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SEHR VEREHRTE AKTIONÄRIN, 
SEHR GEEHRTER AKTIONÄR!

1.0 AUSGANGSLAGE

1.1 Unternehmensentwicklung
Der ALNO Konzern hat das Geschäftsjahr 2004
erstmals seit langen Jahren wieder mit einem Ge-
winn abgeschlossen, nachdem in den Jahren seit
dem Börsengang 1995 mehr als EUR 60 Mio.
kumulierte Verluste erwirtschaftet worden sind.
Mit einem Ergebnis vor Steuern in Höhe von 
EUR 3,7 Mio. weist das Unternehmen 2004
gegenüber dem Vorjahr einen Gewinnsprung
von EUR 9,3 Mio. auf und hat damit das beste
Vorsteuerergebnis seit acht Jahren erzielt. Zu
der positiven Ergebnisentwicklung haben vor
allem die ALNO AG inklusive ihrer Tochterge-
sellschaften IMPULS und PINO mit Rekorder-
gebnissen beigetragen.

Der Kurs der ALNO Aktie hat sich von einem
Tiefstniveau von EUR 1,50 zu Beginn von
FUTURA im Jahr 2002 zum Jahresende 2004
auf einen Kurs von EUR 4,17 nahezu verdrei-
facht. Der Höchstkurs des Jahres 2005 lag im
April bei EUR 8,40.

Die Ergebnis- und Wertentwicklung ist das
Resultat der zur Mitte des Jahres 2002 begon-
nenen Sanierung und Neuausrichtung des
ALNO Konzerns auf Basis des Strategiepro-
gramms FUTURA. FUTURA ist ein gleicherma-
ßen strategisch wie operativ ausgerichtetes
Ziel- und Maßnahmenpaket zur Stabilisierung
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und unternehmerischen Weiterentwicklung der
ALNO AG. FUTURA umfasst die gesamte Unter-
nehmensgruppe und verfolgt als oberstes Ziel
die Erhöhung des Unternehmenswertes.

Die Strategieprogramme FUTURA I und II mit
ergebniswirksamen Effekten von EUR > 60 Mio.
(2002-2004) haben die ALNO AG in die Lage
versetzt, massive Umsatzverluste im Jahr 2002
aufzufangen, erhebliche Altlasten zu bereinigen
und dabei gleichzeitig das Vorsteuerergebnis
des Jahres 2001 von EUR -18,6 Mio. (vor
Beginn von FUTURA) Jahr für Jahr auf EUR 
3,7 Mio. Vorsteuergewinn (EBT) zum Jahresen-
de 2004 zu verbessern.

Mit Erreichen der Profitabilität des ALNO Kon-
zerns und der hieraus resultierenden Steigerung
des Unternehmenswertes (gemessen an der
Marktkapitalisierung) innerhalb von weniger als
drei Jahren um in der Spitze EUR > 60 Mio.
gegenüber der Ausgangsbasis vor Beginn der
Neuausrichtung hat FUTURA die Erwartungen
bei weitem übertroffen.

1.2 Prämissen des Geschäftsjahres 2005 
Der ALNO Konzern hatte sich im Rahmen der
Planung für das Jahr 2005 auf erhebliche
Ergebnisbelastungen einzustellen.

• Fortsetzung des preisaggressiven Verdrän-
gungswettbewerbes in der Küchenmöbel-
branche, getrieben vor allem durch Kon-
sumflaute und Überkapazitäten bei Indus-
trie und Handel.
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• Lieferantenbedingte Materialpreiserhöhun-
gen, insbesondere bei stahlbasierten Pro-
dukten und Plattenware sowie Kostenstei-
gerungen aufgrund der Einführung von
Mautgebühren und erheblich verteuerter
Benzinpreise im Bereich der Logistik.

• Noch nicht abgearbeiteter Sanierungsbe-
darf bei der im IV. Quartal 2003 übernom-
menen CASAWELL Service GmbH, Enger.

