungen aus Lieferung und Leistung entgegen, welche sich im Jahres-
verlauf aufgrund steigender Absatzmöglichkeiten kontinuierlich verringern.

— Das Nettoumlaufvermögen lag von 2017 bis 2019 bei durchschnittlich € 16,3 Mio. Ab Februar 2020 erhöhte es sich auf € 19,3 Mio.

9. Entwicklung Liquidität & Nettoumlaufvermögen
II. Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: LuL = Lieferung und Leistung
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III. Markt- und 
Wettbewerbsanalyse
1. Marktentwicklung

2. Wettbewerber

3. Chancen und Risiken
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Bedingt durch die Auswirkun-
gen der COVID-19-Pandemie 
wird für die EU im Jahr 2020 
ein Rückgang des BIP um 
-7,5% erwartet, wobei 
Deutschland mit einem prog-
nostizierten Rückgang von 
-5,4% etwas weniger stark 
betroffen ist.

In den Folgejahren werden 
Aufholeffekte erwartet, was 
sich in deutlich gesteigerten 
Wachstumsraten widerspie-
gelt.

Der Anteil der Bauinvestitio-
nen am Bruttoinlandsprodukt 
lag in Deutschland in den 
Jahren 2015 bis 2020 
zwischen 9,6% und 11,6%.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

— Die Bauinvestitionen und somit auch der Absatz entspre-
chender Baumaterialien sind gewöhnlich eng mit der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung verknüpft. Im Jahr 2020
war die gesamte europäische Wirtschaft geprägt von den
Auswirkungen der weltweiten COVID-19-Pandemie, Han-
delskonflikten und Unsicherheit hinsichtlich des Brexit, wes-
wegen seitens des Wirtschaftsforschungs- und Beratungs-
institut Economist Intelligence Unit („EIU“) eine Abnahme
des realen Bruttoinlandsprodukts („BIP“) der EU in Höhe von
-7,5% für 2020 erwartet wird.

— Mit einem prognostizierten Rückgang des BIP von 5,4% im
Jahr 2020 ist Deutschland, Hauptabsatzmarkt der ERLUS
AG, weniger stark von diesen Auswirkungen betroffen. Für
das BIP von wo die ERLUS AG ebenfalls aktiv
ist, wird für 2020 mit einer Abnahme von 6,9% gerechnet.

— In den Folgejahren wird ein Aufholeffekt aus dem Rückgang
im Jahr 2020 erwartet, was sich beispielsweise in
prognostizierten Wachstumsraten von 4,3% in 2021 und
4,0% in 2022 für Deutschland widerspiegelt. Faktoren wie
Insolvenzen und reduzierte Investitionen könnten die
wirtschaftliche Erholung jedoch abschwächen.

— Laut Statistischen Bundesamt (Destatis, 2021) lag der Anteil
der Bauinvestitionen am BIP in Deutschland zwischen 2011
und 2018 bei rund 10% mit leicht steigender Tendenz. In
den Jahren 2019 und 2020 hat sich der Aufwärtstrend
verstärkt, was unter anderem mit dem Aufholen eines
Investitionsstaus begründet werden kann. So betrugen im
Jahr 2020 die Bauinvestitionen € 387,0 Mrd. gegenüber
€ 344,9 Mrd. in 2018. Mit dem Wiederanstieg des BIP und
nach Abbau des Investitionsstaus wird dieses prozentuale
Niveau voraussichtlich langfristig wieder absinken.

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

Anteil der Bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt in 
Deutschland

1. Marktentwicklung (1/6)
III. Markt- und Wettbewerbsanalyse

Quelle: Destatis; KPMG Analyse

Quelle: EIU; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2025 stellen prognostizierte BIP Wachstumsraten dar.
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Die Entwicklung der Wohn-
baugenehmigungen in 
Deutschland wird in den kom-
menden Jahren als rückläufig 
eingeschätzt, wobei sich der 
Bereich EFH weitgehend 
konstant entwickeln wird.

Der historisch gestiegene 
Anteil von MFH als auch der 
Trend zu Flachdachlösungen 
im Einfamilienhausbau 
verstärken den Druck auf den 
Steildachmarkt. 

Dementgegen wirken die 
zunehmend erwarteten Sanie-
rungsaktivitäten in den Prog-
nosejahren, sodass der prog-
nostizierte Absatz von Steil-
dächern in den Jahren 2019 
bis 2022 um jährlich durch-
schnittlich 1,3% steigen soll.

Entwicklung des Wohnbaumarkts in Deutschland

— Die Wohnbaugenehmigungen in Deutschland hatten nach
einem deutlichen Anstieg Anfang der 2010er Jahre in den
Jahren 2017 bis 2019 noch einen leicht positiven Trend.
Doch schon vor dem Ausbruch der COVID-19-Krise
zeichnete sich für das Jahr 2020 in diesem Bezug eine
rückläufige Entwicklung ab, welche nach Einschätzung der
B+L auch für die nächsten Jahre anhält.

— Sowohl das historische Wachstum als auch der erwartete
Rückgang werden dabei durch die Genehmigungen im
Bereich der Mehrfamilienhäuser („MFH“) getrieben. Durch
den historisch starken Anstieg in diesem Bereich erhöhte
sich der Anteil der MFH an den Baugenehmigungen von
rund 50% in 2012 auf rund 65% in 2019. Der prognostizierte
Rückgang wird seitens B+L mit einer Marktsättigung in
Verbindung mit erhöhten Grundstückspreisen sowie
steigenden Baukosten begründet.

— Dementgegen wird die Entwicklung der EFH konstant
eingeschätzt. Die tendenziell positiven Erfahrungen mit dem
Arbeiten im Homeoffice während der COVID-19-Pandemie
sowie die Erhöhung der Entfernungspauschale ab 2021
sollen das Wohnen in der Peripherie der Städte wieder
attraktiver machen.

— Der steigende Anteil von MFH sowie der Trend von Flach-
dachlösungen bei EFH führte historisch zu einem stärkeren
Zuwachs des Absatzes von Flachdächern gegenüber Steil-
dächern. Letztere verzeichneten einen durchschnittlichen
jährlichen Rückgang in den Jahren 2015 bis 2019 von 1,5%.
Eine erhöhte Renoviertätigkeit im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie sowie energetische Sanierungen
führen in den Prognosejahren 2020 bis 2022 zu einer
Trendumkehr.

Baugenehmigungen nach Gebäudetyp

Absatzfläche Dachdeckungen nach Steildach und 
Flachdach 
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Quelle: B+L; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.

Quelle: B+L; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.
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Tondachziegel finden nur bei 
Steildächern Verwendung, 
wobei die Absatzmenge 
dieser Ziegel als weitgehend 
stabil eingeschätzt wird. 

Die Absatzfläche von Steil-
dächern im Bereich Neubau 
wird aufgrund des Trends zu 
Flachdachlösungen als 
rückläufig prognostiziert.

Die Relevanz des Bereichs 
Sanierung für Steildächer, 
welcher in den Jahren 2020 
bis 2022 aufgrund der Reno-
vierentwicklung im Zuge der 
COVID-19-Pandemie positive 
Wachstumsraten zeigt, wird 
langfristig zunehmen.

Entwicklung des Markts für Dachdeckungen in Deutschland

— Tondachziegel werden bei der Dachdeckung von Steil-
dächern überwiegend als Material verwendet. In 2019 betrug
der Anteil der Tondachziegel bei den Materialien für Steil-
dächer 53,2%; dieser Anteil wird auch in Zukunft als weit-
gehend stabil prognostiziert.

— Diese Entwicklung wird gemäß B+L durch den steigenden
Wohnbau in Regionen mit weiter Verbreitung von Tondach-
ziegeln sowie dem Trend bei mit Steildächern gebauten
MFH zu Tondachziegeln begünstigt. Dementgegen steht der
steigende Kostendruck aufgrund des Sozialwohnungsbaus
und einer damit verbundenen erwartbaren Nachfrage nach
günstigeren Materialien, wie beispielsweise Betondach-
steine.

— Im Jahr 2019 war die Absatzfläche für Steildächer im
Bereich Sanierung mit einem Anteil von 53,8% leicht höher
als im Bereich des Neubaus.

— Die gestiegene Anzahl an Baugenehmigungen in 2018 und
2019 spiegelt sich nicht analog in den Wachstumsraten der
Fläche von Steildächern im Neubaubereich wider. Hier war
sogar ein leichter Rückgang zu beobachten, welcher laut der
Prognose von B+L auch in Zukunft anhalten soll. Dies
bestätigt den Trend zu Flachdächern im Wohnungsneubau.

— Bis zum Jahr 2018 waren im Bereich Sanierung, vor allem
bedingt durch die Krise der energetischen Renovierung,
negative Wachstumsraten zu beobachten. Das Jahr 2019
stellt mit einem Wachstum von 2,6% eine Trendwende dar,
welche sich auch in den nächsten Jahren fortsetzen soll.
Ursächlich hierfür ist laut B+L insbesondere die gestiegene
Investitions-bereitschaft von privaten Haushalten in das
Eigenheim unter anderem bedingt durch die COVID-19-
Pandemie.

Absatzfläche Dachdeckungen Steildach im Wohnbau nach 
Materialien

Absatzfläche Dachdeckungen Steildach im Wohnbau nach 
Neubau und Sanierung
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Quelle: B+L; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.

Quelle: B+L; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.
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Kunststoff Stahl Keramik

Für die Jahre 2020 bis 2022 
wird ein weiterer Umsatz-
rückgang im Bereich Dach-
materialien für geneigte 
Dächer erwartet.

Während der prognostizierte 
Absatz von Schornstein-
systemen bis zum Jahr 2022 
moderat wächst, sinkt der 
Anteil der Schornstein-
systeme mit Keramikinnen-
rohr deutlich durch die Ver-
drängung durch Alternativen 
aus Kunststoff.

Entwicklung des Markts für Dachmaterial in Deutschland

— Die seit 2012 anhaltende rückläufige Umsatzentwicklung auf
dem Markt für Dachmaterial für Steildächer zeigt sich auch
in den Jahren 2018 und 2019 mit einem Umsatzrückgang
von jeweils 1,0% bzw. 0,4%, welcher unter anderem mit
rückläufigen Absatzflächen von Steildächern wie oben
beschrieben zu begründen ist.

— Darüber hinaus werden auch für die Jahre 2020 bis 2022
gemäß der Einschätzung des Marktdatenanbieters
Branchenradar.com rückläufige Umsätze in diesem Bereich
erwartet. Ursächlich dafür ist neben dem Trend zu Flach-
dächern sowie Pultdächern (mit weniger Fläche) bei EFH ein
weiterhin steigender Preisdruck. Zudem besteht das Risiko
einer weiteren Verdrängung von Ziegeln als Dachbedeckung
durch Solarmodule.

Entwicklung des Markts für Schornsteinsysteme in 
Deutschland

— Neben dem Markt für Tondachziegel agiert die ERLUS AG
im Bereich der Schornsteinsysteme mit Keramikinnenrohr.
Für Schornsteinsysteme allgemein lag der Absatz in 2019 in
Deutschland bei 5,1 Mio. Laufmetern. Dabei war in den
letzten Jahren ein leichter Rückgang zu beobachten.

— In den Jahren 2020 bis 2022 wird ein moderates Wachstum
des Absatzes von Schornsteinsystemen seitens B+L
erwartet, welches durch die Entwicklung im Bereich
Sanierung getrieben wird. Im Bereich Neubau erwartet B+L
auch in Zukunft einen rückläufigen Absatz von Schornstein-
systemen.

— Der Anteil an Schornsteinsystemen mit Keramikinnenrohr
sinkt gemäß B+L zukünftig weiter von 34,1% in 2019 auf
31,4% in 2022 durch die Verdrängung von Schornsteinsys-
temen mit Kunststoffinnenrohr.

Umsatzentwicklung Dachmaterial für Steildächer

Absatz Schornsteinsysteme nach Materialien
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Quelle: Branchenradar.com (2021); KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.

Quelle: B+L; KPMG Analyse
Anm.: *2020 bis 2022 stellen prognostizierte Werte dar.
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Aufgrund des energieinten-
siven Produktionsprozesses 
in der Ziegelindustrie ist die 
ERLUS AG stark von den 
Entwicklungen des Europä-
ischen Emissionshandels 
betroffen.

Umweltpolitische Rahmenbedingungen

— Die aus im Wesentlichen aus Lehm und Ton bestehenden
Ziegel lassen sich meist aus regional verfügbaren Roh-
stoffen gewinnen, sodass lange Transportwege und die
daraus folgende Emission von Schadstoffen vermieden
werden können. Dennoch ist die Herstellung von Ziegeln
aufgrund der Nutzung von fossilen Energieträgern zur
Bereitstellung von Hochtemperaturwärme für den Trock-
nungs- und Brennprozess (100°C bzw. 1050 bis 1200°C)
äußerst energieintensiv.

— Mit Hinblick auf den sog. European Green Deal, welcher die
EU-Staaten bis 2050 klimaneutral gestalten will, hat die
Bundesregierung in Deutschland im Rahmen des Klima-
schutzprogramms 2030 das Zwischenziel formuliert, bis zum
Jahr 2030 55% weniger Treibhausgase im Vergleich zum
Jahr 1990 zu emittieren. Zudem wurde speziell für den
Gebäudesektor eine Reduktion der CO2-Emissionen um
67% auf 72 Mio. Tonnen bis 2030 beschlossen.

— Bereits im Jahr 2005 wurde der Europäische Emissions-
handel („EU-ETS“) als Klimaschutzinstrument der EU für die
Energiewirtschaft sowie die energieintensive Industrie
etabliert, um die Treibhausgas-Emissionen zu reduzieren.
Dieser wird ab 2021 durch die Einführung eines nationalen
Emissionshandelssystems („nEHS“) in Deutschland ergänzt.

— Die Phase 1 des EU-ETS fand von 2005 bis 2007 statt. In
dieser verteilten die Mitgliedsstaaten der EU die Zertifikate
auf nationaler Ebene basierend auf historischen Emissions-
ständen („Grandfathering“-Methode) direkt und kostenlos an
Stromerzeuger und Unternehmen energieintensiver Indus-
triezweige. Eine Überschreitung der Obergrenze wurde mit
€ 40 pro Tonne berechnet. Aufgrund einer zu hohen
Schätzung des Emissionsbedarfs kam es in dieser Phase zu
einem Überangebot an Zertifikaten.

Umweltpolitische Rahmenbedingungen (Fortsetzung)

— Die zweite Phase, welche sich von 2008 bis 2012 erstreckte,
sah eine Reduktion der kostenlosen Zuteilung (auf 90%) vor.
Zudem stieg der Preis bei Überschreitung pro Tonne auf
€ 100. Die Folgen der Wirtschaftskrise sorgten aber auch in
dieser Phase für ein Überangebot an Zertifikaten.

— In Phase 3 (2013 bis 2020) wurden daher grundlegende
Veränderungen eingeführt, um dem Überangebot entgegen-
zuwirken:

- Versteigerung der Zertifikate durch EU-Kommission (statt
nationaler Vergabe) und einheitliche EU-Obergrenzen;

- Erweiterung auf andere Sektoren, wie zum Beispiel die
Chemieindustrie;

- Ersatz „Grandfathering“-Methode durch Benchmarking;

- Schaffung von 300 Mio. neuen Zertifikate zur Förderung
von innovativen Technologien für erneuerbare Energie-
träger;

- Später Verknappung der Zertifikate durch Backloading
und Marktstabilitätsreserve

— Während der Preis für Emissionszertifikate in Phase 3 von
2013 bis 2017 eher stagnierte (siehe dazu auch Abb. auf
Folgeseite), erhöhte sich dieser seit 2018 deutlich, was in
Maßnahmen der EU zur weiteren Verknappung der Zertifi-
kate begründet ist. Zusätzlich beschloss die EU im Dezem-
ber 2020 eine Erhöhung des Klimaziels von einer Reduktion
der Treibhausgase um 55% statt ursprünglich 40%, was zu
einem weiteren deutlichen Preisanstieg führte.

— Die im Jahr 2021 gestartete Phase 4 sieht eine weitere
Stärkung des EU-ETS vor, indem die jährliche Verringerung
an Zertifikaten auf 2,2% angehoben und die Marktstabilitäts-
reserve erhöht wird.
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Vor dem Hintergrund steigen-
der Preise für Emissionszerti-
fikate sowie der Verpflichtung 
zur Emissionsneutralität bis 
zum Jahr 2050 steht die 
Ziegelindustrie vor tiefgrei-
fenden Veränderungen und 
einem erhöhten Investitions-
bedarf.

Darüber hinaus führen um-
weltpolitische Regulierungen 
für Kaminöfen zu stark 
rückläufigen Märkten für 
Schornsteinsysteme.

Umweltpolitische Rahmenbedingungen (Fortsetzung)

— Laut einer Analysten-Umfrage von Thomson Reuters (2021)
wird für das Jahr 2021 ein durchschnittlicher Kurs von
€ 39,24 für Zertifikate für eine Tonne CO2 erwartet, im Jahr
2022 bereits € 46,24. im Jahr 2030 könnte eine Tonne CO2

nach Einschätzung von Thomson Reuters bereits rund € 89
kosten.

— Am 29. März 2021 betrug der Stichtagskurs für Emissions-
zertifikate gemäß Ember bereits € 42,13 mit einer weiterhin
steigenden Tendenz.

— Aufgrund des energieintensiven Produktionsprozesses steht
die Ziegelindustrie vor einem Umbruch auf dem Weg zur
Emissionsneutralität bis zum Jahr 2050. Hier wird ein ent-
sprechend hoher Investitionsbedarf zur Anpassung der Her-
stellungsprozesse notwendig sein, der in seiner Art und
Höhe jedoch noch von einer hohen Unsicherheit geprägt ist.

Durchschnittskurs für Emissionszertifikate (EU-ETS)

Umweltpolitische Rahmenbedingungen – Kaminöfen

— Das Bundes-Immissionsschutzgesetz („BImSchV“) enthält
seit 2010 verschärfte Staub- und Kohlenstoffmonoxid-Grenz-
werte für kleine und mittelgroße Holzfeuerungsanlagen,
sowie Details bezüglich zulässiger Brennstoffe (vorwiegend
naturbelassenes Holz), Überwachungsprozesse und Sanie-
rungsvorschriften:

- Gemäß § 26 BImSchV endet die erlaubte Nutzung von
Kaminöfen, welche zwischen 1995 und März 2010
eingebaut wurden, zum Ende des Jahres 2024.

- Heizkessel mit Einbau vor 2015 müssen die Anfor-
derungen der Stufe 1 erfüllen, d.h. maximal 4g Kohlen-
monoxid und 0,15g Feinstaub pro m³

- Heizkessel mit Einbau ab 2015 müssen die Anfor-
derungen der Stufe 2 erfüllen, d.h. maximal 1,25g
Kohlenmonoxid und 0,04g Feinstaub pro m³

- Anlagen müssen mit einem Filtersystem nachgerüstet
werden, wenn diese die Grenzwerte nicht einhalten.

— In findet die sogenannte 15A-Vereinbarung mit
einem ähnlichen Ansatz seit 2015 Anwendung.

— Die zunehmenden Regularien in diesem Bereich sowie das
steigende umweltpolitische Bewusstsein in der Bevölkerung
senken die Attraktivität für Kaminöfen in Zukunft. Während
im Jahr 2016 laut einer Umfrage des Instituts für Demos-
kopie Allensbach noch 0,83 Mio. Deutsche binnen der
nächsten zwei Jahre einen Kamin oder Kachelofen einbauen
wollten, waren es im Jahr 2020 lediglich 0,53 Mio.

— Diese Entwicklung führt zu stark rückläufigen Märkten für
Schornsteinsysteme und damit für diesen Produktbereich
der ERLUS AG.
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Im Dachziegelmarkt ist die 
ERLUS AG gemessen an der 
Absatzmenge mit einem 
Marktanteil von rund 14% 
einer der Hauptakteure.

Wesentliche Wettbewerber 
sind neben der CREATON 
GmbH, der BMI Steildach 
GmbH, der Dachziegelwerke 
Nelskamp GmbH sowie der 
Wienerberger GmbH weitere 
regional fokussierte Anbieter 
von Dachziegeln.

Im generell rückläufigen 
Markt für Schornsteinsysteme 
ist der Hauptwettbewerber als 
Marktführer die Schiedel 
GmbH.

Wettbewerber der ERLUS AG - Dachziegelmarkt

— Der Wettbewerb im Dachziegelmarkt ist durch überregional
und regional fokussierte mittelständische Unternehmen
geprägt.

— Die ERLUS AG konnte in den vergangenen Jahren den
Marktanteil von 12,7% in 2017 auf 14,0% in 2019 erhöhen.
In Deutschland ist die CREATON GmbH im Bereich der
Dachziegel mit einem Marktanteil von rund 20% Marktführer.

— Die weiteren größeren Wettbewerber sind die BMI Steildach
GmbH und die Dachziegelwerke Nelskamp GmbH mit
Marktanteilen von 18% bzw. 13% sowie die Wienerberger
AG und die Jacobi Tonwerke GmbH mit jeweils 10%.

Schätzung der Marktanteile im Dachziegelmarkt 2020

Marktvolumen und der Marktanteile im Dachziegelmarkt

Wettbewerber der ERLUS AG - Schornsteinsysteme

— Die ERLUS AG ist ebenso im Bereich der Schornstein-
systeme tätig. In diesem schrumpfenden und durch einen
Verdrängungswettbewerb geprägten Markt ist aktuell die
Schiedel GmbH, welche zur BMI Group gehört, der
Marktführer in Deutschland.

— Weitere wesentliche Wettbewerber in diesem Markt sind
neben der Wienerberger GmbH beispielsweise die Angerer
Baustoffwerk GmbH, die Schornsteinwerk Schreyer GmbH
und die Tona Tonwerke Schmitz GmbH, welche meist
regional tätig sind.

2. Wettbewerber
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3. Chancen und Risiken
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Chancen Risiken

SchwächenStärken

SWOT
Analyse

— Wachstum im Bereich Sanierung durch Aufho-
lung des Investitionsstaus in diesem Bereich

— Kulturwandel zur Stadtflucht und verstärkten
Suburbanisierung mit größerem Anteil von
EFH und Zweifamilienhäusern insbesondere
verstärkt durch die COVID-19-Pandemie und
den guten Erfahrungen mit Homeoffice

— Trend zur Verwendung von Tondachziegeln
bei Steildächern, insbesondere durch ver-
mehrten Wohnbau in tonorientierten Regionen
wie Süddeutschland

Chancen
— Hohe Abhängigkeit von Gas und den damit

verbundenen steigenden Aufwendungen für
den Erwerb von Emissionszertifikaten

— Bevorstehender tiefgreifender Umbruch auf-
grund der umweltpolitischen Rahmenbedin-
gungen, dessen Ausmaße bisher noch nicht
konkret abgeschätzt werden können

— Starker wettbewerbsbedingter Preisdruck in
einem stagnierenden Markt mit einem allge-
meine Trend zu Flach- und Pultdächern

— Gefahr der Verdrängung von Dachziegeln
durch alternative Dachbedeckungen, wie
beispielsweise Solarmodule

Risiken

— ERLUS ist als starke Marke insbesondere in
Süddeutschland etabliert und wird als zuver-
lässiger Partner wahrgenommen

— Hochwertige Rohstoffvorkommen in Nieder-
bayern sowie in der Region um Teistungen
sichern die hohe Produktqualität

— Langjährige Erfahrung in der Ziegelbranche
und somit hohes keramisches Know-how
innerhalb der Unternehmung

— Hohe Liquiditätsreserve zur Überbrückung
von vorübergehenden, saisonal bedingten
Umsatzrückgängen sowie zur Investitions-
fähigkeit in neue Technologien

Stärken

— Aufgrund der regionalen Nähe zu anderen
produzierenden Unternehmen insbesondere
der Automobilzulieferindustrie starker Wettbe-
werb um qualifizierte Arbeitskräfte und somit
voraussichtlich steigende Personalaufwen-
dungen

— Geringerer Bekanntheitsgrad in Norddeutsch-
land, der in Zusammenhang mit stark regional
fokussierten Wettbewerbern in dieser Region
einen Ausbau der Marktposition im Norden
erschwert

— Know-how beschränkt sich auf Tondachziegel
und Schornsteinsysteme, somit kaum Aus-
weichen auf Substitutionsprodukte möglich

Schwächen



IV. Bewertungsansatz

1. Allgemeine Bewertungsgrundsätze

2. Kapitalwertverfahren

3. Ertragswertverfahren

4. Weitere Wert- und Preismaßstäbe
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Es ist zwischen „Werten” und 
„Preisen” zu unterscheiden 
und deren Zusammenhang zu 
beachten.

Werte und Preise

Allgemeine Bewertungsgrundsätze

— Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungsle-
gungspraxis verwenden im Rahmen der Bewertung von
Unternehmen eine Vielzahl unterschiedlicher Begriffe zur
Bezeichnung des jeweiligen Bewertungsergebnisses. Dabei
ist fundamental zwischen den Begriffen „Wert“ und „Preis“
zu unterscheiden. Während ein Preis durch Angebot und
Nachfrage auf entsprechenden Märkten entsteht, orientieren
sich Werte am Nutzen des Bewertungsobjekts für das
Bewertungssubjekt und werden anhand eines (Rechen-)
Modells, welches wiederum abhängig vom Bewertungs-
zweck und den zur Verfügung stehenden Daten ist,
abgeleitet.

— Konzeptionell können drei verschiedene „Preise“ unter-
schieden werden:

subjektiver Grenzpreis,

(idealisierter theoretischer) Gleichgewichtspreis und

realisierter beobachtbarer Transaktionspreis.

Allgemeine Bewertungsgrundsätze (Fortsetzung)

— Die konzeptionelle Verbindung zu dem Wertbegriff ergibt
sich aus den in der Bewertungspraxis verfolgten Zwecken
der Bewertung; so zum Beispiel beim subjektiven Grenz-
preis und dem subjektiven Entscheidungswert oder dem
idealisierten (theoretischen) Gleichgewichtspreis und einem
gesuchten „objektiven“ Wert. Da die idealtypischen An-
nahmen des idealisierten Kapitalmarktmodells in der Realität
nicht vollständig zutreffen, kann ein solcher zweckabhän-
giger „objektiver“ Wert jedoch regelmäßig nicht bestimmt
werden. Mithilfe des Konzepts des objektivierten Werts
erfolgt jedoch eine möglichst weite Annäherung an diesen,
wie die nebenstehende Abbildung verdeutlicht.

— Empirisch beobachtbar sind lediglich reale Transak-
tionspreise, die sich auf Transaktionsmärkten einstellen,
beispielsweise Börsenkurse. Diese unterliegen zyklischen
und konjunkturellen Schwankungen, die einerseits in theo-
retischen Gleichgewichtsmodellen regelmäßig nicht reflek-
tiert sind, andererseits jedoch Einfluss auf die Ausprägung
empirisch beobachtbarer Kapitalmarktparameter haben. Die
empirisch beobachtbaren Transaktionspreise schwanken in
Abhängigkeit vom jeweiligen Wirtschaftszyklus sowie sys-
tembedingten temporären Über- oder Untertreibungen um
die hypothetisch gleichgewichtigen Preise idealisierter Kapi-
talmarktmodelle. Gleichgewichtspreise theoretischer Modelle
sind dagegen empirisch nicht beobachtbar, sie können
jedoch als „Wert“ (gelegentlich auch „innerer Wert“ oder
„wahrer Wert“) entsprechend dem theoretischen Ideal
interpretiert werden, auf den sich die realen Märkte durch
einen kontinuierlichen Anpassungsmechanismus zubewe-
gen, soweit sich die realen Marktbedingungen den ideali-
sierten Annahmen gleichgewichtiger Kapitalmarktmodelle
annähern.

1. Allgemeine Bewertungsgrundsätze (1/2)
IV. Bewertungsansatz
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Bei jeder Bewertung ist auf 
die Konsistenz von Bewer-
tungszweck, Daten und 
Modell (Methode) zu achten.

Allgemeine Bewertungsgrundsätze (Fortsetzung)

— Im theoretischen Marktgleichgewicht sind innerer Wert und
Gleichgewichtspreis identisch. Der hierfür notwendige
Anpassungsmechanismus basiert auf Angebot und
Nachfrage einer Vielzahl von Marktteilnehmern, die ihren
Anreiz zum Handeln aus der bestehenden Differenz
zwischen beobachtbaren Transaktionsaktionspreisen und
ihren subjektiven Grenzpreisen ziehen, wobei die subjek-
tiven Grenzpreise auf der Basis von Bewertungsverfahren
sowie den individuellen Annahmen der jeweiligen Marktteil-
nehmer bestimmt werden und somit ebenfalls nicht unmit-
telbar beobachtbar sind.

— Vor dem Hintergrund der drei vorgenannten Preise bzw.
Werte ist im Rahmen jeder Bewertung kritisch zu
hinterfragen, was konkret der Bewertungszweck ist bzw.
welches Ergebnis (realisierter beobachtbarer Transaktions-
preis, erwarteter gleichgewichtiger Marktpreis bzw. objekti-
vierter Wert oder subjektiver Grenzpreis Entscheidungs-
wert) gesucht wird. Hieraus resultiert, welche Methodik zur
Ableitung des gesuchten Ergebnisses sachgerecht ist,
welche empirischen Parameter Einfluss finden sollen und
inwieweit die Parameter vor dem Hintergrund der
verwendeten Methodik und Marktsituation grundsätzlich
geeignet sind.(a)

— Wie zuvor beschrieben, wurden wir vor dem Hintergrund des
beabsichtigten Squeeze-Outs der Minderheitsaktionäre der
ERLUS AG durch die Girnghuber GmbH gegen Leistung
einer angemessenen Barabfindung beauftragt, einen objek-
tivierten Unternehmenswert zu ermitteln.

