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Es ist angerichtet: Zutaten fiir den Turn-around liegen auf dem Tisch

Sanierungen sind héufig eine echte Kérrerar-
beit. Der neue Alno-Chef Max Miiller, der iiber
seine Gesellschaft SE Swiss Entrepreneur AG
in nicht unerheblichem Mal3 eigenes Geld in
die Hand genommen hat, scheint auf gutem
Weg, die Sanierung erfolgreich abschlieSen zu
kénnen. Sollte ihm dieses Kunststiick gelingen,
an dem bisher alle seine Vorgdnger gescheitert
sind, kénnte der schwdbische Kiichenbauer
zum Turn-arounder des Jahres 2013 werden.

Es ist beileibe nicht der erste Sanierungs-
versuch, den der Kiichenbauer Alno an-
geht. So wie es aussieht, konnte es der jedoch
der erste sein, dessen Erfolgsaussichten gro-
Rer sind als die damit verbundenen Risiken,
urteilten wir im NJ 4/11. Damit lagen wir
falsch. Das gilt vor allem mit Blick auf das
ehemalige Management um den inzwischen
geschassten Vorstand Jorg Deisel. Auch unse-
re Schlussfolgerung, dass die vom ihm einge-
leiteten Mafinahmen zur Sanierung der Bi-
lanz abgeschlossen seien, erwies sich als
deutlich verfriiht. Der Aktienkurs kannte nur
noch eine Richtung: Gen Stiden.

Daher haben wir uns lange Gberlegt, ob
wir der Alno AG nochmals eine Titelgeschich-
te widmen sollten. Nach einem Gesprach mit
Max Miiller (s. S. 10), der selbst mit seinem
Privatvermdgen im nennenswerten Umfang
an Alno beteiligt ist, sind wir jedoch davon
Uiberzeugt, dass die Voraussetzungen fiir den
Turn-around glinstiger sind denn je. Vor allem
will Miiller keinen Schiffbruch mit seinem In-
vestment erleiden. Dies ist positiv fiir alle Ak-
tiondre, denn die Frage, wie motiviert er tag-
lich an die Arbeit geht, stellt sich nicht. Der
zweite Punkt, der flir eine Titelgeschichte
spricht, ist der Verlauf des operativen Ge-

schéfts. Beim Blick in die Zwischenmitteilung
nach neun Monaten 2012 zeigt sich Umsatz-
wachstum, wenn auch noch im bescheidenen
Umfang. Das hat es allerdings schon lange
nicht mehr gegeben. Der eingeschlagene Weg
der Auslandsexpansion scheint Erfolg zu ver-
sprechen. Und drittens ist das Unternehmen
nach der Kapitalerhdhung bilanziell und finan-
ziell nun wirklich wieder solide aufgestellt. Die
horrenden Bankschulden sind abgel6st; das Ei-
genkapital im Konzern drehte von € -73.3 auf
geschatzte -6 Mio. per Ende 2012.

9M 2012: Ergebnisswing zeichnet sich ab
In den ersten neun Monaten erwirtschaftete
Alno einen Umsatz von € 338.9 (330.9) Mio.
Beim Konzernertrag machen sich die Erfolge
der Restrukturierung nun klar bemerkbar: Das
EBITDA nach Restrukturierungskosten stieg
auf € 8.8 (-12.5) Mio. Vor Restrukturierungs-
kosten von € 0.4 Mio. standen sogar € 9.2
Mio. zu Buche. Im Gesamtjahr will Alno die-
se Kennziffer auf mehr als € 10 Mio. steigern,
das drfte wohl gelingen. Flisterschatzungen
gehen von bis zu € 15 Mio. aus. Auch das
EBIT hat sich deutlich verbessert, es betrug
€ -1.1 (-24.2) Mio. Alno profitiert dabei ins-
besondere von den verstarkten Exportaktivi-
taten und der besseren Positionierung der vier
Konzernmarken Alno, Wellmann, Impuls und
Pino. Den groften Umsatzsprung erzielte die
hochpreisige Marke Alno.