Allein die extern verursachten Kostenbelas-
tungen implizierten einen planerischen Sach-
kostenanstieg von rund EUR +15,0 Mio. für das
Jahr 2005, den es wirtschaftlich zu kompensie-
ren gilt. Die Rahmenbedingungen des tenden-
ziell rezessiven, vom Verdrängungswettbewerb
gekennzeichneten inländischen Absatzmarktes
haben, wenn überhaupt, nur eine sehr begrenz-
te Weitergabe der erhöhten Gestehungskosten
an Handel und Verbraucher erwarten lassen.
Weiterhin bedeutet jedes Prozent Marktrück-
gang für den ALNO Konzern ein zusätzliches
Ergebnisrisiko in Millionenhöhe, es sei denn, es
gelingt weiterhin, sich über Wachstum von der
allgemein negativen Marktentwicklung positiv
abkoppeln zu können.

Auch intern sind 2005 Belastungen zu verkraften:
Während die Gesellschaften der ALNO AG „alt“
aufgrund der umfassenden operativen und stra-
tegischen Neuausrichtung der letzten Jahre auf
breiter Front in 2004 mit Rekordergebnissen
aufwarten konnten, beeinträchtigt der noch
bestehende Restrukturierungsbedarf innerhalb
der CASAWELL Gruppe die Wirtschaftlichkeit

des Gesamtunternehmens. CASAWELL ist erst
seit gut einem Jahr Bestandteil des ALNO 
Konzerns und hat in dieser Zeit aufgrund inten-
siver Aktivitäten der Neuausrichtung seine ope-
rative Substanz gestärkt. Die Ergebnislage der
CASAWELL Service GmbH hat sich seit ihrer
Zugehörigkeit zum ALNO Konzern erheblich
verbessert, eine zufriedenstellende Ertragskraft
konnte innerhalb nur eines Jahres der Neuaus-
richtung jedoch noch nicht erreicht werden.

Die dargestellten externen und internen Heraus-
forderungen des Geschäftsjahres 2005 galt es,
unternehmerisch aufzunehmen und über geeig-
nete Maßnahmen abzufedern: Die wiederge-
wonnene Profitabilität des ALNO Konzerns
muss so gut wie möglich verteidigt werden,
gleichzeitig sind die noch vorhandenen internen
Schwachstellen zu bereinigen.

2.0 UNTERNEHMENSENTWICKLUNG 
1. HALBJAHR 2005

2.1 Ergebnisverlauf
Nach Abschluss des ersten Halbjahres 2005
weist der ALNO Konzern mit einem EBT in Höhe
von TEUR 26 ein ausgeglichenes Ergebnis aus.
Das Konzernergebnis ist durch den nicht zum
Kerngeschäft zählenden Zerlegt-Küchenmöbel-
hersteller WELLPAC in Höhe von EUR -4,8 Mio.
belastet. WELLPAC wurde zum 30.06.2005 an
die MBG Mittelstands Beteiligungs- und Bera-
tungsgesellschaft mbH, Bad Rothenfelde, veräu-
ßert. Der Verkauf von WELLPAC stellt einen
wesentlichen Schritt im Rahmen des Neuausrich-
tungsprogramms der CASAWELL Gruppe dar.
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Das Stammgeschäft des Konzerns, die ALNO
AG, Pfullendorf (ohne Beteiligungen), hat im ers-
ten Halbjahr 2005 ein Ergebnis vor Steuern in
Höhe von EUR 3,1 Mio. erwirtschaftet, was eine
+75%ige Steigerung gegenüber der Vergleichs-
periode des Vorjahres bedeutet. Die ALNO AG
erzielt damit das beste Halbjahresergebnis nach
dem Jahr des Börsenganges 1995.

Neben der ALNO AG (ohne Beteiligungen) 
ist auch die Ergebnisentwicklung der IMPULS
Küchen GmbH, Brilon, hervorzuheben. IMPULS
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hat sein Ergebnis im ersten Halbjahr 2005
gegenüber der Vergleichsperiode des Vorjahres
nochmals überplanmäßig um +76,5 % gestei-
gert, nachdem bereits zum Jahresende 2004
unter neuem Management ein Ergebnissprung
von EUR +4,2 Mio. im Vergleich zum Vorjahr
erwirtschaftet worden ist. Auch PINO hat ein
überplanmäßig positives Halbjahresergebnis zu
verzeichnen, das jedoch das überdurchschnitt-
lich gute Ergebnis der vergleichbaren Vorjahres-
periode unterschreitet. Insgesamt steigern die
Gesellschaften der ALNO AG „alt“ ihr Ergeb-
nis vor Steuern um 42,8 % gegenüber dem ers-
ten Halbjahr 2004 und setzen ihren seit 2002
kontinuierlichen Aufwärtstrend weiter fort.

