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Stichtagserklarung zur Prifung der Angemessenheit der
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GmbH, Marklkofen, gemaf § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG

Sehr geehrte Herren,

durch Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 15. Dezember
2020 wurde die Mazars GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft  Steuerberatungsgesellschatft, Dusseldorf  (im
Folgenden auch ,MAZARS®), zur sachverstandigen Pruferin der
Angemessenheit der Barabfindung gemaf 88 327c Abs. 2 Satz 3
und Satz 4, 293c Abs. 1 AktG bestellt.

In der Zeit vom 26. Januar 2021 bis zum 7. Mai 2021 hat MAZARS
die Prifung durchgefihrt und mit Datum vom 7. Mai 2021 den
Bericht Uber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung
anlasslich der beabsichtigten Beschlussfassung zur Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare der ERLUS Aktiengesellschaft,
Neufahrn/NB, auf die Girnghuber GmbH, Marklkofen, gemaf3 § 327c
Abs. 2 Satz 2 AktG abgegeben und darin die Angemessenheit der
Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre der ERLUS
Aktiengesellschaft, Neufahrn/NB, bestatigt.
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Fur die Zeit zwischen der Abgabe unseres Prifungsberichtes und dem heutigen Tage haben
wir die Aktualitat der Bewertungsparameter udberpriuft. Zweck dieser Nachschau war
insbesondere die Feststellung, ob sich in dem vorgenannten Zeitraum in Summe malfigebliche
werterh6hende Veradnderungen in der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der ERLUS
Aktiengesellschaft, Neufahrn/NB (im Folgenden ,ERLUS AG®), oder sonstiger Grundlagen der
Bewertung bzw. der Ermittlung der Barabfindung ergeben haben, die zu einer Anderung der
Angemessenheit der in Hohe von 96,99 EUR je Aktie festgelegten Barabfindung flhren
wirden.

Mit Schreiben vom 25. Juni 2021 haben der Vorstand der ERLUS AG und die
Geschéftsfuhrung der Girnghuber GmbH, Marklkofen (im Folgenden ,Girnghuber GmbH®),
uns gegenlber bestatigt, dass nach ihrer Kenntnis seit Fertigstellung unseres Berichtes mit
Datum vom 7. Mai 2021 bis zum Tage der heutigen Hauptversammlung der ERLUS AG
(25. Juni 2021) keine wertbeeinflussenden Ereignisse und Erkenntnisse von wesentlicher
Bedeutung eingetreten sind, die sich auf die Unternehmensplanung der ERLUS AG bzw. den
Unternehmenswert der ERLUS AG sowie die Ermittlung der angemessenen Barabfindung
auswirken.

Sie bestatigen ferner, dass bis zum heutigen Tage, dem 25. Juni 2021, bei der ERLUS AG
nach ihrer Kenntnis keine wesentlichen Veranderungen der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung eingetreten sind. Die ERLUS AG hat
nach ihrer Kenntnis ihr Geschaft im gewdhnlichen Umfang fortgesetzt und es kam nach ihrer
Kenntnis zu keinen anderen Transaktionen oder MaRnahmen, die eine wertrelevante
Anpassung der Planung fur die Jahre 2021 bis 2025 erforderlich machten.

Insbesondere sind seit Abgabe unseres Prifungsberichtes vom 7. Mai 2021 nach ihrer
Kenntnis keine MaRRnhahmen eingeleitet, abgeschlossen oder in eine verbindliche Planung
aufgenommen worden, die gegenuber der MAZARS fur die Unternehmensbewertung
vorgelegten Planung zu werterhéhenden Effekten fihren wirden. Gleiches gilt nach ihrer
Kenntnis fir die MAZARS zur Erstellung des Ubergangsjahres und des nachhaltigen
Ergebnisses mitgeteilten Planungsannahmen.

Es sind ihnen ferner keine weiteren Veranderungen bekannt, die ihre gegeniiber MAZARS
abgegebene Vollstandigkeitserklarung vom 7. Mai 2021 zum heutigen Tage, dem 25. Juni
2021, in bewertungsrelevanter Hinsicht unrichtig machen wiirde.

l. Aktualitat der geplanten Ergebnisse der ERLUS AG

Die Bewertungsgutachterin hat eine Analyse der Abweichungen zwischen der
Planungsrechnung der ERLUS AG, die vom Vorstand am 13. April 2021 verabschiedet wurde,
und den fortgeschriebenen Finanzkennzahlen der ERLUS AG fur das Jahr 2021 per Mai 2021
vorgenommen.
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Wir haben die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Analyse der Abweichungen
inhaltlich sowie der Hohe nach nachvollzogen und in Gesprachen mit dem Vorstand der
ERLUS AG hinterfragt.