Bankschulden abgeldst

Auch bilanziell steht Alno nach der jlingsten
Kapitalerhhung wieder besser da. Zwar sind
die Pfullendorfer noch meilenweit von einem
Substanzwert entfernt, aber das Bilanzbild hat
sich durch die Eigenkapitalspritze signifikant

verbessert, so dass der Kiichenbauer nun wie-
der tiber eine solide finanzielle Grundausstat-
tung verfligt. Mit den Ertrdgen aus der am
22.11.2012 abgeschlossenen Barkapitalerho-
hung l6ste Alno planméRig die Bankschulden
von € 55 Mio. ab. Die Banken verzichteten
auf rund 20 % ihrer Forderungen und leiste-
ten damit ihren Beitrag zur Sanierung. Im
Nachgang erhielt Alno Sicherheiten im Wert
von € 200 Mio. zuriick. Besonders positiv ist
zu werten, dass der grofSte Lieferant Whirl-
pool mitgezogen hat. Im ersten Schritt tiber-
nahm die Whirlpool Germany GmbH, wie
am 11.07.2012 beschlossen, 4 Mio. Aktien
vom zweiten GrofRaktiondr Kiichen Holding
GmbH, so dass der Anteil an Alno von 24.9
auf 30.58 % stieg. Auch nach der Ubertra-
gung bleiben die steuerlichen Verlustvortrage
von € 200 Mio. vollstindig erhalten. Dem
steht ein Borsenwert von lediglich € 72.2
Mio. gegentiber. Und das eigentlich fdllige
Ubernahmeangebot musste Whirlpool nicht
abgeben, da die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht Whirlpool im Vorfeld
von dieser Verpflichtung befreite. Neben dem
starken Ankerinvestor Whirlpool halt die SE
Swiss Entrepreneur AG, hinter der Alno-Chef
Max Miiller steht, 8.09 % der Anteile. Dar(-
ber hinaus zeichneten die Vorstande Alno-Ak-
tien. Die Kiichen Holding, die seinerzeit bei
Kursen zwischen € 8.- und 9.- eingestiegen
sein diirfte, halt nur noch 2.55 % der Anteile.
Nach unseren Informationen fehlte ihnen
schlichtweg das Geld, um an der Kapitaler-
hohung teilzunehmen.

Verfehlte Preispolitik
2011 schien das Ende nahe zu sein. Das Ge-
schéftsjahr 2011 hat, das war bereits nach
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FAZIT: Die Chancen auf einen Turn-around im
Jahr 2013 stehen giinstig. Wenn es die Alno AG
jetzt nicht schaffen sollte, diirfte sich der Kapital-
markt endgliltig von den Schwaben abwenden.
Das weifl Vorstandschef und GroRaktiondr Max
Miiller ganz genau. Entsprechend um- und vor-
sichtig kommuniziert er. Vor diesem Hintergrund
scheint es nicht verwunderlich, dass die Aktie nach
der erfolgreichen KapitalmaBnahme im Q4 2012
noch nicht vom Fleck gekommen ist. Die Borse will
erst Beweise in Form von Zahlen sehen, bevor eine

Kennzahlen HI1 2012 HI1 2011 hohere Bewertung in Frage kommt. Laut Finanz
Umsatz 230.9 Mio.  222.7 Mio. 0 kalender sollen Ende April die finalen Jahreszahlen
EBIT -1.4 Mio. ~ -16.3 Mio. oy 2012 prasentiert werden. Da sich hier eine posi-
Periodenergebnis -8.1 Mio.  -22.9 Mio. Feb Mare Aprl Mol Juni i Avg. Sep. O Now. De Jan. tive Uberraschung abzeichnet, kdnnen Anleger mit
Ergebnis je Aktie -0.31 -0.99 Die Aktie schwankt nach wie vor um das Ni- kleinem Einsatz und engem Stop-Loss bei € 0.90
Eigenkapital -58.3 Mio.  -69.5 Mio. veau der Kapitalerhéhung von € 1.05. eine erste Position aufbauen. Cs
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neun Monaten abzusehen, die Erwartungen
noch einmal enttduscht. Folgerichtig sprach
Max Miiller in der Hauptversammlung am
21.08.2012 in Pfullendorf vom schwierigsten
Jahr der 85-jdhrigen Firmengeschichte (s. NJ
9/12). Gegen den Aufwartstrend der Branche
rutschte der Umsatz um 3.1 % auf € 452
(467) Mio. weiter ab. Als einen Grund nannte
Midiller die Umstellung des Produktsortiments
bei Wellmann, die sich weit komplexer als er-
wartet gestaltete. Eine Schuld ist auch der ver-
fehlten Preispolitik seines Vorgangers Jorg
Deisel zuzuweisen, die auch erhebliche Aus-
wirkungen auf das Ergebnis hatte. Das EBIT
fiel mit€ -10.7 (-11.1) Mio. erneut tiefrot aus.
Neben der nicht marktgerechten Preispolitik —
Deisel senkte in der Hoffnung auf einen ho-
heren Absatz die Preise — belasteten hohere
Material- und Fertigungskosten. Das Jahreser-
gebnis rutschte mit € -25.6 (-13.1) Mio. noch
tiefer in den Keller, obwohl aus einem Forde-
rungsverzicht der Comco Holding ein ao. Er-
trag von € 25 Mio. verbucht werden konnte.
Durch den Wegfall anderer Sonderertrage
wirkte sich dies jedoch nicht positiv aus.