Die Ergebnisentwicklung der CASAWELL Gruppe
wird durch die zum Ende des ersten Halbjahres
2005 veräußerte WELLPAC GmbH in Höhe von
EUR -4,8 Mio. belastet. GEBA schließt aufgrund
der im letzten Jahr durchgeführten Effizienzop-
timierung sowie gestiegener Umsätze das erste
Halbjahr mit einer deutlichen Ergebnissteige-
rung von +262,9 % positiv ab.
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Die Firma WELLMANN weist eine unterplanmä-
ßige Ergebnisentwicklung aus und beendet das
erste Halbjahr 2005 unter dem positiven Halb-
jahresergebnis der Geschäftsperiode 2004.
Ursächlich hierfür sind vor allem rückläufige
Umsätze und eine trotz der bereits durchgeführ-
ten Restrukturierungsmaßnahmen nach wie vor
nicht zufriedenstellende Kostenstruktur.

Das Auslandsgeschäft hat seine Ertragskraft im
ersten Halbjahr 2005 um weitere +6 % erhöht,
nachdem das Geschäftsjahr 2004 nach umfas-
sender Restrukturierung bereits um +91 % über
der Vorperiode abgeschlossen werden konnte.

2.2 Umsatzentwicklung
Der Umsatz des ALNO Konzerns beläuft sich
zum Ende des ersten Halbjahres 2005 auf EUR
310,1 Mio. und liegt damit um -4,3 % unter dem
Vergleichswert des Vorjahres. Der Umsatzver-
lauf ist vor dem Hintergrund der mit -6,1 %
rückläufigen inländischen Küchenmöbelbran-
che zu sehen.

Die Gesellschaften der ALNO AG „alt“ erhöhen
insgesamt ihren Umsatz um +3,9 % und gewin-
nen wie bereits 2004 auf breiter Front Marktan-
teile. Trotz dieser positiven Entwicklung kann
der Umsatzrückgang der CASAWELL Gruppe
nicht in vollem Umfang ausgeglichen werden.
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Hervorzuheben ist das anhaltend deutliche
Wachstum der ALNO AG, Pfullendorf. Das
Unternehmen setzt nach einem Wachstum von
+17,3 % im Jahr 2004 im Verhältnis zum Vorjahr
seinen Marktanteilsgewinn auch im ersten Halb-
jahr 2005 durch eine nochmalige Umsatzsteige-
rung von +7,0 % im Vergleich zur entsprechen-
den Vorjahresperiode weiter ungebrochen fort.
Hierbei baut das Inland, das bereits 2004 seinen
Umsatz gegenüber dem Vorjahr um +27,4 % aus-
geweitet hatte, auch im ersten Halbjahr 2005 
mit einer Steigerung von +9,4 % gegenüber der 
Vergleichsperiode des Vorjahres sein Geschäft
weiter signifikant aus.
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2.3 Kostenentwicklung
Die Hauptkategorien Material-, Personal-, Ver-
schiedene sowie Kalkulatorische Kosten unter-
schreiten auf Konzernebene das Vorjahr um 
-3,6 % und die Planung um -7,0 %. Hierbei set-
zen die Gesellschaften der ALNO AG „alt“ die
kontinuierliche Effizienzverbesserung der letz-
ten Jahre trotz tendenziellen Beschaffungskos-
tenanstiegs weiter fort. Negativ steht die nach
wie vor unzureichende Personalkosteneffizienz
der CASAWELL Firmen zu Buche.

Insgesamt wird deutlich, dass die erwarteten
extern verursachten Kostenrisiken mit einem
Bedrohungspotenzial in Höhe von rund EUR 
-15 Mio. durch frühzeitig in Angriff genommene
Kostensenkungsmaßnahmen bisher weitge-
hend abgewehrt werden konnten. Die durch die
Einführung der Mautgebühren sowie durch dras-
tisch angestiegene Benzinpreise erhöhten Trans-
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Das Auslandsgeschäft trägt mit einer Wachs-
tumsrate von +4,7 % gegenüber der Vergleichs-
periode des Vorjahres positiv zur Umsatzentwick-
lung des Konzerns im ersten Halbjahr 2005 bei.

portkosten sind nicht aufzufangen und belasten
in vollem Umfang die Ergebnisentwicklung.

