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Konstante Leistung in einem schwierigen Marktumfeld

— Stabile Dividende — Profitable Langfristanlage

Von Konrad Koch

Im Schweizer Biiroimmobilienmarkt mit
seinen 60 Mio. m? Nutzfliche blinken die
Warnlampen. Im Wirtschaftsraum Ziirich
stehen von den 6,6 Mio. m? Nutzfliche
350 000 m? leer. Die Leerstandsquote er-
reicht fiir Schweizer Verhéltnisse iiberdurch-
schnittliche 5,3%. Trotz der angespannten
Marktlage sind landesweit Biirobauten fiir
4 Mrd. Fr. projektiert. Das Uberangebot
wird — wenn auch nicht mehr im gleichen
Mass wie im Vorjahr — weiter zunehmen
und fiir Druck auf die Mieten sorgen. Erst
ab 2006 konnte ein Konjunkturaufschwung
die Nachfrage verbessern.

In diesem Marktumfeld hat sich die vor
allem in Kanton und Stadt Ziirich inves-
tierte Immobiliengesellschaft Allreal mit
ihrem 1,58 Mrd. Fr. schweren Portefeuille
von Biirobauten (69% des Anlagewerts)

und Wohnliegenschaften (19%) gut be-

hauptet; 12% sind Liegenschaften im Bau
und Landreserven. Die Leerstandsquote
betragt bezogen auf die Sollmiete im
Branchenvergleich tiefe 4%. Der grésste
Problemfall ist ein Biirogebdude mit
10 000 m? Fliche, das zu 40% leer steht.
«Wir werden uns dem Markt nicht génz-
lich entziehen kénnen», erklért Bruno Bet-
toni, Vorsitzender Gruppenleitung, der mit
einer geringfiigigen Erhdhung des Leer-
stands fiir das laufende Jahr rechnet. Fiir
die Qualitit des Portefeuilles spricht, dass
Vertragserneuerungen marktkonform und
ohne in der Branche teilweise praktizierte
Zugestindnisse wie mehrmonatige miet-
freie Perioden abgeschlossen werden.

Der Erfolg einer Immobiliengesellschaft
misst sich an der operativen Leistungs-

fahigkeit ohne Beriicksichtigung der Be-
wertungseffekte. Dividenden werden ndm-
lich aus dem Betriebsgewinn bezahlt
und nicht mit Aufwertungen, die nur bi-
lanzwirksam sind. Allreal prasentiert fiir
2004, gemessen an den Vorjahresresul-
taten, ein verhaltenes, insgesamt jedoch
konstantes Ergebnis. Der Portefeuillewert
wurde — ohne die Kapitalisierungssétze zu

verdndern — 8,2 Mio. Fr. gesenkt. Der Ge-
winn exklusive Neubewertung verharrte
auf 56,6 Mio. Fr. Der Cash-flow ver-
ringerte sich 4% auf 84,2 Mio. Fr., die
operative Marge blieb jedoch auf kom-
fortablen 59% (62). Es wird, wie schon im

Vorjahr, eine Dividende von 4.50" Fr. je
Namenaktie ausgeschiittet, was einer Ren-
dite von 4% entspricht.

Die Geschiftsstrategic von Allreal, An-
lageliegenschaften und Generalunternch-
mung zu kombinieren, bewihrt sich. Das
geringere GU-Volumen von 408 Mio. Fr.
ist auf Verzégerungen in den Bewilligun-
gen zuriickzufithren. Die Projektentwick-
lung hat einen Arbeitsvorrat fiir Giber acht-
zehn Monate. Die gesunde Eigenkapital-
quote von 42% gibt Allreal Spielraum,
ohne Kapitalerh6hung Liegenschaften fiir
100 Mio. Fr. zu kaufen. Fiir grossere Uber-
nahmen wiirde neues Eigenkapital aufge-
nommen. Die hirteren Marktbedingungen
werden weniger finanzkriftige Akteure in
Schwierigkeiten bringen, was Allreal Gele-
genheit fiir Zuk4ufe bieten konnte.

Nach dem Bilanzstichtag wurde in Zii-
rich-Oerlikon eine Wohn- und Geschéfts-
liegenschaft mit 6 Mio. Fr. Jahresmieter-
trag gekauft. Im Frithjahr wird der von All-
real gebaute IBM-Hauptsitz (10 Mio. Fr.
Jahresmiete) mit Einwertungsgewinn in
den Anlagebestand iibernommen. Bruno
Bettoni ist fiir das Gesamtjahr 2005 «vor-
sichtig positivy gestimmt. Der Geschifts-
gang erlaubt, an der Ausschiittungspolitik
festzuhalten. Allreal Namen werden mit ei-
ner Pramie von 15% iiber dem Buchwert
gehandelt. Rendite und Ertragsaussichten
rechtfertigen trotz der hohen Bewertung
ein Engagement.
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AKTIENSTATISTIK

Telekurs Reuters
ALLN  ALLN

Valoren-Nr.

Namen 883 756

Aktienkapital' 406,6 Mio Fr.
—eingeteiltin 8 131 027 Na. a 50 Fr. nom.

Bedeutende Aktionare* Aktionarspool Vontobel Betelli-
gungen, Helvetia-Patrnia-Gruppe, PK Oerlikon-Contra-
ves, Basellandschaftliche PK, Suva, lhag Holding, PK
Siemens u. a. (zusammen 56%)

Bewertung Na.
Kurs 24. Februar 2005, in Fr. 13
Rendite in % 39
P/E 2004 16
P/E 2005 16
Bdrsenwert m Mio. Fr. 919
—m % der Anlageimmobilien 58
—in % des Eigenkapitals 17
Angaben pro Titel in Fr.

Gewinn 2003 exkl Neubewertung 839
Gewinn 2004 exkl. Neubewertung 6.97
Gewnn 2005, geschatzt 710
Dividende per 2003 450
Dividende per 2004 450
Buchwert 96.30
Extremkurse 2002 2003 2004 2005
Hochst 84 93.85 111.80 11690
Tiefst 74 74,60 94 11030
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— Kurs 113Fr
. SPI-Gesamtindex angeglichen
Finanz und Wirtschaft-Thomsen
KENNZAHLEN

inMio Fr 2003 2004
Gesamtertrag 1457 1376
- aus Anlageliegenschaften 86,0 85,2
—aus Generalunternehmung 64,7 60,6
—aus Neubewert Liegenschaften -5,0 -8
Liegenschaftenaufwand 11,5 12,0
Betriebsergebnis 88,5 717
Finanzaufwand 26,0 208
Cash-flow exkl Neubewertung 57,1 82,2
Gewinn inki Neubewertung 52,7 49,5
Gewinn exkl. Neubewertung 56,0 56,6
Bilanz 31.12.03 31.12.04
Bilanzsumme 1655,1 1875,3
Anlageliegenschaften gesamt 14201 1577,8
- Geschaft 987,0 1086,7
—Wohnen 2971 291,6
— Bau/Landreserven 136,0 199,5
Entwicklungshegenschaften 135,1 169,8
Eigenkapital 7788 7824
—1n % der Bilanzsumme 47,0 4,7
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