Hauptglaubiger sanierte maBgeblich mit

Trotz der Kapitalerhohung im Marz 2011,
tiber die ein Bruttoemissionserlds von € 26.1
Mio. realisiert werden konnte, rutschte das
Eigenkapital im Konzern auf bedngstigende
€ -73.3 (-69.7) Mio. weiter ab. Zum 06.01.
2012 verbesserte es sich dank eines weiteren
Forderungsverzichts iiber € 25 Mio. durch
die GroBaktiondrin Kiichen Holding auf
€ -48.3 Mio. Aufserdem gewahrte Comco ein
Darlehen tiber € 29.3 Mio. Ohne dieses Ent-
gegenkommen der Hauptgldubiger ware die
Insolvenz nicht zu vermeiden gewesen. Eine
umfassende bilanzielle und finanzielle Sanie-
rung war daher dringend geboten, um die
Gruppe nachhaltig sanieren zu koénnen.
Durch die Reduzierung des rechnerischen
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Alno priisentierte
Mitte Januar 2013
die neueste intelli-
gente Hightech-
Kiiche auf der Inter-
nationalen Mébel-
messe in Kéln.

Nennwerts der Aktie auf € 1.- (2.60) wurde
das Grundkapital zundchst auf € 26.1 (67.8)
Mio. herabgesetzt und anschliefend durch
die Ausgabe von 44 Mio. neuen Anteilen zu
€ 1.05 wieder auf € 70.1 Mio. erhoht.

Produktinnovation prasentiert

Der Fokus soll in den kommenden Jahren auf
der Internationalisierung liegen. Aktuell liegt
die Exportquote mit 16 % weit hinter dem
Wettbewerb, der etwa ein Drittel seiner Erlose
im internationalen Geschaft erzielt. In Europa
sind vor allem GroRbritannien und die
Schweiz interessant. In der Schweiz ist Alno
ab Oktober der einzige deutsche Hersteller,
der die dortigen Normen erfiillen kann. Viel
verspricht sich der Vorstand auch von dem
neuen Joint Venture in China. Auferdem
denkt Miiller dartiber nach, artverwandte Ge-
schiftsfelder anzugehen. So kann er sich vor-
stellen, begehbare Kleiderschranke anzubie-
ten. Die Produktion wire ohne grolRe techni-
sche Auf- bzw. Umriistung machbar. Dabei
nutzt ihm die hohe Markenbekanntheit von
Alno. Immerhin 78 % der Deutschen kennen
die Marke, daraus will Miiller Kapital schla-
gen. Des Weiteren haben die Schwaben nach
eigenen Angaben die erste wirkliche Pro-
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duktinnovation im Kiichenbau auf der Fach-
messe in Koln vorgestellt — eine bewegte
Hightechkiiche. Durch die Absenkung von
z. B. Herd, Spiile oder Arbeitsplatte konnen
Kinder oder kleinere Personen mitkochen.
Die Steuerung erfolgt tiber eigens entwickelte
Software und Applikationen, ein handelstibli-
ches Tablet bzw. iPhone oder direkt an der
Kiichenzeile. Es gibt diverse Funktionen, die
vor Gefahr warnen, so kann eine Verbindung
zwischen Haustiir und Herd erfolgen. Hier
kann dann die Tiir nicht abgeschlossen wer-
den, wenn der Herd noch eingeschaltet ist.
Auch sind Sensoren moglich, die den Kiihl-
schrank automatisch schlielen, wenn er zu
lange gedffnet ist. Alno kombiniert die Mega-
trends Mobilitat, IT, Kommunikation und Ge-
sundheit. Diese und weitere Funktionen sol-
len Uber Servicepakete vertrieben werden,
um wiederkehrende Ertrége zu generieren.