2.4 Personal
Der ALNO Konzern hat im ersten Halbjahr 2005
mit 2.816 Mitarbeitern insgesamt -3,7 % weni-
ger Personal als in der Vergleichsperiode des
Vorjahres beschäftigt. Hierbei hat die ALNO AG,
Pfullendorf, gegenüber dem ersten Halbjahr
2004 im Zuge der Ressourcenzentralisierung
sowie aufgrund der Ausweitung der Produkti-
onskapazitäten acht Mitarbeiter neu eingestellt.
Die Restrukturierung der CASAWELL Gruppe
hat gegenläufig den Personalstand um -9 %
reduziert.

Angesichts des -2,4 %igen Stückzahlenrück-
gangs bedeutet der -3,7 %ige Belegschaftsab-
bau eine erhöhte Effizienz im Gesamtkonzern.

2.5 Resümee Geschäftsverlauf  
1. Halbjahr 2005

Zusammengefasst stellt sich der Geschäfts-
verlauf des ALNO Konzerns wie folgt dar.

• Die Gesellschaften der ALNO AG „alt“ set-
zen ihre positive Entwicklung hinsichtlich
Wachstum, Effizienz und hieraus resultie-
rend Wirtschaftlichkeit in Kontinuität der
vergangenen Jahre weiter ungebrochen
fort. Die Maßnahmen des Strategiepro-
gramms FUTURA beweisen selbst in der
durch Branchenrezession, Verdrängungs-
wettbewerb und externen Kostensteige-
rungsdruck geprägten Küchenmöbelbran-
che Nachhaltigkeit und führen zu weiter
verbesserter Profitabilität.
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• Die im letzten Geschäftsjahr bereits antizi-
pativ eingeleiteten Maßnahmen zur Abfede-
rung des marktbedingten Kostendrucks wir-
ken ergebnissichernd. Die vertriebs-, sorti-
ments- und marketingpolitisch entwickelten
Strategieprogramme von FUTURA sorgen
für Stabilität in der Vermarktung.

• Das Ausland entwickelt sich nach der fun-
damentalen Restrukturierung der letzten
zwei Jahre positiv und steigert wie bereits
2004 auch im ersten Halbjahr 2005 noch-
mals seine Ertragskraft.

• Die nach wie vor nicht ausreichende Wirt-
schaftlichkeit der CASAWELL Gruppe
macht deutlich, dass die Neuausrichtung
des Unternehmens nach nur einem Jahr 
der Restrukturierung trotz überplanmäßiger
Realisierung von Integrationssynergien noch
nicht beendet sein kann.

Ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur Opti-
mierung von CASAWELL war die Effizienz-
verbesserung bei GEBA. Die Firma arbeitet
mittlerweile wirtschaftlich und verbreitert
aufgrund gezielter vertriebspolitischer Akti-
vitäten sowie der in der Umsetzung befind-
lichen Sortimentsoffensive schrittweise sei-
ne Kundenbasis.

Wesentlich für die Sanierung der Unterneh-
mensgruppe ist ebenfalls die Desinvestition
des Zerlegt-Küchenanbieters WELLPAC.
WELLPAC gehörte nicht zum Kerngeschäft
des ALNO Konzerns und war 2004 mit
einem Ergebnis vor Steuern in Höhe von 

EUR -2,7 Mio. der größte Verlustbringer im
ALNO Verbund.

Die bisher erfolgte Neuorientierung von
WELLMANN hat zu über den Erwartungen
liegenden ergebniswirksamen Effekten ge-
führt, die das Ertragsniveau der Firma
sichtlich verbessert haben. Es besteht
allerdings hinsichtlich der Organisations-
und Führungseffizienz sowie der Sorti-
ments- und Vertriebspolitik nach wie vor
Handlungsbedarf, der in den nächsten
zwölf Monaten abzuarbeiten ist. Dies
bedeutet für WELLMANN eine ähnlich lan-
ge Restrukturierungsphase wie seinerzeit
für die ALNO AG.