1. Allgemeine Bewertungsgrundsätze (2/2)
IV. Bewertungsansatz

Anm.: (a) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 14. 
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Die Bewertung der ERLUS AG 
erfolgt mittels Ertragswert-
verfahren gemäß IDW S 1.

Basis der Unternehmenswert-
ableitung sind hierbei die 
Nettoeinnahmen der 
Aktionäre.

Übersicht Kapitalwertverfahren Allgemeine Bewertungsgrundsätze – IDW S 1

— Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsätze
gelten heute in der Theorie und Praxis für die Unter-
nehmensbewertung als gesichert und haben ihren Nieder-
schlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des
Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. (IDW),
insbesondere in dem IDW Standard „Grundsätze zur Durch-
führung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1), gefun-
den.

— Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis,
der auch die vorliegende Bewertung folgt, ist der Wert je
Aktie aus einem objektivierten Unternehmenswert abzu-
leiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen inter-
subjektiv nachprüfbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der
Anteilseigner bei Fortführung des Unternehmens auf Basis
des bestehenden Unternehmenskonzepts dar.

Ertragswertverfahren

— In der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung und der
Bewertungspraxis ist allgemein anerkannt, dass der Wert
eines Unternehmens nach einem kapitalwertorientierten Ver-
fahren ermittelt werden kann. Sämtliche kapitalwert-
orientierte Verfahren führen bei konsistenter Anwendung zu
demselben Unternehmenswert. Nebenstehende Übersicht
gibt einen systematischen Überblick zu den wesentlichen
kapitalwertorientierten Bewertungsverfahren.

— Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert ERLUS
AG nach dem von der Rechtsprechung in Deutschland
anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

— Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich unter
der Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele durch
den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen
verbundenen Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner.

2. Kapitalwertverfahren
IV. Bewertungsansatz

Nettoverfahren 
(Equity-Verfahren)

DCF-Entity (APV)-
Verfahren

Bruttoverfahren 
(Entity-Verfahren)

DCF-Entity
(WACC)-Verfahren

Kapitalwertorientierte 
Verfahren 

Free Cashflow 
Methode

Ertragswert- DCF-
Equity-Verfahren

Total Cashflow 
Methode
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Die Ableitung der bewer-
tungsrelevanten Nettoein-
nahmen erfolgt aus dem 
geplanten Jahresergebnis.

Nettoverfahren (Equity-Verfahren)

— Im Rahmen der Nettoverfahren (Equity-Verfahren) wird der
Ertragswert unmittelbar aus den Nettoeinnahmen der Unter-
nehmenseigner abgeleitet. Die zur Ermittlung des Ertrags-
werts abzuzinsenden Nettoeinnahmen der Unternehmens-
eigner ergeben sich vorrangig aus den Ausschüttungen der
vom Unternehmen erwirtschafteten finanziellen Über-
schüsse. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die
Prognose der entziehbaren künftigen finanziellen Über-
schüsse des Unternehmens voraus. Dabei sind die Neben-
bedingungen der gesellschaftsrechtlichen Ausschüttungs-
fähigkeit und der Finanzierung der Ausschüttungen zu
beachten. Die mögliche Ausschüttung an die Unterneh-
menseigner leitet sich aus dem Jahresergebnis ab.

— Bei der Ermittlung der den Unternehmenseignern zufließen-
den Nettoeinnahmen ist auch die Verwendung der zu Wert-
steigerungen führenden Ergebnisthesaurierungen – zum
Beispiel zur Finanzierung von Investitionen, des Bilanz-
wachstums oder zur Tilgung von Fremdkapital – sachge-
recht zu berücksichtigen.

— Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
ist von der Ausschüttung derjenigen finanziellen Über-
schüsse auszugehen, die nach Berücksichtigung des doku-
mentierten Unternehmenskonzepts zur Ausschüttung zur
Verfügung stehen. Für die erste Phase der Planung (Detail-
planungsphase) ist die Aufteilung der Nettoeinnahmen auf
Ausschüttungen und Thesaurierungen auf der Basis des
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Berück-
sichtigung der bisherigen und geplanten Ausschüttungs-
politik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen
Rahmenbedingungen vorzunehmen.

Nettoverfahren (Equity-Verfahren) (Fortsetzung)

— Sofern für die Verwendung thesaurierter Beträge keine
Planungen vorliegen und auch die Investitions- oder Finanz-
planung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sach-
gerechte Prämisse zur Mittelverwendung zu treffen. Zur
Vereinfachung des Bewertungskalküls bietet sich hierzu eine
fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Beträge
an die Anteilseigner an.

— Im Rahmen der zweiten Phase (sog. Fortführungsphase
oder ewige Rente) ist grundsätzlich anzunehmen, dass das
Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
äquivalent zum Ausschüttungsverhalten einer Alternativ-
anlage ist. Auch in dieser Phase können die thesaurierten
Beträge fiktiv unmittelbar den Anteilseignern zugerechnet
werden, soweit die Thesaurierungen nicht zur Finanzierung
des mittels der angesetzten Wachstumsrate abgebildeten
künftigen Bilanzwachstums erforderlich sind.

— Unterliegen die thesaurierungsbedingten – und den Anteils-
eignern im Rahmen der Bewertung unmittelbar zugerech-
neten – Wertzuwächse (Kursgewinne) einer effektiven
Veräußerungsgewinnbesteuerung, ist dies bei der Bewer-
tung zu berücksichtigen (vgl. IDW S 1, Abschnitt 4.4.2.3.).
Aus diesem Grund umfassen im Folgenden die Netto-
einnahmen der Anteilseigner sowohl die ihnen zufließenden
Dividenden als auch die unmittelbar zugerechneten thesau-
rierten Beträge.

3. Ertragswertverfahren (1/3)
IV. Bewertungsansatz



37

Document Classification: KPMG Confidential

© 2021 KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer 
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhängigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter 
Lizenz verwenden.

Die Steuerlast der Anteils-
eigner ist bei der Bewertung 
zu berücksichtigen.

Nettoverfahren (Equity-Verfahren) (Fortsetzung)

— Wegen der grundsätzlichen Wertrelevanz der persönlichen
Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuer-
lichen Verhältnisse der Anteilseigner erforderlich. Bei
gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlässen im
Sinne des IDW S 1 werden der Typisierung im Einklang mit
der langjährigen Bewertungspraxis und der deutschen
Rechtsprechung die steuerlichen Verhältnisse einer inlän-
dischen, unbeschränkt steuerpflichtigen Person zugrunde
gelegt (sog. unmittelbare Typisierung).

— Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist
zudem zu berücksichtigen, dass Zinseinkünfte und Aus-
schüttungen einer einheitlichen und von den individuellen
Verhältnissen des einzelnen Anteilseigners unabhängigen
nominellen Steuerbelastung in Höhe von 25% zuzüglich
Solidaritätszuschlag unterliegen. Gleiches gilt für realisierte
Kursgewinne für Erwerbe ab dem 1. Januar 2009.

— Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmens-
eigner ermittelt wird, ist die Steuerbelastung der Anteils-
eigner auf die Ausschüttungen aus dem Unternehmen sowie
auf die Kursgewinne (zugerechnete Thesaurierungsbeträge)
zu berücksichtigen.

Nettoverfahren (Equity-Verfahren) (Fortsetzung)

— Die effektive Steuerlast für Zinsen und Dividenden entspricht
regelmäßig der nominellen Steuerbelastung. Die effektive
Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen führenden The-
saurierungen hängt dagegen vom Zeitpunkt der Realisierung
der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit der zuneh-
menden Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteils-
eigner. Anteilseigner werden deshalb bestrebt sein, die
effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch lange
Haltedauern möglichst gering zu halten. Unter der Annahme
langer Haltedauern und des damit verbundenen Abzin-
sungseffektes bedeutet dies einen gegenüber der nomi-
nellen Steuerbelastung von 25% zuzüglich Solidaritätszu-
schlag deutlich geminderten effektiven Steuersatz für
Veräußerungsgewinne, den wir typisierend mit dem hälftigen
nominellen Steuersatz zuzüglich Solidaritätszuschlag ange-
setzt haben.

3. Ertragswertverfahren (2/3)
IV. Bewertungsansatz
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Die Nettoeinnahmen sind mit 
risikoäquivalenten Kapital-
kosten zu diskontieren.

Diskontierung mit den risikoäquivalenten Kapitalkosten

Kapitalisierungszinssatz

— Für die Bewertung des Unternehmens sind die so ermittelten
Nettoeinnahmen an die Unternehmenseigner mit einem
geeigneten Zinssatz (Kapitalkosten) auf den Bewertungs-
stichtag zu diskontieren.

Synergien

— Zusätzliche Synergien zwischen der Girnghuber GmbH und
der ERLUS AG – über den bereits seit dem Jahr 1993
bestehenden (und in der Planungsrechnung berücksich-
tigten) Kooperationsvertrag hinaus – welche auch ohne den
Ausschluss der Minderheitsaktionäre auf Basis der beste-
henden kapitalmäßigen Verflechtung ohne aktienrechtliche
Konzernierung realisierbar sind und grundsätzlich zu
berücksichtigen wären wurden im Rahmen unserer Arbeiten
nicht identifiziert.

Sonderwerte

— Sachverhalte, die entweder im Rahmen der Ertragswert-
ermittlung nicht oder nur unvollständig abgebildet werden
können oder aus anderen Gründen separat abgebildet
werden sollen, sind grundsätzlich gesondert zu bewerten
und dem Ertragswert hinzuzufügen. Neben dem nicht
betriebsnotwendigen Vermögen kommen dafür unter ande-
rem bestimmte Finanzaktiva und steuerliche Effekte in
Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermö-
gensteile, die frei veräußert werden können, ohne dass
davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berührt wäre.

— Im Rahmen der Bewertung der ERLUS AG wurde ein Son-
derwert für die Gewerbeimmobilie in der Münchener
Innenstadt sowie freie Liquidität angesetzt.

3. Ertragswertverfahren (3/3)
IV. Bewertungsansatz

Zukünftige Zahlungsströme

t

Marktwert des 
Eigenkapitals
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Aufgrund der Wertrelation 
zwischen dem nach dem 
Ertragswertverfahren ermit-
telten Unternehmenswert und 
dem Buchwert des Eigenka-
pitals haben wir überschlä-
gig einen Liquidationswert 
ermittelt auch wenn von einer 
Fortführung der Geschäfts-
aktivitäten der ERLUS AG 
auszugehen ist.

Liquidationswert und Substanzwert

— Erweist es sich insgesamt gegenüber der Unternehmensfort-
führung als vorteilhafter, die in den Unternehmen vorhande-
nen einzelnen Vermögensteile oder in sich geschlossene
Betriebsteile gesondert zu veräußern, käme grundsätzlich
als Unternehmenswert auch der Liquidationswert als Sum-
me der durch Liquidation erzielbaren Nettoerlöse in
Betracht.

— Im vorliegenden Fall ist davon auszugehen, dass die ERLUS
AG unbefristet fortgeführt werden soll. Vor dem Hintergrund
der Wertrelation zwischen dem nach dem Ertragswert-
verfahren ermittelten Unternehmenswert und dem Buchwert
des Eigenkapitals haben wir auf den Seiten 93ff. dennoch
eine überschlägige Ableitung eines Liquidationswerts im
Rahmen unserer Arbeiten vorgenommen.

— Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichts-
punkten führt zu dem sog. Rekonstruktionswert des Unter-
nehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden imma-
teriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat
keinen selbständigen Aussagewert für die Ermittlung des
Gesamtwerts einer fortzuführenden Unternehmung. Ein
Substanzwert wurde deshalb nicht ermittelt.

4. Weitere Wert- und Preismaßstäbe (1/2)
IV. Bewertungsansatz
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Grundsätzlich ist ein Börsen-
kurs bei der Ermittlung der 
Barabfindung zu berücksich-
tigen, es sei denn er spiegelt 
nicht den aktuellen Verkehrs-
wert der Aktie wider.

Die Aktien der ERLUS AG 
waren bis zum 30. Juni 2016 
im Freiverkehr börsennotiert.

Börsenkurs

— Da die Aktien der ERLUS AG bis zum 30. Juni 2016 in den
Handel im Freiverkehr der Börse München (Handelsbereich
m:access) einbezogen waren und seitdem außerbörslich
gehandelt werden können, wäre es grundsätzlich denkbar,
die Barabfindung anhand der (historischen) Aktienkurse der
ERLUS AG zu bestimmen. Nach der Ansicht des Bundes-
gerichtshofs(a) (BGH) beruht die Berücksichtigung des
Börsenkurses als Verkehrswert von Anteilen auf der
Annahme einer effektiven Informationsbewertung durch die
Kapitalmärkte.

— Der BGH führt darüber hinaus aus, dass der Verkehrswert
der Anteile auf Basis einer Unternehmensbewertung zu er-
mitteln ist, wenn im konkreten Fall von der Möglichkeit einer
effektiven Informationsbewertung nicht ausgegangen wer-
den kann, so dass der Börsenkurs keine verlässliche Aussa-
ge über den (aktuellen) Verkehrswert der Anteile erlaubt.

— Es können gewichtige Argumente gegen eine effektive Infor-
mationsbewertung durch die Kapitalmärkte und somit eine
ausschließlich aus dem Börsenkurs abgeleitete Barab-
findung sprechen, da der Börsenkurs von zahlreichen
Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der Größe und Enge
des Marktes, von zufallsbedingten Umsätzen sowie von
spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen Einflüssen
abhängt und damit unberechenbaren Schwankungen und
Entwicklungen unterliegen kann.

Börsenkurs (Fortsetzung)

— Eine Verwendung von Börsenkursen (Marktkapitalisierung)
als Grundlage für eine Barabfindung kann eine Unter-
nehmensbewertung nach den dargestellten Grundsätzen
zudem nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine detail-
liertere und aktuellere Informationsgrundlage als der Kapital-
markt verwendet und in der Bewertungsmethodik die Kapi-
talmarktkalküle übernimmt. Die hier dargestellte Bewertung
basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und auf
langfristigen Unternehmensplanungen, die in diesem Detail-
lierungsgrad und Umfang nicht öffentlich zugänglich sind.

— Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat mehrfach ent-
schieden, dass bei einigen speziellen Unternehmensbewer-
tungsanlässen (zum Beispiel Abfindung und Ausgleich nach
§ 304 AktG, § 305 AktG oder § 320b AktG) der Börsenkurs
bei der Ermittlung einer Abfindung für Minderheitsaktionäre
als Mindestwert zu berücksichtigen ist. Dies gilt in analoger
Auslegung auch bei der Ermittlung einer Barabfindung für
Minderheitsaktionäre gemäß § 327b AktG i.V.m. § 62 Abs. 5
UmwG. Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen
Abfindung den Börsenkurs zu berücksichtigen, bedeutet
jedoch nach Ansicht des BVerfG nicht, dass er stets allein
maßgeblich sein müsse. Eine Überschreitung ist verfas-
sungsrechtlich unbedenklich. Es kann aber auch verfas-
sungsrechtlich beachtliche Gründe geben, ihn zu unter-
schreiten.

— Zur Entwicklung und Relevanz des Börsenkurses der Aktie
der ERLUS AG verweisen wir auf die Seiten 98f.

4. Weitere Wert- und Preismaßstäbe (2/2)
IV. Bewertungsansatz

Anm.:
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Die Ermittlung des Ertrags-
werts der ERLUS AG basiert 
auf der Planungsrechnung für 
die Jahre 2021 bis 2025.

Als Sonderwerte wurden die 
Immobilie in München sowie 
freie Liquidität berücksichtigt.

Der Unternehmenswert ergibt 
sich aus dem Ertragswert 
zuzüglich der Sonderwerte.

Der Bewertungsstichtag ist 
der 25. Juni 2021.

Bei der Analyse der Ertrags-
kraft haben wir den IDW 
Praxishinweis „Beurteilung 
einer Unternehmensplanung 
bei Bewertung, Restrukturie-
rungen, Due Diligence und 
Fairness Opinion“ (IDW 
Praxishinweis 2/2017) 
beachtet. 

Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

— Bewertungsobjekt ist die ERLUS AG. Der Ertragswert der
ERLUS AG wurde auf Basis der aktuellen Planungs-
rechnung für die Jahre 2021 bis 2025 nach HGB ermittelt.
Der Ergebnisbeitrag des Beteiligungsunternehmens Ahrens
GesmbH wurde im Beteiligungsergebnis berücksichtigt.

— Als Sonderwerte wurden die Gewerbeimmobilie in der
Münchener Innenstadt sowie freie Liquidität berücksichtigt.

— Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe des
Ertragswerts zuzüglich der angesetzten Sonderwerte.

Bewertungsstichtag

— Für die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde das
voraussichtliche Datum der Hauptversammlung (Bewer-
tungsstichtag) zugrunde gelegt, auf der über den
aktienrechtlichen Ausschluss der Minderheitsaktionäre
Beschluss gefasst werden soll – mithin der 25. Juni 2021.

— Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 31. Dezem-
ber 2020 festgelegt. Alle prognostizierten Überschüsse
wurden zunächst auf diesen Stichtag diskontiert.

— Der sich zum 31. Dezember 2020 ergebende Ertragswert
wurde auf den 25. Juni 2021 aufgezinst und der Ermittlung
des Ertragswerts der ERLUS AG zugrunde gelegt.

Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftserfolge

— Bei der Schätzung der künftigen Erträge bzw. Zahlungs-
überschüsse ist die Unsicherheit der Zukunftserwartungen
zu berücksichtigen. Hierbei sind im Sinne von Erwartungs-
werten Risiken und Chancen in gleicher Weise zu würdigen.
Die tatsächlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit
können hierfür nur eine erste Orientierung geben.

— Die Analyse der abgeschlossenen Geschäftsjahre sowie die
Bereinigung ausgewählter Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnungen der Gesellschaft dienen dem Zweck, in einem
ersten Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser
beurteilen zu können. Die im Rahmen der Vergangenheits-
analyse durchgeführten Bereinigungen wirken sich nicht auf
die Ermittlung des Unternehmenswerts aus, da die Werter-
mittlung auf den Prognosen für die zukünftigen Geschäfts-
jahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der Ver-
gangenheit lediglich Informations- und Plausibilisierungs-
zwecken dienen.

— Wir haben daher beurteilt, ob die der Unternehmensplanung
zugrunde gelegten Annahmen plausibel sind, das heißt
nachvollziehbar, konsistent und widerspruchsfrei, die
Planung sich für den konkreten Anlass eignet, das Bewer-
tungsobjekt vollständig abbildet und auf den Bewertungs-
stichtag bezogen aktuell ist. Dabei haben wir den Planungs-
prozess analysiert sowie die rechnerische und formelle
sowie materielle interne und externe Plausibilität der Unter-
nehmensplanung überprüft.

— Das nachhaltige Ergebnis (auch ewige Rente) stellt keine
unreflektierte Übernahme des letzten Planjahres der Detail-
planung dar, sondern wurde entsprechend dem IDW Praxis-
hinweis 2 2017 unter Berücksichtigung gesonderter Analy-
sen insbesondere durch Ergänzung eines Übergangsjahres
selbstständig hergeleitet.

1. Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts 
V. Planungsrechnung
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Der Planungsprozess für das 
Budgetjahr 2021 und der 
Langfristplanung bis 2025 
wurde im Frühjahr 2021 
abgeschlossen. 

Der Aufsichtsrat hat die 
daraus resultierende Umsatz-
und Ergebnisplanung am 
13. April 2020 zur Kenntnis 
genommen und 
verabschiedet.

Planungsprozess

— Die Planungsrechnung, bestehend aus Plan-GuV und Plan-
Bilanz sowie einer verkürzten Plan-Kapitalflussrechnung, ist
Bestandteil des regelmäßigen internen Planungs- und
Berichterstattungsprozesses bei der ERLUS AG und wird im
jährlichen Rhythmus durchgeführt. Sie reflektiert das beste-
hende Unternehmenskonzept der ERLUS AG.

— Der Planungsprozess bei der ERLUS AG wird durch den
Vorstand gesteuert und unterteilt sich einerseits in die Auf-
stellung einer detaillierten Budgetplanung für das nächste
Geschäftsjahr sowie einer Langfristplanung für die nächsten
fünf Jahre.

— Die Budgetplanung entspricht im Wesentlichen einem
Bottom-Up-Ansatz, bei dem die jeweiligen Bereichsleiter ihre
Planzahlen für die kommende Budgetperiode übermitteln
(beispielsweise Umsatz, Produktion, Personal).

— Diese Teilpläne werden vom Vorstand der ERLUS AG
aggregiert und nach einem iterativen Evaluationsprozess in
eine ganzheitliche Planung überführt.

— Das erste Planjahr der Langfristplanung entspricht dem
gemäß Budgetplanung prognostizierten nächsten
Geschäftsjahr und wird um weitere vier Jahre gemäß den
Erwartungen des Vorstands in Verbindung mit aktuellen
Marktentwicklungen ergänzt.

— Der reguläre Planungsprozess endet typischerweise mit
einer Verabschiedung der Planungsrechnung durch den
Vorstand und den Finanz-, Investitions-, Grundstücks- und
Prüfungsausschuss des Aufsichtsrats.

— Die ursprüngliche Planungsrechnung für die Geschäftsjahre
2021 bis 2025 wurde im Herbst 2020 erstellt und am
1. Dezember 2020 verabschiedet.

Planungsprozess (Fortsetzung)

— Auf Basis der Erkenntnisse aus dem Jahresabschluss zum
31. Dezember 2020 sowie den aktuellen geschäftlichen
Entwicklungen wurde diese Planung im Frühjahr 2021
aktualisiert. Die aktualisierte Planung spiegelt gegenüber der
Fassung aus dem Dezember 2020 einen positiveren
langfristigen Ausblick wider.

— Der Vorstand der ERLUS AG hat am 13. April 2021 diese
aktualisierte Planung verabschiedet. Der Finanz-, Investi-
tions-, Grundstücks- und Prüfungsausschuss des Aufsichts-
rats hat die Planung am selben Tag zustimmend zur Kennt-
nis genommen und diese verabschiedet.

2. Allgemeiner Planungsprozess
V. Planungsrechnung
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Die ERLUS AG hatte in den 
Geschäftsjahren 2014 bis 
2019 erhöhte sonstige 
betriebliche Erträge aus der 
Auflösung von Rückstellun-
gen zu verzeichnen, die die 
Ertragslage periodisch 
verzerren und für Zwecke der 
Analyse der Planungs-
rechnung bereinigt wurden.

Zudem wurden außerordent-
liche Erträge aus Anlagen-
abgängen und der Ausbu-
chung verjährter Verbind-
lichkeiten sowie außerplan-
mäßige Abschreibungen 
bereinigt.

Vergangenheitsbereinigungen

— In der Historie waren die sonstigen betrieblichen Erträge
durch Sondereffekte aus der ergebniswirksamen Auflösung
von Rückstellungen deutlich positiv beeinflusst. Im Jahr
2018 betraf dies im Wesentlichen die Auflösung der
Rückstellung der Altlastenentsorgung in Teistungen; in 2019
die Auflösung von Kulanzrückstellungen.

— Zum Zwecke der Analyse der Planungsrechnung wurden
diese Erträge bereinigt. Im Jahr 2018 lagen die Erträge aus
der Auflösung der Rückstellungen bei € 8,9 Mio; im Folge-
jahr 2019 wurden € 2,2 Mio. der Rückstellung aufgelöst.

— Darüber hinaus wurden im Jahr 2018 periodenfremde
Erträge aus der Ausbuchung verjährter Verbindlichkeiten in
Höhe von € 0,2 Mio. sowie außerplanmäßige Abschrei-
bungen in Höhe von € 1,8 Mio. im Jahr 2018 bereinigt, die
ein Grundstück mit unerwartet minderwertigen Rohstoff-
vorkommen betrafen.

— in 2019 wurden zudem außergewöhnliche Erträge aus
Anlagenabgängen in Höhe von € 0,9 Mio., die aus einem
Grundstückrückverkauf an einen Landwirt resultierten,
bereinigt.

— In den übrigen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung
sind nach unserer Analyse keine weiteren zu bereinigenden
Erträge oder Aufwendungen enthalten.

— Die EBITDA-Marge nach Bereinigungen beträgt im Jahr
2018 11,1% und im Jahr 2019 9,0%. Die Margen des letzten
Geschäftsjahres sind unverändert.

— Die bereinigte EBIT-Marge beträgt in den Jahren 2018 und
2019 6,3% bzw. 4,9%.

— Zur weitergehenden Darstellung des Geschäftsverlaufs der
ERLUS AG verweisen wir auf Seite 18ff.

Vergangenheitsbereinigungen (Fortsetzung)

3. Vergangenheitsanalyse und Bereinigungen
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Vergangenheitsbereinigung

Ist

T€ 2018 2019 2020

Sonstige betriebliche Erträge 9.450         3.449         485            

Erträge aus Auflösung von 
Rückstellungen

8.870                   2.207 -             

Erträge aus Anlagenabgängen -             858            -             

Erträge aus der Ausbuchung verjährter 
Verbindlichkeiten

207                           -   -             

Sonstige betriebliche Erträge nach 
Bereinigung

373            383            485            

Außerplanmäßige Abschreibungen (1.755)        -             -             

ERLUS AG - Vergangenheitsanalyse und Bereinigungen

Ist

T€ 2018 2019 2020

EBITDA 20.743       12.988       23.329       

EBITDA-Marge 19,7% 11,8% 17,6%

EBITDA nach Bereinigungen 11.666       9.922         23.329       

EBITDA-Marge nach Bereinigungen 11,1% 9,0% 17,6%

EBIT 13.899       8.494         19.325       

EBIT-Marge 13,2% 7,7% 14,6%

EBIT nach Bereinigungen 6.577         5.428         19.325       

EBIT-Marge nach Bereinigungen 6,3% 4,9% 14,6%
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Die Plan-Ist-Analyse der 
Jahre 2018 bis 2020 für die 
ERLUS AG zeigt Schwankun-
gen in Hinblick auf die Pla-
nungstreue.

Da die Schwankungen im 
Wesentlichen durch exogene 
Effekte verursacht sind, 
haben wir keine Erkenntnisse 
gewonnen, dass die Pla-
nungsrechnung der ERLUS 
AG keine geeignete Grund-
lage für die Unternehmens-
bewertung darstellt. 

Planungstreue

— Die durchgeführte Plan-Ist Analyse für die ERLUS AG
basiert auf der vom Aufsichtsrat verabschiedeten Umsatz-
und Ergebnisplanung für die Jahre 2018 bis 2020 aus den
Jahren 2017 bis 2019, so dass zum Beispiel die im Jahr
2017 verabschiedete Planung für das Jahr 2018 mit den Ist-
Ergebnissen aus 2018 verglichen wurde.

— Da sonstige betriebliche Erträge nicht geplant wurden,
wurden diese entsprechend im dargestellten realisierten
Ergebnis vor Steuern („EBT“) bereinigt.

— Grundsätzlich werden die realisierten Umsätze unter
anderem von exogenen Faktoren beeinflusst, die durch die
ERLUS AG nicht vollständig planbar sind. So können
politische Rahmenbedingungen, wie beispielsweise Ände-
rungen der Umsatzsteuer oder die Einführung von
bestimmten Bauförderprogrammen aber auch Witterungs-
bedingungen zu Schwankungen in den Umsatzerlösen
führen. Dies zeigt sich vor allem in den deutlich höheren
Umsatzerlösen im Jahr 2020 im Vergleich zum Plan.
Ursächlich hierfür war der bereits beschriebene Anstieg der
Sanierungstätigkeit aufgrund der COVID-19-Pandemie
sowie das temporäre Absenken der Umsatzsteuer seitens
der Bundesregierung.

— Vor dem Hintergrund der Auswirkungen der nicht planbaren
COVID-19-Pandemie hat eine Analyse der Planungsgenau-
igkeit für das Jahr 2020 nur eine geringe Aussagekraft.

— Die Analyse des EBT zeigt, dass sich insbesondere negative
Abweichungen hinsichtlich der geplanten Umsatzerlöse in
deutlich höherem Umfang auf das Ergebnis auswirken. So
führte eine Abweichung der Umsatzerlöse von -2,9% im Jahr
2018 zu einer Planunterschreitung des Ergebnisses um
46,6%.

Planungstreue (Fortsetzung)

— Auskunftsgemäß ist die ERLUS AG in der Lage unterjährig
Maßnahmen zu ergreifen, um die jeweilige Umsatzentwick-
lung durch die Anpassung von Aufwendungen auszu-
gleichen (beispielsweise durch Aufschub von geplanten
Investitionen oder Neueinstellungen). Im Jahr 2018 kam es
allerdings zu einem unerwarteten Umsatzeinbruch am Ende
des Jahres, sodass ein entsprechendes Gegensteuern
zeitlich nicht mehr möglich war.

— In der Gesamtschau zeigt sich, dass insbesondere im
Bereich der Umsätze durch exogene Effekte Planungs-
unsicherheiten bestehen, welche aufgrund der hohen
Fixkosten erhebliche Schwankungen des Ergebnisses mit
sich bringen.

— Unter Berücksichtigung der vorstehend erläuterten Sonder-
effekte haben wir keine Erkenntnisse gewonnen, dass die
Planungsrechnung der ERLUS AG keine geeignete Grund-
lage für die Ableitung des Unternehmenswerts der Gesell-
schaft darstellt.

4. Planungstreue
V. Planungsrechnung

ERLUS AG - Planungstreue

in T€ 2018 2019 2020

Plan

Umsatzerlöse 108.200        108.600        111.000        

EBT 8.400            4.800            9.077            

Ist

Umsatzerlöse 105.042        110.495        132.457        

EBT* 4.485            5.206            19.013          

Abweichung in %

Umsatzerlöse (2,9)% 1,7% 19,3%

EBT (46,6)% 8,5% 109,5%

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: *EBT ohne sonstige betriebliche Erträge, da diese bei Planung nicht berücksichtigt werden.
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In der nebenstehenden Tabel-
le wird die originäre Pla-
nungsrechnung der ERLUS 
AG den Ist-Jahren 2018 bis 
2020 inklusive der zuvor 
erläuterten Bereinigungen 
gegenübergestellt.