Schwarze Zahlen ab 2013 angepeilt

Laut Finanzkalender will Alno Ende April
2013 die Jahreszahlen 2012 vorlegen. Vor-
laufige Zahlen diirften deutlich friiher kom-
men. Der Umsatz sollte tiber € 450 Mio. lie-
gen, das EBITDA bei deutlich mehr als € 10
Mio. Fiir schwarze Zahlen unter dem Strich
wird das noch nicht reichen, diese stehen laut
Miiller erst fiir 2013 auf der Agenda. Bei
€ 475 Mio. Umsatz und einer EBIT-Marge
von 5 % stiinden € 23.75 Mio. in der Rech-
nung. Das entsprache € 15 Mio. Gewinn
nach Steuern bzw. € 0.20 Gewinn je Aktie.
Zugegeben, das ist noch Zukunftsmusik, zeigt
aber, welches Potenzial in dem Titel schlum-
mert. Und noch ein Punkt macht ein Invest-
ment interessant: Marktgeriichten zufolge
denkt Alno tiber die Platzierung einer Anleihe
nach, um sich finanziell ein wenig unabhan-
giger von Whirlpool zu machen. Nach der
Kapitalerhthung wéren die Voraussetzungen
dafiir glinstig. AuRerdem ware das ein guter
Test, ob der Markt den Pfullendorfern wieder
traut. Insgesamt tiberwiegen fiir uns daher die
Chancen das nicht zu unschétzende hohe Ri-
siko eines Investments in einen moglichen
Turn-around-Kandidaten. Carsten Stern
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.Gesprache mit Glaubigern und Banken sind kein Zuckerschlecken”

eit Jahren ist der Kiichenhersteller Alno ein

Sanierungsfall. Nun ist mit dem Schweizer
Chef Max Miiller ein Macher am Ruder, der auch
am Unternehmen beteiligt ist. Warum er sich so
sicher ist, erfolgreicher zu sein als seine vielen
Vorgédnger und mit welchen MaBnahmen er das
erreichen will, erldutert der Vorstandsvorsitzen-
de im Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Miiller, es hat viele Sanierungsversu-
che bei Alno gegeben, sie sind alle geschei-
tert. Was macht Sie so sicher, dass Sie das
Ruder herumreiBen kdnnen?

M. Miiller: Zuerst ging es darum, die Probleme
in der Produktion zu l6sen und die Firma strate-
gisch neu auszurichten. Der wichtigste Schritt war
sicher die KapitalmaBnahme im August 2012.
Damit haben wir uns die Grundlage geschaffen.
Die Verlustvortrage sind nach der Herabsetzung
des Nennwerts auf € 1- eliminiert, das Eigenka-
pital in der AG ist wieder positiv. Damit sind wir
wieder dividendenfahig. Ohne die Herabsetzung
héatten wir sicher zehn Jahre benétigt, um das zu
erreichen. Selbst auf Konzernebene fehlt nicht
mehr viel zu einem positiven Eigenkapital, wir
werden uns deutlich verbessern. Diese Malnah-
men hatten sicher schon viel friher erfolgen kén-
nen. Leider ist dies nicht geschehen.

NJ: Warum?

M. Miiller: Gesprache mit Glaubigern und Ban-
ken sind kein Zuckerschlecken, das diirfen Sie
mir glauben. Da ich dariber hinaus mit eigenem
Geld in nicht unbetrachtlicher GréBenordnung
engagiert bin, will ich den Erfolg. Deshalb habe
ich diesen steinigen Weg gewahlt. Nun ist Alno
bilanziell saniert, eine bessere Ausgangsposition
hatte das Unternehmen in der jiingeren Ver-
gangenheit noch nie.

NJ: Gut, die Ausgangslage passt nun. Wie
sehen die nachsten Schritte aus? Nur auf einer
sanierten Bilanz kann sich niemand ausruhen.
M. Miiller: Ich will mich nicht ausruhen, jetzt
fangt die Arbeit doch erst richtig an. Wir haben
die Voraussetzungen geschaffen, um vor allem
im Vertrieb einen Schritt vorwartszukommen.
Dort wird das Geld verdient. Ganz wichtig war
es, die richtige Mannschaft zusammenzustellen
und die teils verunsicherten Mitarbeiter, die
viele Chefs haben kommen und gehen sehen,
auf unseren Kurs einzuschwaéren. Ich habe mir
gleich zu Anfang die Produktion angesehen, um
ein Geftihl daftir zu bekommen. Ich denke, das
ist gut bei den Mitarbeitern angekommen und
war sehr wichtig in einem Unternehmen, das
ums Uberleben gekampft hat.

