Nach 2022 kann es nur be en

Im Geschaftsjahr 2022 gab es fiir den Tapetenher-
steller Druck von allen Seiten: Sinkende Konsum-
lust, steigende Kosten fiir Rohstoffe, Vorprodukte
und Energie bei geringer Preissetzungsmacht, weg-
brechendes Russland-Geschaft (s. NJ 5/23). Der Vor-
stand betonte in Prdsentationen gerne, dass das
Unternehmen, sprich, die Belegschaft, an Gegen-
wind und raue Marktbedingungen gewohnt sei.
Im hart umkampften Tapetenmarkt werde einem
nichts geschenkt, und bereits bei der Griindung im
Jahr 1974 habe der Markt nicht auf einen weiteren
Anbieter gewartet. Aber selbst der an schwere See
gewohnten Mannschaft verlangte das Geschafts-
jahr 2022 iberdurchschnittliche Belastungen ab.
Ob die Zahlung einer Dividende von € 0.90 im Kri-
senjahr 2022 fiir das Vorjahr im Unternehmensin-
teresse lag, darf hinterfragt werden. Die € 2.5 Mio.
Ausschittungssumme hétte wohl besser der Star-
kung des Geschafts gedient.

25Ser We

Strategische Weichenstellungen

Mit einem Restrukturierungsprogramm  inklusive
Kapazitdtsanpassungen und Personalabbau wird
gegengesteuert. Die damit einhergehende Gesamt-

belastung wird mit € 4.2 Mio. beziffert, die kom-
plett im 2022er Abschluss verarbeitet sind. Zudem
wurden  strategische Weichenstellungen vorge-
nommen: Sortimentsiiberarbeitung, Online-Shop,
ESG-Orientierung und eine eigene Produktlinie im
Bereich Farbe sollen den Weg in eine hellere Zu-
kunft weisen. 2023 wird als Ubergangsjahr charak-
terisiert, 2024 soll dann die Gewinnschwelle deut-
lich berschritten werden; Montega nennt daher
€20 als Kursziel fiir zwolf Monate.

H1 2023 operativ verbessert

2023 sollte der Umsatz mit € 125 bis 134 Mio. das
Niveau des Vorjahres ansteuern. Das um Sonder-
effekte bereinigte Nettoergebnis wird zwischen
€ -2 und +1 Mio. gesehen. Nach H1 konstatiert der
Vorstand mit € 657 (71) Mio. einen, insbesondere
im Q2, enttduschenden Umsatz und peilt nun das
untere Ende des Zielkorridors an. Gleichzeitig
ermdglichte ein hoherer Rohertrag bei nur noch
699 (761) Mitarbeitern ein hauchdinn positives
EBIT von € 0.07 (-1.05) Mio.

Die Borse bewertet das Unternehmen nur noch
mit einem Drittel des Eigenkapitals, obwohl der
Konzern Gber eine mehr als solide EK-Quote von
66.8 % und liquide Mittel von € 13.8 Mio. verfiigt,
so dass keine unmittelbaren Existenzsorgen dro-
hen. Aber ,Uberleben” ist kein Geschdftsmodell,
das Investoren begeistert. Eingeklemmt zwischen

Konsumzuriickhaltung, Investitions- und' Innova-
tionszwang bleibt kaum Spielraum fiir attraktive
Margen. Mitte Januar 2023 wurde gemeldet, dass
der langjahrige Vorstand Maik Kramer spatestens
Ende April 2024 ausscheiden wird. Kramer war iiber
viele Jahre das Gesicht des Unternehmens am
Kapitalmarkt. Am 01.01.2000 trat er in die Dienste
von AS. Création ein, seit dem 01.04.2001 gehorte
er dem Vorstand als CFO an. Ab dem 01.03.2022
hat Krdmer zusdtzlich die Aufgaben des Vorstands-
vorsitzenden (ibernommen.

Hartgesottene Anleger spekulieren darauf,
dass die Zukunft ,weniger schlecht” wird. Viele In-
vestoren indes dirften sich fiir langere Zeit aus
der Aktie verabschiedet haben. Abzuwarten bleibt
zudem, wie nach dem Abgang von Maik Kramer
die Unternehmensphilosophie geandert wird.

Oliver Vollbrecht
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