Hinsichtlich der von uns vor-
genommenen Anpassungen 
der Planung verweisen wir 
auf die Folgeseite.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse
Anm.: Sonstige Steuern wurden in das operative Ergebnis umgegliedert.

In den Jahren 2018 und 2019 wurden die auf Seite 44 beschriebenen Vergangenheitsbereinigungen durchgeführt. Da diese Bereinigungen auch Auswirkungen auf das Finanz- und Steuerergebnis 
hätten, wurde auf eine Darstellung dieser Posten verzichtet. Zur (unbereinigten) Ertragslage verweise wir auf Seite 20.

ERLUS AG - Originäre Planungsrechnung

T€ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Umsatzerlöse 105.042      110.495      132.457      118.070      118.670      119.330      120.020      120.710      

Bestandsveränderung (135)           672             (211)           220             10               10               10               20               

Sonstige betriebliche Erträge (bereinigt) 373             383             485             500             500             500             500             500             

Gesamtleistung (bereinigt) 105.281      111.551      132.731      118.790      119.180      119.840      120.530      121.230      

Materialaufwand 44.011        49.018        51.677        49.490        50.580        50.950        51.370        51.760        

Rohertrag (bereinigt) 61.270        62.533        81.054        69.300        68.600        68.890        69.160        69.470        

Personalaufwand 29.772        31.969        35.124        34.190        35.010        35.920        36.630        37.240        

Sonstige betriebliche Aufwendungen 19.658        20.464        22.425        22.065        22.280        22.330        22.370        22.410        

Sonstige Steuern* 174 179 176 185 187 190 195 200 

Operative Aufwendungen vor Abschreibungen 93.615        101.629      109.402      105.930      108.057      109.390      110.565      111.610      

EBITDA (bereinigt) 11.666        9.922          23.329        12.860        11.123        10.450        9.965          9.620          

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

Abschreibungen (bereinigt) 5.088          4.494          4.004          4.120          5.148          5.309          4.904          4.563          

EBIT (bereinigt) 6.577          5.428          19.325        8.740          5.975          5.141          5.061          5.057          

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

Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) 174             90               100             110             150             210             

Ergebnis vor Ertragsteuern 19.499        8.830          6.075          5.251          5.211          5.267          

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 5.378          2.705          1.823          1.575          1.563          1.580          

Effektive Steuerquote 28,2% 31,5% 31,2% 31,4% 31,4% 31,4%

Jahresüberschuss 14.120        6.126          4.253          3.676          3.648          3.687          

Ist Planung
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Wir haben auf Basis der Pla-
nung von ERLUS AG eine 
vollständig integrierte Pla-
nungsrechnung bestehend 
aus Gewinn- und Verlust-
rechnung, Bilanz und Kapital-
flussrechnung erstellt.

Wesentliche Anpassungen 
betreffen die als Sonderwert 
betrachtete Immobilie in 
München sowie die freien 
liquiden Mittel.

Anpassungen der Planung für Bewertungszwecke

— Auf Basis der originären Planungsrechnung der ERLUS AG,
welche aus einer Plan-GuV einer Plan-Bilanz sowie einer
verkürzten Plan-Kapitalflussrechnung besteht, haben wir
eine vollständig integrierte Planungsrechnung bestehend
aus Plan-GuV, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung
erstellt.

— Die Planung der Zinsen und Steuern wurde von uns im
Rahmen des integrierten Planungsmodells unter Berück-
sichtigung der regionalen steuerlichen Verhältnisse der
ERLUS AG sowie aktueller Zinssätze angepasst.

— Die von der ERLUS AG geplanten und im Steuerergebnis
ausgewiesenen sonstigen Steuern, welche operativer Natur
sind, wurden von uns übernommen und in das operative
Ergebnis umgegliedert.

— Des Weiteren wurden die geplanten Nettomieterträge aus
der separat bewerteten Gewerbeimmobilie in der Münchener
Innenstadt in Höhe von € 0,3 Mio. und Abschreibungen in
Höhe von € 0,2 Mio. jährlich bereinigt. Eine Eliminierung von
Zinserträgen aus der freien Liquidität war nicht erforderlich,
da solche von der ERLUS AG nicht geplant waren.

— Zudem haben wir die geplanten Bestandsveränderungen,
welche einen reinen Korrekturposten zum Vorratsvermögen
darstellen, in der Planungsrechnung eliminiert. Die Entwick-
lung des Vorratsvermögens wird für Bewertungszwecke im
Rahmen der integrierten Planungsrechnung über deren
Cashflow-Wirkung berücksichtigt.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Planungsanpassungen 
V. Planungsrechnung

Anpassungen der Planung für Bewertungszwecke 
(Fortsetzung)

— Die Planung der Bilanz haben wir grundsätzlich unverändert
übernommen. Ausnahmen betreffen die gesondert bewer-
teten Vermögensgegenstände, die wir auch in der Bilanz-
planung eliminiert haben.

— Außerdem wurde in der Aufsatzbilanz eine Verbindlichkeit in
Höhe der vorläufig geplanten Dividende für das Jahr 2020
ergänzt und das Eigenkapital entsprechend reduziert. Im
Planjahr 2021 wurde die Verbindlichkeit aufgrund der ange-
nommenen Ausschüttung an die Aktionäre aufgelöst.

— Darüber hinaus waren in der Detailplanungsphase keine
Planungsanpassungen erforderlich.
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30,8%

64,8%

4,4%

Neubau Sanierung Frachten und Nebenerlöse

2020

Die Umsatzerlöse im Pla-
nungszeitraum wurden unter 
Berücksichtigung der Folge-
wirkungen aus den Sonder-
effekten des Jahres 2020 
geplant.

Unter Zugrundelegung kon-
stanter Absatzmengen ent-
spricht die geplante Erhö-
hung des Umsatzes im Pla-
nungszeitraum von jährlich 
durchschnittlich 0,6% den 
erwarteten Preiserhöhungen.

Die geplanten Umsätze im 
Sanierungsgeschäft steigen 
im Planungszeitraum mit 
einem CAGR von 1,2%, 
wohingegen die Erlöse im 
Neubau rückgängig erwartet 
werden.

Umsatzerlöse nach Bereichen

Umsatzanteil der Bereiche in 2020 und 2025

Planung der Umsatzerlöse

— Historisch unterlag die Umsatzentwicklung der ERLUS AG
starken zyklischen Effekten (siehe dazu auch Ausführungen
auf Seite 19) mit einem leicht positiven Trend (CAGR von
0,7% in den Jahren 2004 bis 2019 bzw. 1,8% bis 2020).

— Der deutliche Umsatzanstieg im Jahr 2020 ist sowohl auf
Nachholeffekte aus dem Abbau eines Investitionsstaus als
auch Vorzieheffekte, wie beispielsweise die temporäre Sen-
kung der Umsatzsteuer, im Zuge der COVID-19-Pandemie
zurückzuführen. Die Sondereffekte im Jahr 2020 wieder-
holen sich erwartungsgemäß in den Folgejahren nicht.

— Für das 2021 wird folglich ein Umsatzrückgang im Vergleich
zum Vorjahr erwartet. Diese Entwicklung bestätigt sich auch
in den ersten drei Monaten des Geschäftsjahres 2021.

— Die ERLUS AG plant nach dem Abklingen der Effekte aus
der COVID-19-Pandemie mit in Summe konstanten Absatz-
mengen, was der Erwartung eines insgesamt stagnierenden
Marktes entspricht. Das Umsatzwachstum im Planungszeit-
raum mit einem CAGR von etwa 0,6% wird daher erwar-
tungsgemäß über Preiserhöhungen erzielt.

— Bezogen auf das Umsatzniveau 2018 zeigt sich der grund-
sätzlich positive Ausblick der ERLUS AG, speziell für das
Sanierungsgeschäft. Die optimistische Erwartung spiegelt
sich in einem CAGR von 2,9% im Zeitraum 2018 bis 2022
wider, welcher über der B+L-Erwartung für den Gesamt-
sanierungsmarkt von 2,6% liegt (vgl. Seite 26)

— Im Planungszeitraum erhöht sich der Anteil der Umsätze im
Sanierungsgeschäft von 64,8% im Jahr 2020 auf insgesamt
67,0% im Jahr 2025.

— Der Anteil der Handelswaren an den Umsatzerlösen betrug
27,2%. Diese werden zu marktüblichen Konditionen, unter
anderem von der Girnghuber GmbH, bezogen und mit einer
marktüblichen Marge veräußert.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Umsatzerlöse 
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Die Gesamtleistung im Pla-
nungszeitraum ergibt sich als 
Summe der Umsatzerlöse und 
der sonstigen betrieblichen 
Erträge. 

Die historisch stark schwan-
kenden sonstigen betrieb-
lichen Erträge werden im 
Planungszeitraum mit kon-
stanten € 0,5 Mio. angesetzt.

Sonstige betriebliche Erträge

Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Erträge

Planung der sonstigen betrieblichen Erträge

— Die Gesamtleistung besteht aus der Summe der Umsatz-
erlöse und den sonstigen betrieblichen Erträgen.

— Die historischen (bereinigten) sonstigen betrieblichen
Erträge waren stark schwankend und bildeten im Wesent-
lichen Erlöse aus Versicherungsentschädigungen, Anlagen-
abgängen, Erstattungen von Transportschäden, der Auflö-
sung sonstiger Rückstellungen sowie von Energiesteuer-
erstattungen ab.

— Im Planungszeitraum wird ein langfristig konstantes Niveau
in Höhe von € 0,5 Mio. als Summe aller sonstigen betrieb-
lichen Erträge angesetzt.

— Es ergibt sich eine Gesamtleistung im Planungszeitraum –
unter Berücksichtigung der bereinigten Bestandsveränder-
ungen – zwischen € 118,3 Mio. in 2021 und € 120,9 Mio. in
2025, entsprechend einem CAGR in Höhe von 0,6%.
Ausgehend von einer Gesamtleistung in Höhe von
€ 105,3 Mio. in 2018 beträgt der CAGR von 2018 bis 2025
sogar 2,0%.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Sonstige betriebliche Erträge 
V. Planungsrechnung
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Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: In den Ist-Jahren sind die sonstigen betrieblichen Erträge nach Bereinigungen dargestellt.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Der im Planungszeitraum 
steigende Materialaufwand 
resultiert aus den steigenden 
Aufwendungen für Emis-
sionszertifikate.

Damit einhergehend sinkt die 
Rohertragsmarge im Pla-
nungszeitraum von 58,4% auf 
57,4%, welches dem Niveau 
des Jahres 2019 entspricht.

Materialaufwand und Rohertragsmarge

Zusammensetzung des Materialaufwands

Planung des Materialaufwands

— Der Rohertrag der ERLUS AG ergibt aus der
Gesamtleistung abzüglich des Materialaufwands, welcher
sich in Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und Handelswaren
abzüglich der Lieferanteskonti unterteilt. Als wesentlicher
Treiber innerhalb des Materialaufwandes wurden die Gas-
kosten einschließlich der Emissionszertifikate identifiziert.

— Die Planung geht von einem Anstieg des Materialaufwands
in der Planperiode von € 49,5 Mio. im Jahr 2021
auf € 51,8 Mio. im Jahr 2025 aus. Die resultierende Roher-
tragsmarge (bezogen auf die Umsatzerlöse) wird im Pla-
nungszeitraum voraussichtlich von 58,4% auf 57,4% fallen.

— Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf die steigenden
Gaskosten und die darin enthaltenen Emissionszertifikate
zurückzuführen, welche auf der Folgeseite dargestellt sind.

— Die Aufwendungen für Rohstoffe, welche im Wesentlichen
zu je rund 50% auf die Kosten für Lehm und Ton sowie die
Materialien für die Schornsteinsysteme zurückgehen, liegen
im Planungszeitraum konstant bei 10,0% der Umsätze.

— Innerhalb der Hilfs- und Betriebsstoffe sind neben den Gas-
kosten im Jahr 2025 die Stromkosten (€ 4,3 Mio.),
Reparaturaufwendungen (€ 2,4 Mio.) und Brennhilfsmittel
(€ 0,8 Mio.) die wesentlichen Bestandteile. Hierbei stehen
den steigenden Stromkosten sinkende Aufwendungen für
Brennhilfsmittel teilweise gegenüber.

— Die erwarteten Aufwendungen für Handelswaren steigen im
Planungszeitraum weniger als die Umsatzerlöse aus
Handelswaren und betragen im Jahr 2025 € 24,0 Mio. Diese
beinhalten vorrangig die im Rahmen der Kooperationsver-
einbarung mit der Girnghuber GmbH erhaltenen Pressdach-
und Biberschwanzziegel.

— Die Lieferantenskonti betragen im Planungszeitraum durch-
gängig etwa € 0,5 Mio.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Rohertrag (1/2)
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: *Handelswaren abzüglich Lieferantenskonti

**Hilfs- und Betriebsstoffe exklusive Gas.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Entwicklung des Gasaufwands

Entwicklung der Bereitstellung der Emissionszertifikate
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Wesentlicher Bestandteil des 
Materialaufwands sind die 
Aufwendungen für Gas, 
welche die Emissionszertifi-
kate beinhalten.

Die steigende Preisentwick-
lung der Zertifikate resultiert 
aus zwei Effekten: zum einen 
wird die jährliche bestands-
schützende Zertifikatszutei-
lung stetig geringer und zum 
anderen steigen die Preise je 
Emissionszertifikat im 
Planungszeitraum deutlich.

Planung des Gasaufwands

— Die steigende Entwicklung des Materialaufwands ist im
Wesentlichen auf steigenden Gasaufwand zurückzuführen,
welcher die Aufwendungen für Emissionszertifikate bein-
haltet und voraussichtlich von € 5,0 Mio. im Jahr 2019 konti-
nuierlich auf € 7,6 Mio. im Jahr 2025 ansteigen wird.

— Diese Entwicklung ist auf zwei Faktoren zurückzuführen.

- Einerseits wird bis zum Jahr 2050 voraussichtlich der
jährliche Anteil an Emissionszertifikaten ansteigen, die
seitens der ERLUS AG ersteigert und somit entgeltlich
erworben werden müssen. In den Jahren 2018 und 2019
war für die ERLUS AG kein Zukauf über die Zuteilung von
Zertifikaten im Rahmen des Benchmarkings der Phase 3
des EU-ETS hinaus notwendig (siehe dazu auch
Ausführungen auf Seite 28). Im Jahr 2020 wurden der
ERLUS AG 41.228 der 45.387 benötigten Emissions-
zertifikate, entsprechend 90,8%, zugeteilt. Dieser Anteil
beträgt erwartungsgemäß aufgrund der weiteren
Verringerung der Zuteilung von Zertifikaten im Laufe der
im Jahr 2021 gestarteten Phase 4 des EU-ETS in der
Planperiode nur noch durchschnittlich 59,0% und wird bis
zum Jahr 2050 kontinuierlich auf Null sinken.

- Zusätzlich ist die voraussichtliche Entwicklung der Preise
für diese Emissionszertifikate zu berücksichtigen, welche
gemäß aktuellen Prognosen in den kommenden Jahren
deutlich steigen werden. Die ERLUS AG plant hierbei mit
einem Anstieg der Preise je Zertifikat von € 25 im Jahr
2020 auf € 55 im Jahr 2025. Der Stichtagskurs der
Zertifikate lag am 29. März 2021 laut Ember bereits bei
über € 40 (vgl. hierzu Seite 29).

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Rohertrag (2/2)
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: EUA = EU-Allowances (Emissionszertifikate)

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Personalaufwand

Anzahl der Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen

Planung des Personalaufwands

— Der Personalaufwand wird im Planungszeitraum
voraussichtlich von € 34,2 Mio. im Jahr 2021 auf € 37,2 Mio.
im Jahr 2025 steigen. Dies führt zu einem Anstieg der Per-
sonalaufwandsquote, gemessen an den Umsatzerlösen, von
29,0% im Jahr 2021 und 30,9% im Jahr 2025.

— Der Personalaufwand je Mitarbeiter*in soll hierbei jährlich
um durchschnittlich 2,6% von rund € 62 Tsd. im Jahr 2021
auf € 68 Tsd. im Jahr 2025 steigen und setzt die Entwick-
lung in den vergangenen Jahren fort. Hintergrund hierfür
sind insbesondere tarifbedingte Lohn- und Gehaltser-
höhungen.

— Ferner sind vermehrt Neueinstellungen notwendig, um das
altersbedingte Ausscheiden von Teilen der Belegschaft zu
kompensieren. Aufgrund der hohen regionalen Konkurrenz
auf dem Arbeitsmarkt in Süddeutschland, beispielsweise aus
der Automobilindustrie, erwartet die ERLUS AG einen
Anstieg des zu zahlenden Einstiegsgehalts, um neue
Mitarbeiter gewinnen zu können.

— Die erwartete Anzahl vollzeitbeschäftigter Mitarbeiter bzw.
Mitarbeiterinnen („FTE“) steigt im ersten Planjahr 2021 um
zwölf Mitarbeiter im Vergleich zum Jahr 2020. Diese Ent-
wicklung resultiert zum einen aus nachzuholenden Einstel-
lungen im Vertriebsbereich, welche zur Sicherstellung der
geplanten Umsätze notwendig sind. Zum anderen werden
Leiharbeiter aus dem Jahr 2020 übernommen.

— Durch Effizienzsteigerungen wird erwartet, dass die geplante
Anzahl an FTEs im Planungszeitraum leicht verringert
werden kann.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Personalaufwand 
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Die Erhöhung des Personal-
aufwands im Planungszeit-
raum um € 3,0 Mio. resultiert 
vorrangig aus steigenden 
Lohn- und Gehaltskosten 
durch tarif- und wettbewerbs-
bedingte Effekte.

In 2021 ist die Einstellung von 
zwölf Mitarbeitern bzw. 
Mitarbeiterinnen geplant, um 
insbesondere noch aus-
stehende Einstellungen aus 
dem Jahr 2020 nachzuholen.

Im Planungszeitraum wird die 
Anzahl der Mitarbeiter und 
Mitarbeiterinnen erwartungs-
gemäß leicht rückläufig sein.
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9,1%

13,1%

26,3%

12,0%

15,4%

10,4%

13,7%

Instandhaltungen

Sonstige Betriebskosten

Frachten

Werbung

Verpackungsmaterial

Sonstige Vertriebskosten

Verwaltungskosten

2021

Die sonstigen betrieblichen 
Aufwendungen sind im Pla-
nungszeitraum leicht rück-
gängig geplant und liegen 
zum Ende des Planungszeit-
raums mit einer Aufwands-
quote von 18,6% auf dem 
Niveau der Jahre 2018 und 
2019.

Zu den größten Aufwands-
posten zählen unter anderem 
die Vertriebsaufwendungen 
für Frachten, Werbung und 
Verpackungsmaterial sowie 
die den Betriebskosten 
zugehörigen Instandhaltungs-
aufwendungen.

Die sonstigen Steuern sind 
analog der erwarteten 
Preissteigerung für Strom-
und Gasaufwendungen 
geplant.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Wesentliche Aufwandsposten im Planjahr 2021

Planung der sonstigen betriebliche Aufwendungen

— Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen die
Betriebs-, Vertriebs- und Verwaltungskosten und steigen im
Planungszeitraum voraussichtlich in Summe leicht von
€ 22,1 Mio. im Jahr 2021 auf € 22,4 Mio. im Jahr 2025 an.

— Die Aufwandsquote in Bezug zu den Umsatzerlösen ist
hierbei leicht rückläufig und liegt zum Ende des Planungs-
zeitraum mit 18,6% auf dem Niveau von 2018 und 2019.

— Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in
2020 resultierte vorrangig aus gestiegenen Frachtkosten,
welche die Gegenposition zu den als Umsatz weiterbe-
rechneten Frachten darstellen, sowie aus erhöhten übrigen
Betriebskosten und einer Forderungswertberichtigung.

— Im ersten Planjahr setzen sich die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen aus Betriebskosten (22,2%), Vertriebs-
kosten (64,1%), und Verwaltungskosten (13,7%) zusammen.

— Der Großteil der Betriebskosten im Jahr 2021 von € 4,9 Mio.
entfällt auf Instandhaltungsaufwendungen von € 2,0 Mio.

— Zu den Vertriebskosten in Höhe von € 14,2 Mio. im Jahr
2021 zählen unter anderem die Aufwandsposten für Frach-
ten (€ 5,8 Mio.), Werbung (€ 2,7 Mio.) und Verpackungs-
material (€ 3,4 Mio.).

— Die Verwaltungskosten betragen im Planjahr 2021 € 3,0 Mio.
und bleiben erwartungsgemäß im Planungszeitraum weit-
gehend konstant.

Planung der sonstigen Steuern

— Die sonstigen Steuern sind operativer Natur und beinhalten
im Wesentlichen Verbrauchsteuern wie Energie-, Strom und
Kfz-Steuer. Entsprechend der erwarteten Preissteigerung für
Strom- und Gasaufwendungen sind diese mit einem CAGR
von 2,0% in den Jahren 2021 bis 2025 geplant.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Sonstige betriebliche Aufwendungen & 
sonstige Steuern 

V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Die Investitionen im Pla-
nungszeitraum sind einer-
seits durch notwendige Erhal-
tungsinvestitionen sowie 
nachzuholende Großrepara-
turen gekennzeichnet.

Zusätzlich ist ein Logistik-
konzept mit einem Volumen 
von € 12,0 Mio. geplant, wel-
ches langfristig die Zufrie-
denheit von Mitarbeitern und 
Mitarbeiterinnen sowie 
Kunden erhöhen und somit 
den Personalaufwand 
entlasten soll.

Abschreibungen und Nettoinvestitionen

Investitionen in das Anlagevermögen

Planung der Investitionen und Abschreibungen

— Um die Anfang 1980 und Mitte 1990 errichteten Werke 2
und 3 wettbewerbsfähig zu halten und gleichzeitig die hohen
Qualitätsstandards zu sichern, müssen die Anlagen regel-
mäßig auf dem aktuellen Stand der Technik überholt wer-
den, sodass Großreparaturen in Abständen von zwei bis drei
Jahren getätigt werden.

— Je nach Erfordernis fallen dafür durchschnittlich Erhaltungs-
investitionen in Höhe von € 4,0 Mio. an.

— Zusätzlich ergeben sich weitere größere Investitionen:

- Zum einen wurden in 2020 Lehm- und Tauschgrund-
stücke in großen Maße erworben. Ähnliche langfristige
Investitionen sind aufgrund der ansteigenden Grund-
stückpreise ebenso in 2021 und 2022 geplant.

- Zum anderen wird in den Jahren 2021 und 2022 in ein
Logistikkonzept inklusive Lagerhalle mit automatisierter
Lagertechnik im Volumen von € 12,0 Mio. investiert. Die
Investition in das Logistikkonzept dient primär der Opti-
mierung der auftragsbezogenen Bereitstellung der Ware.
Durch die Automatisierung wird eine geringere Produkt-
kenntnis (Qualifikation) der Mitarbeiter und Mitarbei-
terinnen vorausgesetzt, was den abteilungsfremden
Einsatz in Hochphasen möglich macht, um Wartezeiten
für Kunden zu vermeiden. Die dadurch schnellere Liefe-
rung und Abwicklung soll somit auch zur Kundenzu-
friedenheit beitragen und somit zur Sicherung der
derzeitig geplanten Umsätze.

— Die Abschreibungsquote in Bezug zu den Umsatzerlösen
liegt im Betrachtungszeitraum mit Ausnahme des Jahres
2018, in dem außerplanmäßige Abschreibungen auf Lehm-
grundstücke anfielen, relativ beständig zwischen 3,3% bis
4,3%.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Abschreibungen/Investitionen 
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Das Finanzergebnis beinhal-
tet zum einen die Beteili-
gungserträge der Ahrens 
GesmbH, welche im Pla-
nungszeitraum mit € 250 Tsd. 
als konstant angenommen 
werden, und zum anderen 
Zins-aufwendungen und 
Zinserträge, welche auf die 
Verzinsung von 
Rückstellungen anfallen. 

Die Zinsaufwendungen gehen 
durch den Ansatz von aktu-
ellen Fremdkapitalsätzen zu 
Bewertungszwecken deutlich 
zurück.

Finanzergebnis

Ahrens Schornsteintechnik GesmbH im Überblick 

Planung des Finanzergebnisses

— Das geplante Finanzergebnis setzt sich aus den Erträgen
aus der Beteiligung an der Ahrens GesmbH sowie Zinsauf-
wendungen und Zinserträgen zusammen.

— Die Beteiligungserträge lagen in der Vergangenheit
zwischen € 230 Tsd. im Jahr 2018 und € 420 Tsd. im Jahr
2020. Für den Planungszeitraum bis 2025 wird ein konstan-
ter Ertrag von € 250 Tsd. erwartet, bei einer Beteiligungs-
quote von 30% entspricht dies einem erwarteten durch-
schnittlichen Jahresüberschuss der Ahrens GesmbH von
€ 833 Tsd.

— Zinsaufwendungen und -erträge beziehen sich auf die Auf-
bzw. Abzinsung von Rückstellungen (Rekultivierung, Garan-
tie, Kulanz, Pension, Jubiläum). Zinsaufwendungen für
Kredite fallen mangels Darlehensverbindlichkeiten nicht an;
Zinserträge für Bankguthaben sind aufgrund des aktuellen
Zinsniveaus nicht geplant (auch keine so genannten
Strafzinsen).

— Die historischen Fremdkapitalsätze basierten auf HGB-
Vorgaben und betrugen bei den Pensionsrückstellungen im
Jahr 2020 2,3% sowie bei den übrigen Rückstellungen, je
nach Restlaufzeit, bis zu 1,9%.

— Für den Planungszeitraum haben wir zu Bewertungs-
zwecken aktuelle Fremdkapitalsätze angesetzt, welche je
nach Restlaufzeit zwischen 0,0% und 1,0% variieren.

— Als Resultat der niedrigeren Fremdkapitalsätze sinken die
Zinsaufwendungen in 2021 um € 200 Tsd. Im Vergleich zum
Vorjahreswert.

— Das Finanzergebnis im Planungszeitraum ist im Ergebnis
nahezu konstant und liegt zwischen € 123 Tsd. Und
€ 128 Tsd.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Finanzergebnis 
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Ahrens Schornsteintechnik GesmbH

2017 2018 2019

Ertragslage

Umsatzerlöse 15.004         15.433         16.386         

EBIT 768              682              1.197           

Jahresüberschuss 578              505              897              

Vermögenslage

Flüssige Mittel 1.701           1.732           1.968           

Eigenkapital 3.927           3.644           3.407           

Bilanzsumme 6.216           6.050           6.219           

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Die Ertragsteuern der 
ERLUS AG wurden anhand 
des geplanten Ergebnisses 
vor Ertragsteuern abzüglich 
des Beteiligungsergebnisses 
in Verbindung mit einem 
Steuersatz von 27,375% 
abgeleitet.

Der sich ergebende Jahres-
überschuss sinkt bis 2023 
und bleibt anschließend 
ungefähr konstant auf einem 
Niveau von € 3,8 Mio.

Der Rückgang der Jahres-
überschüsse basiert vorran-
gig auf den steigenden Auf-
wendungen für Gas und dem 
erhöhten Personalaufwand 
bei insgesamt moderat 
steigenden Umsätzen. 

Ertragsteuern

Jahresüberschuss

Ertragsteuern im Planungszeitraum

— Die Ertragsteuern haben wir für Bewertungszwecke unter
Zugrundelegung des geplanten Ergebnisses vor Steuern
nach HGB abgeleitet.

— Die steuerliche Bemessungsgrundlage wurde, ausgehend
vom Ergebnisses vor Steuern, um 95% der Beteiligungs-
erträge der Ahrens GesmbH gekürzt, welche nach § 8b
KStG steuerbefreit sind. Weitere wesentliche Kürzungen
oder Hinzurechnungen wurden nicht identifiziert.

— Für die Berechnung der Ertragsteuern wurden die Gewerbe-
steuer, die Körperschaftsteuer sowie der Solidaritätszu-
schlag berücksichtigt.

— Für den Gewerbesteuerhebesatz wurde der der Gemeinden
und Ergoldsbach in Höhe von 330 angesetzt,

da der überwiegende Anteil der Arbeitslöhne in den
Betriebstätten der ERLUS AG in diesen Gemeinden anfällt
(93,4% im Jahr 2019 gemäß Steuerbescheid).

— Somit ergibt sich für die ERLUS AG in Summe ein
Steuersatz für Bewertungszwecke von 27,375%.

— Zum 31. Dezember 2020 lag bei der ERLUS AG weder ein
körperschafts- noch gewerbesteuerlicher Verlustvortrag vor.

Jahresüberschuss im Planungszeitraum

— Der aus den beschriebenen Planannahmen resultierende
Jahresüberschuss als Basis für die bewertungsrelevanten
Nettoeinnahmen der Anteilseigner verringert sich nach dem
außerordentlichen Jahr 2020 und ist ab 2023 auf einem
stabilen Niveau.

— Der Jahresüberschuss in 2025 liegt somit unterhalb des
langjährigen historischen Mittels. Dies ist im Wesentlichen
auf steigende emissionsbedingte Materialaufwendungen
sowie Personalaufwendungen, bei insgesamt lediglich
moderat steigenden Umsätzen, zurückzuführen.

5. Planungsrechnung der ERLUS AG: Ertragsteuern & Jahresüberschuss 
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: *Die effektive Steuerquote berücksichtigt bereits versteuerte Beteiligungserträge.
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ERLUS AG Wienerberger AG

Im Unterschied zu den Wett-
bewerbern fokussiert sich die 
ERLUS AG auf Tondachziegel 
und ist dadurch stärker von 
branchenspezifischen Son-
dereffekten betroffen.