Alno-Vorstandschef
Max Miiller hat bi-
lanziell und operativ
saniert, jetzt kann
der Vertrieb durch-
starten.

NJ: Die Mitarbeiter auf den eingeschlagenen
Kurs einzuschwaoren, ist sicher eine gute Idee,
aber ohne féhige Kopfe in der Unterneh-
mensleitung geht es auch nicht, oder?

M. Miiller: Danke fir die Steilvorlage. Mit
Elmar Duffner haben wir einen Vorstand an
Bord, der jahrelang die Geschafte der Poggen-
pohl verantwortet hat und der mein Nachfolger
werden soll. Mit Ralph Bestgen kommt ein neuer
Vertriebsvorstand, der in unserer Branche einen
guten Ruf genieft. Er war zuvor als Vorsitzender
der Geschaftsleitung der Bauknecht Hausgerate
GmbH tétig. Kurzum: Wir haben die richtigen
Leute an Bord.

NJ: Ich fasse zusammen: Bilanz saniert und
die richtige Truppe beisammen. Nun kommt
die Vertriebsoffensive?

M. Miiller: Oh ja, das ist der springende
Punkt. Vor allem unser Auslandsgeschaft mus-
sen wir voranbringen. Unser Exportanteil liegt
noch klar unter dem der Konkurrenz. Aber wenn
Sie sich unsere jiingsten Pressemitteilungen an-
schauen, ich sage nur China, USA oder auch die
Golfstaaten, dann sind wir auf dem richtigen
Weg.

NJ: In Europa geht nichts?

M. Miiller: Ganz im Gegenteil, in Frankreich
haben wir gerade einen schonen Auftrag von
einer groRen Kiichenstudio-Kette bekommen, die
bisher vor allem Kiichen eines unserer groRten
Konkurrenten vertrieben hat. Dieser Konkurrent
ist mit 30 % am Unternehmen beteiligt. Die
Franchisenehmer der Kette wollten jedoch eine
Alternative bzw. mehr Vielfalt im Sortiment
haben. Auch in GroBbritannien lauft es gut. Mit
dem Schweiz-Geschaft starten wir 2013. In
Europa geht folglich eine ganze Menge.

NJ: Wenn die Preise stimmen, dann schon?
M. Miiller (lacht): Besser hatte ich das nicht
formulieren kénnen. Wir haben die Preise 2012

mitten in der Saison erhoht, das hat einen Auf-
schrei in der Branche gegeben. Zum guten
Schluss haben unsere Abnehmer das aber ak-
zeptiert. In der Vergangenheit ist leider oft das
Gegenteil passiert: Da hat Alno versucht, den
Absatz mit niedrigeren Preisen anzukurbeln.
Wohin das gefiihrt hat, sehen Sie am Jahresab-
schluss 2011 - in die Beinah-Katastrophe.

NJ: In der Fachmesse Living Kitchen in Koln
haben Sie eine Neuheit vorgestellt. Was ist
das Neue an dieser Entwicklung?

M. Miiller: Die Kiiche ist z. B. héhenverstellbar.
Sie kénnen im Sitzen Kochen oder Abwaschen.
Fiir Senioren ist das ein Riesenthema. Oder den-
ken Sie an ein Paar, er 2 Meter groB, sie 1.60
Meter mit héhenverstellbarer Arbeitsflache. Ahn-
lich wie ein hohenverstellbares Lenkrad im Auto.
Auch ist die Kiiche mit modernster Kommuni-
kationstechnik ausgestattet. Sie kdnnen z. B. ein-
stellen, dass sich die Haustiir nicht schlieBen
lasst, wenn der Kiihlschrank noch offensteht
oder der Herd nicht abgeschaltet ist. Die Liste
der Beispiele konnte ich beliebig verlangern.
Und bevor Sie nachfragen, wir haben Patente
auf einzelne Entwicklungen. Das Uberwalti-
gende Medienecho in der Messe hat uns tber-
rascht.

NJ: Kommen wir zum Schluss zu Ilhrer
Prognose: € 10 Mio. EBITDA haben Sie
Anlegern fiir 2012 versprochen, nach 9M
waren es € 8.8 Mio. Wird Alno die Prognose
erfiillen?

M. Miiller: Ich weiB, in der Vergangenheit hat
Alno nicht gerade durch verlassliche Prognosen
geglanzt. Deshalb von mir nur so viel: Wir wer-
den liefern und unsere Prognose sogar libertref-
fen.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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