3.0 FINANZEN UND BILANZ

3.1 Finanzen
Der EBITDA belief sich zum Ende des ersten
Halbjahres 2005 auf EUR 16,8 Mio., was einem
ergebnisgetriebenen Rückgang von EUR -4,3 Mio.
gegenüber der Vergleichsperiode des Vorjahres
bedeutet.
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Die wesentlichen Effekte für die Verringerung
der Mittelbindung liegen auf der Aktivseite in
einer -9,1 %igen Verringerung des Umlaufver-
mögens, auf der Passivseite können aufgrund
der hohen Liquidität zinstragende Bankverbind-
lichkeiten um EUR 5,7 Mio. sowie ein Darlehen
gegenüber der IRE Beteiligungs GmbH, Schorn-
dorf (Whirlpool), in Höhe von EUR 4,0 Mio. zurück-
geführt werden, die Verringerung der zinstragen-
den Verbindlichkeiten ist ein wichtiges Ziel des
ALNO Konzerns im Rahmen der Restrukturie-
rung der Passivseite.

Bei einem Investitionsvolumen von EUR 11,9 Mio.
belief sich der Freie Cash-Flow aus laufender Ge-
schäftstätigkeit zum 30.06.2005 auf EUR 2,8 Mio.

Die Liquiditätslage des Konzerns war über das
gesamte erste Halbjahr 2005 mit einem erhebli-
chen Dispositionsspielraum versehen. Zur Jah-
resmitte übertraf die Konzernliquidität in Höhe
von EUR 20,2 Mio. den konservativ geplanten
Finanzplan um mehr als das Doppelte.

3.2 Bilanz
Die Bilanzsumme hat sich zum 30.06.2005 um 
-4,5 % auf EUR 243,7 Mio. verringert (Halbjahr
2004: EUR 255,5 Mio.). Damit findet die effi-
zienzorientierte Reduzierung der Mittelbindung
des Vorjahres im Konzern ihre Fortsetzung.

Das Eigenkapital beläuft sich auf EUR 21,8 Mio.
und reduziert sich im Periodenvergleich gegen-
über dem Vorjahr um insgesamt EUR -1,0 Mio.
Die wesentliche Ursache hierfür ist der im Ver-
gleich zum ersten Halbjahr 2004 um EUR -3,7 Mio.
verringerte Halbjahresüberschuss, dem eine 
aus dem Jahresergebnis 2004 sich ergebende
Reduzierung des Verlustvortrags in Höhe von 
EUR 2,6 Mio. positiv gegenübersteht.
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Alle anderen Bilanzhauptpositionen bewegen
sich in Kontinuität zur normalen Geschäftsent-
wicklung und weisen keine nennenswerten Ver-
änderungen auf.

3.3 Kapitalmarkt / Investoren
Auf der Hauptversammlung 2005 haben die
Aktionäre der ALNO AG der Erhöhung des
Grundkapitals um bis zu 4,5 Mio. Aktien zum
Nennwert von EUR 2,60 (EUR 11,7 Mio.) in den
nächsten fünf Jahren durch Vorstandsbeschluss
bei Aufsichtsratsgenehmigung zugestimmt.
Gleichzeitig verfällt der 2003 durch die Hauptver-
sammlung genehmigte, noch nicht genutzte
Kapitalerhöhungsbetrag in Höhe von 1,2 Mio.
Aktien à EUR 2,60 Nennwert.

Der Kapitalerhöhungsbeschluss der Hauptver-
sammlung 2005 eröffnet dem Unternehmen die
Möglichkeit, neues Kapital zu beschaffen, ent-
weder zur weiteren Tilgung der nach wie vor
hohen Verschuldung oder aber zur Finanzierung
weiteren Wachstums des Konzerns.

Die IRE Beteiligungs GmbH, Schorndorf (Whirl-
pool), hat noch aus der im Jahr 2003 von der
Hauptversammlung genehmigten Kapitalerhö-
hung insgesamt 1,5 Mio. ALNO Aktien gegen
Umwandlung eines bestehenden Darlehens
sowie gegen EUR 5,4 Mio. Barmittel gezeich-
net. Die Kapitalerhöhung ist mit der Eintragung
ins Handelsregister erfolgt und wird mit der
Börsenzulassung der neuen Aktien abge-
schlossen.