Das durchschnittliche 
Umsatzwachstum der ERLUS 
AG im Analysezeitraum 2018 
bis 2025 liegt innerhalb der 
Peer Group Bandbreite.

Umsatzwachstum Benchmarking des Umsatzwachstums

— Im Planungszeitraum wird in der Baubranche grundsätzlich
kein hohes Wachstum erwartet, bei unter anderem rückgän-
gig prognostizierten Baugenehmigungen (vgl. Seite 25).

— Im Unterschied zu den Wettbewerbern fokussiert sich die
ERLUS AG auf Tondachziegel und ist dadurch stärker von
branchenspezifischen Sondereffekten betroffen, wie aktuell
dem Renovierungsboom im Zuge der COVID-19-Pandemie
im Jahr 2020. Im Jahr 2021 werden entsprechende gegen-
läufige Effekte erwartet.

— Zum Ausgleich der Sondereffekte und der besseren Ver-
gleichbarkeit wurde der CAGR zwischen 2018 und 2025
ermittelt, welcher zeigt, dass das geplante Umsatzwachstum
der ERLUS AG in dieser Periode durchschnittlich innerhalb
der Peer Group Bandbreite liegt.

6. Benchmarking: Umsatzwachstum
V. Planungsrechnung

Quelle S&P Capital IQ; KPMG Analyse.

CAGR ERLUS AG
2018-2025

2,0%
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Die im Vergleich geringere 
Profitabilität der ERLUS AG 
steht in direktem Zusammen-
hang mit der kosteninten-
siven Implementierung der 
Initiative zur Emissions-
neutralität bis zum Jahr 2050, 
von der die Vergleichsunter-
nehmen nicht in gleichem 
Umfang betroffen sind. Erst 
die Investitionen in die neue 
emissionsneutrale 
Produktionstechnologie führt 
in den Jahren 2026ff. zu einer 
entsprechenden Verbesse-
rung der EBITDA-Marge.

Auf Basis des Benchmar-
kings mit den Vergleichs-
unternehmen ergeben sich 
keine Anhaltspunkte, dass die 
Planungsrechnung der 
ERLUS AG keine geeignete 
Grundlage für die Ermittlung 
des Unternehmenswerts der 
Gesellschaft darstellt.

EBITDA-Marge Benchmarking der EBITDA-Marge

— Im Rahmen des Vergleichs der EBITDA-Marge zeigt sich,
dass die Profitabilität der ERLUS AG mit Ausnahme des
Jahres 2020 stets unterhalb der Bandbreite der Vergleichs-
unternehmen („Peer Group“) liegt.

— Hierbei ist zu beachten, dass die ERLUS AG im Gegensatz
zu den Peer Group Unternehmen nur im deutschen und
österreichischen Markt aktiv ist, wo im Vergleich zu
Wachstumsmärkten eine geringere Profitabilität erzielt wer-
den kann.

— Die Entwicklung in der Planperiode ist auf den Fokus der
Geschäftstätigkeit der ERLUS AG zurückzuführen. Das
Brennen von Tondachziegeln ist in besonderem Maße durch
einen hohen Energieverbrauch geprägt, was in einem
deutlich höherem Aufwand für Emissionszertifikate resultiert

— Aufgrund der beschriebenen Entwicklungen hält dieser
Trend auch in Zukunft an und kann erst durch die Investi-
tionen in die emissionsneutralen Zukunftsinvestitionen
gestoppt werden, welche dazu führen, dass die EBITDA-
Marge im Übergangsjahr wieder steigt und der Abstand zur
Bandbreite der Peer Group wieder verringert werden kann.

— Auf Basis des Benchmarkings mit den Vergleichsunter-
nehmen ergeben sich keine Anhaltspunkte, dass die
Planungsrechnung der ERLUS AG keine geeignete Grund-
lage für die Ermittlung des Unternehmenswerts der Gesell-
schaft darstellt.

6. Benchmarking: EBITDA-Marge 
V. Planungsrechnung

Quelle S&P Capital IQ; KPMG Analyse.

Anm.: ÜJ = Übergangsjahr 2026.

Effekt ÜJ



59

Document Classification: KPMG Confidential

© 2021 KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer 
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhängigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter 
Lizenz verwenden.

Zur Ableitung der ewigen 
Rente für die Jahre 2027ff. 
wurde ein Übergangsjahr 
2026 ergänzt.

Bei der selbständigen Ablei-
tung des Übergangsjahres 
wurden Anpassungen gegen-
über dem letzten Planjahr 
vorgenommen.

Zudem wurde für die Fest-
legung des EBIT des Über-
gangsjahres für fünf Werttrei-
ber eine Simulation über 
Bandbreiten durchgeführt.

Übergangsjahr und ewige Rente

— Aufgrund der umweltpolitischen Rahmenbedingungen, der
damit verbundenen Verpflichtung zur Klimaneutralität bis
zum Jahr 2050 und dem somit bevorstehenden Umbruch in
der deutschen Ziegelindustrie kann das letzte Planjahr im
Planungszeitraum nicht als sog. eingeschwungener Zustand
betrachtet werden. Letzterer liegt nur dann vor, wenn keine
Faktoren erkennbar sind, welche zu Änderungen der
ausschüttbaren Ergebnisse führen.

— Zur Ableitung der ewigen Rente für die Jahre 2027ff. wurde
daher ein Übergangsjahr 2026 ergänzt, in welchem die
erwarteten annualisierten Auswirkungen dieses Umbruchs
bis zum Jahr 2050 in den entsprechenden Ertrags- und
Aufwandsposten antizipiert wurden.

— Diese Anpassungen betreffen

i. die nachhaltigen Umsätze aus dem Kamingeschäft,
welche insbesondere unter dem Aspekt der Klima-
neutralität zu würdigen sind, sowie das Beteiligungs-
ergebnis der Ahrens GesmbH,

ii. die nachhaltige Personalaufwandsquote,

iii. die Auswirkungen der Investitionen in Zukunftstechno-
logien zur Umstellung auf einen emissionsneutralen
Produktionsprozess sowie

iv. die Höhe der nachhaltigen Erhaltungsinvestitionen.

— Für eine detaillierte Darstellung der Ableitung des nach-
haltigen Jahres verweisen wir auf die Folgeseiten.

Sensitivierung des Übergangsjahres

— Ausgehend vom ermittelten Übergangsjahr haben wir fünf
Werttreiber identifiziert und für diese potentielle Bandbreiten
abgeleitet. Auf Basis dieser Bandbreiten wurde mittels einer
Simulationsanalyse der Erwartungswert des nachhaltigen
EBIT der ERLUS AG ermittelt Damit wurde sichergestellt,
dass das ermittelte Übergangsjahr einem Erwartungswert
hinsichtlich des EBIT entspricht. Der Erwartungswert liegt
dabei leicht unterhalb des Basisszenarios (vgl. Seite 65)

— Als Werttreiber wurden im Folgenden

i. das nachhaltige Niveau der Umsätze im Sanierungs-
geschäft,

ii. die nachhaltigen Umsätze im Kamingeschäft,

iii. die Personalaufwandsquote,

iv. die Höhe der nachhaltig benötigten Erhaltungs-
investitionen sowie

v. eine mit der Investitionen in die Zukunftstechnologien
verbundene Margenverbesserung sensitiviert.

— Für eine detaillierte Darstellung der Sensitivierung der
Wertreiber sowie der Ermittlung des bewertungsrelevanten
nachhaltigen EBIT verweisen wir auf Seite 63ff.

— Die ewige Rente für die Jahre 2027ff. wurde auf Basis des
Übergangsjahres 2026 unter Berücksichtigung einer nach-
haltigen Wachstumsrate von 0,5% p.a. fortgeschrieben. Zur
Ableitung dieser Wachstumsrate verweisen wir auf
Seite 78ff.

7. Übergangsjahr und ewige Rente: Vorbemerkung
V. Planungsrechnung
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Die Umsatzerlöse werden 
zum einen durch das Poten-
tial im Sanierungsgeschäft 
und zum anderen durch den 
erwarteten langfristigen 
Rückgang des Kaminge-
schäfts beeinflusst und 
betragen € 107,1 Mio.

Überleitung der Umsatzerlöse

— Den Ausgangswert zur Ermittlung der nachhaltigen Umsatz-
erlöse in 2026 stellen die Umsätze aus dem letzten Planjahr
2025 dar. Diese setzen sich aus Umsätzen für Neubau
(€ 35,4 Mio.), Sanierung (€ 80,8 Mio.) und Frachten
(€ 4,2 Mio.) zusammen und betragen € 120,4 Mio. Diese
Umsatzerlöse wurden mit der nachhaltigen Wachstumsrate
für ein Jahr zunächst fortgeschrieben.

— Die Umsätze im Sanierungsgeschäft werden nachhaltig mit
unveränderten € 80,8 Mio. vor Wachstum und Effekten aus
dem rückläufigen Kamingeschäft erwartet. Aufgrund der
regulatorischen Rahmenbedingungen im Zuge der EU-weiten
Bestrebungen zur Klimaneutralität bis zum Jahr 2050 wird ab
2025 dagegen ein stark rückläufiges Kamingeschäft erwartet
(vgl. hierzu Seite 29).

— Vor dem Hintergrund dieser Analysen wurde ein Rückgang
der Umsätze im Kamingeschäft um rund 30% bis zum Jahr
2030 angenommen sowie ein weiterer Rückgang auf Null bis
zum Jahr 2050. Zudem wurde angenommen, dass das
Kamingeschäft ab einem Schwellenwert der Umsätze von
weniger als € 5,0 Mio. aufgrund mangelnder Profitabilität
vollständig eingestellt wird. Der resultierende Barwert der
Umsatzrückgänge im Kamingeschäft ab 2025 wurde in eine
Annuität überführt und im Übergangsjahr 2026 abgezogen.

Überleitung des Beteiligungsertrags

— Einer vergleichbaren Entwicklung unterliegt auch die
Geschäftstätigkeit der Ahrens GesmbH. Aufgrund der Fokus-
sierung auf die Sanierung bestehender Kamine haben wir
jedoch einen weniger starken Rückgang der Beteiligungs-
erträge (rund 65% bis zum Jahr 2050) angenommen und
hierfür – analog zu den Umsätzen der ERLUS AG – eine
Annuität im Übergangsjahr in Abzug gebracht.

Umsatzerlöse im Übergangsjahr 2026 (in Mio. €)

Beteiligungsertrag im Übergangsjahr 2026 (in Tsd. €)

7. Übergangsjahr und ewige Rente: Umsatzerlöse und Beteiligungserträge
V. Planungsrechnung

Quelle ERLUS AG; KPMG Analyse.
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Die EBITDA-Marge wird durch 
die geplanten Investitionen 
und die damit verbundenen 
Effekte auf das Ergebnis 
sowie eine reduzierte Perso-
nalaufwandsquote auf ein 
nachhaltiges Niveau von 
12,4% erhöht.

Die nachhaltigen Erhaltungs-
investitionen in Höhe von
€ 4,0 Mio. stellen den durch-
schnittlich benötigten Investi-
tionsbedarf (ohne Berück-
sichtigung etwaiger Investi-
tionen in das Kamingeschäft) 
dar.

Überleitung der nachhaltigen EBITDA-Marge

— Die Annahme einer langfristig geringeren Personalaufwands-
quote beruht im Wesentlichen auf der ab 2025 erwarteten
mittelfristigen Entspannung des regionalen Arbeitsmarktes.

— Zudem wird während des Planungszeitraums in ein neues
Logistikkonzept investiert, welches grundsätzlich zur Opti-
mierung des Warenflusses führen soll. Etwaige positive
Effekte hieraus sind bereits in geringer Größenordnung in der
Planungsrechnung enthalten. Insgesamt wird nachhaltig eine
um 1,0% geringere Personalaufwandsquote gegenüber dem
letzten Planjahr 2025 erwartet.

— Innerhalb des Planungszeitraums steigen die Materialauf-
wendungen vor allem aufgrund erhöhter Kosten für Emis-
sionszertifikate in Verbindung mit der vom Gas abhängigen
Produktion.

— Vor dem Hintergrund der notwendigen Investitionen in eine
nachhaltige emissionsneutrale Produktionstechnologie wurde
eine damit einhergehende, Margenverbesserung von 3,7%
angenommen (vgl. zur Ableitung Seite 62).

EBITDA-Marge im Übergangsjahr 2026 (in % des Umsatzes)

Nachhaltige Erhaltungsinvestitionen

— Neben den Zukunftsinvestitionen in eine emissionsneutrale
Technologie sind zusätzlich Erhaltungsinvestitionen erfor-
derlich, deren Höhe wir als weiteren Werttreiber identifiziert
haben.

— Die nachhaltige Höhe der Erhaltungsinvestitionen im Basis-
szenario von € 4,0 Mio. wurde aus der Darstellung des
Managements für ein normalisiertes Jahr abgeleitet und mit
den historisch benötigten Erhaltungsinvestitionen verprobt.
Etwaige Investitionen in das Kamingeschäft wurden hierbei
nicht berücksichtigt.

— Die erwarteten Erhaltungsinvestitionen setzen sich aus drei
wesentlichen Bereichen zusammen: Investitionen in Grund-
stücke & Bauten in Höhe von € 0,95 Mio. beinhalten haupt-
sächlich den Erwerb von Grundstücken zur Sicherung des
Rohstoffbedarfs. Für Technische Anlagen werden Investitio-
nen von € 1,75 Mio. für unter anderem Pressen, Roboter und
sonstige Kleinanlagen erwartet und für BGA entfallen
€ 1,30 Mio. auf die Erhaltung des Fuhrparks und der IT-
Struktur.

Zusammensetzung nachhaltige Erhaltungsinvestitionen

7. Übergangsjahr und ewige Rente: EBITDA-Marge und Erhaltungs-
investitionen

V. Planungsrechnung

7,7% 
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Quelle ERLUS AG; KPMG Darstellung.Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Für die Überleitung zum 
Übergangsjahr werden zudem 
die Effekte aus den Zukunfts-
investitionen berücksichtigt.

Bis 2050 werden notwendige 
Investitionen in eine neue 
emissionsneutrale Techno-
logie zur emissionsfreien 
Produktion von rund 
€ 175 Mio. erwartet.

Da die neue Technologie 
noch nicht entwickelt wurde, 
lässt sich derzeit nicht ab-
schätzen, ob sie eine höhere 
und geringere Rentabilität als 
die bisherige aufweisen wird.

Daher wurde für die Bewer-
tung angenommen, dass die 
neue Technologie ihre Kapi-
talkosten verdienen wird, was 
eine nachhaltige Erhöhung 
der EBITDA-Marge von 3,7% 
erfordert.

Investitionen in emissionsneutrale Produktionstechnologie 

— Bedingt durch die Unsicherheit bezüglich der Nutzung
fossiler Brennstoffe als Energieträger in der Zukunft ist eine
Umrüstung der sieben Produktionslinien auf eine nach-
haltige Produktionstechnologie notwendig, um das Ziel der
Klimaneutralität in 2050 zu erreichen. Durch den aktuell
steigenden Bedarf an Emissionszertifikaten in Verbindung
mit deren deutlich steigenden Preisen wie auf Seite 28f.
aufgeführt, ist eine Umstellung der Produktion zudem
zwingend erforderlich, um langfristig wettbewerbsfähig zu
bleiben. Allerdings ist diese Technologie noch nicht verfüg-
bar und auch nicht entwickelt worden.

— Die besondere Schwierigkeit im Sinne des § 327c Abs. 2
Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG für die
Bewertung besteht daher darin, sowohl die Investitionshöhe
und -zeitpunkte als auch die Rentabilität der neuen Produk-
tionstechnologie abzuschätzen. Letztere ergibt sich aus dem
Verhältnis der Investitionsauszahlung zu den Einzahlungs-
überschüssen aus der Verwendung der Technologie.

— Bezüglich der Schätzung der Höhe der Investitionen kann
auf Überlegungen des Bundesverbands der deutschen
Ziegelindustrie e.V. verwiesen werden, der für die
Ziegelbranche (Mauer- und Dachziegel) von erforderlichen
Gesamtinvestitionen in den Klimaschutz in Höhe von rund
€ 2,3 Mrd. bis 2050 ausgeht (Stand März 2021). Hiervon
entfallen auf die ERLUS AG mit ihrem Marktanteil von rund
8% am Gesamtziegelmarkt min. € 175 Mio. der Investitionen.

— Aktuell hat die ERLUS AG sieben Fertigungslinien mit
Tunnelöfen in Betrieb, die annahmegemäß in den Jahren
2030 bis 2050 im Rhythmus von drei Jahren umgerüstet
werden sollen. Die Investitionshöhe pro Ofenlinie wird mit
jeweils € 25 Mio. veranschlagt.

Darstellung der Investitionen in die Produktionstechnologie

— Der aus der Analyse resultierende Barwert der Investitionen
wurde in eine Annuität überführt und diese im Übergangs-
jahr 2026 berücksichtigt.

— Der Wertbeitrag für den Ertragswert der Erlus AG ergibt sich
jedoch nur in Verbindung mit den aus den Investitionen
erzielbaren Überschüssen. Es ist zwar davon auszugehen,
dass eine neue Technologie aufgrund der verlangten
Klimaneutralität keine Emissionszertifikate mehr erfordert,
was sich kostensenkend auswirkt. Dies bedeutet jedoch
nicht, dass sie damit insgesamt eine höhere Rentabilität
verglichen mit der bisherigen Technologie aufweisen wird.

— Ursächlich hierfür ist, dass die neue Technologie aus-
schließlich auf Grund regulatorischer Vorgaben einzuführen
ist und die Investitionen nicht mit dem unternehmerischen
Ziel einer Rentabilitätssteigerung durchgeführt werden.

— Vieles spricht daher vielmehr dafür, dass bereits die Annah-
me einer identischen Rentabilität bezogen auf die bisherige
Technologie eher eine optimistische Annahme darstellt. Es
sind zumindest derzeit keine konkreten Hinweise für eine
höhere oder geringere Rentabilität der neuen Technologie
erkennbar. Daher wurde für die Bewertung angenommen,
dass die neue Technologie genau ihre Kapitalkosten
verdient, sie sich also weder werterhöhend noch wert-
reduzierend auswirken wird. Dazu ist eine Erhöhung der
langfristigen EBITDA-Marge um 3,7% erforderlich.

7. Übergangsjahr und ewige Rente: Investitionen in neue Produktions-
technologie

V. Planungsrechnung

7 Fertigungslinien in der Dachziegelproduktion à € 25 Mio. 

…
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€ 25
Mio.

2031 2034 …. 2049

€ 25
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7
5
 

M
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.

Quelle Ziegel-Roadmap 2050; ERLUS AG; KPMG Darstellung.
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Sanierungsgeschäft
im ÜJ 2026 in € Mio.
vor Wachstum

Rückgang Kamin
bis 2030 in %

Personalaufwand
im ÜJ 2026 in %

Werttreiber Bandbreiten der Werttreiber Annahmen

7. Übergangsjahr und ewige Rente: EBIT-Marge (1/3)
V. Planungsrechnung

— Das nachhaltige Umsatzniveau im Sanierungsgeschäft (vor
Wachstumsrate) ist ein wesentlicher Werttreiber.

— Als untere Bandbreite wurde der Umsatz des Jahres 2019
zugrunde gelegt. Als obere Bandbreite wurde der Umsatz des
Rekordjahres 2020 angesetzt. Der Basiswert entspricht dem
letzten Planjahr 2025.

— Die langfristige Entwicklung des Kamingeschäfts ist grund-
sätzlich eng mit der EU-weiten Kampagne zur Emissions-
neutralität bis zum Jahr 2050 verbunden.

— Um die entsprechende Unsicherheit dieser Entwicklung zu
berücksichtigen, wurde die Geschwindigkeit des Rückgangs im
Kamingeschäft bis zum Jahr 2030 sensitiviert.

— Die Bandbreite wurde hierbei zwischen 25% bis 60% festgelegt
mit einem Basiswert von 30%.

— Die Personalkosten steigen aufgrund einer aktuell angespannten
Situation auf dem regionalen Stellenmarkt bis zum Ende der
Planperiode stetig an.

— Für Bewertungszwecke wird angenommen, dass der planmäßige
Anstieg der Personalaufwandsquote zwischen 2019 und 2025 von
insgesamt 1,92%, nachhaltig durch geeignete Maßnahme wieder
um rund die Hälfte reduziert werden kann.

— Die Bandbreite ist bestimmt durch die Personalaufwandsquoten in
den Jahren 2019 und 2025; als Basiswert wurde eine nachhaltige
Verbesserung der Aufwandsquote um 0,96% im Vergleich zum
letzten Planjahr angenommen.

Anm.: ÜJ = Übergangsjahr 2026 

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Zur Ableitung des nachhal-
tigen EBIT für Bewertungs-
zwecke wurden für die iden-
tifizierten Werttreiber Band-
breiten identifiziert und im 
Folgenden mithilfe einer 
Monte-Carlo-Simulation 
sensitiviert.

Es wurde die Höhe des Sanie-
rungsgeschäfts im Jahr 2026 
(vor Wachstumsrate), die 
Geschwindigkeit des Rück-
gangs im Kamingeschäft und 
die Personalaufwandsquote 
sensitiviert.

25,0% 30,0% 60,0%

28,9% 29,9% 30,9%

72,0 80,8 86,0

Min Basis Max
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Margenver-
besserung aus 
Zukunftstechnologie 
im ÜJ 2026 in %

Nachhaltige
Erhaltungs-
investitionen
im ÜJ 2026 in €Mio.

Werttreiber Bandbreiten der Werttreiber Annahmen

7. Übergangsjahr und ewige Rente: EBIT-Marge (2/3)
V. Planungsrechnung

— Grundsätzlich stehen die geplanten Zukunftsinvestitionen im
direkten Zusammenhang mit der Verpflichtung der Ziegelindustrie
zur Emissionsneutralität bis zum Jahr 2050

— Mit diesen Zukunftsinvestitionen ist auch eine Reduktion emis-
sionsbedingter Kosten verbunden, welche annahmegemäß die
Zukunftsinvestitionen vollständig ausgleichen.

— Eine hierüber hinausgehende Margenverbesserung wurde in
unserem Basisszenario nicht angenommen, da die Zukunfts-
investitionen primär zur Erfüllung regulatorischer Auflagen und
damit zur Erhaltung der Geschäftstätigkeit zwingend erforderlich
sind.

— Für Bewertungszwecke wurde allerdings sowohl die theoretische
Möglichkeit einer zusätzlichen Margenverbesserung von bis zu
1,5% als auch eine weiterhin bestehende Margenbelastung in
Höhe von -0,5% angenommen.

— Neben den Zukunftsinvestitionen wurde das nachhaltige Niveau
der jährlich benötigten Erhaltungsinvestitionen analysiert.

— Hierzu wurde ein durchschnittlich notwendiger Investitionsbedarf
ohne Berücksichtigung etwaiger Investitionen in das Kamin-
geschäft abgeleitet und eine entsprechende Bandbreite anhand
der historischen Schwankungen ermittelt.

— Als Bandbreite für die Sensitivierung wurde folglich ein lang-
fristiges Niveau an Erhaltungsinvestitionen zwischen € 3,0 Mio.
und € 5,0 Mio. angesetzt, mit einem Basiswert von € 4,0 Mio.

Anm.: ÜJ = Übergangsjahr 2026 

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Zusätzlich wurde eine Verbes-
serung der Marge durch die 
Zukunftstechnologie, die über 
das angesetzte Maß hinaus-
geht, untersucht und ein 
Bandbreite der nachhaltigen 
Erhaltungsinvestition 
sensitiviert.
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Wahrscheinlichkeitsverteilung des EBIT im Übergangsjahr

Einfluss der Werttreiber auf das EBIT
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Basisszenariowert Erwartungswert der Simulation

Auf Basis einer Monte Carlo 
Simulation der dargelegten 
Werttreiber haben wir ein 
EBIT für die ERLUS AG in 
Höhe von € 5,5 Mio. ermittelt, 
entsprechend einer EBIT-
Marge von 5,1%.

Da die Simulation auf einen 
nur leicht niedrigeren 
Erwartungswert für das 
nachhaltige EBIT bzw. die 
nachhaltige EBIT-Marge 
hindeutet, wurde das aus den 
Erträgen und Aufwendungen 
abgeleitete EBIT in Höhe von 
€ 5,6 Mio. der Bewertung 
zugrunde gelegt. Dieses 
entspricht einer EBIT-Marge 
von 5,2%.

Ergebnis der Sensitivitätsanalyse 

— Basierend auf den ausgewählten Bandbreiten der Werttrei-
ber liegt das erwartete EBIT im Übergangsjahr bei € 5,5 Mio.
Dieser Erwartungswert liegt unterhalb des EBIT im
gewählten Basisszenario mit € 5,6 Mio.

— Die Kernbandbreite des nachhaltigen EBIT liegt zwischen
€ 4,2 Mio. und € 6,8 Mio. Diese Bandbreite deckt rund 87%
aller Ergebnisse der Szenarioanalyse ab.

— Das Ergebnis der Sensitivitätsanalyse zeigt, dass das EBIT
im Übergangsjahr maßgeblich durch die gewählten
Werttreiber beeinflusst wird. Sowohl die Personalaufwands-
quote als auch das Niveau der nachhaltigen Erhaltungs-
investitionen haben einen signifikanten Einfluss auf die Höhe
des EBIT. Zudem hat die zusätzliche Margenverbesserung
aufgrund der Investitionen in die Zukunftstechnologie einen
erhöhenden Effekt.

— Einen geringeren Einfluss hat die Annahme zum nachhal-
tigen Umsatzniveau im Rahmen der Sensitivierung des
Sanierungsgeschäfts. Noch geringer ist die Auswirkung der
Entwicklung des Kamingeschäfts auf das nachhaltige EBIT.

— Das Ergebnis der Simulation zeigt, dass das ermittelte
Übergangsjahr einem Erwartungswert hinsichtlich des EBIT
entspricht.

— Da die Simulation auf einen leicht niedrigeren Erwartungs-
wert für das nachhaltige EBIT hindeutet, wurde das
abgeleitete EBIT in Höhe von € 5,6 Mio. der Bewertung
zugrunde gelegt

7. Übergangsjahr und ewige Rente: EBIT-Marge (3/3)
V. Planungsrechnung

Kernbandbreite
EBIT (87%)

~4,2 Mio. bis ~6,8 Mio.

Basisszenario
€ 5.585 Tsd.

Erwartungswert
€ 5.514 Tsd.

Quelle: ERLUS AG; KPMG Analyse.
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Nebenstehend ist die Plan-
Gewinn- und Verlustrechnung 
der ERLUS AG, die auf Basis 
der vorstehenden Erläute-
rungen hergeleitet und der 
Bewertung zugrunde gelegt 
wurde, dargestellt.

Diese Planungsrechnung 
stellt aus unserer Sicht eine 
geeignete Grundlage für die 
Ermittlung des Unterneh-
menswerts dar.

— Unter Berücksichtigung der Ergebnisse der langfristigen historischen Entwicklungen – einschließlich der dort zu beobachtenden
Zyklen –, der Planungstreue, der Marktanalysen sowie des Benchmarkings schätzen wir die Planung insgesamt als nachvollzieh-
bar und begründet ein, wenn auch die langfristig erforderlichen Investitionen in eine noch unbekannte emissionsneutrale Produk-
tionstechnologie hohe Unsicherheiten bergen.

— Die Planungsrechnung spiegelt aus unserer Sicht grundsätzlich die Chancen und Risiken in ausgewogener Weise wider und stellt
eine geeignete Grundlage für die Ermittlung des Unternehmenswerts dar.

8. Planungsrechnung für Bewertungszwecke
V. Planungsrechnung

Quelle: ERLUS AG; KPMG Analyse.

ERLUS AG - Planungsrechnung für Bewerungszwecke

ÜJ TV

T€ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ff.

Umsatzerlöse 132.457     117.770     118.370     119.030     119.720     120.410     107.095     107.630     

Bestandsveränderung (211)           -             -             -             -             -             -             -             

Sonstige betriebliche Erträge 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 

Operative Aufwendungen vor Abschreibungen 109.402     105.930     108.057     109.390     110.565     111.610     94.202       94.673       

EBITDA 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 19.325       8.416         5.861         5.027         4.947         4.933         5.585         5.613         

Finanzergebnis (Zins- und Beteiligungsergebnis) 174            128            128            126            125            123            (4)               (4)               

Ergebnis vor Ertragsteuern 19.499       8.544         5.989         5.153         5.072         5.057         5.581         5.609         

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 5.378         2.274         1.574         1.346         1.323         1.319         1.496         1.503         

Jahresüberschuss 14.120       6.270         4.414         3.807         3.748         3.737         4.085         4.106         

KPI in % der Umsatzerlöse

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%

EBITDA 17,6% 10,5% 9,1% 8,5% 8,1% 7,7% 12,5% 12,5%

Abschreibungen 3,0% 3,3% 4,2% 4,3% 3,9% 3,6% 7,2% 7,2%

EBIT 14,6% 7,1% 5,0% 4,2% 4,1% 4,1% 5,2% 5,2%

Ist Planung



VI. Kapitalisierungszinssatz

1. Übersicht der Kapitalkostenparameter

2. Eigenkapitalkosten

3. Basiszinssatz

4. Risikozuschlag

5. Wachstumsrate
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Der unternehmensspezi-
fische Basiszinssatz beträgt 
zum 30. April 2020 0,20%.

Der unverschuldete Beta-
faktor der Peer Group wird 
mit 0,85 angesetzt.

Bei Berücksichtigung einer 
Marktrisikoprämie nach 
Einkommensteuer in Höhe 
von 5,75% ergeben sich 
unverschuldete Eigenkapital-
kosten in Höhe von 5,03%.

Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

1. Übersicht der Kapitalkostenparameter
VI. Kapitalisierungszinssatz

Eigenkapitalkosten

Parameter Quelle Parameterwert

Basiszinssatz — Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für den Zeitraum 
1. Februar 2021 bis 30. April 2020

— 0,20%

Unverschuldeter Betafaktor — Peer Group Unternehmen — 0,85

Marktrisikoprämie — -CAPM, nach persönlichen 
Steuern)

— 5,75%

Unverschuldete 
Eigenkapitalkosten

— Unverschuldete Eigenkapitalkosten im Planungszeitraum (nach 
persönlichen Steuern)

— 5,03%

Verschuldete 
Eigenkapitalkosten

— Bandbreite verschuldete Eigenkapitalkosten im Planungszeitraum 2021 bis 
2025 sowie im Übergangsjahr 2026

— Eigenkapitalkosten in der ewigen Rente für die Jahre 2027 ff. (nach 
persönlichen Steuern, vor Wachstumsabschlag)

— 3,25% bis 4,65%

— 3,98%

Nachhaltige Wachstumsrate — Die nachhaltige Wachstumsrate bildet zukünftige unternehmensspezifische 
Inflations- und Effizienzerwartungen ab. 

— 0,50%

Quelle: KPMG Analyse.
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Maßstab für den Diskontie-
rungszinssatz ist die Rendite 
einer vergleichbaren Alter-
nativanlage.

Für diese wird regelmäßig auf 
Kapitalmarktdaten zurückge-
griffen.

Eigenkapitalkosten

— Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativ-
renditen zur Ableitung der Eigenkapitalkosten sind ins-
besondere empirisch beobachtbare Kapitalmarktrenditen für
Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios)
maßgeblich. Diese Renditen vergüten insgesamt den
momentanen Konsumverzicht der Anteilseigner und die
zukünftige Geldentwertung sowie die Übernahme unter-
nehmerischer Risiken, da eine Investition in Unternehmen
und Unternehmensanteile von Unsicherheiten geprägt ist.
Die gesamte Rendite kann daher grundsätzlich in einen
Renditeanteil für die Vergütung der zeitlichen Überlassung
von Kapital – den sog. Basiszinssatz – und in eine – von den
Anteilseignern aufgrund der Übernahme unternehmerischen
Risikos geforderte – Risikoprämie zerlegt werden. Die
Risikoprämie selbst wird durch allgemeine Marktrisiken und
unternehmensspezifische Risiken geprägt. Sollen diese
unternehmensspezifischen Risiken sachgerecht berücksich-
tigt werden, wird die modellhafte Zerlegung der empirisch
beobachtbaren Gesamtrenditen in ihre Einzelbestandteile
notwendig.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

— Die nachfolgende Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert
hierfür auf Modellüberlegungen, die insbesondere auf
kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset
Pricing Model (CAPM, Tax-CAPM) zurückgreifen. Diese
Modelle treffen einerseits vereinfachende Annahmen und
abstrahieren insoweit von der Komplexität der realen
Kapitalmärkte. Andererseits bieten sie den Vorteil, geeignete
intersubjektiv nachvollziehbare Grundüberlegungen, Aus-
gangsgrößen und Maßstäbe für die Bestimmung der benö-
tigten Kapitalkosten zu liefern. Ungeachtet der heute in der
Praxis grundsätzlich unstrittigen Akzeptanz und Verwendung
theoretischer Kapitalmarktmodelle zur Ableitung der Kapital-
kosten ist zu berücksichtigen, dass theoretische Modelle
empirisch beobachtbare Sachverhalte erklären und nicht
einfach ersetzen sollen. Die Ergebnisse theoretischer Mo-
delle müssen sich daher an den empirischen Beobach-
tungen und Renditeerwartungen der Marktteilnehmer (Ge-
samtrenditen) messen lassen.

2. Eigenkapitalkosten (1/2)
VI. Kapitalisierungszinssatz
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Die modellhaft ermittelten 
Daten sind regelmäßig an-
hand empirischer Daten zu 
überprüfen.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

— Hierfür sind die Vereinbarkeit der Prämissen des verwen-
deten (theoretischen) Bewertungsmodells mit den (empi-
rischen) Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts zum Erhe-
bungszeitpunkt der zu beurteilenden Kapitalmarktparameter
ebenso kritisch zu hinterfragen wie zyklus-bedingte
Marktüber- oder -untertreibungen, die jeweils den größten
Abstand zwischen empirisch beobachtbaren Preisen und
langfristig erzielbaren inneren Werten markieren.(a)

— Eine unreflektierte Übernahme empirischer Daten in theore-
tische Modelle, die die Existenz solcher Daten grundsätzlich
ausschließen, ist jedoch zu vermeiden. Theoretische
Modelle und die von ihnen aus unterschiedlichen empi-
rischen Erhebungsmethoden verwendeten Eingangsgrößen
liefern in einem ersten Schritt ein bloßes Rechenergebnis für
die gesuchten Renditeerwartungen der Anteilseigner. Dieses
ist einerseits den zum Stichtag empirisch beobachtbaren
Renditeerwartungen (Gesamtrenditen) gegenüber zu stellen
und andererseits mit den für langfristige Investitions-
entscheidungen maßgeblichen nachhaltigen Alternativren-
diten – zum Beispiel auf der Basis langfristig durchschnittlich
erzielter Renditen – zu vergleichen. Laufen die Ergebnisse
von theoretischen Modellen und historischen sowie
zukunftsorientierten Analysen auseinander, ist kritisch zu
würdigen, inwieweit die einzelnen modellhaften Rendite-
bestandteile untereinander konsistent und modellkonform
zum jeweiligen Bewertungsstichtag abgeleitet wurden. Eine
eingeschränkte oder fehlende Kompatibilität zwischen
(empirischen) Kapitalmarktdaten und (theoretischem) Modell
ist unter Berücksichtigung einer wirtschaftlich sinnvollen
Gesamtschau auf die gesamte Renditeerwartung zu
vermeiden.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

— Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analy-
sen, dass sich – trotz zyklusbedingter Extrempunkte, die in
der Vergangenheit regelmäßig zu beobachten waren – die
langfristigen Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen für
Unternehmensanteile in einem relativ stabilen Korridor
bewegen.

2. Eigenkapitalkosten (2/2)
VI. Kapitalisierungszinssatz

Anm.:

Tschöpel - und Schuldenkrise, CFB 2012, 
S. 70–80.
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Der Basiszinssatz reflektiert 
die Rendite einer risikofreien 
Anlage mit unendlicher 
Laufzeit. 

Zum 30. April 2021 wurde 
dieser auf Basis der Daten 
der Deutschen Bundesbank 
mit 0,20% p.a. vor Einkom-
mensteuer angesetzt.

Zinsstrukturkurve zum 30. April 2021 
(3-Monats-Durchschnitt)

Basiszinssatz (Fortsetzung)

— Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen
Laufzeit kann der ermittelte Zero-Bond-Zinssatz für eine
Restlaufzeit von dreißig Jahren als nachhaltiger Schätzwert
angesetzt werden. Aus Praktikabilitätsgründen kann aus der
Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz über
den gesamten Zeitraum, das heißt beginnend mit dem
ersten Planjahr, berechnet und verwendet werden.

— Der auf diese Weise unter Berücksichtigung der Struktur der
zu bewertenden finanziellen Überschüsse abgeleitete ein-
heitliche Basiszinssatz wurde unter Verwendung der Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank für den Zeitraum
1. Februar bis 30. April 2021 in Höhe von 0,2069% ermittelt.
Zur Glättung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie
möglicher Schätzfehler insbesondere bei langfristigen
Renditen wurde dieser Wert auf einen Zehntelprozentpunkt
gerundet und ein Basiszinssatz in einer Höhe von 0,20%
abgeleitet.

3. Basiszinssatz
VI. Kapitalisierungszinssatz

Quelle: Deutsche Bundesbank, KPMG Analyse.

Basiszinssatz

— Gemäß (Tax-)CAPM repräsentiert der Basiszinssatz eine
risikofreie und fristadäquate Alternativanlage zur Investition
in das zu bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der
Laufzeitäquivalenz ist grundsätzlich für jedes Jahr mit dem
jeweiligen laufzeitadäquaten Zinssatz zu diskontieren.

— Für die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der Zins-
strukturkurve für Staatsanleihen ausgegangen werden. Zur
objektivierten Schätzung der Zinsstrukturkurve kann auf die
veröffentlichten Regressionsparameter und -ergebnisse der
Deutschen Bundesbank zurückgegriffen werden. Diese las-
sen eine auf empirischen Daten basierende Ableitung einer
Zinsstrukturkurve für einen dreißigjährigen Zeitraum zu.
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Der Basiszinssatz ist um 
einen Risikozuschlag für die 
Übernahme von unternehme-
rischen Risiken zu erhöhen.

Risikozuschlag

— Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
ist zur Ableitung des Risikozuschlags nicht auf die subjek-
tiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, son-
dern auf die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt abzustellen.
Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren gegenüber
einer Investition in risikolose Anlagen ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen sehen. Der Risiko-
zuschlag ist ein Renditebestandteil, der mit Hilfe von Kapital-
marktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) erklärten
Gesamtrendite und kann aus den am Kapitalmarkt empirisch
ermittelten Aktienrenditen (historisch und zukunftsgerichtet)
abgeleitet werden.

Risikozuschlag (Fortsetzung)

— Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner
Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapital-
kosten und Risikozuschläge ohne die Berücksichtigung der
Wirkungen von persönlichen Ertragsteuern erklärt werden.
Gemäß dem CAPM setzt sich der Risikozuschlag aus der
allgemeinen Marktrisikoprämie und dem unternehmens-
spezifischen Betafaktor zusammen.

— Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Marktrisiko-
prämie kann durch Bildung der Differenzrendite zwischen
Anlagen in ein repräsentatives Marktportfolio – bestehend
aus Unternehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen
– sowohl auf Basis historischer Daten als auch zukunfts-
orientiert erfolgen, wie nebenstehende Grafik illustriert.

— Da Aktienrenditen und Risikozuschläge grundsätzlich durch
Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitäts-
nähere Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktien-
renditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die
explizite Berücksichtigung der unterschiedlichen Wirkungen
persönlicher Ertragsteuern in Deutschland auf Zinseinkünfte
und Dividenden einerseits sowie Kursgewinne andererseits
erweitert.

— Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz
aus dem um die Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und
dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlags
nach Ertragsteuern zusammen. Der Risikozuschlag nach
Ertragsteuern ist analog zum CAPM das Produkt aus dem
unternehmensspezifischen Betafaktor und der Marktrisiko-
prämie nach persönlichen Steuern.

4. Risikozuschlag
VI. Kapitalisierungszinssatz
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Wir haben eine Marktrisiko-
prämie nach persönlichen 
Steuern von 5,75% angesetzt.

Marktrisikoprämie

— Der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat auf seiner Sitzung
am 22. Oktober 2019 eine neue 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 orien-
tieren.

— Wir haben zur Plausibilisierung der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite eigene Analysen vorgenommen und hierauf
basierend einen konkreten Wert für die Marktrisikoprämie
innerhalb dieser empfohlenen Bandbreite abgeleitet. Dabei
haben wir für die Schätzung der Marktrisikoprämie sowohl in
der Vergangenheit realisierte historische (Gesamt-)Renditen
und daraus abgeleitete Risikoprämien als auch aus Börsen-
kursen und Ergebnisschätzungen von Finanzanalysten
abgeleitete zukunftsorientierte (Gesamt-) Renditeerwartun-
gen und Risikoprämien (implizite Renditen und Risiko-
prämien) berücksichtigt. Empirische Untersuchungen für den
deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien
in der Vergangenheit je nach dem zugrunde gelegten
Betrachtungszeitraum durchschnittlich drei bis sieben
Prozentpunkte höhere Renditen erzielten als Investitionen in
(quasi) risikofreien Kapitalmarktanlagen.(a)

Marktrisikoprämie (Fortsetzung)

— In der Vergangenheit erzielte Renditen und Risikoprämien
bieten damit eine Basis für die Abschätzung einer
wirtschaftlich sinnvollen Bandbreite von auch zukünftig zu
erwartenden Renditen und Risikoprämien unter der An-
nahme, dass die durchschnittlich in der Vergangenheit beob-
achtbaren konjunkturellen Verhältnisse unter Berücksich-
tigung langfristiger Trendentwicklungen und Inflationseffek-
ten in die Zukunft übertragbar sind. Zum Bewertungsstichtag
abgeleitete implizite Renditen und Risikoprämien hingegen
ermöglichen eine stichtagsbezogen zukunftsorientierte und
konkrete Ableitung der Marktrisikoprämie unter der Berück-
sichtigung von aktuellen Veränderungen der erwarteten
Renditen und der Interdependenzen der jeweiligen Rendite-
bestandteile (Basiszinssatz und Risikoprämien) im Zeitab-
lauf basierend auf den Renditeerwartungen der Investoren
an den Kapitalmärkten.(b)

— Wir haben die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern
vor dem Hintergrund unserer Analysen zur Marktrisiko-
prämie vor persönlichen Steuern mit 5,75% angesetzt.(c) Sie
liegt damit innerhalb der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite.

— Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikoprämie
wird nach dem Tax-CAPM diese Marktrisikoprämie mit dem
sog. Betafaktor multipliziert, der das unternehmens- und
branchenspezifische Risiko ausdrückt.

4. Risikozuschlag: Marktrisikoprämie
VI. Kapitalisierungszinssatz

Anm.:

(a) Eine langfristig höhere Rendite unsicherer Anlagen gegenüber sicheren Anlagen ist plausibel und begründet zudem die grundsätzliche Nachfrage nach unsicheren Anlagen, denn kein rational 
handelnder Anteilseigner würde eine unsichere Anlage einer sicheren Anlage vorziehen, wenn er hierfür nicht im langfristigen Durchschnitt eine risikoäquivalente Vergütung als Komponente der 
Gesamtrendite erhalten würde.

(b)

(c) Die Überleitung der Marktrisikoprämie vor persönlichen Steuern zur Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern erfolgt unter an
2008, S. 276- Schieszl WPg 2018, 806 ff.
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Für die ERLUS AG liegen 
keine repräsentativen Kapital-
marktdaten zur Beurteilung 
des operativen Risikos vor.

Daher wurde ein umfang-
reiche Analyse von Ver-
gleichsunternehmen vorge-
nommen.

Betafaktor der ERLUS AG

— Für die ERLUS AG, als seit dem 30. Juni 2016 nicht mehr
börsennotiertem Unternehmen, liegen keine aktuellen am
Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren vor.

— Dennoch haben wir den Betafaktor der ERLUS AG auf Basis
der letzten verfügbaren Daten ermittelt. Der unverschuldete
Betafaktor lag zum 30. Juni 2016 auf Basis von fünf zurück-
liegenden Einjahresscheiben zwischen 0,63 und 1,07 – im
Durchschnitt bei 0,90 - sowie für die Mehrjahreszeiträume
zwischen 0,75 und 0,91.

— Die zugrundeliegenden Daten weisen jedoch weder die Ak-
tualität, noch die notwendige Liquidität statistische
Signifikanz auf, um als Maßstab zur Beurteilung des
operativen Risikos der ERLUS AG herangezogen werden zu
können.

— Der Betafaktor wurde daher auf Basis der Analyse börsen-
notierter Vergleichsunternehmen abgeleitet.

Ermittlung einer Peer Group

— Zur Ermittlung der Peer Group wurde zunächst ein
umfassendes Screening von Datenbanken (S&P Capital IQ
(CIQ), Factiva) durchgeführt und anschließend ein Abgleich
mit den sog. Business Descriptions aus Thomson Reuters
vorgenommen.

— Die so resultierende sog. Long List wurde im nächsten
Schritt zu einer sog. Short List verdichtet. Im ersten Schritt
wurden alle Unternehmen aussortiert, deren Geschäfts-
modell keine ausreichende Vergleichbarkeit aufweist und
welche keinen europäischen Unternehmensstandort haben.

Ermittlung einer Peer Group (Fortsetzung)

— Die übrigen Unternehmen wurden mithilfe eines Scoring-
Modells bewertet, wobei die folgenden vier Merkmale mit
unterschiedlicher Gewichtung in das Scoring einbezogen
wurden:

- Business Tätigkeitsschwerpunkt

- Regionale Aktivität

- Operative Profitabilität (gemessen an der EBITDA-Marge)

- Größe (gemessen am Umsatz)

— Die 20 Unternehmen mit dem besten Punktwert haben wir in
unsere Short List übernommen. Die nach diesen Unter-
nehmen folgenden Unternehmen hatten einen geringeren
Punktwert und wurden daher nicht mehr berücksichtigt.

— Die so resultierende Short List haben wir auf die
Verfügbarkeit und Belastbarkeit der relevanten Daten
untersucht und letztlich 16 Unternehmen der Short List in die
Peer Group aufgenommen.

— Grundsätzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollständig vergleichbar ist,
dennoch halten wir das so ermittelte operative Risiko der
Peer Group unter Berücksichtigung der nachfolgend
erläuterten Gewichtung für vergleichbar zu den Aktivitäten
der ERLUS AG. In der Anlage sind die Unternehmen der
Peer Group kurz beschrieben.

— Die Wienerberger AG wird aufgrund der regionalen und
operativen Vergleichbarkeit mit der ERLUS AG, der Wahr-
nehmung der ERLUS AG als ihren direkten Wettbewerber
insbesondere im Dachkeramik Bereich sowie aufgrund des
höchsten Punktwerts als Tier 1 Peer Group eingestuft. Die
übrigen 15 Unternehmen stellen die Tier 2 Peer Group dar.

4. Risikozuschlag: Betafaktor – Peer Group (1/2)
VI. Kapitalisierungszinssatz
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Für die Bewertung der ERLUS 
AG haben wir auf Basis der 
Peer Group einen unver-
schuldeten Betafaktor in 
Höhe von 0,85 abgeleitet.

Betafaktor der Peer Group

— Um eine hohe statistische Validität der empirischen Daten
zu erreichen und um auf die für die Umrechnung von ver-
schuldeten in unverschuldete Betafaktoren notwendigen
Kapitalstrukturdaten zugreifen zu können, wurden neben
wöchentlichen Betafaktoren für fünf unabhängige Jahres-
scheiben auch Zweijahresscheiben sowie monatliche Beta-
faktoren für einen Fünfjahreszeitraum ermittelt.

— Die am Markt beobachtbaren Betafaktoren(a) der gesamten
Peer Group (Tier 1 und 2) lagen für die fünf Einjahres-
scheiben im Durchschnitt zwischen 0,79 und 1,25 sowie für
die Mehrjahreszeiträume zwischen 0,71 und 1,60.

— Zur Berücksichtigung der sich im Planungszeitraum verän-
dernden Finanzierungsstrukturen der Gesellschaften wurden
die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren der ver-
schuldeten Unternehmen zunächst in unverschuldete Beta-
faktoren umgerechnet (sog. „unlevern“)(b).

— Für das Tier 1 Unternehmen Wienerberger AG ergeben sich
bei den Einjahresscheiben unverschuldete Betafaktoren
zwischen 0,75 bis 0,93, im Durchschnitt 0,82. Bei Betrach-
tung der Mehrjahresscheiben liegt der unverschuldete Beta-
faktor zwischen 0,74 und 0,96.

— Für die Peer Group Unternehmen Tier 2 ergibt sich ein
durchschnittlicher unverschuldeter Betafaktor bei den
Einjahresscheiben zwischen 0,79 bis 1,03, im Durchschnitt
0,85 bzw. im Median 0,81. Bei Betrachtung der Fünfjahres-
scheibe beträgt der unverschuldete Betafaktor im Mittel 0,95
(Median 0,87) und bei der aktuellen Zweijahresscheibe 0,96
(Median 0,95).

Betafaktor der Peer Group (Fortsetzung)

— Durch die höhere Vergleichbarkeit der Tier 1 Peer Group
wird dem Unternehmen in dieser Gruppe eine relativ höhere
Gewichtung zugesprochen. Es werden folglich gewichtete
Betafaktoren ermittelt, welche den Mittelwert aus Tier 1 und
Tier 2 mit jeweils 50% gewichten.

— Die Berücksichtigung etwaiger Szenarien mit einer
geringeren Gewichtung der Wienerberger AG, als Tier 1
Unternehmen, führt zu keinem abweichendem Ergebnis.

— Für die Bewertung der ERLUS AG haben wir auf Basis der
Peer Group einen unverschuldeten Betafaktor in Höhe von
0,85 abgeleitet. Dieser auf Basis historischer Daten und
insbesondere in Hinblick auf die aktuelle Entwicklung
abgeleitete Wert liegt vor dem Hintergrund der erheblichen
Unsicherheiten, die mit den zukünftig notwendigen Investi-
tionen in neue Technologien zur Umstellung auf emissions-
neutrale Prozesse verbunden sind, tendenziell an der Unter-
grenze einer vertretbaren Bandbreite.

— Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisikoprämie nach
Einkommensteuer von 5,75% errechnet sich für die ERLUS
AG ein Risikozuschlag für das operative Risiko von 4,8875%
(vor Anpassung an die periodenspezifische Finanzierungs-
struktur).

4. Risikozuschlag: Betafaktor – Peer Group (2/2)
VI. Kapitalisierungszinssatz

Anm.: (a) Adjusted Betafaktor, gemessen gegen einen marktbreiten lokalen Index, ermittelt auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital IQ, ein Geschäft der The McGraw-Hill.

(b) Das „Unlevern“ erfolgte unter der Annahme von unsicheren steuerlichen Vorteilen der Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital.
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Der auf Basis der Mittelwerte 
gewichtete verschuldete 
Betafaktor der Vergleichs-
unternehmen liegt auf Basis 
der Einjahresscheiben für die 
letzten fünf Jahre im 
Durchschnitt bei 1,08. 

Bei der aktuellen Zweijahres-
scheibe ergibt sich ein Wert 
von 1,13 und der 5-Jahres-
zeitraum mit monatlichen 
Renditen weist einen gewich-
teten Betafaktor von 1,14 auf.

Die gewichteten verschul-
deten Betafaktoren der Peer 
Group liegen somit in einer 
Bandbreite von 1,05 bis 1,15.

4. Risikozuschlag: Verschuldete Betafaktoren
VI. Kapitalisierungszinssatz

Verschuldete Betafaktoren

Name 2020/21 2019/20 2018/19 2017/18 2016/17

Ø 2016/17 -
2020/21

5-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2021

2-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2021

2-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2019

Direkter Wettbewerber - Tier 1

Wienerberger AG 1,12 1,18 1,06 1,05 1,15 1,11 1,09 1,16 1,04

Börsennotierte Bauunternehmen - Tier 2

Kingspan Group plc 0,91 0,96 0,94 0,98 1,01 0,96 0,99 0,93 0,96

Compagnie de Saint-Gobain S.A. 1,21 1,22 1,17 1,20 1,05 1,17 1,24 1,23 1,19

1,45 1,20 1,00 0,98 0,93 1,11 1,23 1,32 1,00

Buzzi Unicem S.p.A. 1,18 0,92 1,06 1,20 0,85 1,04 0,85 1,03 1,12

Cementir Holding N.V. 0,91 0,78 1,00 1,01 1,04 0,95 1,04 0,85 1,01

CRH plc 1,21 1,24 1,28 1,25 1,05 1,21 0,98 1,22 1,26

HeidelbergCement AG 1,39 1,19 1,13 0,81 0,89 1,08 1,24 1,29 0,97

Semapa - Sociedade 1,04 0,93 1,03 0,88 0,94 0,96 1,16 0,99 0,96

Imerys S.A. 1,13 1,17 1,10 0,96 1,03 1,08 1,45 1,17 1,03

Vicat SA 1,15 0,97 0,78 0,80 1,00 0,94 1,26 1,07 0,79

LafargeHolcim Ltd 1,23 1,13 1,24 1,01 1,31 1,18 1,41 1,17 1,12

Forterra plc 1,61 0,87 0,96 0,88 1,08 1,60 1,21 0,92

Sto SE & Co. KGaA 0,82 0,85 0,69 0,75 0,81 0,79 0,93 0,84 0,73

Ibstock plc 1,49 1,10 1,13 1,27 1,25 1,48 1,28 1,19

Titan Cement International S.A. 0,86 0,92 0,66 0,78 0,75 0,79 0,88 0,91 0,71

Median 1,18 0,97 1,03 0,98 1,00 1,08 1,23 1,17 1,00

Mittelwert 1,17 1,03 1,01 0,98 0,97 1,04 1,18 1,10 1,00
Gewichteter Betafaktor 1,15 1,10 1,04 1,01 1,06 1,08 1,14 1,13 1,02

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: available; 
Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. April bis 31. März. 
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Der gewichtete unverschul-
dete Betafaktor der Ver-
gleichsunternehmen liegt auf 
Basis der Einjahresscheiben 
für die letzten fünf Jahre im 
Durchschnitt bei 0,84. 

Bei der aktuellen Zweijahres-
scheibe ergibt sich ein Wert 
von 0,95 und der 5-Jahres-
zeitraum mit monatlichen 
Renditen weist einen 
gewichteten Betafaktor von 
0,90 auf.

Der Bewertung wird nach 
Gesamtbetrachtung und 
insbesondere in Hinblick auf 
die aktuelle Entwicklung ein 
unverschuldeter Betafaktor 
von 0,85 zugrunde gelegt, 
welcher am unteren Ende der 
Bandbreite zwischen 0,85 und 
0,90 liegt.

4. Risikozuschlag: Unverschuldete Betafaktoren
VI. Kapitalisierungszinssatz

Unverschuldete Betafaktoren

Name 2020/21 2019/20 2018/19 2017/18 2016/17

Ø 2016/17 -
2020/21

5-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2021

2-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2021

2-Jahres-
Zeitraum 

31.03.2019

Direkter Wettbewerber - Tier 1

Wienerberger AG 0,93 0,78 0,75 0,78 0,86 0,82 0,82 0,96 0,74

Börsennotierte Bauunternehmen - Tier 2

Kingspan Group plc 0,89 0,90 0,86 0,88 0,93 0,89 0,92 0,91 0,87

Compagnie de Saint-Gobain S.A. 0,98 0,73 0,73 0,82 0,80 0,81 0,87 0,99 0,74

1,46 1,26 1,06 1,01 0,92 1,14 1,25 1,32 1,05

Buzzi Unicem S.p.A. 1,09 0,78 0,86 0,95 0,79 0,89 0,73 0,95 0,91

Cementir Holding N.V. 0,81 0,66 0,82 0,79 0,89 0,79 0,85 0,76 0,82

CRH plc 1,06 0,94 0,91 0,92 0,86 0,94 0,77 1,06 0,90

HeidelbergCement AG 1,02 0,66 0,67 0,55 0,64 0,71 0,82 0,95 0,60

Semapa - Sociedade 0,78 0,64 0,68 0,52 0,71 0,66 0,72 0,76 0,65

Imerys S.A. 0,85 0,70 0,80 0,73 0,86 0,79 1,07 0,88 0,76

Vicat SA 0,79 0,54 0,52 0,61 0,79 0,65 0,86 0,74 0,53

LafargeHolcim Ltd 1,00 0,77 0,87 0,68 0,93 0,85 0,97 0,95 0,79

Forterra plc 1,63 0,85 0,91 0,84 1,06 1,44 1,22 0,87

Sto SE & Co. KGaA 0,81 0,80 0,65 0,71 0,80 0,75 0,88 0,83 0,68

Ibstock plc 1,44 1,05 1,10 1,18 1,19 1,37 1,25 1,17

Titan Cement International S.A. 0,81 0,58 0,61 0,64 0,72 0,67 0,68 0,84 0,61

Median 0,98 0,77 0,82 0,79 0,80 0,81 0,87 0,95 0,79

Mittelwert 1,03 0,79 0,80 0,79 0,82 0,85 0,95 0,96 0,80
Gewichteter Betafaktor 0,98 0,79 0,77 0,79 0,84 0,84 0,88 0,96 0,77

0,85 0,90 0,95

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: available; 
Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 

1. April bis 31. März. 

1,00



78

Document Classification: KPMG Confidential

© 2021 KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhängiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer 
Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhängigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter 
Lizenz verwenden.

Für die Planungsjahre 2021 
bis 2025 war der Ansatz einer 
Wachstumsrate nicht 
erforderlich.

Wachstumsrate

— In der Planungsrechnung der ERLUS AG ist für die Jahre
2021 bis 2025 das erzielbare Wachstum in den erwarteten
Entwicklungen der Erträge und Aufwendungen sowie der
Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag für diesen
Zeitraum ist insoweit nicht erforderlich. Die Posten der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung und somit
auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen
der Anteilseigner werden in diesem Sinne fortentwickelt.
Dieses nachhaltige Wachstum lässt sich grundsätzlich
finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom Kapitali-
sierungszinssatz abbilden.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

— Ursächlich für nachhaltig wachsende Unternehmensergeb-
nisse können grundsätzlich rein realwirtschaftliche (positive
und negative) Effekte (Kapazitätsoptimierungen
-erweiterungen) sowie rein nominale (durch Preisver-
änderungen bedingte) Effekte unterschieden werden. Das
Gesamtwachstum eines Unternehmens setzt sich hiernach
aus operativem und inflationsbedingtem Wachstum zusam-
men. Die Berücksichtigung der wachstumsdeterminierenden
Einzeleffekte hängt vom gewählten Bewertungsansatz ab.(a)

— Die in der Fortführungsphase thesaurierten und den Anteils-
eignern fiktiv unmittelbar zugerechneten Beträge bilden
unter Berücksichtigung des im vorliegenden Fall gewählten
Bewertungsansatzes bereits einen wesentlichen Teil des
zukünftigen Gesamtwachstums ab. Grundsätzlich stehen
Thesaurierungen im Jahr der Thesaurierung den Anteils-
eignern nicht als Nettoeinnahmen zur Verfügung; der
positive Ertragswerteffekt von Thesaurierungen schlägt sich
vielmehr in dadurch induzierten zukünftig wachsenden
Ausschüttungen nieder. Eine zusätzliche Berücksichtigung
dieses operativen Wachstums in der anzusetzenden Wachs-
tumsrate scheidet somit aus.

