CLOPPENBURG AUTOMOBIL
A

WKN 501560

Riicidkehr zur Dividende

Bereits im Oktober 2022 erfolgte zwar bereits der
Verkauf der franzdsischen Tochtergesellschaft
Azur Autos, doch die mittelbar tiber diese Gesell-
schaft gehaltene Beteiligung an der SCI du Bac
wurde direkt auf die Cloppenburg Automobil SE
libertragen. Diese Beteiligung verfiigt Gber ein
Grundstiick nebst Immobilie in Frankreich, das an
einen BMW-Handler vermietet ist, und bei der es
Cloppenburg mit Hilfe eines Immobiliengutach-
tens gelang, die Miete iber die normale Indexan-
passung hinaus zu erhéhen. Auch wenn dies nicht
zum Kerngeschaft von Cloppenburg gehért, ist
laut Vorstand kein Verkauf dieser Gesellschaft
geplant, da sich ein Verkauf vermieteter Immobi-
lien in Frankreich ungiinstiger als die bisherige
Vermietung darstellt.

Deutlich gesunkenes Umsatzniveau

Im Geschéftsjahr 2022/23 ging der Umsatz deut-
lich um 81 % auf € 403.9 (439.5) Mio. zuriick. Der
Umsatz im Bereich Neuwagen reduzierte sich
um 18.6 %. Dies war zum einen auf eine gesun-
kene Anzahl ausgelieferter Fahrzeuge und zum
anderen auf Standortverkdufe zuriickzufthren.
Bei den Gebrauchfahrzeugen sank der Absatz
um 8.6 %, so dass sich der Umsatz in diesem Be-
reich um 11.5 % verringerte. Da das Marktpreisni-
veau bei Fahrzeugen wieder zuriickging, nahm
die Fahrzeugmarge deutlich auf € 2392 (3034)
ab. Im Teilebereich blieb der Umsatz trotz der
Standortverkaufe nahezu konstant, wahrend
der Bereich Service ein Umsatzminus von 74 %
auswies.

Operatives Ergebnis legt kraftig zu

Der Materialaufwand ging ebenfalls um 81 %
auf € 3411 (371) Mio. zuriick, wahrend die Mate-
rialaufwandsquote mit 83.9 (83.7) % nahezu
unverdndert blieb. Durch die Reduzierung der
Mitarbeiterzahl und das neue Verkduferprovisi-
ons-Modell fiel der Personalaufwand mit € 33
(36.9) Mio. um 10.6 % deutlich geringer aus. Die
Sonstigen betrieblichen Aufwendungen gingen
um € 4 Mio. zuriick. Das operative Ergebnis
stieg um 24.2 % auf € 8.2 (6.6) Mio. Das deutlich
gestiegene Zinsniveau belastete das Finanzer-
gebnis, das sich merklich auf € -1.7 (-0.8) Mio.
verschlechterte. Nachdem die steuerlichen Ver-
lustvortrdge in Deutschland aufgebraucht sind,
erhéhte sich der ausgewiesene Steueraufwand
auf € 1.4 (0.9) Mio. Unter dem Strich verblieb ein
mit € 51 (5) Mio. leicht erhéhtes Jahresergebnis.
Mit dem erneuten Konzerniiberschuss legte das
Konzerneigenkapital um 8.5 % auf € 651 (60)
Mio. zu. Einerseits fiel durch den Verkauf der
franzdsischen Tochtergesellschaft im Einzelab-
schluss ein hoher Gewinn von € 12 (1.9) Mio. an,
so dass sich der Bilanzgewinn auf € 40.8 Mio.
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summierte. Andererseits erhéhten sich die
Nettofinanzschulden des Konzerns deutlich auf
€ 28.6 (9.3) Mio. Dennoch entschloss sich die Ver-
waltung nach einigen dividendenlosen Jahren,
die Dividendenzahlung wieder aufzunehmen
und schittete € 0.75 je Aktie an die Anteilseigner
aus. Im Gesamtjahr 2024 rechnet das Manage-
ment mit einem Umsatz in vergleichbarer Hohe.
Das Konzernjahresergebnis soll sich auf € 5.2
Mio. belaufen. Daneben werden auch bestandig
Gespriche zur Ubernahme weiterer Standorte
geflihrt. Auf Basis des letzten Umsatzes bei Va-
lora ergibt sich fiir 2024 ein erwartetes KGV von
lediglich 5.6. Das KBV stellte sich auf nur 0.45. Die
aktuelle Spanne zwischen Geld- und Briefkurs
liegt bei € 1530 zu € 17, so dass sich noch giinsti-
gere Bewertungsrelationen ergeben. Entspre-
chend bietet sich auf diesem Niveau eine gute
Einstiegschance, ein Problem stellen jedoch die
fehlenden Umsatze dar.

Handel bei Valora. Kurse am 23.05.2024:
€15.30 G (200 St.) / €17 B (0 St.). Letzter gehan-
delter Kurs am 19.04.2023: € 20.89 (30 St.)

