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Allreal vor Ausbauschub

Konstante Wertschopfung - Solide Langfristanlage

Von Konrad Koch

Allreallegt als Erste der an der SWX Swiss Ex-
change kotierten Immobiliengesellschaf-
ten den Jahresabschluss vor -und der signa-
lisiert Courant normal fiir den Schweizer
Immobilienenmarkt. Die sehr guten Zahlen
und der beruhigend solide Ausblick, den Ge-
schiftsfithrer Bruno Bettoni fiir das lau-
fende Jahr prasentierte, entkriften Befiirch-
tungen, kotierte Schweizer Immobilienun-
ternehmen wiirden in den Strudel der Sub-
prime-Krise gerissen oder miissten massive
Wertberichtigungen vornehmen, wie etwa
britische Property Companies. Im Gegen-
teil: Allreal hat die Finanzkraft und die Land-
reserven, um tiber die nachsten Jahre Gross-
projekte mit einem Investitionsvolumen
von rund 1,5 Mrd. Fr. anzugehen.

Der Erfolg von Allreal liegt in der Dop-
pelstrategie Anlageimmobilien und Gene-
ralunternehmung. Die Gesellschaft deckt
damit die ganze Wertschopfungskette des
Immobiliengeschéfts ab. Der Marktwert
der 71 Renditeliegenschaften erhohte sich
im Berichtsjahr 6,6% auf 2,031 Mrd. Fr.
(84% Geschiftsliegenschaften, 14% Woh-
nungen, 2% Landreserven). Der Zuwachs
ist auf den Kauf von vier Wohn- und Ge-
schéftshausern fiir 60 Mio. Fr., die Umklas-
sierung von Entwicklungsobjekten ins An-
lageportfolio im Wert von 47,5 Mio. Fr.
und eine marginale Aufwertung von 25,8
Mio. Fr. zuriickzufithren. Der fiir die Be-
wertung der Liegenschaften relevante
durchschnittliche Diskontierungssatz
wurde fiir Geschéftsobjekte drei Basis-
punkte auf 5,21% gesenkt, fiir Wohnbau-
ten acht Punkte auf 5,23%.

Der Mietertrag wuchs entsprechend dem
Portfolicausbau 5% auf 112,9 Mio. Fr. Der
Leerstand erhdhte sich 1,3 Prozentpunkte
auf 5,6%, was 6,8 Mio. Fr. Mietausfall ent-
spricht. Die Rate ist deutlich unter dem ge-
schétzten Marktdurchschnitt von 8 bis 10%.
Im Grossraum Ziirich, der nach wie vor von
einem Uberangebot an Biirofldche geprigt
ist, stehen zwei Geschiftsbauten leer. Der