— Alternativ wäre in der Fortführungsphase die ausschließliche
Diskontierung der Ausschüttungen an die Anteilseigner bei
korrespondierender Berücksichtigung des durch Thesaurie-
rungen finanzierten operativen Wachstums in der Wachs-
tumsrate denkbar. Bei ausschließlicher Diskontierung der
Ausschüttungen an die Anteilseigner ist insoweit ein
nachhaltiges operatives Wachstum der Ausschüttungen in
Höhe von 3,1% p.a. anzusetzen. Beide Vorgehensweisen
führen zu identischen Ergebnissen.

5. Wachstumsrate (1/3)
VI. Kapitalisierungszinssatz

Anm.: (a) vgl. WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 451.

Ursachen des Wachstums der nachhaltigen Plan-Cashflows

Operatives 
Wachstum aus 

Kapazitäts-
optimierungen

Operatives Wachstum aus (nicht 
konkretisierten) zukünftigen 

Kapazitätserweiterungen

Inflationsbedingtes 
Wachstum

Berücksichtigung in 
Detail-

Grobplanungsphase

Kein Abzug der 
Finanzierung von 

den Plan-
Cashflows

Abzug der 
Finanzierung 

von den 
Plan-Cashflows 

(Thesaurierungen)

Abzug der Finanzierung 
von den Plan-Cashflows 

(Thesaurierungen)*

Berücksichtigung im Wachstumsabschlag

nein nein ja ja

* Dividend Discount Model (DDM)

** zuzüglich Inflationsbedingter Fremdkapitalaufnahme bei Verschuldung
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Treiber für die Höhe der 
Wachstumsrate ist die unter-
nehmensspezifische Infla-
tionsrate.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

— Unter der Voraussetzung, dass die ERLUS AG die eigene
Risiko- und Finanzierungsstruktur reflektierenden Kapital-
kosten nachhaltig verdient, korrespondieren die zukünftig
wachsenden Ausschüttungen direkt mit dem Wertbeitrag
aus Wertsteigerungen. Somit ist der wesentliche Teil des
zukünftigen Gesamtwachstums bereits durch die direkte
Zurechnung des Wertbeitrags aus Wertsteigerungen zu den
nachhaltigen Nettoeinnahmen der Anteilseigner berück-
sichtigt.

— Lediglich noch verbleibende – zum Beispiel temporär be-
grenzte – zusätzliche Wachstumseffekte, die auf zeitlich be-
grenzt erzielbaren Überrenditen aufgrund besonderer Markt-
und Branchenbedingungen oder spezieller Unternehmens-
merkmale beruhen und inflationsbedingte Wachstumsef-
fekte sind – wie nachfolgend beschrieben – im Wachstums-
abschlag zu berücksichtigen.

— Unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsef-
fekte unterscheiden sich hierbei von gesamtwirtschaftlichen
Indikatoren wie zum Beispiel der „allgemeinen“ (konsum-
orientierten) Inflationsrate, die durch die Veränderungsrate
des Verbraucherpreisindex gemessen wird. So werden
unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstums-
effekte durch die jedes Unternehmen individuell treffenden
Preisveränderungen auf den Beschaffungsmärkten, die
Fähigkeit des Unternehmens zur kontinuierlichen Gene-
rierung von Effizienzgewinnen sowie ihre eigenen absatz-
marktseitig bestimmten Möglichkeiten zu Preisanpassungen
bestimmt.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

— Die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate steht vor
diesem Hintergrund grundsätzlich in keiner unmittelbaren
Beziehung zur unternehmensspezifischen Inflationsrate. Sie
reflektiert vielmehr die Preisveränderungen eines ideali-
sierten Warenkorbs von Konsumgütern und findet als Infla-
tionsrate ihre Berücksichtigung in den geforderten Kapital-
kosten der Anteilseigner.

— Hierdurch wird sichergestellt, dass der ermittelte Unterneh-
menswert genau den Wert reflektiert, zu dem die zukünfti-
gen Nettoeinnahmen die geforderten Kapitalkosten der
Anteilseigner verdienen, und somit auch die Kompensation
der Anteilseigner für die allgemeine konsumorientierte
Inflation vollständig erfolgt. Voraussetzung hierfür ist, dass
das Unternehmen in der Lage ist, nachhaltig die effektive
unternehmensspezifische Inflation, welche durch Preis-
veränderungen auf den Beschaffungsmärkten und Effizienz-
gewinne erklärt wird, vollständig auf die Abnehmer seiner
Erzeugnisse zu überwälzen.

— Die Ableitung der unternehmensspezifischen inflations-
bedingten Wachstumseffekte der ERLUS AG in der langen
Frist erfolgte grundsätzlich über den gesamten Geschäfts-
bereich einheitlich sowie unter Berücksichtigung der aktu-
ellen regulatorischen sowie branchenbedingten Rahmenbe-
dingungen, wie auf den Seiten 24ff. beschrieben.

5. Wachstumsrate (2/3)
VI. Kapitalisierungszinssatz
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Wir haben die nachhaltige 
Wachstumsrate mit 0,50% p.a. 
angesetzt.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

— Aufgrund des auch für die Zukunft erwarteten Preisdrucks in
der Ziegelindustrie sowie stagnierender Nachfrage nach
Steildächern wird eine Überwälzung von beschaffungs-
seitigen inflationsbedingten Kostensteigerungen für die
ERLUS AG künftig nur begrenzt möglich sein. Restruk-
turierungsbedingte Effizienzgewinne werden diese Entwick-
lung voraussichtlich nicht kompensieren können und somit
lediglich zur Stabilisierung der nachhaltigen Profitabilität
beitragen. Empirische Untersuchungen zeigen zudem, dass
unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsra-
ten im Durchschnitt unterhalb des von der Europäischen
Zentralbank definierten Zielwerts für eine langfristig
anzustrebende (konsumorientierte) Inflationsrate liegen. Wir
haben daher eine nachhaltige Wachstumsrate in Höhe von
0,50% p.a. angesetzt.

— Zur Finanzierung des Wachstums in der ewigen Rente ist
grundsätzlich eine Thesaurierung zu berücksichtigen, die
aus dem Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt
wachsender Aktiva und Passiva resultiert.

5. Wachstumsrate (3/3)
VI. Kapitalisierungszinssatz
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Zum Bewertungsstichtag 
25. Juni 2021 ergibt sich ein 
Ertragswert der ERLUS AG 
(ohne Berücksichtigung von 
Sonderwerten) in Höhe von 
€ 73,0 Mio.

1. Ertragswert (1/3)
VII. Unternehmenswert

Quelle: KPMG Analyse.

ERLUS AG - Ertragswertverfahren

ÜJ TV

in T€ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ff.

Jahresüberschuss 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 

Wertbeitrag aus Wertsteigerungen - - - - - 2.451 2.176 

Effektive persönliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen - - - - - 378 342 

Wertbeitrag aus Ausschüttung 1.313 1.313 1.313 1.313 1.313 1.634 1.642 

Persönliche Ertragsteuer auf Ausschüttung 346 346 346 346 346 431 433 

Ausschüttungsquote 20,93% 29,73% 34,47% 35,02% 35,12% 40,00% 40,00% 

Nettoeinnahmen 966 966 966 966 966 3.276 3.043 

Nettoeinnahmen 966 966 966 966 966 3.276 3.043 

Barwerte jeweils zum 31.12. 73.331 75.744 78.414 81.033 83.634 83.851 - 

Zwischensumme Kapitalisierung 74.297 76.710 79.381 81.999 84.600 87.127 3.043 

Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 3,39% 4,61% 4,80% 4,57% 4,40% 4,18% 3,63%

Barwertfaktor für das jeweilige Jahr 0,9672 0,9559 0,9542 0,9563 0,9578 0,9599 27,5567

Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 71.857 73.331 75.744 78.414 81.033 83.634 83.851 

Ertragswert zum 31. Dezember 2020 71.857 

Aufzinsungsfaktor (exponentielle Aufzinsung) 1,02 

Ertragswert zum 25. Juni 2021 73.024 

Planung

ERLUS AG - Kapitalisisierungszinssatz

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ff.

Basiszinssatz vor persönlicher Ertragsteuer 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%

Persönliche Ertragsteuer 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%

Basiszinssatz nach persönlicher Ertragsteuer 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Marktrisikoprämie nach persönlicher Ertragsteuer 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%

Betafaktor unverschuldet 0,85            0,85            0,85            0,85            0,85            0,85            0,85            

Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 71.857        73.331        75.744        78.414        81.033        83.634        83.851        

Nettofinanzposition jeweils zum 31.12. des Vorjahres (21.625)      (4.413)        (1.696)        (5.378)        (8.328)        (12.394)      (13.216)      

Verschuldungsgrad (30,09%) (6,02%) (2,24%) (6,86%) (10,28%) (14,82%) (15,76%)

Betafaktor 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% 

Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 3,39% 4,61% 4,80% 4,57% 4,40% 4,18% 3,63%
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Der Ertragswert ergibt sich 
als Summe der Wertbeiträge 
aus Ausschüttungen und 
Thesaurierungen.

Wertableitung

— Ausgehend von dem auf die Anteilseiger der ERLUS AG
entfallenden Ergebnis und den hieraus abgeleiteten Netto-
einnahmen abzüglich der effektiven Einkommensteuer ergibt
sich unter Anwendung der maßgeblichen periodenspezi-
fischen Kapitalisierungszinssätze der Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermögens der ERLUS AG zum
31. Dezember 2020 wie auf der vorherigen Seite dargestellt.

— Der sich zum 31. Dezember 2020 ergebende Ertragswert in
Höhe von € 71,9 Mio. ist mit den Kapitalkosten des ersten
Planjahres auf den Bewertungsstichtag 25. Juni 2021
aufzuzinsen. Der sich so ergebende Ertragswert beträgt
€ 73,0 Mio.

— Die Höhe der Ausschüttungen in der Detailplanungsphase
ergibt sich aus der Planungsrechnung und beträgt € 1,3 Mio.
jährlich. Dieser Betrag basiert auf einer in der Detailplanung
konstant angenommenen Ausschüttung in Höhe von € 1,00
je Aktie.

— Die Ausschüttungsquote im Übergangsjahr sowie in der
ewigen Rente von 40,0% orientiert sich an den für
börsennotierte Unternehmen beobachtbaren Ausschüttungs-
quoten.

Wertableitung (Fortsetzung)

— Da die Thesaurierungen – soweit sie nicht zur Finanzierung
des künftigen Bilanzwachstums erforderlich sind – in der
Fortführungsphase (Übergangsjahr und nachhaltiges Ergeb-
nis) und die hieraus resultierenden zukünftigen Wertstei-
gerungen auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare
Zurechnung der thesaurierten Beträge an die Aktionäre
abgebildet werden können, wurden aus Vereinfachungs-
gründen in der Fortführungsperiode den Anteilseignern die
thesaurierten Beträge unmittelbar als Wertbeiträge aus
Wertsteigerungen zugerechnet.

— Abschließend wurde die effektive Ertragssteuerlast auf Divi-
denden und Wertsteigerungen in Abzug gebracht.

— Die Dividenden wurden mit der aktuell gültigen nominellen
Steuerbelastung in Höhe von 25,0% zuzüglich Solidaritäts-
zuschlag belastet (Abgeltungsteuer).

— Die zu Wertsteigerungen führenden Thesaurierungen sowie
die nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerungen wurden
anstelle der nominellen Steuerlast von 25,0% zuzüglich
Solidaritätszuschlag mit einer effektiven Steuer belastet, die
typisierend unter Berücksichtigung einer langen Haltedauer
in Höhe von 12,5% (hälftiger nomineller Steuersatz) zuzüg-
lich Solidaritätszuschlag angesetzt wurde.

1. Ertragswert (2/3)
VII. Unternehmenswert
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Die Nettoeinnahmen wurden 
mit dem periodenspezifischen 
Kapitalisierungszinssatz 
diskontiert.

Wertableitung (Fortsetzung)

— Durch die sog. Wachstumsthesaurierung in der ewigen
Rente (in Höhe des Wachstumsabschlags bezogen auf die
zukünftig wachsenden bilanziellen Aktiva und Passiva zum
Ende der Detailplanungsphase) wird berücksichtigt, dass
das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung bzw. der Überschüsse einher
gehende Wachstum der Bilanzposten zu finanzieren ist. Die
zum Bilanzwachstum nötige Thesaurierung ist daher nicht in
den Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von
Thesaurierungen an die Anteilseigner einzubeziehen.

— Die sich aus der Summe der Wertbeiträge aus
Thesaurierung und Ausschüttung abzüglich Ertragsteuern
ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem perioden-
spezifischen Kapitalisierungszinssatz diskontiert.

— Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung
nicht oder nur unvollständig abgebildet werden können, sind
grundsätzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
hinzuzufügen. Sie können auch aus Gründen der Trans-
parenz gesondert bewertet werden. Neben dem nicht
betriebsnotwendigen Vermögen kommen dafür unter
anderem bestimmte Finanzaktiva und steuerliche Effekte in
Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermö-
gensteile, die frei veräußert werden können, ohne dass
davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berührt wäre.

— Als Sonderwerte wurden bei der Bewertung der ERLUS AG
eine Gewerbeimmobilie sowie freie Liquidität berücksichtigt.

1. Ertragswert (3/3)
VII. Unternehmenswert
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Als Sonderwerte wurden die 
als Wertanlage gehaltene 
Gewerbeimmobilie in der 
Münchener Innenstadt sowie 
freie Liquidität angesetzt.

Die Sonderwerte der ERLUS 
AG betragen insgesamt 
€ 54,3 Mio. zum 25. Juni 2021. 

Sonderwerte

— Im Rahmen der Bewertung der ERLUS AG wurden folgende
zwei Sonderwerte berücksichtigt:

- Gewerbeimmobilie in der Münchener Innenstadt,

- Freie Liquidität.

— Es liegen keine Vermögensgegenstände vor, die zur
Veräußerung vorgesehen sind.

— Zudem wurden keine steuerlichen Sonderwerte in Form von
steuerlichen Verlustvorträgen oder einem wertrelevanten
steuerlichen Einlagekonto identifiziert. Das steuerliche
Einlagenkonto der ERLUS AG gemäß § 27 Abs. 2 KStG
weist zum 31. Dezember 2019 (zuletzt vorliegende
Körperschaftsteuererklärung) keinen Bestand auf.

— Auf den Ansatz eines Sonderwerts für stille Lasten bei den
Pensionsrückstellungen wurde aus Wesentlichkeitsgründen
verzichtet.

2. Sonderwerte: Überblick
VII. Unternehmenswert

ERLUS AG - Sonderwerte

in T€ 25. Juni 2021

Gewerbeimmobilie München 24.767

Freie Liquidität 29.500

Sonderwerte zum 25. Juni 2021 54.267

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
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Bei der Immobilien handelt es 
sich um eine Gewerbeimmo-
bilie in der Münchener Innen-
stadt mit einer Gesamtmiet-
fläche von 1.999 m².

Beschreibung der Immobilie

— Bei dem Bewertungsgegenstand handelt es sich um eine
Gewerbeimmobilie in der Münchener Innenstadt. Die
Gesamtmietfläche von 1.999 m² verteilt sich auf die
Nutzungsarten Einzelhandel (804 m²), Büro (909 m²) und
Praxis (286 m²).

— Das Grundstück umfasst eine Fläche von 343 m².

— Das Gebäude befindet sich in der Fußgängerzone und
wurde 1954 wiederaufgebaut. Es umfasst sechs Oberge-
schosse und ist unterkellert.

— Das Objekt wird von 14 Mietern genutzt, eine Büroeinheit mit
66 m² ist leerstehend und befindet sich derzeit in Vermark-
tung.

— Die ERLUS AG ist zu einem Drittel Eigentümerin der
Immobilie.

Bewertungsmethode und wesentliche Annahmen

— Die Immobilie wurde vom Sachverständigen Peter Jagel,
München, mittels Verkehrswertgutachten zum Bewertungs-
stichtag 27. April 2021 (Gutachten Jagel) bewertet. Der
Gutachter Peter Jagel ist ein von der IHK München öffentlich
bestellter und vereidigter Sachverständiger für die Be-
wertung von Grundstücken und Mitglied des Gutachteraus-
schusses für Grundstückswerte der Stadt München.

— Bei der Liegenschaft handelt es sich um ein Renditeobjekt.
Der Verkehrswert bezogen auf die Mietfläche beträgt
€ 37.169 je m². Dies entspricht einem Rohertragsfaktor von
44,4.

— Die Bewertung erfolgt auf Basis des Ertragswertverfahrens
gemäß Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV).
Das Ertragswertverfahren stellt für diese Immobilienart ein
angemessenes Verfahren dar.

Bewertungsmethode und wesentliche Annahmen 
(Fortsetzung)

— Grundlage für die Ableitung des Jahresrohertrags bilden im
Wesentlichen die Ist-Mieterträge. Im Fall von Staffelmietver-
trägen wurde die letzte Staffel als marktübliche Miete
gewählt.

— Die Anpassungen berücksichtigen insbesondere besondere
objektspezifische Grundstückmerkmale, welche eine Real-
last (Leibrente), die entgangenen Mieteinnahmen der leer-
stehenden Büroeinheit und den Unterschiedsbetrag
zwischen marktüblicher und Ist-Miete der Staffelmiet-
verträge beinhalten.

2. Sonderwerte: Immobilie (1/2)
VII. Unternehmenswert
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Der Marktwert der Gewerbe-
immobilie wurde durch einen 
Sachverständigen mittels 
Verkehrswertgutachten mit 
€ 74,3 Mio. ermittelt. Der auf 
die ERLUS AG entfallende 
Wertanteil beträgt € 24,8 Mio.

Auf Basis einer eigenen 
Wertermittlung erachten wir 
diesen Wert als sachgerecht.

Bewertungsergebnis

— Die Ermittlung des Marktwerts durch den Gutachter stellt
sich wie folgt dar:

— Für die Plausibilisierung haben wir eine eigene Wertermitt-
lung durchgeführt. In diesem Zusammenhang haben wir am
25. März 2021 eine Besichtigung der Liegenschaft vorge-
nommen.

— Auf Basis unserer eigenen Wertableitung erachten wir den
vom Sachverständigen ermittelten Wert von € 74,3 Mio. für
die Gewerbeimmobilie als sachgerecht. Der auf die ERLUS
AG entfallende Wertanteil beträgt € 24,8 Mio.

2. Sonderwerte: Immobilie (2/2)
VII. Unternehmenswert

ERLUS AG - Gewerbeimmobilie in der Münchener Innenstadt

in T€

Jahresrohertrag p.a. 1.674

BWK in % des Jahresrohertrags 8,43% (141)

Jahresreinertrag p.a. 1.532

Bodenwertverzinsung in %; p.a. 1,60% (890)

Reinertrag der baulichen Anlagen p.a. 642

Restnutzungsdauer; Rentenbarwertfaktor 40 Jahre 29,38

Vorläufiger Ertragswert der baulichen Anlage 18.866

Bodenwert 55.640

Vorläufiger Ertragswert 74.506

Anpassungen (206)

Verkehrswert (Marktwert) 74.300

Quelle: Gutachten Jagel, KPMG Analyse.
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Es wurde freie Liquidität in 
Höhe von € 29,5 Mio. als 
Sonderwert zum 25. Juni 2021 
ermittelt.

Dieser ergibt sich aus den 
flüssigen Mitteln zum 31. De-
zember 2020 von € 70,0 Mio. 
abzüglich der operativen 
Mindestkasse sowie der 
notwendigen flüssigen Mittel 
zur Realisation der Planung.

Sonderwert - Freie Liquidität

— Die ERLUS AG verfügt zum 31. Dezember 2020 über
€ 70,0 Mio. an flüssigen Mitteln, entsprechend rund 46% der
Bilanzsumme.

— Diese Liquiditätsreserve wurde vorausschauend für zukünf-
tige Großinvestitionen zurückgelegt und ist das Ergebnis
langfristig stabiler Jahresüberschüsse in den zurückliegen-
den Jahren in Kombination mit moderaten Ausschüttungen.

— Um den Rückgang der finanziellen Mittel durch witterungs-
bedingte Nachfrage- und dadurch bedingte Absatzrück-
gänge in den Wintermonaten auszugleichen, ist eine
operative Mindestkasse notwendig. Für den Fortbestand des
operativen Betriebs ist – auch unter Berücksichtigung
strenger Winter – ein Mindestbestand an flüssigen Mitteln
von € 20,0 Mio. erforderlich (vgl. Seite 22).

— Aufgrund der hohen geplanten Investitionen in das
Logistikkonzept und den Erwerb weiterer Grundstücke mit
Rohstoffvorkommen wird in den Planperioden 2021 und
2022 ein Rückgang des Finanzmittelfonds um in Summe
€ 20,5 Mio. erwartet.

— Ausgehend von den flüssigen Mitteln zum 31. Dezember
2020 in Höhe € 70,0 Mio. und unter Berücksichtigung der
operativen Mindestkasse sowie dem erwarteten investitions-
bedingten Rückgang des Finanzmittelfonds ergibt sich eine
freie, überschüssige Liquidität in Höhe von € 29,5 Mio.

— Diese freie Liquidität wurde aus der Aufsatzbilanz bereinigt
und zum 25. Juni 2021 zum Nominalbetrag in Höhe von
€ 29,5 Mio. als Sonderwert angesetzt.

2. Sonderwerte: Freie Liquidität
VII. Unternehmenswert

ERLUS AG - Freie Liquidität

in T€  

Flüssige Mittel zum 31. Dezember 2020 70.017       

Operative Mindestkasse 20.000       

Zahlungswirksame Veränderung der flüssigen Mittel

Gesamt-Cashflow 2021 (18.089)      

Gesamt-Cashflow 2022 (2.428)        

Zahlungswirksame Veränderung der flüssigen Mittel (20.517)      

Freie Liquidität 29.500       
Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: Die zahlungswirksame Veränderung der flüssigen Mittel sind im übrigen 

Planungszeitraum positiv.
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Der Unternehmenswert der 
ERLUS AG zum 25. Juni 2021 
beträgt € 127,3 Mio.

Der Wert je Aktie unter 
Berücksichtigung von 
1.312.500 Stückaktien beträgt 
somit € 96,99 je Aktie.

Unternehmenswert und Wert je Aktie

— Der Unternehmenswert der ERLUS AG ergibt aus dem
Ertragswert in Höhe von € 73,0 Mio. und den Sonderwerten
in Höhe von insgesamt € 54,3 Mio. und beträgt somit zum
25. Juni 2021 € 127,3 Mio.

— Das Grundkapital der ERLUS AG ist in 1.312.500 Stück-
aktien eingeteilt.

— Der Wert je Aktie der ERLUS AG ergibt sich aus dem
ermittelten Unternehmenswert und der maßgeblichen
Anzahl der Aktien und beträgt € 96,99 je Aktie.

3. Unternehmenswert und Wert je Aktie
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Unternehmenswert je Aktie

in T€

Ertragswert zum 25. Juni 2021 73.024

Sonderwerte zum 25. Juni 2021 54.267

Unternehmenswert zum 25. Juni 2021 127.290

Anzahl ausstehender Aktien (in Stück) 1.312.500

Unternehmenswert je Aktie in € zum 25. Juni 2021 96,99
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Für Zwecke einer Sensitivi-
tätsanalyse wurden mehrere 
Parameter variiert. 

Es ergibt sich eine Bandbreite 
für den Unternehmenswert 
von € 121,7 Mio. bis 
€ 134,1 Mio., entsprechend 
einem Wert je Aktie zwischen 
€ 92,76 und € 102,20.

Sensitivität 1 – Basiszinssatz und Marktrisikoprämie

Sensitivität 2 – Wachstumsabschlag und Betafaktor

Sensitivität 3 – Umsatzerlöse und EBIT-Marge im 
Übergangsjahr

Sensitivierung des Werts je Aktie

— Aufgrund der grundsätzlichen Unsicherheit hinsichtlich der
langfristigen Entwicklung der ERLUS AG sowie des derzeit
volatilen Kapitalmarktumfeldes und der sich hieraus even-
tuell bis zum Tag der Hauptversammlung ergebenden Ver-
änderungen haben wir eine Sensitivierung verschiedener
Parameter vorgenommen.

— Im Rahmen dieser Analyse haben wir

- den Basiszinssatz um - 0,1%-Punkt und die Marktrisiko-
prämie um - 0,25%-Punkte variiert

- den Betafaktor um - 0,05 und den Wachstumsabschlag
um - 0,25%-Punkte variiert

- sowie die nachhaltigen Umsatzerlöse und die nachhaltige
EBIT-Marge um - € 5 Mio. bzw. - 0,25%-Punkte ab
dem Übergangsjahr variiert.

— Aus dieser Sensitivierung ergibt sich eine Bandbreite für den
Wert je Aktie zwischen € 92,76 und € 102,20. Diese Band-
breite entspricht einem Unternehmenswert von € 121,7 Mio.
bis € 134,1 Mio.

4. Sensitivitätsanalyse: Wertbandbreiten
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.
Anm.: ÜJ = Übergangsjahr 2026.

Wert je Aktie in €

0,30% 0,20% 0,10%

6,00% 94,10          94,81          95,55          

5,75% 96,21          96,99          97,79          

5,50% 98,52          99,36          100,24        
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102,1          107,1          112,1          
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Die Plausibilisierung der auf 
Basis des Ertragswertver-
fahrens abgeleiteten Werte 
erfolgte anhand der Multipli-
katormethode.

Multiplikatorverfahren

— Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkülen
die sogenannte Multiplikatormethode. Dieses kapitalmarkt-
orientierte Bewertungskonzept folgt ebenso dem Grundsatz
einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der
Unternehmenswert stark vereinfachend anhand des
Vielfachen einer Ergebnisgröße wie zum Beispiel EBITDA,
EBIT, Jahresüberschuss bzw. in Einzelfällen anhand des
Umsatzes ermittelt.

— Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Preisbestimmung in dem Sinne, dass geeignete
Vervielfältiger aus Kapitalmarktdaten abgeleitet und auf das
zu bewertende Unternehmen übertragen werden.

— Multiplikatoren können dabei aus Kapitalmarktdaten börsen-
notierter Vergleichsunternehmen (Peer Group) oder aus ver-
gleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewer-
tende Unternehmen übertragen werden.

— Grundsätzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollständig vergleichbar ist.
Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im
Regelfall nur eine Bandbreite möglicher Werte darstellen, in
der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei
auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplika-
toren ist zu beachten, dass tatsächlich gezahlte Kaufpreise
in hohem Maße durch die subjektive Interessenlage der
Transaktionspartner bestimmt sind.

— Sie berücksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und sub-
jektive Erwartungshaltungen. Insofern ist die Aussagekraft
dieses Ansatzes gegenüber aus Börsenpreisen abgeleiteten
Multiplikatoren für die Plausibilisierung eines objektivierten
Unternehmenswerts regelmäßig niedriger.

Multiplikatorverfahren (Fortsetzung)

— Dementsprechend haben wir in der folgenden Analyse aus-
schließlich vergleichbare börsennotierte Unternehmen zu-
grunde gelegt. Bei Anwendung dieses auf Kennzahlen
vergleichbarer börsennotierter Unternehmen aufbauenden
Preisfindungsverfahrens ergibt sich der Wert des Unter-
nehmens als Produkt einer als repräsentativ angesehenen
Ergebnisgröße des Unternehmens mit dem Multiplikator der
Vergleichsunternehmen. Der Multiplikator ergibt sich aus
dem Verhältnis von Wertgröße zu Ergebnisgröße der
Vergleichsunternehmen.

— Zur Plausibilisierung des nach betriebswirtschaftlichen
Grundsätzen abgeleiteten fundamentalen Ertragswerts des
Konzerns – entsprechend IDW S 1 Abschnitt 7.5 – ergän-
zend Werte auf Basis von branchenspezifischen Multiplika-
toren aus den am Markt beobachtbaren Börsenkursen der
Peer Group Unternehmen (sog. Trading Multiples) ermittelt.

— Für die Berechnung der Multiplikatoren der Vergleichs-
unternehmen wurden die bereinigten Ist-Werte für das Jahr
2019 sowie Schätzungen von Analysten für die Planjahre
2021 bis 2025 jeweils für EBITDA und EBIT verwendet. Die
sich für das Jahr 2020 ergebenden Multiplikatoren wurden
aufgrund der nicht nachhaltigen Sondereffekte infolge der
COVID-19-Pandemie als nicht repräsentativ erachtet.

— Der Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value) der Ver-
gleichsunternehmen wurde aus der Marktkapitalisierung
unter Hinzurechnung der Nettofinanzposition und der
konzernfremden Minderheitenanteile ermittelt.

— Die ermittelten Multiplikatoren wurden anschließend auf die
äquivalenten Plangrößen der ERLUS AG übertragen.

5. Plausibilisierung mit Multiplikatoren: Grundlagen
VII. Unternehmenswert
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Der Unternehmenswert in 
Höhe von € 127,3 Mio. liegt 
innerhalb einer multiplikator-
basierten Bandbreite.

Es ergeben sich aus der 
Plausibilisierung anhand von 
Multiplikatoren keine Anhalts-
punkte, dass der ermittelte 
Unternehmenswert nach dem 
Ertragswertverfahren nicht 
plausibel ist.

Bandbreiten Unternehmenswert Bewertung auf Basis von Multiplikatoren (Fortsetzung)

— Der Fokus der Analyse liegt hierbei auf den EBITDA-Multi-
plikatoren. Diese sind im Vergleich zu EBIT-Multiplikatoren
nicht durch unterschiedliche Abschreibungsregelungen nach
HGB bzw. beeinflusst.