Zum Vergleich: Kurse am 18.05.2023: €15.30 G
(200 St.) / €£20.90 B (50 St.).

Thorsten Renner

MONINGER HOLDING
WIKN A2Y N4D

Schwieriges Marktumfeld belastet

Das mittlerweile 168 Jahre alte Brauereiunter-
nehmen Moninger mit den Marken ,Moninger”,
Karlsruher Pilsener” und ,Hatz" leidet ebenso
wie die meisten Unternehmen der Branche unter
dem schwierigen Marktumfeld. Der Bierabsatz in
Deutschland geht seit Jahren zuriick, dariiber
hinaus belasten die massiv steigenden Energie-
und Rohstoffpreise. Inshesondere Braugerste
und Malz verteuerten sich in letzter Zeit enorm.
In der Hauptversammlung fiir das Geschaftsjahr
2022, die deutlich verspatet am 2812.2023 statt-
fand und zu der sich in der Abfiillhalle auf dem
Sudhausberg in Karlsruhe-Griinwinkel etwa 70
Aktiondre eingefunden hatten, zeigte Alleinvor-
stand Wolfgang Scheidtweiler auf, dass alle
Hebel in Bewegung gesetzt werden, um Kosten
zu sparen. Unter anderem wurde eine Solaranla-
ge mit einer Leistung von 700 KW installiert und
ein neuer Schnelldampferzeuger angeschafft, der
30 % Energie einspart. Die Situation gestaltet
sich aber alles andere als zufriedenstellend.

F%ﬁé%;‘iaﬁgsg%;z%z%té und Kapitalerhthung
starken Eigenkapital

Positiv ist sicherlich zu werten, dass der Umsatz
im Konzern, der neben der Moninger Holding AG
noch die Tochtergesellschaft Hatz-Moninger
Brauhaus GmbH umfasst, im Geschaftsjahr 2022
auf € 11.5 (8.6) Mio. gesteigert werden konnte.
Hinzu kamen Sonstige betriebliche Ertrage von €
3.6 (14) Mio., die allerdings Forderungsverzichte
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von Schwestergesellschaften in Hohe von € 2
Mio. und Corona-Hilfen von € 0.9 Mio. enthalten,
die die Ertragslage erheblich verbesserten. Nur
aus diesem Grund kehrte das Jahresergebnis mit
€ 15 (-2.4) Mio. in die schwarzen Zahlen zuriick.
Zudem wurden im Juni 2022 mit einer Kapitaler-
hohung mit einem Bezugsverhaltnis von 1:3 ins-
gesamt 960 000 neue Aktien zu € 1- ausgegeben,
so dass sich das Grundkapital auf € 1.28 (0.32)
Mio. vervierfachte. Dies trug zusatzlich dazu bei,
dass das Eigenkapital zum 3112.2022 mit € 69 000
wieder leicht positiv ausgewiesen wird. Im Vor-
jahr stand noch ein nicht durch Eigenkapital
gedeckter Fehlbetrag von € 2.4 Mio. in den Bi-
chern. Die Verbindlichkeiten reduzierten sich
durch die Forderungsverzichte auf € 3.6 (3.9) Mio.
Zusdtzlich werden Pensionsverpflichtungen von
€37(3.9) Mio. ausgewiesen, die nur langsam ah-
schmelzen - alles in allem keine sonderlich solide
Bilanz.

GroBaktiondr hilt 88.4 % der Anteile

Zum inzwischen ebenfalls schon beendeten Ge-
schaftsjahr 2023 teilte Scheidtweiler lediglich
mit, dass der Absatz bis Ende November leicht
gesteigert werden konnte. Fir das Gesamtjahr
stellte er ein leicht positives Ergebnis in Aussicht.
Inwieweit Sondereffekte eingeplant sind, ist
nicht bekannt. Wichtig war ihm der Hinweis, dass
bis 2025 keine Liquiditat von auBen zugefihrt
werden muss. Wenn das allerdings schon ein Er-
folg ist, sollten sich die Aktiondre keine Hoffnung
machen, dass auf absehbare Zeit eine Dividende
gezahlt werden kann, was, nachdem die Aktie
seit Mdrz 2019 delistet ist und nur noch bei Valo-
ra gehandelt wird, neben dem Besuch der Haupt-
versammlung als weiterer Grund gesehen wer-
den konnte, tiber ein Investment nachzudenken.
Unter den gegebenen Umstdnden ist das eher
nicht der Fall. GroBaktiondrin der Gesellschaft
war bis 2018 die hdrsennotierte Stinag Stuttgart
Invest AG. Heute hdlt die SBS-Familien-Verwal-
tungs AG, die der Familie Scheidweiler zuzurech-
nenist, 88.4 % der Anteile. Eine Wiederaufnahme
der Bdrsennotierung schloss der Vorstand mit
Verweis auf die hohen Kosten aus.

Handel bei Valora. Kurse am 23.05.2024:
€ 4.50 G (100 St.) / € 11 B (548 St.). Letzter ge-
handelter Kurs am 03.04.2024: € 4.99 (500 St.)
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