Derzeit werden mit weiteren potenziellen Inves-
toren Gespräche über eine Beteiligung an der
ALNO AG mit dem Ziel geführt, die Leistungs-
substanz des Unternehmens gezielt weiterzu-
entwickeln.

4.0 WERTENTWICKLUNG

Das ultimative Oberziel von FUTURA ist die
Wertsteigerung der ALNO AG. Von einem
Tagestiefkurs von EUR 1,50 / Aktie im Sommer
2002 zu Beginn von FUTURA hat sich der Kurs
der  ALNO Aktie zum Jahresende 2004 kontinu-
ierlich auf EUR 4,17 entwickelt. Im ersten Halb-
jahr 2005 konnte der Kurs im Frühjahr in der
Spitze die 8-EUR-Marke bereits deutlich über-
schreiten und lag zum Ende des ersten Halbjah-
res auf einem Kursniveau von rund EUR 5,50.
Gemessen an der jeweiligen Marktkapitalisie-
rung bedeutet der Anstieg vom Tiefstpreisni-
veau zu Beginn von FUTURA auf den im ersten
Halbjahr realisierten Spitzenwert einen Wertzu-
wachs von EUR > 60 Mio. in rund drei Jahren.

Entwicklung Aktienkurs ALNO AG (Stuttgart) in EUR

2004 2005
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5.0 AUSBLICK

Die strategische und operative Neuausrichtung
seit 2002 (FUTURA) hat den ALNO Konzern
2004 erstmals seit langen Jahren wieder in die
Profitabilität zurückkehren lassen. Auch im ers-
ten Halbjahr 2005 haben die Programme der
Neuausrichtung Nachhaltigkeit bewiesen.

Die frühzeitig bereits im letzen Geschäftsjahr ein-
geleiteten Maßnahmen zur Sicherung des Unter-
nehmens gegenüber extern bedingten Kostener-
höhungen und einem absatzmarktbezogenen
Margenverfall haben die Ergebnisentwicklung
des ALNO Konzerns zusätzlich unterstützt und
allen widrigen Umfeldbedingungen zum Trotz das
im letzten Jahr erreichte Wirtschaftlichkeitsniveau
halten beziehungsweise in vielen Bereichen sogar
verbessern können.

• Bereinigt um die Belastungen der verkauften
Firma WELLPAC kann der ALNO Konzern im
ersten Halbjahr 2005 das im Vergleich zur
Vergangenheit hohe Ergebnisniveau des Vor-
jahres halten.

• Die ALNO AG „alt“ inklusive der Tochter-
gesellschaften IMPULS und PINO, das Aus-
landsgeschäft sowie die Firma GEBA haben
ihre Halbjahresergebnisse gegenüber der
Vergleichsperiode des Vorjahres zum Teil
signifikant steigern können.

• Negativ: WELLMANN und WELLPAC belas-
ten aufgrund von Umsatzrückgängen und
unwirtschaftlichen Kostenstrukturen den
ALNO Konzern.

Angesichts der Widerstandsfähigkeit der Ge-
schäftsentwicklung im ersten Halbjahr 2005 geht
die ALNO AG verhalten zuversichtlich in die
zweite Jahreshälfte. Trotzdem wird vor dem Hin-
tergrund der anhaltend ungünstigen Rahmenbe-
dingungen für die Küchenmöbelbranche und der
noch zu leistenden Restrukturierungserforder-
nisse vor allem bei der Firma WELLMANN ein
deutlich niedrigeres Ergebnisniveau zum Jahres-
ende 2005 im Vergleich zum Vorjahr erwartet. 

Unser mittelfristiges Ziel ist es, den ALNO Kon-
zern von einem Restrukturierungs- in ein rendite-
starkes Wachstumsunternehmen zu wandeln.
Die Ergebnishöhe und -qualität des Gesamt-
konzerns und jeder seiner Tochtergesellschaf-
ten soll in den nächsten drei Jahren durchgän-
gig Schritt für Schritt weiter erhöht werden. Die
entsprechenden Ziel- und Maßnahmenkonzepte
sind in dem Strategieprogramm FUTURA III 
hinterlegt, das die bisherigen Prinzipien von
FUTURA I und II in Kontinuität weiterführend
aufnimmt.

Im Juli 2005

Der Vorstand
ALNO AG
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