— Eine vergleichende Ableitung auf Basis von EBIT-Multipli-
katoren zeigt, dass das Ergebnis der Analyse nur unwesent-
lich von den hier dargestellten EBITDA-Multiplikatoren
abweicht. Daher wurde auf eine ausführliche Darstellung der
EBIT-Multiplikatoren verzichtet.

— Die ermittelten EBITDA-Multiplikatoren wurden zunächst auf
die äquivalente Ergebnisgröße der ERLUS AG für das Ist-
Jahr 2019 sowie die Planjahre 2021 bis 2025 angewendet.

— Aus den hieraus resultierenden Gesamtunternehmenswer-
ten wurden unter Hinzurechnung der periodenspezifischen
Nettofinanzposition sowie der Sonderwerte entsprechende
Unternehmenswerte ermittelt.

— Auf Basis dessen ermittelt sich für den Unternehmenswert
der ERLUS AG eine Bandbreite der Mediane der einzelnen
Multiplikatoren von € 122,2 Mio. bis € 139,8 Mio., im Durch-
schnitt von € 128,7 Mio.

— Als Ergebnis der vergleichenden Marktbewertung ist festzu-
stellen, dass der nach betriebswirtschaftlichen Grundsätzen
abgeleitete Ertragswert nach IDW S 1 mit € 127,3 Mio. nur
geringfügig von dem aus der Mutliplikatorbewertung resul-
tierenden Durchschnittswert von € 128,7 Mio. abweicht.

— Anhaltspunkte, dass der nach dem Ertragswertverfahren
ermittelte Wert für die ERLUS AG im Vergleich zum
aktuellen Kapitalmarktumfeld nicht angemessen oder die
zugrunde liegende Planungsrechnung der ERLUS AG als
konservativ einzuschätzen ist, ergeben sich somit nicht.

5. Plausibilisierung mit Multiplikatoren: Bandbreiten
VII. Unternehmenswert

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Unternehmenswert zum 25. Juni 2021 in Mio. €

Wert auf Basis der Mediane der abgeleiteten Multiplikatoren-Bandbreite

EBIT-Wertbandbreite auf Basis der 25%- & 75%-Quantile der abgeleiteten Multiplikatoren

EBITDA-Wertbandbreite auf Basis der 25%- & 75%-Quantile der abgeleiteten Multiplikatoren

Unternehmenswertbandbreite auf Basis der abgeleiteten Mediane

Bewertung auf Basis von Multiplikatoren

— Das Ergebnis der Unternehmensbewertung nach dem
Ertragswertverfahren wurde anhand von EBITDA- und EBIT-
Multiplikatoren von börsennotierten Vergleichsunternehmen
auf ihre Plausibilität überprüft. Die obenstehende Grafik
zeigt die Einbettung des nach IDW S 1 ermittelten Ertrags-
werts (inklusive Sonderwerten) in die Wertbandbreite auf
Basis dieser Marktmultiplikatoren.
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Der Liquidationswert eines 
Unternehmens wird aus dem 
Barwert der Nettoerlöse, die 
sich aus der Veräußerung der 
Vermögensgegenstände 
abzüglich der Schulden und 
Liquidationskosten ergeben, 
ermittelt (IDW S 1 
Abschnitt 7.4.).

Auf Basis der vorgenomme-
nen Zu-/Abschläge ergibt sich 
ein überschlägiger Liquida-
tionswert zum 25. Juni 2021 
in Höhe von € 91,8 Mio. bzw. 
€ 69,98 je Aktie.

Datengrundlage und Bewertungsansatz

— Die überschlägige Ermittlung des Liquidationswerts basiert
auf der letzten nach den Vorschriften des HGB erstellten
und geprüften Bilanz der ERLUS AG zum 31. Dezem-
ber 2020 und wurde zum Bewertungsstichtag durchgeführt.

— Der Liquidationswert eines Unternehmens wird aus dem
Barwert der Nettoerlöse, die sich aus der Veräußerung der
Vermögensgegenstände abzüglich der Schulden und
Liquidationskosten ergeben, ermittelt. Dabei ist ggf. zu
berücksichtigen, dass zukünftige entstehende Ertragsteuern
diesen Barwert mindern (IDW S 1 Abschnitt 7.4.).

— Der Liquidationswert resultiert somit aus:

- der Summe der Zahlungsüberschüsse bei Einzel-
veräußerung der Vermögensgegenstände (ggf. nach
Berücksichtigung von möglichen Zu- sowie
unter Berücksichtigung des anteiligen geplanten Jahres-
ergebnis 2021)

- abzüglich der Summe aller Schulden (ggf. nach
Berücksichtigung von möglichen Zu-

- sowie abzüglich von Liquidationskosten und unter der
Berücksichtigung eventuell anfallender Steuern auf
Veräußerungsgewinne.

— Auf Basis der vorgenommenen Zu- und unter
Berücksichtigung des anteiligen geplanten Jahresüber-
schuss 2021 sowie etwaigen Liquidationskosten und Ertrag-
steuern auf den Liquidationserlös bzw. -verlust ergibt sich
ein Liquidationswert zum 25. Juni 2021 in Höhe von
€ 91,8 Mio. bzw. € 69,98 je Aktie.

6. Liquidationswert: Überblick
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Liquidationswert der Vermögensgegenstände

Buchwert

Auf-/ 
(Ab)schlag

Liquida-
tionswert

in T€ 31.12.2020 in % 31.12.2020
Immaterielle Vermögensgegenstände 182           (100%) 0               

Sachanlagen 54.821      (15%) 46.541      

Finanzanlagen 2.760        0% 2.760        

Anlagevermögen 57.763      49.301      

Vorräte 18.377      21% 22.261      

Forderungen & sonst. VG 5.182        0% 5.182        

Flüssige Mittel 70.017      0% 70.017      

Umlaufvermögen 93.576      97.460      

Rechnungsabgrenzungsposten 153           (100%) 0               

Summe Vermögensgegenstände 151.491    146.761    

Rückstellungen für Pensionen 4.145        10% 4.559        

Steuerrückstellungen 6.507        0% 6.507        

Sonstige Rückstellungen 19.614      (17%) 16.296      

Rückstellungen 30.265      27.362      

Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 631           0% 631           

Verbindlichkeiten aus LuL 3.032        0% 3.032        

Sonstige Verbindlichkeiten 8.945        0% 8.945        

Verbindlichkeiten 12.608      12.608      

Summe Schulden 42.873      39.969      

ERLUS AG - Liquidationswert zum 25. Juni 2021

in T€

Liquidationswert der Vermögensgegenstände 146.761    

Liquidationswert der Schulden (39.969)     

Liquidationskosten (20.470)     

Liquidationswert zum 31. Dezember 2020 86.322      

Anteiliges Jahresergebnis 2021 3.024        

Ertragsteuern auf Liquidationserlös verlust 2.497        

Liquidationswert zum 25. Juni 2021 91.842      

Anzahl ausstehender Aktien (in Stück) 1.312.500 

Liquidationswert je Aktie in € zum 25. Juni 2021 69,98        
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Aus unseren Analysen ergibt 
sich ein überschlägiger 
Liquidationswert der Vermö-
gensgegenstände der ERLUS 
AG von € 146,8 Mio.

Liquidationswert der Vermögensgegenstände

— Bei den bilanzierten immateriellen Vermögensgegenständen
handelt es sich im Wesentlichen um erworbene Software
sowie Nutzungsentgelte, welche in der Regel nicht selbst-
ständig veräußerbar sind und daher nicht weiter berücksich-
tigt wurden. Eventuell zu berücksichtigende, wesentliche
nicht bilanzierte immaterielle Vermögensgegenstände wur-
den von uns nicht identifiziert bzw. diesen wurde aufgrund
des Geschäftsmodells kein relevanter Wert beigemessen.

— Das Sachanlagevermögen in Höhe von € 54,8 Mio. wurde
insgesamt mit einem Abschlag von rund 15% berücksichtigt.
Konkret wurden folgende Zu- vorgenommen:

- Fabrikgebäude (€ 1,6 Mio.), Technische Anlagen und
Maschinen (€ 4,7 Mio.) sowie Betriebs- und Geschäfts-
ausstattung (€ 3,3 Mio.) wurden aufgrund der niedrigen
Fungibilität mit einem Abschlag von 50% angesetzt.

- Die Gewerbeimmobilie ist mit dem gutachtlich ermittelten
Wert von € 24,8 Mio. und folglich einem Zuschlag von
rund 16% (vgl. Seite 86) eingeflossen.

Liquidationswert der Vermögensgegenstände (Fortsetzung)

- Lehm- und Tongruben (€ 13,7 Mio.) wurden mit einem
Abschlag von 50% berücksichtigt, da diese in der Vergan-
genheit aufgrund der Rohstoffvorkommen mit Aufschlä-
gen von über 50% über dem jeweiligen Bodenrichtwert
erworben wurden, jedoch nicht zu diesen Preisen
wiederveräußert werden können.

— Für die Beteiligung an der Ahrens GesmbH (Finanzanlagen)
wurden aufgrund des Ausblicks für das Kamingeschäft keine
potentiellen stillen Reserven identifiziert.

— Die Vorräte beinhalten unter anderem 168.824 Emissions-
zertifikate mit einem Buchwert von € 3,3 Mio. Diese wurden
auf Basis eines erwarteten durchschnittlichen Zertifikats-
preises in 2021 von € 39,24 (vgl. Seite 29) mit einem
Liquidationswert von € 6,6 Mio. berücksichtigt. Für fertige
Erzeugnisse (Buchwert € 10,8 Mio.) wurde ein pauschaler
Aufschlag von 10% vorgenommen wohingegen unfertige
Erzeugnisse (€ 0,6 Mio.) im Falle einer Liquidation nicht
verwertbar sind. In Summe ergibt sich ein Abschlag von
rund 21%.

— Forderungen sind in der Bilanz mit dem Nennwert angesetzt.
Da gegenwärtig keine Anzeichen für einen Bedarf für
Wertberichtigungen vorliegen, wurden auf die Forderungen
aus Lieferung und Leistung keine weiteren Abschläge
vorgenommen. Sonstige Vermögensgegenstände beinhalten
im Wesentlichen Umsatzsteuererstattungsansprüche sowie
weitere Steuerforderungen. Für diese wurde ebenfalls kein
Abschlag vorgenommen.

— Die flüssigen Mittel in Höhe von € 70,0 Mio. wurden eben-
falls mit dem Buchwert ohne Abschlag berücksichtigt.

— Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten wird mit Null
angesetzt, da es sich nicht um einen veräußerungsfähigen
Vermögensgegenstand handelt.

6. Liquidationswert: Vermögensgegenstände
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Liquidationswert der Vermögensgegenstände

Buchwert

Auf-/ 
(Ab)schlag

Liquida-
tionswert

in T€ 31.12.2020 in % 31.12.2020
Immaterielle Vermögensgegenstände 182           (100%) 0               

Sachanlagen 54.821      (15%) 46.541      

Finanzanlagen 2.760        0% 2.760        

Anlagevermögen 57.763      49.301      

Vorräte 18.377      21% 22.261      

Forderungen & sonst. VG 5.182        0% 5.182        

Flüssige Mittel 70.017      0% 70.017      

Umlaufvermögen 93.576      97.460      

Rechnungsabgrenzungsposten 153           (100%) 0               

Summe Vermögensgegenstände 151.491    146.761    
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Bei der überschlägigen Ermit-
tlung des Liquidationswerts 
der ERLUS AG werden 
Schulden in Höhe von 
€ 40,0 Mio. berücksichtigt.

Liquidationswert der Schulden

— Im Falle der Liquidation einer Gesellschaft sind Pensions-
rückstellungen mit jenen Werten zu berücksichtigen zu
denen die Verpflichtungen an einen Dritten übertragen
werden können. Diese Übertragungswerte liegen regel-
mäßig deutlich über den handelsrechtlichen Buchwerten.
Wir haben daher einen Aufschlag für die Pensionsrück-
stellungen von 10% gegenüber dem Buchwert vorgenom-
men.

— Die Steuerrückstellungen betreffen neben allgemeinen
Steuerrisiken die Körperschafts- und Gewerbesteuer für das
laufende Geschäftsjahr (€ 3,6 Mio.) und sind insgesamt
kurzfristiger Natur. Daher wurden diese mit ihrem Buchwert
berücksichtigt.

— Innerhalb der sonstigen Rückstellungen in Höhe von
€ 19,6 Mio. wurden Rückstellungen für Kulanzleistungen
(€ 3,3 Mio.) mit einem Abschlag von 100% berücksichtigt, da
diese im Fall der Liquidation entsprechend entfallen. Die
übrigen sonstigen Rückstellungen, welche im Wesentlichen
auf Garantieverpflichtungen, Rekultivierung, Instandhaltung,
und Personalverpflichtungen zurückzuführen sind, wurden
mit dem Erfüllungsbetrag angesetzt und müssen entspre-
chend dem Buchwert beglichen werden.

— Sonstige stille Reserven oder stille Lasten konnten innerhalb
der Schulden nicht identifiziert werden.

6. Liquidationswert: Schulden
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Liquidationswert der Schulden

Buchwert

Auf-/ 
(Ab)schlag

Liquida-
tionswert

in T€ 31.12.2020 in % 31.12.2020
Rückstellungen für Pensionen 4.145        10% 4.559        

Steuerrückstellungen 6.507        0% 6.507        

Sonstige Rückstellungen 19.614      (17%) 16.296      

Rückstellungen 30.265      0% 27.362      
Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 631           0% 631           

Verbindlichkeiten aus LuL 3.032        0% 3.032        

Sonstige Verbindlichkeiten 8.945        0% 8.945        

Verbindlichkeiten 12.608      0% 12.608      

Summe Schulden 42.873      -            39.969      
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Zum 25. Juni 2021 beträgt der 
überschlägige Liquidations-
wert € 91,8 Mio. bzw. € 69,98 
je Aktie und liegt damit deut-
lich unter dem nach dem 
Ertragswertverfahren ermit-
telten Unternehmenswert in 
Höhe von € 127,3 Mio.

Liquidationskosten

— Zur Ermittlung möglicher Liquidationskosten wurden eigene
Annahmen getroffen. Folgende voraussichtliche Liquida-
tionskosten wurden bei der Ermittlung des Liquidationswerts
identifiziert:

- Die Sozialverpflichtungen wurden vereinfachend auf
Basis der durchschnittlichen Anzahl an Mitarbeitern im
Jahr 2020 (543) und Kosten pro Mitarbeiter von
€ 30,8 Tsd. ermittelt. Die voraussichtlichen Kosten basie-
ren dabei auf einem durchschnittlichen hälftigen Brutto-
monatsgehalt von € 2,1 Tsd. und einer durchschnittlichen
Betriebszugehörigkeit pro Mitarbeiter von 15 Jahren.

- Das Honorar für einen Liquidator wurde auf Basis der
insolvenzrechtlichen Vergütungsordnung mit 0,8% der
Insolvenzmasse (Summe der Vermögensgegenstände) in
Höhe von € 146,8 Mio. geschätzt.

- Die möglichen Gebühren für den Verkauf von Grund-
stücken und Bauten wurden pauschal mit 5,0% der
Grundstückswerte in Höhe von € 41,2 Mio. angesetzt.

- Sonstige Kosten umfassen beispielsweise Rechts-
anwalts- und Notarkosten sowie mögliche Prozesskosten
und wurden mit einem Pauschalbetrag von € 0,5 Mio.
geschätzt.

Liquidationswert

— Auf Basis der vorgenommenen Zu- und Abschläge und unter
Berücksichtigung etwaiger Liquidationskosten ergibt sich ein
Liquidationswert zum 31. Dezember 2020 von € 86,3 Mio.

— Der Liquidationswert wurde sodann unter Berücksichtigung
des geplanten Jahresüberschuss 2021 in Höhe von
€ 6,3 Mio. (vgl. Seite 66) anteilig um € 3,0 Mio. auf den
Bewertungsstichtag fortentwickelt. Zudem wurde ein auf den
Liquidationsverlust geschätzter entfallender Steuerer-
stattungsanspruch in Höhe von € 2,5 Mio. berücksichtigt.

— Zum 25. Juni 2021 beträgt der Liquidationswert folglich
€ 91,8 Mio. bzw. € 69,98 je Aktie und liegt damit deutlich
unter dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unter-
nehmenswert in Höhe von € 127,3 Mio.

— Etwaige wertmindernde typisierte Ertragsteuern auf Ebene
der Anteilseigner, die sich aus der Ausschüttung des Liqui-
dationswerts über die Rückzahlung des Nennkapitals hinaus
gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG ergeben könnten, wurden bei
der Ermittlung nicht angesetzt.

6. Liquidationswert: Liquidationskosten und Wert je Aktie
VII. Unternehmenswert

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

Quelle: ERLUS AG, KPMG Analyse.

ERLUS AG - Liquidationskosten

in T€
Sozialplanverpflichtungen 16.736             

Honorar Liquidator 1.174               

Gebühren für den Verkauf von Grundstücken und Bauten 2.060               

Sonstige Kosten 500                  

Summe Liquidationskosten 20.470             

ERLUS AG - Liquidationswert zum 25. Juni 2021

in T€

Liquidationswert der Vermögensgegenstände 146.761    

Liquidationswert der Schulden (39.969)     

Liquidationskosten (20.470)     

Liquidationswert zum 31. Dezember 2020 86.322      

Anteiliges Jahresergebnis 2021 3.024        

Ertragsteuern auf Liquidationserlös verlust 2.497        

Liquidationswert zum 25. Juni 2021 91.842      

Anzahl ausstehender Aktien (in Stück) 1.312.500 

Liquidationswert je Aktie in € zum 25. Juni 2021 69,98        



VIII. Analyse des Börsen-
kurses und der Vorerwerbe 
1. Börsenkurs

2. Vorerwerbe
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Nach dem Beschluss des 
BVerfG darf ein existierender 
Börsenkurs bei der Bemes-
sung der Abfindung nicht 
unberücksichtigt bleiben. 

Grundsätzlich Relevanz eines Börsenkurses

— Im Hinblick auf die Entscheidung des BVerfG vom
27. April 1999(a) ist der Börsenkurs der Aktien der zu bewer-
tenden Gesellschaft dem nach dem Ertragswertverfahren
ermittelten Wert je Aktie für Zwecke der Festlegung der
Barabfindung gegenüberzustellen. Nach dem Beschluss des
BVerfG darf ein existierender Börsenkurs bei der
Bemessung der Abfindung nicht unberücksichtigt bleiben.
Dement-sprechend bildet der Börsenkurs grundsätzlich die
Untergrenze der angemessenen Abfindung.

— Eine Unterschreitung kommt jedoch in Betracht, wenn der
Börsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der
Aktie widerspiegelt. Die Rechtsprechung des BVerfG wurde
durch den Beschluss des BGH vom 12. März 2001(b)

konkretisiert. Dort wird erneut deutlich gemacht, dass der
Börsenkurs dann nicht als Untergrenze der angemessenen
Abfindung in Betracht kommt, wenn er den Verkehrswert
nicht widerspiegelt. Dies kann nach dem Beschluss des
BGH dann der Fall sein, wenn über einen längeren Zeitraum
mit den Aktien der Gesellschaft kein Handel stattgefunden
hat, aufgrund einer besonderen Marktenge der einzelne
außenstehende Aktionär nicht in der Lage ist, seine Aktien
zum Börsenpreis zu veräußern, oder der Börsenpreis
manipuliert worden ist.

— Es bestehen im vorliegenden Fall keine Anhaltspunkte, dass
einzelne Aktionäre nicht in der Lage gewesen wären,
während der Börsennotierung der Aktie der ERLUS AG ihre
Aktien zum Börsenkurs zu veräußern. Auch für eine Mani-
pulation des Börsenkurses liegen keine Erkenntnisse vor.

Grundsätzlich Relevanz eines Börsenkurses (Fortsetzung)

— Nach dem Beschluss des BGH vom 12. März 2001 ist für die
Ermittlung des Börsenkurses grundsätzlich, das heißt sofern
nicht bestimmte Einflüsse dem entgegenstehen, ein Refe-
renzkurs zugrunde zu legen, der sich aus dem Durch-
schnittskurs über einen Zeitraum von drei Monaten ergibt.
Die Durchschnittsbildung soll mögliche manipulative Einflüs-
se und kurzfristige Verzerrungen eliminieren. Mit Beschluss
vom 19. Juli 2010 hat der BGH seinen im Schrifttum
kritisierten Beschluss vom 12. März 2001 dahin gehend
korrigiert, dass nunmehr der einer angemessenen Abfindung
zugrunde zu legende Börsenkurs grundsätzlich als gewich-
teter Durchschnittskurs einer dreimonatigen Referenz-
periode vor der Bekanntmachung der Maßnahme zu
ermitteln ist.

— Zudem ist gemäß des BGH der Börsenkurs entsprechend
der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung
unter Berücksichtigung der seitherigen Kursentwicklung
hochzurechnen, soweit zwischen der Bekanntmachung der
Maßnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein
längerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der
Börsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lässt.

— Eine Ankündigung der Durchführung des Ausschlusses der
Minderheitsaktionäre der ERLUS AG erfolgte mangels
Verpflichtung hierzu bisher nicht. Insofern wird im Folgenden
davon ausgegangen, dass eine Bekanntmachung erst mit
der für Mitte Mai 2021 vorgesehenen Einberufung der
Hauptversammlung der ERLUS AG erfolgt.

— Allerdings spielt der Zeitpunkt der Bekanntmachung im
vorliegenden Fall keine Rolle, wie die nachfolgenden Aus-
führungen zeigen.

1. Börsenkurs: Grundlagen
VIII. Analyse des Börsenkurses und der Vorerwerbe

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse, BaFin.

Anm.:
-737.
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Sowohl der Börsenkurs in 
den zweieinhalb Jahren vor 
dem Delisting in 2016 als 
auch die nachfolgenden 
Kurse für den außerbörs-
lichen Handel liegen deutlich 
unter dem nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelten 
Unternehmenswert je Aktie. 
Sie haben keine Relevanz für 
die Festlegung der 
Barabfindung.

Analyse des Börsenkurses

— Die Aktien der ERLUS AG waren bis zum 30. Juni 2016 in
den Handel im Freiverkehr der Börse München (Handels-
bereich m:access) einbezogen.

— Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Aktien-
kurses der ERLUS AG vom 1. Januar 2014 bis zum
30. Juni 2016:

— Der Höchstkurs in dem genannten Zeitraum lag bei € 66,00,
der Durchschnittskurs bei € 54,18. Diese Kurse liegen weit
unter dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unter-
nehmenswert von € 96,99 je Aktie.

Analyse des Börsenkurses (Fortsetzung)

— Da somit fast fünf Jahre zwischen dem Delisting und dem
Tag der Hauptversammlung liegen, auf der über den
Ausschluss der Minderheitsaktionäre Beschluss gefasst wer-
den soll, hat im Sinne des BGH über einen längeren Zeit-
raum kein Handel mit der Aktie an einer Börse stattgefun-
den. Dem vor dem Delisting zu beobachtenden Börsenkurs
kommt bei der Ermittlung der Barabfindung bereits aus
diesem Grund und ungeachtet der strittigen Frage der
Berücksichtigung von Freiverkehrskursen keine Bedeutung
zu – auch nicht über eine Hochrechnung.

— Nach dem Delisting lag der Preis der Aktien der ERLUS AG
im außerbörslichen Handel der Valora Effekten Handel AG,
Ettlingen, bis zum Dezember 2019 zwischen € 44,00 und
€ 56,00 je Aktie; im Dezember 2019 stieg dieser Preis dann
auf € 60,00 und im Dezember 2020 auf € 68,20 je Aktie, zu
diesem Kurs wurden im April 2021 erneut Aktien gehandelt
(angegeben werden jeweils die Tagesschlusskurse). Ins-
gesamt fand nach dem Delisting nur an neun Tagen ein
Handel statt. Das Gesamtvolumen an gehandelten Aktien
betrug 882 Aktien, das durchschnittliche Volumen an den
Tagen, an denen Handel stattfand, betrug 98 Aktien.

— Auch diese Preise haben keine Relevanz für die Höhe der
Barabfindung – nicht zuletzt, da auch diese Preise weit unter
dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unterneh-
menswert von € 96,99 je Aktie liegen.

1. Börsenkurs: Analyse des Börsenkurses der Aktie der ERLUS AG 
VIII. Analyse des Börsenkurses und der Vorerwerbe
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Im Zeitraum von 2016 bis 
2019 zahlte die Girnghuber 
GmbH bei Erwerben von 
Aktien der ERLUS AG einen 
Preis je Aktie in einer Band-
breite von € 54,50 bis € 72,00.

Der im Rahmen der einzelnen 
Erwerbsschritte gezahlte 
Preis ist bei der Ermittlung 
der Barabfindung nach 
einschlägiger Recht-
sprechung keine rechtliche 
Bedeutung beizumessen.

Zudem liegt er deutlich 
unterhalb des ermittelten 
Unternehmenswerts.

Vorerwerbe

— Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999
festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionär tatsäch-
lich gezahlten Preise für Aktien einer abhängigen Gesell-
schaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemes-
sung der Abfindung gemäß § 305 AktG unberücksichtigt
bleiben können, weil sie regelmäßig weder zu dem „wahren“
Wert des Anteilseigentums in der Hand der Minderheits-
aktionäre noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine
Beziehung haben. Dies gilt in analoger Auslegung auch bei
der Ermittlung einer Barabfindung für Minderheitsaktionäre
gemäß § 327b AktG.

— Die subjektiven Erwägungen eines Aktionärs, der im Vorfeld
und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen Maß-
nahme gegebenenfalls überhöhte Preise zu akzeptieren
bereit ist, hätten für Dritte keine Bedeutung. Dieser
Auffassung folgen die ganz herrschende Meinung in der
Literatur und die höchstrichterliche Rechtsprechung.

— Eine vergleichbare Entscheidung hat der Europäische
Gerichtshof (EuGH) am 15. Oktober 2009 getroffen. Nach
Auffassung des EuGH enthält das Gemeinschaftsrecht
keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minderheitsaktionäre
dahingehend geschützt sind, dass der Hauptaktionär
verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen
aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung
vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionär die Kontrolle
erlangt oder seine Kontrolle verstärkt wird.

Vorerwerbe (Fortsetzung)

— Neuere Rechtsprechung bestätigt die Sicht des BVerfG. So
hat der BGH in seiner Entscheidung vom 19. Juli 2010 aus-
drücklich erklärt, dass die angemessene Abfindung sich
nicht an den Preisen orientieren müsse, die vom Mehrheits-
aktionär anderen Aktionären gezahlt werden oder wurden
und sich zur Begründung auf die Entscheidung des BVerfG
vom 27. April 1999 bezogen. Auch das OLG Stuttgart hat in
seinem Beschluss vom 4. Mai 2011 entschieden, dass
Vorerwerbe seitens des Mehrheitsaktionärs nicht maßgeb-
lich für die Bemessung der Barabfindung sind.

— Die Girnghuber GmbH hat in den Jahren 2016 bis 2019 im
Rahmen mehrerer Erwerbe sowie freiwilliger öffentlicher
Erwerbsangebote (außerhalb des Anwendungsbereichs des
WpÜG) Aktien der ERLUS AG erworben. Die hierbei
gezahlten Preise lagen in einer Bandbreite von € 54,50 bis
€ 72,00 je Aktie (vgl. hierzu Seite 14). Diesen Preisen kommt
bei der Ermittlung der Barabfindung entsprechend der
vorherigen Ausführungen keine rechtliche Bedeutung zu.
Diese Preise lagen zudem weit unter dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert von
€ 96,99 je Aktie.

2. Vorerwerbe
VIII. Analyse des Börsenkurses und der Vorerwerbe



IX. Gesamtwürdigung und 
Ableitung der Barabfindung
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Eine Unternehmensbewer-
tung ist grundsätzlich anhand 
von anderen Wert- und Preis-
maßstäben im Sinne einer 
Gesamtschau zu plausibi-
lisieren.

Gesamtschau

— Für mit Hilfe des Ertragswertverfahrens abgeleitete Unter-
nehmenswerte empfiehlt sich aufgrund der teilweise beste-
henden Ermessensspielräume bei der Bestimmung einzel-
ner Parameter des Bewertungskalküls – insbesondere des
Kapitalisierungszinssatzes – grundsätzlich eine Plausibili-
sierung anhand von anderen Wert- und Preismaßstäben.
Sie wurde daher auch im vorliegenden Fall vorgenommen.

— Hierbei kommen verschiedene Markt- und Vergleichspreise,
Werte anderer Bewertungsverfahren, erfolgreiche Über-
nahmeangebote, Analysteneinschätzungen etc. in Frage.(a)

— Diese Plausibilisierungsmaßstäbe sind in ihrer Gesamtheit
zu würdigen und in einer Gesamtschau mit dem Bewer-
tungsergebnis zu vergleichen. Abweichungen zu einzelnen
Referenzpunkten können aus guten Gründen bestehen.(b)

— Diese Gesamtschau im Wertermittlungsprozess und bei der
Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes wird auch von
der Rechtsprechung gefordert.(c)

Gesamtschau (Fortsetzung)

— Nach der Rechtsprechung des BVerfG bildet der Börsenkurs
in analoger Anwendung auf einen umwandlungsrechtlichen
Ausschluss der Minderheitsaktionäre grundsätzlich die
Untergrenze der Barabfindung. Aus den auf Seite 98f. dar-
gelegten Gründen, hat der Börsenkurs hier keine Relevanz
für die Festlegung der Barabfindung. Unabhängig davon
weisen wir darauf hin, dass der Preis je Aktie im Zeitraum
vom 1. Januar 2014 bis 30. Juni 2016 (Delisting) mit einer
Bandbreite von € 40,00 bis € 66,00 zudem deutlich unter
dem ermittelten Unternehmenswert lag.

— Die von der Girnghuber GmbH in den Jahren 2016 bis 2019
im Rahmen mehrerer Erwerbe sowie freiwilliger öffentlicher
Erwerbsangebote (außerhalb des Anwendungsbereichs des
WpÜG) gezahlten Preise für Aktien der ERLUS AG lagen in
einer Bandbreite von € 54,50 bis € 72,00 je Aktie (vgl.
Seite 14). Diese Preise lagen ebenfalls weit unter dem nach
dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert
von € 96,99 je Aktie.

— Der ermittelte Unternehmenswert je Aktie liegt darüber
hinaus innerhalb der Bandbreite einer aus den Medianen
von Marktmultiplikatoren von Vergleichsunternehmen abge-
leiteten Wertbandbreite.

— Des Weiteren liegt der ermittelte Unternehmenswert je Aktie
ebenfalls deutlich über dem überschlägig ermittelten Liqui-
dationswert in Höhe von € 69,98 je Aktie.

Gesamtschau (1/2)
IV. Gesamtwürdigung und Ableitung der Barabfindung

Anm.: (a) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 209.
(b) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 109.

juris Rz. 40.
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Vor dem Hintergrund der dar-
gestellten Gesamtschau 
bestehen keine Bedenken, die 
Barabfindung auf Basis des 
Unternehmenswerts festzu-
legen. 

Die angemessene Barabfin-
dung beträgt € 96,99 je Aktie.

Wert- und Preismaßstäbe je Aktie Gesamtschau (Fortsetzung)

— Die Gesamtschau zeigt im vorliegenden Fall, dass der
Unternehmenswert auf Basis des Ertragswertverfahrens
deutlich oberhalb einer Bandbreite anderer Wert- und
Preismaßstäbe liegt. Vor diesem Hintergrund bestehen
keine Bedenken, eine angemessene Barabfindung auf Basis
des Unternehmenswerts festzulegen.

— Die angemessene Barabfindung beträgt somit € 96,99 je
Aktie.

Gesamtschau (2/2)
IV. Gesamtwürdigung und Ableitung der Barabfindung

30 50 70 90 110

Liquidationswert****

Multiplikatoren***

Vorerwerb und
Erwerbsangebote**

Historischer
Börsenkurs*

€ je Aktie

Unternehmenswert zum 25. Juni 2021

€ 96,99

Quelle: KPMG Analyse.
Anm.: *Historischer Börsenkurs zwischen 1. Januar 2014 und 30. Juni 2016 (siehe Seite 99).

**Im Zeitraum zwischen 2016 und 2019 (siehe Seite 14).
***Bandbreite der Mediane der Multiplikatoren (siehe Seite 92).
****Zur Ableitung des überschlägigen Liquidationswert vgl. Seite 93ff.
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Abkürzungsverzeichnis (1/3)
Anlage 1: Abkürzungsverzeichnis

% Prozentzeichen

§ Paragraph

°C Grad Celsius

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

Ahrens GesmbH Ahrens Schornsteintechnik Gesellschaft mbH, 

AktG Aktiengesetz

Anm. Anmerkung

APV Adjusted Present Value

B+L B+L Marktdaten GmbH, Bonn 

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

BGH Bundesgerichtshof

BImSchV Bundes-Immissionsschutzgesetz

BIP Bruttoinlandsprodukt

BMI Steildach GmbH BMI Steildach GmbH, Oberursel

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BWK Bewirtschaftungskosten

bzw. beziehungsweise

CAGR Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche 
jährliche Wachstumsrate)

CIQ S&P Capital IQ

Co. KG Compagnie Kommanditgesellschaft

CO2 Kohlenstoffdioxid

CREATON CREATON GmbH, Wertingen

Dachziegelwerke Nelskamp Dachziegelwerke Nelskamp GmbH, Schermbeck

DCF Dicounted Cashflow

DDM Dividend Discount Model

EBIT Earnings before interest, taxes

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation, 
amortization

EBT Earnings before taxes

EFH Einfamilienhäuser

EIU Economist Intelligence Unit 

ERLUS AG

EStG Einkommenssteuergesetz

EU Europäische Union
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Abkürzungsverzeichnis (2/3)
Anlage 1: Abkürzungsverzeichnis

EUA EU-Allowances

EU-ETS Europäischer Emissionshandel

EuGH Europäischer Gerichtshof

EUR/€ Euro

f. folgende

FAUB Fachausschuss (des IDW) für 
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft

ff. fortfolgende

FTE Full-time equivalent

GesmbH

GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung

ggf. gegebenenfalls

Girnghuber GmbH Girnghuber GmbH, Marklkofen

GuV Gewinn- und Verlustrechnung

HGB Handelsgesetzbuch

HRB Handelsregister Abteilung B

i.V.m. in Verbindung mit

IAS International Accounting Standards (internationale 
Rechnungslegungsnormen)

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V., 
Düsseldorf

IDW S1 IDW Standard S 1 „Grundsätze zur Durchführung von 
Unternehmens-bewertungen“

IHK Industrie- und Handelskammer

IFRS International Financial Reporting Standards 
(internationale Rechnungslegungsvorschriften) 

Imerys Imerys SA, Paris, Frankreich 

ImmoWertV Immobilienwertermittlungsverordnung

Inc. Incorporated

ISIN International Securities Identification Number

Jacobi Tonwerke GmbH Jacobi Tonwerke GmbH, Bilshausen

KPI Key performance indicator

KPMG KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Berlin

KStG Körperschaftsteuergesetz

lfm Laufmeter

Ltd. Limited

LuL Lieferung und Leistung
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Abkürzungsverzeichnis (3/3)
Anlage 1: Abkürzungsverzeichnis

m² Quadratmeter

m³ Kubikmeter

Max Maximum

Mazars Mazars GmbH & Co. KG, Düsseldorf 

MFH Mehrfamilienhäuser

Min Minimum

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

MwSt. Mehrwertsteuer

n/a not available (nicht verfügbar) 

n/m not meaningful

NB Niederbayern

Nr. Nummer

OLG Oberlandesgericht

p.a. per annum (pro Jahr)

Peer Group Börsennotierte Vergleichsunternehmen

plc Public limited company

S&P Standard & Poor’s, Abteilung der S&P Global Inc., 

S.A. (oder SA) Société Anonyme (Rechtsform für 
Aktiengesellschaften in Frankreich)

sog. sogenannte

SWOT Strengths, weaknesses, opportunities, threats

Tsd./T Tausend

Tax-CAPM Tax Capital asset pricing model

TV Terminal value (Ewige Rente)

ÜJ Übergangsjahr

VALORA AG VALORA Effekten Handel AG, Ettlingen

VG Vermögensgegenstände

vgl. vergleiche

vs. versus

WACC Weighted Average Cost of Capital (gewichteter 
durchschnittlicher Kapitalkostensatz) 

Wienerberger AG

WpÜG Wertpapiererweiterungs- und Übernahmegesetz
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Erhaltene Unterlagen
Anlage 2: Erhaltene Unterlagen

Wesentliche unserer Tätigkeit zugrunde liegende Unterlagen

— Geprüfte und jeweils mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehene
Jahresabschlüsse nach HGB der ERLUS AG für die Jahre 2018 bis 2020;

— Geschäftsberichte der ERLUS AG der Jahre 2018 bis 2020;

— Berichte über die Prüfung des Jahresabschlusses der Ahrens Schornsteintechnik
GesmbH für die Jahre 2018 und 2019;

— Planungsrechnung der ERLUS AG für die Jahre 2021 bis 2025 mit Stand vom
13. April 2021 inklusive Detailinformationen zu einzelnen Posten;

— Informationen zum geplanten Finanzergebnis;

— Satzung der ERLUS AG in der Fassung vom Juni 2015;

— Handelsregisterauszug der ERLUS AG vom 17. März 2020;

— Organigramm der ERLUS AG;

— Steuerliche Unterlagen der ERLUS AG ab 2017 inklusive Prüfbericht der letzten
steuerlichen Außenprüfung vom 13. April 2018;

— Gutachten zum Immobilienwert der Gewerbeimmobilie in München zum Stichtag
27. April 2021;

— Grundbuchauszug für die Gewerbeimmobilie in München sowie aktuelle Mietverträge,
Mieterlisten und Planzeichnungen;

— Versicherungsmathematisches Gutachten zu den Pensionsverpflichtungen zu den
Stichtagen 31. Dezember 2019 und 31. Dezember 2020.

— Aktienleihvertrag zwischen Claus Girnghuber und der Girnghuber GmbH zur
Übertragung von 326.275 Aktien im Wege eines Wertpapierdarlehens vom
3. Dezember 2020;

— Darstellung zur Entwicklung des Anteilbesitzes der Girnghuber GmbH vom
1. Februar 2021;

— Übertragungsverlangen der Girnghuber GmbH im Sinne des § 327a Abs. 1 S. 1 AktG
vom 9. Dezember 2020;

— Entwurf des Übertragungsberichts der Girnghuber GmbH vom 29. April 2021.

Wesentliche unserer Tätigkeit zugrunde liegende Unterlagen (Fortsetzung)

— Branchen- und Marktstudien;

— Finanz- und Kapitalmarktdaten sowie volkswirtschaftliche Daten von: The
Economist Intelligence Unit Limited, S&P Capital IQ, New

sowie Bloomberg Inc., New ; weitere Presse- und Markt-
informationen;

— Darüber hinaus haben uns die von dem Auftraggeber benannten Auskunfts-
personen bereitwillig weitergehende Informationen erteilt.

Für die Markt- und Wettbewerbsanalyse wurden folgende Quellen 
verwendet:

— B+L Marktdaten GmbH, Marktbericht Bauentwicklung und Dachdeckungen
Deutschland, September 2020;

— Branchenradar.com, Dachmaterial für geneigte Dächer in Deutschland 2020;

— Destatis, Ausgewählte Zahlen für die Bauwirtschaft, März 2021;

— Ember - Sandbag Climate Campaign CIC, Stand April 2021;

— FutureCamp Climate GmbH und Bundesverband der Deutschen Ziegelindustrie
e.V., Roadmap für eine treibhausgasneutrale Ziegelindustrie in Deutschland, 2021;

— The Economist Intelligence Unit Limited (EIU), Europe: 5-year forecast table, Stand
Februar 2021;

— Reuters, Analysts raise EU carbon price forecasts after bull run; März 2021;

— Analystenschätzungen für die Peer Group Unternehmen.
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Beschreibung Peer Group (1/5)
Anlage 3: Beschreibung der Peer Group

Beschreibung der Vergleichsunternehmen

Unternehmen Geschäftsbeschreibung

Wienerberger 
AG

Wienerberger AG produces and sells bricks, roof tiles, concrete pavers, and pipe systems in Europe. It operates through Wienerberger Building Solutions, Wienerberger Piping
Solutions, and North America segments. The company offers clay blocks for exterior walls, load and non-load-bearing interior walls, and partition walls, as well as for infill and
separating walls under the Porotherm and POROTON brand names; facing bricks for façades under the Terca brand, and ceramic façade tiles under the Argeton brand for
hospitals, schools, factories, and offices; clay roof tiles under the Koramic, Sandtoft, and Tondach brands; vitrified clay pipes and fittings, shafts, and accessories for sewage
systems; and concrete and clay pavements for various applications that include pedestrian zones, public spaces in train stations or airports, and private terraces or gardens
under the Semmelrock brand name, as well as paving bricks and terrace tiles under the Penter brand. It also provides plastic pipes, pipe systems, and pipe fittings for sewage
disposal and rainwater drainage; sanitation and heating technology; and supplying energy, gas, and drinking water under the Pipelife brand. Wienerberger AG was founded in
1819 and is headquartered in Vienna, Austria.

Kingspan
Group plc

Kingspan Group plc, together with its subsidiaries, provides insulation and building envelope solutions in the Republic of Ireland, the United Kingdom, rest of Europe, the
Americas, and internationally. It operates through five segments: Insulated Panels, Insulation Boards, Light & Air, Water & Energy, and Data & Flooring. The Insulated Panels
segment manufactures insulated panels, structural framing, and metal facades components. The Insulation Boards segment provides rigid insulation boards, building services
insulation, and engineered timber systems. The Light & Air segment manufactures daylighting, smoke management, and ventilation systems. The Water & Energy segment
offers solutions for rainwater harvesting and wastewater management, flooding control systems, environmental fuel storage, hot water, and smart building monitoring. The
Data & Flooring segment engages in the research, development, and manufacture of data centre storage solutions, including structural ceilings, and airflow panels and
containment, as well as raised access floors. The company also engages in trustee and finance businesses. Kingspan Group plc was founded in 1965 and is headquartered in
Kingscourt, Ireland.

Compagnie de 
Saint-Gobain 
S.A.

Compagnie de Saint-Gobain designs, manufactures, and distributes materials and solutions for wellbeing worldwide. It operates in five segments: High Performance Solutions;
Northern Europe; Southern Europe – Middle East – Africa; Americas; and Asia-Pacific. The company offers glass for building, industrial mortars, exterior products, and pipes;
insulation, plasterboards, and interior glass products; and coated glass and high performance materials. It also distributes heavy building materials; plumbing, heating, and
sanitary ware products; timbers and panels; interior solutions; roofing products; civil engineering products; ceramic tiles; and site equipment and tools. The company was
founded in 1665 and is headquartered in Courbevoie, France.

ROCKWOOL 
International 
A/S

ROCKWOOL International together with its subsidiaries, manufactures and sells stone wool insulations in Western Europe, Eastern Europe, North America, Asia, and
internationally. The company operates through two segments, Insulation and Systems segments. It offers fire-safe stone wool insulation under the ROCKWOOL brand name;
fire-safe acoustic ceiling tiles and systems under the Rockfon brand name; board materials that are applied in ventilated constructions for facade cladding, roof detailing,
soffits, and fascia under the Rockpanel brand name; stone wool growing media and technology solutions for the horticulture industry under the Grodan brand name; and stone
wool-based products used in automotive, urban acoustics, and urban climate adaptation applications under the Lapinus brand name. The company’s products are used in roof,
floor, ceiling, internal and external wall, HVAC, acoustic, industrial, marine and offshore, and OEM insulation, as well as passive fire protection, friction and water management,
and other applications. ROCKWOOL International was founded in 1909 and is based in Hedehusene, Denmark.

Quelle: S&P Capital IQ.
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Beschreibung Peer Group (2/5)
Anlage 3: Beschreibung der Peer Group

Beschreibung der Vergleichsunternehmen

Unternehmen Geschäftsbeschreibung

Buzzi Unicem
S.p.A.

Buzzi Unicem S.p.A., together with its subsidiaries, manufactures, distributes, and sells cement, ready-mix concrete, and natural aggregates. It offers construction hydraulic
binders for making plasters and masonry works on site. The company has operations in Italy, the United States, Germany, Luxembourg, the Netherlands, Poland, the Czech
Republic, Slovakia, Ukraine, Russia, Mexico, and Brazil. Buzzi Unicem S.p.A. was founded in 1907 and is based in Casale Monferrato, Italy.

Cementir
Holding N.V.

Cementir Holding N.V., through its subsidiaries, produces and distributes grey and white cement, ready-mix concrete, aggregates, and concrete products in the Nordic and
Baltic regions, Belgium, France, North America, Turkey, Egypt, the Asia Pacific, Italy, and internationally. The company offers various grey cement products and solutions that
are used in construction industry; and white cement products and solutions for architectural, aesthetic, and structural applications. It also provides pre-stressed cement
products that consists of structural components for the building and transport industries; aggregates, such as sand, gravel, or crushed stones; and value added products and
solutions. In addition, the company purchases and sells clinker, cement, spare parts, pet-coke, coal, and other construction materials. Cementir Holding N.V. was incorporated
in 1947 and is headquartered in Rome, Italy.

CRH plc CRH plc, through its subsidiaries, manufactures and distributes building materials. It operates through three segments: Europe Materials, Americas Materials, and Building
Products. The company manufactures and supplies cement, lime, aggregates, readymixed and precast concrete, and asphalt products; and construction accessories, building
envelopes, architectural products, and network access products, as well as provides asphalt paving services. It also offers concrete floor elements, pavers and blocks, pipes,
and landscape walling products; mortars, coated macadam products, roof tiles, sand-lime bricks and building elements, structural concrete products, utility and infrastructural
concrete products, specialty masonry products, hardscape and patio products, utility boxes and trench systems, custom fabricated architectural glass products, pre-stressed
planks, and structural elements; and bagged stone, and mulch and stone products. In addition, the company provides building and civil engineering contracting, and contract
surfacing services; sells and distributes cement; and supplies access chambers and ducting products, as well as operates logistics and owned railway infrastructure. It serves
governments, contractors, homebuilders, homeowners, and sub-contractors. The company operates primarily in the Republic of Ireland, the United Kingdom, the rest of
Europe, the United States, and internationally. CRH plc was founded in 1936 and is headquartered in Dublin, Ireland.

Heidelberg
Cement AG

HeidelbergCement AG produces and distributes cement, aggregates, ready-mixed concrete, and asphalt worldwide. The company provides cement products, including special
cements with targeted characteristics, special geotechnical building materials, and a range of binders. It also offers natural stone aggregates comprising sand and gravel;
crushed aggregates, such as stone chippings and crushed stones; and -mixed concrete for the production of precast concrete parts consisting of stairs, ceiling
elements, or structural components, as well as for use in the construction of tunnels or bridges, office buildings, or schools. In addition, the company offers asphalt primarily
used in the building of traffic infrastructure comprising roads, walkways, and parking lots; and trades in cement, clinker, solid fuels, and other building materials.
HeidelbergCement AG was founded in 1873 and is headquartered in Heidelberg, Germany.

Quelle: S&P Capital IQ.
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Semapa -
Sociedade de 
Investimento e 
Gestão, SGPS, 
S.A.

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestão, SGPS, S.A., through its subsidiaries, produces and sells uncoated wood free (UWF) printing and writing paper. The company
operates through three segments: Pulp and Paper, Cement and Derivatives, and Environment. It offers pulp and tissue paper; researches, develops, produces, and sells
forestry and agricultural products; produces and sells bleached eucalyptus kraft pulp (BEKP), cork, and pinewood products; and produces and sells energy from thermal,
natural gas, and biofuel sources. The company is also involved in the production and sale of cement, ready-mixed concrete, aggregates, mortars, prefabricated concrete
structures, hydraulic lime, and clinker products; and operation of quarries. In addition, it offers environment related services comprising recovery and sale of animal by-products
and food products containing animal origin substances for the production of fertilizers and animal feed; and oil products for the biodiesel market. The company has operations
in Portugal, other European countries, the United States, Africa, Asia, and internationally. Semapa - Sociedade de Investimento e Gestão, SGPS, S.A. was incorporated in
1991 and is headquartered in Lisbon, Portugal.

Imerys S.A. Imerys S.A. provides mineral-based specialties various industries worldwide. The company operates through Energy Solutions & Specialties, Filtration & Performance
Additives, Ceramic Materials, and High Resistance Minerals segments. It provides ground and precipitated calcium carbonates, and lime; and quick dry
castables, ramming and dry mixes, taphole clays, gunning materials, and prefabricated forms, as well as project management services for refractories; graphite and carbon
products; and oilfield solutions. The company also offers performance additives; diatomite, perlite and expanded perlite, and structured alumino-silicate for filtration; and
bauxite, bentonite, fluxes, moler, perlite, and zeolite products for metallurgy. In addition, it provides clay roof tiles and accessories, metal profiles, photovoltaic and heliothermal
solar power generating solutions; kaolin; and mineral solutions for ceramics. Further, the company offers fused aluminas, tabular alumina, silicon carbide, fused magnesia,
electrically fused mullite, zirconia-based chemicals, and electrically fused zirconia; and calcium aluminate-based binders, andalusite, ball clay, chamotte, metakaolin, mullite,
and fused silica. It serves primarily serves aerospace, specialty paper, waste recycling, agriculture and horticulture, pharmaceuticals health and beauty, tableware, electronics,
office paper, infrastructure, food, packaging, magazines, other consumer goods, renovation, construction, steelmaking, automotive, catalogs and advertising, industrial
equipment, and energy sectors. The company was founded in 1880 and is headquartered in Paris, France. Imerys S.A. operates as a subsidiary of Belgian Securities BV.

Vicat SA Vicat SA produces and sells cement, ready-mixed concrete, and aggregates. The company operates in three segments: Cement, Concrete & Aggregates, and Other Products
& Services. It offers various cement products, including Portland cement, Portland composite cement, blast furnace cement, slag cement, and Pozzolan cement for the general
contractors, such as concrete mixers; manufacturers of precast concrete products; construction and public works contractors; local authorities; residential property developers
or master masons; and construction material wholesalers or retail chains. The company also provides ready-mixed concrete comprising standard and special concrete for the
construction and public works contractors, including construction groups, house building companies, farmers, or private individuals, as well as for the decorative, self-
consolidating, pervious, 3D printing, roads, architecture, bridges or tunnels, and other applications; aggregates, such as sands and gravel products for the ready-mixed
concrete and precast concrete products manufacturers, public works and road construction contractors, farmers, and private individuals; and precast concrete products. In
addition, it offers construction chemicals for the use in exterior wall coatings, mortar and traditional concretes, tiling adhesives, and thermal insulation products, as well as for
the products used to repair floors and walls; adhesives, surfacing compounds, and premixed mortars; paper; and paper bags for the agro-food, chemical, and
construction sectors. Further, the company provides various services comprising logistics, transportation, concrete pumping, and engineering and quality control services. It
operates in France, Switzerland, Italy, the United States, Turkey, Egypt, Senegal, Mali, Mauritania, Kazakhstan, India, and Brazil. Vicat SA was founded in 1853 and is
headquartered in Paris, France.

Quelle: S&P Capital IQ.
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LafargeHolcim 
Ltd

LafargeHolcim Ltd operates as a building materials and solutions company in the Asia Pacific, Europe, Latin America, the Middle East, Africa, North America, and
internationally. It operates through four segments: Cement, Aggregates, Ready-mix Concrete, and Solutions & Products. The company offers cement, hydraulic binders,
clinker, and other cementitious materials; aggregates, such as crushed stone, gravel, and sand; and ready-mix concrete, precast concrete products, asphalts, and mortars. In
addition, it engages in the provision of contracting and other services; and retail activities, as well as waste management services. Its products are used in infrastructure
projects, such as roads, mines, ports, dams, data centers, stadiums, wind farms, and electric power plants; building projects comprising individual housing, collective housing,
office buildings, industrial and commercial buildings, and public buildings; and affordable housing. The company was formerly known as Holcim Ltd. and changed its name to
LafargeHolcim Ltd in July 2015. LafargeHolcim Ltd was founded in 1833 and is headquartered in Zug, Switzerland.

Forterra plc Forterra plc manufactures and sells masonry products in the United Kingdom. It operates through three segments: Bricks, Blocks, and Bespoke Products. The company offers
bricks; aircrete and aggregate blocks; and bespoke products comprising precast concrete flooring, concrete block paving, and chimney and roofing components, as well as
other building products under the London Brick, Butterley Brick, Ecostock, Cradley, Thermalite, Conbloc, Bison Precast, Jetfloor, Red Bank, and Formpave brand names. It
serves builders’ merchants, residential homebuilders, specialized brick merchants, contractors, and subcontractors. The company was incorporated in 2016 and is
headquartered in Northampton, the United Kingdom.

Sto SE & Co. 
KGaA

Sto SE & Co. KGaA manufactures and sells products and systems for building coatings in Western Europe, Europe, the United States, Asia Pacific, and
internationally. The company offers facade systems, including external wall insulation systems and rainscreen cladding facade systems; facade coatings, such as external
render and paint systems; and products for interiors comprising plaster and paint systems for home and office interiors, decorative coatings, and interior claddings, as well as
acoustic systems for regulating sound. It also provides interior products for surface decoration that include paints, patterns, materials, and textures; acoustic systems, which
comprise acoustic board systems, acoustic sails, and acoustic plaster finishes that allow various textures, shapes, and colors; floor coatings for industrial facilities, trade and
public facilities, parking decks, cleanrooms, and balconies; and concrete restoration products. In addition, the company offers a range of surface materials, such as render,
glass, ceramic, stone, 3-dimensional, and acoustic façade elements that allow various textures, patterns, shapes, and sizes; and insulants, carrier boards for acoustic systems,
architectural elements, brick surfaces, outdoor ceramics, interior tiles, paints and lacquers, and glass granulates. Further, it provides integrated solutions for façade insulation,
interiors, acoustics, floor coatings, and concrete restoration. The company serves professional applicators, such as painters, plasterers, and building contractors, as well as
architects and planning offices through direct and multi-stage distribution systems. The company was formerly known as Sto AG and changed its name to Sto SE & Co. KGaA
in March 2014. The company is headquartered in Stühlingen, Germany. Sto SE & Co. KGaA is a subsidiary of Stotmeister Beteiligungs GmbH.

Quelle: S&P Capital IQ.
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Ibstock plc Ibstock plc manufactures and sells clay and concrete products primarily in the United Kingdom. Its principal products include clay bricks, brick components, concrete roof tiles,
concrete stone masonry substitutes, concrete fencing, pre-stressed concrete, and concrete rail products. The company provides facing bricks, walling stones, architectural
masonry products, cast stones, facade systems, and retaining walls, as well as lintels, sills, and arches; roof tiles, chimneys soffits, and roofing accessories; and fencings, caps
and copings, bollards, balustrades, path edgings, and urban landscaping products. It also offers floor beams, door steps, gully surrounds, screed rails, insulated floorings, and
hollowcore products; and concrete rail and infrastructure products. In addition, the company offers engraving and cutting; floor beam and block design, supply, and fitting
solutions; and staircases and lift shafts services. Its products are used in new build housing; repair, maintenance, and improvement; and rail and infrastructure markets. The
company sells its products to customers in the construction industry, including builders’ merchants, housebuilders, and . Ibstock plc was founded in 1890
and is based in Ibstock, the United Kingdom.

Titan Cement 
International 
S.A.

Titan Cement International S.A. manufactures and sells cement and building materials in Greece and Western Europe, North America, Southeastern Europe, the Eastern
Mediterranean, and internationally. The company provides cement; ready-mix concrete; aggregates and coarse materials, including sand, gravel, crushed stone, and recycled
concrete; and other building materials, such as dry mortars, building blocks, fly ash, and other concrete products for the construction of infrastructure, residential housing,
commercial buildings, and social projects. It is also involved in the import and distribution of cement; processing of fly ash and alternative fuels; of real
estate properties; renting and leasing of machines, equipment, and material goods; sale of fly ash processing equipment; and shipping, trading, and port activities. In addition,
the company provides financial, real estate brokerage, insurance, and transportation services; engineering design services for solid and liquid waste facilities; services in waste
utilization and alternative fuels production to a range of manufacturing and recycling industries; and alternative fuel and waste management solutions. Further, it designs,
manufactures, and markets proprietary separation equipment for dry powders. Titan Cement International S.A. was founded in 1902 and is based in Brussels, Belgium.

Quelle: S&P Capital IQ.
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Multiplikatoren der Peer Group
Anlage 4: Multiplikatoren der Peer Group

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: available

Unternehmensgesamtwert zu EBITDA / EBIT

EBIT

31.03.2020 31.03.2022 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2025 31.03.2026 Ø 21/22-25/26

Analysestichtage Ist Erwartung Erwartung Erwartung Erwartung Erwartung Erwartung

Wienerberger AG 7,8 x 7,2 x 6,7 x 6,4 x 6,8 x 7,0 x 6,8 x

Kingspan Group plc

Compagnie de Saint-Gobain S.A. 6,9 x 7,0 x 6,7 x 6,4 x 6,2 x 6,1 x 6,5 x

9,3 x 8,4 x 8,8 x

Buzzi Unicem S.p.A. 6,8 x 6,5 x 6,2 x 6,0 x 5,2 x 4,9 x 5,8 x

Cementir Holding N.V. 6,8 x 5,8 x 5,4 x 5,2 x 5,5 x

CRH plc 9,9 x 9,5 x 9,1 x 8,7 x 9,1 x

HeidelbergCement AG 7,5 x 6,4 x 6,2 x 6,0 x 5,7 x 5,5 x 6,0 x

Semapa - Sociedade de Investimento, SGPS, S.A.

Imerys S.A. 7,1 x 7,5 x 6,8 x 7,0 x 7,1 x

Vicat SA 6,7 x 6,1 x 5,7 x 5,3 x 4,7 x 4,5 x 5,3 x

LafargeHolcim Ltd 8,0 x 7,5 x 7,1 x 6,8 x 6,4 x 6,2 x 6,8 x

Forterra plc 7,8 x 8,3 x 7,1 x 7,7 x

Sto SE & Co. KGaA

Ibstock plc 7,9 x 8,5 x 7,8 x 8,2 x

Titan Cement International S.A. 7,3 x 6,4 x 6,3 x 5,9 x 5,7 x 5,4 x 6,0 x

Minimum 6,7 x 5,8 x 5,4 x 5,2 x 4,7 x 4,5 x 5,3 x

25%-Quantil 6,9 x 6,4 x 6,2 x 6,0 x 5,7 x 5,4 x 6,0 x

Mittelwert 7,5 x 6,7 x 6,7 x 6,6 x 6,6 x 6,3 x 6,9 x

Median 7,4 x 6,5 x 6,7 x 6,4 x 6,2 x 6,1 x 6,8 x

75%-Quantil 7,8 x 7,2 x 6,9 x 7,0 x 6,8 x 7,0 x 7,7 x

Maximum 9,9 x 7,5 x 8,5 x 9,5 x 9,3 x 8,7 x 9,1 x

Anzahl der verfügbaren Unternehmen 12 9 11 12 9 9 13

EBITDA
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