Aufwand fiir die Wiedervermietung nimmt
entsprechend zu. Fiir den Gesamtmarkt er-
wartet Bruno Bettoni jedoch nicht, dass sich
die Krise in der Finanzindustrie auf die Fl4-
chennachfrage auswirken konnte.
Die im Branchenvergleich sehr gute Lie-
genschaftennettorendite von 5,2% ist auf
den geringen Aufwand von 11,5% zurtick-
zufiihren. Die niedrigere Quote fiir Unter-
halt und Renovation, erklart Finanzchef
Roger Herzog, sei «im Bereich der mehr-
jahrigen Planung und bestétigt vor allem
die gute Qualitét der Liegenschaften». Mit-
telfristig werde sich der Aufwand auf 13
bis 15% des Liegenschaftenertrags einpen-
deln. Sehr gut ist ebenfalls die Brutto-
marge von 2,4% auf den Liegenschaften.
Herzog rechnet vor, dass fiir die Beibehal-
tung der bisherigen Dividendenpolitik
eine Bruttomarge von 2% notwendig ist.
Der Generalversammlung wird eine un-
verdnderte Dividende von 5 Fr. je Namen-
aktie beantragt. Die Ausschiittungsquote
erhoht sich wegen neuer fiir das Gesamt-
jahr dividendenberechtigter Titel aus ei-
ner Kapitalerhohung voriibergehend auf
81% des operativen Ergebnisses. Die lang-
fristige Zielvorgabe ist 75%. Aus der Kapi-
talbeschaffung im Dezember sind Allreal
180 Mio. Fr. zugeflossen, die dem Ausbau
des Portfolios um {iber 900 Mio. Fr. die-
nen. Grosste Projekte in den néchsten Jah-
ren sind mit 350 Mio. Fr. Investitionsvolu-
men der Bau der Ziircher Kunsthoch-
schule auf dem Molkerei-Toni-Areal sowie
mit 400 Mio. Fr. die Entwicklung- des
72 000 m? grossen Richti-Areals in Wallisel-
len. Allreal ist und bleibt auf Wachstums- -
kurs. Wir erhéhen das Wachstumsratin ==\
von B+ auf A-. Mit einer Eigenkapital
quote von 46% ist die Gesellschaft solide fi
nanziert. Der durchschnittliche Fremdfi
nanzierungszins betrégt 2,81% tiber ein
Zinsanbindung von 48 Monaten. Das sta
bile Aktionariat institutioneller Anleger is
Garant fiir eine langfristige, auf Ertrag aus
gerichtete Strategie. Die Aktien Allreal Na-
men sind auch fiir Privatinvestoren ver- ,
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Cashflow 548 1171
Gewinn inkl. Neubewertung 80,1 88,0
Gewinn exkl. Neubewertung 682 70,3

Bilanz per 31. 12.
Bilanzsumme 24238 26713

mogenssichernde und  renditestarke Z inMio.Fr 2006 2007
Immobilientitel. Gesamtertrag 1989 - 218,1 -

- aus Liegenschaften 107,6 112,9

' N Liegenschaftenverkauf 6,7 0,6

Allreal N - aus Generalunternehmen 68,6 788

200 7 < ~ - Neubewertung 16,0 25,8

1 £ Liegenschaftenaufwand 169 13,0

180 3 Z Betriebsergebnis inkl. Neubewertung 1312 .~ 51,3

E £ Betriebsergebnis exkl. Neubewertung 1152 . 1255

160 ] H Finanzierungsaufwand 303 353

] o Anlageliegenschaften 18980 . 20313

1 - Geschift 1581,8 - 1700,0

A -Wohnen -287,1 2929

100 2005 2006 2007 2008 Entwicklungsliegenschaften 3170 - 4765
Eigenkapital 1028,7 . 1253,1

e Allreal N: 134.80Fr., Valor 883756 = in % der Bilanzsumme 424 469

- SP-Gesamtindex angeglichen - Rendite in % inkl. Neubewertung 82 83

Bewertung Na,
Kurs 22, Februar 2008, 14 Uhr, in Fr, 134,80
Rendite in % . 37
KGV 2007 19
KGV 2008 19
Bdrsenwert (in Mio. Fr.) 1535
- in % der Anlageliegenschaften 76
~in % des Eigenkapitals 123

h

g pro Titel in Fr.

Gewinn 2006 6.90
Gewinn 2007 7.02
Gewinn 2008, geschétzt 7.25
Dividende per 2006 5.00
Dividende per 2007 5.00
Buchwert 11040

Extremkurse 2005 2006 2007 2008
Hoch 11860 13563 15444 13840
Tief 10494 11524 122,11 127

Stammdaten
Kategorie Valoren-Nr.  Telekurs Reuters
Namenaktien 883 756 ALLN ALLN.S

Aktienkapital: 569,33 Mio. Fr. )
—eingeteiltin 11 386593 Na. a 50,00 Fr. nom.

Bedeutende Aktiondre: Aktionarspool Helvetia-
Patria-Gruppe (14,1%), PK Oerlikon-Contraves (8,8%),
BVK Personalvorsorge des Kantons Ziirich (5,3%),
Baseltandschaftliche PK (4,4%), Swiss Life Funds {4,4%),
PKE-CPE Vorsorgestiftung, PKE Pensionskasse Energie

FuW-Rating

Aktionirs-
A"' Wachstum A‘- beziehungen A"‘ Transparenz
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