Die Umsatzerlose der ERLUS AG liegen per Mai 2021 leicht tiber dem Planniveau. Ursachlich
hierfir sind insbesondere Vorzieheffekte aufgrund erwarteter Lieferengpasse durch die
derzeitige Rohstoffknappheit bei Baumaterialien. Ein gegenlaufiger Effekt geht von einem
hoheren Materialaufwand z.B. fur Holz aufgrund gestiegener Preise durch die
Rohstoffknappheit aus. Nach Einschatzung des Vorstands der ERLUS AG wird die
Entwicklung auf dem Rohstoffmarkt das Ergebnis der ERLUS AG im zweiten Halbjahr 2021
negativ beeinflussen, so dass fur das Jahr 2021 unverandert von dem geplanten
Jahresiiberschuss ausgegangen wird.

Insgesamt bestatigt die Geschaftsentwicklung per Mai 2021 die Planungsrechnung fir das
Jahr 2021, so dass sich hieraus keine Notwendigkeit flir eine Anpassung ergibt. Aufgrund der
aktuellen Entwicklung ergeben sich auch keine Folgewirkungen auf die auf das Jahr 2021
folgende Planjahre.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass in Folge des Beschlusses vom 24. Marz 2021 des
Bundesverfassungsgerichts (Az. 1 BvR 2656/18 u.a.) das Klimaschutzgesetz durch den
Bundestag am 24. Juni 2021 hinsichtlich der Emissionsziele verscharft wurde, so dass eine
starkere Dynamik auf dem Weg zur Emissionsneutralitat zu erwarten ist. Dies wird sich auf
den in unserem Prifungsbericht dargestellten notwendigen Transformationsprozess der
ERLUS AG hin zu neuen Produktionstechnologien auswirken. Dementsprechend ist mit hoher
Wahrscheinlichkeit davon auszugehen, dass die erforderlichen Investitionen schneller und mit
hoheren Betragen erfolgen als bisher bericksichtigt.

Zudem ist der Preis fur Emissionszertifikate, die Teil des im Materialaufwand enthaltenen
Gasaufwands sind, zwischenzeitlich erheblich angestiegen. Wahrend der Stichtagskurs Ende
Marz und damit zum Zeitpunkt der Planungserstellung bei rund 42 EUR lag, betrug dieser
Mitte Juni rund 51 EUR und hat damit bereits fast das von der ERLUS AG fir das Jahr 2025
erwartete Niveau erreicht.

Beide Entwicklungen zeigen deutlich den Ambitionsgrad der Planungsrechnung auf und
wirken sich tendenziell wertmindernd auf den Unternehmenswert der ERLUS AG aus.

. Aktualitdt des Kapitalisierungszinssatzes

Auf Grundlage aktueller Kapitalmarktdaten ergibt sich allerdings mit aktuellem Stand ein
gestiegener Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von rd. 0,3% anstelle von rd. 0,2%,
der zu einer Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes in der Bewertung zum 25. Juni 2021
fuhrt. Der gesunkene Basiszins wurde nach der in unserem Bericht vom 7. Mai 2021 (S. 62)
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erlauterten Methode zum heutigen Stichtag ermittelt und gemaR berufsstandischen Vorgaben
gerundet. Die Marktrisikopramie, der im Rahmen der Bewertung angesetzte Beta Faktor und
die Wachstumsrate sind nach unserer Einschatzung unverandert angemessen.

. Wert je Aktie und Barabfindung

Die Erh6hung des Basiszinssatz von rd. 0,2% auf rd. 0,3% fuhrt zu einem Wert je Aktie von
96,21 EUR. Wir verweisen hierzu auf die in unserem Prifungsbericht vom 7. Mai 2021 (S. 79)
enthaltene Berechnung fir einen zugrunde zu legenden Basiszinssatz von 0,3%. Der sich auf
Basis des gestiegenen Basiszinssatzes ergebende Wert je Aktie von 96,21 EUR liegt
unterhalb der in unserem Priifungsbericht vom 7. Mai 2021 als angemessen festgestellten
Barabfindung von 96,99 EUR je Aktie. Daher halten wir die festgelegte Barabfindung von
96,99 EUR je Aktie weiterhin flir angemessen.

IV. AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der Barabfindung

Wir erklaren gemalR 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293e AktG, dass die von der Hauptaktionarin
festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre der ERLUS AG, Neufahrn/NB, von
96,99 EUR je Aktie unverandert angemessen ist.

Dusseldorf, den 25. Juni 2021

Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Susann lhlau ppa. Hendrik Duscha
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprufer









