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	 0.875%-Anleihe 2017–2027 
	 von CHF 160 000 000 (auch «Anleihe»)

Firma und Sitz der Emittentin	 Allreal Holding AG, Grabenstrasse 25, CH-6340 Baar
	 («Allreal», die «Gesellschaft» oder die «Emittentin»)

Verzinsung	 0.875% p.a., zahlbar jährlich am 30. März, 
	 erstmals am 30. März 2018

Emissionspreis	 Die Joint Lead Managers haben die Anleihe zum Preis von 100.550% 
	 des Nennwerts (abzüglich Kommissionen) fest übernommen.

Platzierungspreis	 Abhängig von der Nachfrage (auch während der Zeichnungsfrist)

Laufzeit	 10 Jahre, fest

Liberierung/Lieferung	 30. März 2017

Rückzahlung	 30. März 2027, zum Nennwert

Aufstockungsmöglichkeit	 Die Emittentin behält sich das Recht vor, jederzeit ohne Zustimmung 
	 der Obligationäre den Betrag dieser Anleihe durch Ausgabe weiterer, 
	 mit dieser Basistranche fungibler Obligationen zu erhöhen.

Stückelung	 CHF 5000 nominal und ein Mehrfaches davon.

Verbriefung	 Bucheffekten auf Basis von Wertrechten; dem Investor wird kein Recht 
	 auf Aushändigung einer Einzelurkunde eingeräumt.

Zusicherungen	 Pari-Passu-Klausel, Negativklausel mit Ausnahmen, Cross-Default-Klausel 
mit Ausnahmen, Kontrollwechselklausel.

Kotierung	 Die Kotierung wird an der SIX Swiss Exchange gemäss «Standard für 
Anleihen» beantragt. Die provisorische Zulassung erfolgt am 29. März 2017. 
Der letzte Handelstag ist der 24. März 2027.

Hauptzahlstelle	 Zürcher Kantonalbank

Anwendbares Recht	 Anleihensbedingungen, Modalitäten und Form der Anleihe unterstehen
und Gerichtsstand	 Schweizer Recht. 
	 Der Gerichtsstand ist Zürich 1.

Verkaufsbeschränkungen	 Insbesondere USA, U.S. Persons, United Kingdom und EEA

Valorennummer/ISIN/Ticker	 35 767 611/CH0357676110/ALL17

	 Joint Lead Managers
	 Zürcher Kantonalbank    Credit Suisse    
	 Raiffeisen Schweiz    UBS Investment Bank



Dieser Emissions- und Kotierungsprospekt enthält Angaben, die der Information hin-
sichtlich der Emittentin und der Obligationen dienen sollen. Dieser Emissions- und 
Kotierungsprospekt stellt weder eine Offerte für noch eine Einladung zur Zeichnung 
oder zum Kauf dieser Obligationen dar.

Die im Emissions- und Kotierungsprospekt enthaltenen Informationen, welche die 
Emittentin betreffen, sind in allen materiell wichtigen Aspekten korrekt und nicht irre
führend.

Niemand ist berechtigt, bezüglich dieser Obligationen Informationen zu geben oder 
Angaben zu machen, die nicht in diesem Emissions- und Kotierungsprospekt aufge-
führt sind. Sollte dies gleichwohl geschehen, dürfen derartige Informationen oder 
Angaben nicht als von der Emittentin oder von den Joint Lead Managers genehmigt 
gelten.

Sowohl die Ausgabe dieses Emissions- und Kotierungsprospekts als auch die Offerte 
oder der Verkauf dieser Obligationen kann in gewissen Jurisdiktionen gesetzlichen 
Beschränkungen unterliegen. Personen, die in den Besitz dieses Emissions- und 
Kotierungsprospekts gelangen, sind durch die Emittentin und die Joint Lead Managers 
aufgefordert, sich eigenständig über derartige Beschränkungen zu informieren und 
diese zu beachten.

Hinweis: Bei den an der Emission und Platzierung dieser Anleihe beteiligten Finanz-
instituten handelt es sich um Banken, welche direkt oder indirekt mit der Emittentin 
Finanzierungen und/oder andere Bankgeschäfte getätigt haben beziehungsweise 
solche tätigen können, welche hier nicht offengelegt sind.
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Generelle Informationen für den Investor

Die Anleihe untersteht Schweizer Recht, Gerichtsstand ist Zürich 1.

Kopien dieses Emissions- und Kotierungsprospekts können spesenfrei bei der 
Zürcher Kantonalbank, Telefon +41 44 293 67 40, Fax +41 44 293 67 32 oder per 
E-Mail «prospectus@zkb.ch», bestellt werden.
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Zukunftsgerichtete Aussagen
Dieser Prospekt enthält zukunftsgerichtete Aussagen, das heisst solche, die nicht 
bloss über historische Ereignisse gemacht werden. Zu diesen zukunftsgerichteten 
Aussagen gehören insbesondere all jene über die finanzielle Entwicklung, die Strategie, 
über Pläne und Ziele der Geschäftsleitung sowie über die zukünftige Geschäftstä
tigkeit. Solche zukunftsgerichteten Aussagen beinhalten bekannte und unbekannte 
Risiken, Unsicherheiten und andere Faktoren, die dazu führen können, dass die tat-
sächlichen Ergebnisse von denen erheblich abweichen, die in den zukunftsgerichteten 
Aussagen enthalten sind oder daraus herausgelesen werden können. Solch zukunfts-
gerichtete Aussagen stützen sich auf zahlreiche Annahmen über die gegenwärtige und 
zukünftige Strategie der Emittentin und das wirtschaftliche und geschäftliche Umfeld, 
in welchem die Emittentin in Zukunft tätig sein wird. Wichtige Faktoren, die dazu füh-
ren können, dass die tatsächlichen Ergebnisse von denen erheblich abweichen, die in 
den zukunftsgerichteten Aussagen enthalten sind, beinhalten: die Fähigkeit der Emit-
tentin, ihre Geschäftsstrategie umzusetzen, der finanzielle Zustand und die Liquidität 
der Emittentin, Änderungen der Welt- und der regionalen Märkte, Währungsschwan-
kungen und andere Faktoren, auf die dieser Prospekt, insbesondere im Abschnitt «An-
gaben über die Emittentin», verweist. Diese zukunftsgerichteten Aussagen werden 
allein per Datum dieses Prospektes gemacht. Die Emittentin übernimmt keinerlei 
Verpflichtung, die betreffenden Informationen nachzuführen, wenn sich die Erwartun-
gen dazu oder Fakten, auf denen zukunftsgerichtete Aussagen basieren, verändern 
sollten.



4

Inhaltsverzeichnis 

	 2	 Generelle Informationen für den Investor
	 4	 Inhaltsverzeichnis
	 5	 Verkaufsbeschränkungen 
	 7	 Angaben zur Emission
	 8	 Angaben zur Gesellschaft
	 12	 Geschäftstätigkeit
	 14	 Organe
	 18	 Negativbestätigung
	 19	 Verantwortlichkeit für den Emissions- und Kotierungsprospekt
	 20	 Anleihensbedingungen
	 29	 Index zur finanziellen Berichterstattung



5

General
Save for having listed the Bonds at the SIX Swiss Exchange, no action has been 
or will be taken in any jurisdiction by the Issuer or the Joint Lead Managers 
that would permit a public offering of the Bonds, or possession or distribution 
of any offering material in relation thereto, in or from any country or jurisdic-
tion where action for that purpose is required. In addition to the specific sell-
ing restrictions set out below, each Joint Lead Manager undertakes to comply 
with all applicable laws and regulations in each country or jurisdiction in 
which it purchases or in or from which it offers, sells or delivers the Bonds or 
has in its possession or distributes any offering material in respect of the 
Bonds. 

United States of America and United States Persons
No substantial U.S. market interest: The Issuer reasonably believes1 that at 
the time the offering of the Bonds began, there was no substantial U.S. mar-
ket interest in its debt securities in the meaning of Rule 902.(j) (2) of Regula-
tion S under the Securities Act of 1933 of the United States of America.

A)	 The Bonds have not been and will not be registered under the U.S. Secur
ities Act of 1933, as amended (the „Securities Act”), and may not be of
fered or sold within the United States of America or to or for the account 
or benefit of United States persons except pursuant to an exemption from, 
or in a transaction not subject to, the registration requirements of the 
Securities Act.

 
Each Syndicate Bank represents, warrants and agrees that it has not of-
fered or sold, and will not offer or sell, any Bonds constituting part of their 
allotment within the United States or to or for the account or benefit of 
United States persons except in accordance with Rule 903 of Regulation S  
under the Securities Act.

 
Each Syndicate Bank represents and agrees that neither it, its affiliates 
nor any persons acting on its or their behalf have engaged or will engage 
in any selling efforts directed to the United States with respect to the 
Bonds.

 
Terms used in this paragraph have the meanings given to them by Regu-
lation S under the Securities Act.

B)	 Each Syndicate Bank represents, warrants and agrees that it has not en-
tered and will not enter into any contractual arrangement with respect to 
the distribution or delivery of the Bonds, except with their affiliates or with 
the prior written consent of the Issuer.

Verkaufsbeschränkungen 

1	 The Issuer reasonably believes that at the beginning of the offering:
	 a) its debt securities were held of record by fewer than 300 U.S. persons; or
	 b) less than US$ 1 billion in aggregate principal amount of its debt securities was held of record by U.S. persons; or
	 c) less than 20 percent in aggregate principal amount of its debt securities was held of record by U.S. persons.
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European Economic Area
In relation to each Member State of the European Economic Area which has 
implemented the Prospectus Directive (each, a „Relevant Member State”), 
each Syndicate Bank has represented and agreed that with effect from and 
including the date on which the Prospectus Directive is implemented in that 
Relevant Member State (the „Relevant Implementation Date”) it has not made 
and will not make an offer of Bonds to the public in that Relevant Member 
State except that it may, with effect from and including the Relevant Imple-
mentation Date, make an offer of such Bonds in that Relevant Member State 
at any time:

(i)	 to any legal entity which is a qualified investor as defined in the 
Prospectus Directive; or

(ii)	 to fewer than 150 natural or legal persons (other than qualified invest
ors as defined in the Prospectus Directive); or

(iii)	 in any other circumstances falling within Article 3 (2) of the Prospectus 
Directive.

provided that no such offer of Bonds referred to in (ii) to (iii) above shall re-
quire the Issuer or the Joint Lead Managers to publish a prospectus pursuant 
to Article 3 of the Prospectus Directive, or supplement a prospectus pursuant 
to Article 16 of the Prospectus Directive.

For the purposes of this provision, the expression an „offer of Bonds to the 
public” in relation to any Bonds in any Relevant Member State means the 
communication in any form and by any means of sufficient information on the 
terms of the offer and the Bonds to be offered so as to enable an investor to 
decide to purchase or subscribe the Bonds, as the same may be varied in that 
Member State, the expression „Prospectus Directive” means Directive 
2003/71/EC (as amended, including by Directive 2010/73EU), and includes any 
relevant implementing measure in that Relevant Member State.

United Kingdom
Each Syndicate Bank has represented and agreed that:

(i)	 it has complied and will comply with all applicable provisions of the 
Financial Services and Markets Act 2000 (the „FSMA”) with respect to 
anything done by it in relation to the Bonds in, from or otherwise in-
volving the United Kingdom; and

(ii)	 it has only communicated or caused to be communicated and it will 
only communicate or cause to be communicated any invitation or in-
ducement to engage in investment activity (within the meaning of sec-
tion 21 of the FSMA) received by it in connection with the issue or sale 
of any Bonds in circumstances in which section 21 (1) of the FSMA 
does not apply to the Issuer.
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Emissionsbeschluss/Festübernahmen und Platzierung
Gemäss dem Beschluss des Verwaltungsrats der Allreal Holding AG (die 
«Emittentin») vom 2. März 2017 sowie gestützt auf den zwischen der Emit
tentin und der Zürcher Kantonalbank (die «ZKB»), der Credit Suisse AG, der 
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft und der UBS AG, handelnd durch ihren 
Unternehmensbereich UBS Investment Bank («Joint Lead Managers») abge-
schlossenen Anleihevertrages vom 24. März 2017, begibt die Emittentin eine 
0.875%-Anleihe 2017–2027 (die «Anleihe») von CHF 160 000 000 («Basis
tranche»), verzinslich vom 30. März 2017 an und überlässt diese den Joint 
Lead Managers, welche die Basistranche zum Preis von 100.550% des Nenn-
werts (abzüglich Kommissionen) fest übernehmen und zu Marktpreisen öf-
fentlich platzieren. Die Joint Lead Managers behalten sich das Recht vor, die 
Anleihe teilweise oder gesamthaft auf ihren Eigenbestand zu nehmen.

Verwendung des Nettoerlöses
Die Emittentin erwartet einen Nettoerlös aus dem Verkauf dieser Anleihe 
(Basistranche) von CHF 160 254 000, nach Abzug von Kommissionen, Steuern 
und Kosten, welche die ZKB namens und für Rechnung der Joint Lead Mana-
gers mit Valuta 30. März 2017 zugunsten der Emittentin liberiert. Der Netto
erlös dieser Basistranche dient der Refinanzierung bestehender Verbindlich-
keiten und wird zur Rückzahlung von kurzfristigen Bankschulden verwendet. 

Für die Joint Lead Managers besteht keine Verantwortung oder Pflicht, sich 
mit der zweckgemässen Verwendung des Nettoerlös zu befassen.

Die Emittentin ist Kreditnehmerin im Rahmen mehrerer Kreditfazilitäten, die 
unter anderem von den Joint Lead Managers als Kreditgeber gewährt wurden 
und künftig gewährt werden können. Dadurch könnten sich Interessenskon-
flikte für die Joint Lead Managers ergeben. 

Anerkannter Vertreter
In Übereinstimmung mit Artikel 43 des Kotierungsreglements der SIX Swiss 
Exchange hat die Emittentin die ZKB zu ihrem Vertreter bezüglich der Kotie-
rung der Anleihen an der SIX Swiss Exchange ernannt.

Abgaben und Steuern
Die in der Schweiz auf der Emission dieser Anleihe anfallende Emissionsge-
bühr der SIX Swiss Exchange von 0.01% des Nennwerts wird von der Emit
tentin übernommen. Die jährlichen Zinszahlungen unterliegen der Verrech-
nungssteuer von derzeit 35%, welche bei Fälligkeit in Abzug gebracht und von 
der Emittentin zugunsten der Eidgenössischen Steuerverwaltung abgeführt 
wird.

Mitteilungen
Die Publikation von Mitteilungen erfolgt in elektronischer Form auf der Web-
site der SIX Swiss Exchange unter der Rubrik «Offizielle Mitteilungen» (derzeit 
http://www.six-swiss-exchange.com/bonds/issuers/official_notices/search_
de.html).

Angaben zur Emission
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Konzernstruktur
Die gesellschaftsrechtliche Struktur der Emittentin stellt sich aktuell wie 
folgt dar: 

Firma Sitz Aktienkapital  
in CHF Mio.

Beteiligungsquote in %

Allreal Home AG Zürich 26.52 100.00

Allreal Office AG Zürich 150.00 100.00

Allreal Toni AG Zürich 90.00 100.00

Allreal Vulkan AG Zürich 50.00 100.00

Allreal West AG Zürich 20.00 100.00

Apalux AG Zürich 0.90 100.00

Allreal Finanz AG Baar 100.50 100.00

Allreal Generalunternehmung AG Zürich 10.00 100.00

Hammer Retex AG Cham 0.50 100.00

Bülachguss AG Bülach 0.10 100.00

Bei sämtlichen Beteiligungen handelt es sich um nicht kotierte Gesellschaf-
ten, die zu 100 Prozent in den Konsolidierungskreis der Konzernrechnung 
miteinbezogen werden.

Gründung, Dauer und Sitz
Die Emittentin ist eine Aktiengesellschaft gemäss schweizerischem Recht 
(Art. 620 ff. OR). Sie wurde unter der Firma Casa Holding AG (Casa Holding 
SA, Casa Holding Ltd) am 7. Mai 1999 auf unbestimmte Zeit gegründet und am 
17. Mai 1999 in das Handelsregister des Kantons Zug unter der Registernum-
mer CH-170.3.022.869-8 (seit 11. Dezember 2013 CHE-101.079.312) eingetra-
gen. Mit Generalversammlungsbeschluss vom 14. Juli 1999 wurde die Gesell-
schaft in Allreal Holding AG (Allreal Holding SA, Allreal Holding Ltd) 
umfirmiert. Der Sitz der Gesellschaft wurde durch Generalversammlungs-
beschluss vom 21. März 2002 von Zug an die Zugerstrasse 50 in 6340 Baar 
verlegt. Seit 30. August 2004 hat die Gesellschaft ihren Sitz an der Graben-
strasse 25 in 6340 Baar. 

Angaben zur Gesellschaft

Allreal 
Holding AG
Baar

Allreal 
Home AG 
Zürich

Allreal 
Office AG 
Zürich

Allreal 
Toni AG 
Zürich

Allreal 
Vulkan AG 
Zürich

Allreal 
West AG
Zürich

Apalux AG
Zürich

Allreal 
Finanz AG
Baar

Allreal 
Generalunter- 
nehmung AG 
Zürich

Hammer Retex AG 
Cham

Bülachguss AG 
Bülach
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Gesellschaftszweck
Art. 2 der Statuten der Gesellschaft umschreibt den Gesellschaftszweck wie 
folgt:

Der Zweck der Gesellschaft besteht im (direkten und indirekten) Erwerb, Hal-
ten und Verkauf von Geschäftsliegenschaften, Wohnliegenschaften und 
Grundstücken sowie von Beteiligungen an Gesellschaften, die im Immobili-
enbereich tätig sind.

Die Gesellschaft kann sich an anderen Unternehmungen beteiligen, Tochter-
gesellschaften und Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten und 
ausserdem alle Rechtshandlungen vornehmen, die der Zweck der Gesell-
schaft mit sich bringen kann oder die geeignet sind, ihre Entwicklung oder 
diejenige von Gruppengesellschaften zu fördern.

Des Weiteren kann die Gesellschaft direkt oder indirekt an Konzernfinanzie-
rungen teilnehmen, insbesondere indem sie ihren Gruppengesellschaften 
Kredite gewährt oder für deren Verbindlichkeiten gegenüber Dritten Garan-
tien, Bürgschaften oder andere Sicherheiten aller Art gewährt, auch wenn 
diese Kredite oder Sicherheiten im ausschliesslichen Interesse ihrer Grup-
pengesellschaften liegen und unentgeltlich gewährt werden.

Geschäftsjahr
Das Geschäftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

Revisionsstelle
Revisionsstelle von Allreal ist seit dem Geschäftsjahr 2013 Ernst & Young AG, 
Maagplatz 1, Postfach, 8010 Zürich. Die Generalversammlung wählte für die 
Geschäftsjahre 2004 bis 2012 KPMG AG, Badenerstrasse 172, Postfach, 8026 
Zürich, als Revisionsstelle, die im Sinne einer guten Corporate Governance 
nach neun Jahren abgelöst wurde. Alle Konzerngesellschaften unterstehen 
der ordentlichen Revision.

Bekanntmachungen
Bekanntmachungen an die Aktionäre werden mit der Veröffentlichung im 
Schweizerischen Handelsamtsblatt wirksam. Der Verwaltungsrat kann zu-
sätzliche Publikationsorgane für die Veröffentlichung von Bekanntmachun-
gen an die Aktionäre bestimmen. Veröffentlichungen im Zusammenhang mit 
der Aufrechterhaltung der Kotierung an der SIX Swiss Exchange erfolgen in 
Übereinstimmung mit dem Kotierungsreglement.

Aktienkapital
Per 24. März 2017 beträgt das Aktienkapital der Gesellschaft CHF 797 141 050 
und ist eingeteilt in 15 942 821 voll einbezahlte Namenaktien zu nominal 
CHF 50. Die Namenaktien unterstehen den Übertragungsbeschränkungen 
gemäss Art. 6 der Statuten.

Genehmigtes Aktienkapital
Mit Beschluss der Generalversammlung vom 15. April 2016 wurde der Ver-
waltungsrat ermächtigt, das Aktienkapital der Gesellschaft bis zum 15. April 
2018 um höchstens CHF 50 000 000 zu erhöhen durch Ausgabe von höchstens 
1 000 000 voll zu liberierenden Namenaktien à CHF 50 nominal. 
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Der Verwaltungsrat ist berechtigt, das Bezugsrecht der Aktionäre einzu-
schränken oder auszuschliessen und Dritten zuzuweisen, wenn die neuen 
Aktien verwendet werden sollen (1) für die Übernahme von Unternehmen, 
Unternehmensteilen, Beteiligungen oder Immobilien durch Aktientausch,  
(2) zur Finanzierung oder Refinanzierung des Erwerbs von Unternehmen, Un-
ternehmensteilen, Beteiligungen, Immobilien oder neuer Investitionsvorha-
ben oder (3) für eine internationale Platzierung von Aktien. Aktien, für die 
Bezugsrechte eingeräumt, aber nicht ausgeübt werden, sind im Interesse der 
Gesellschaft zu verwenden.

Die Erhöhung kann mittels Festübernahme und/oder in Teilbeträgen erfol-
gen. Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, den Ausgabepreis der Aktien, die Art 
der Einlage sowie den Zeitpunkt der Dividendenberechtigung festzusetzen. 
Die neuen Namenaktien unterliegen nach dem Erwerb den Übertragungs-
beschränkungen gemäss Art. 6 der Statuten.

Bedingtes Aktienkapital
Bedingtes Aktienkapital zwecks Ausgabe von Optionsrechten 
(Mitarbeiterbeteiligung)
Die Emittentin verfügte per 24. März 2017 unbefristet über ein bedingtes Ak-
tienkapital von CHF 10 000 000 (200 000 Namenaktien zu nominal CHF 50). 
Dieses bedingte Aktienkapital wurde mit Beschluss der Generalversammlung 
vom 23. Februar 2000 geschaffen, wobei das Aktienkapital durch Ausgabe von 
Optionsrechten erhöht wird, die den Mitarbeitern und den Mitgliedern des 
Verwaltungsrats der Gesellschaft oder von Konzerngesellschaften gemäss 
einem vom Verwaltungsrat auszuarbeitenden Plan eingeräumt werden. Die-
ses bedingte Aktienkapital ist nicht beansprucht.

Bedingtes Aktienkapital zwecks Ausübung von Wandel- und/oder
Optionsrechten
Per 24. März 2017 verfügte die Gesellschaft des Weiteren über ein bedingtes 
Aktienkapital von maximal CHF 124 788 150 (maximal 2 495  763 Namenaktien 
zu nominal CHF 50). Dieses bedingte Aktienkapital wurde mit Beschluss der 
Generalversammlung vom 31. März 2006 geschaffen, wonach das Aktienka-
pital unter Ausschluss der Bezugsrechte der Aktionäre durch Ausgabe von 
höchstens 2 500 000 voll zu liberierenden Namenaktien um den Maximalbe-
trag von CHF 125 000 000 erhöht wird durch Ausübung von Wandel- und/oder 
Optionsrechten, die in Verbindung mit Wandelanleihen, Optionsanleihen oder 
anderen Finanzmarktinstrumenten der Emittentin oder von Konzerngesell-
schaften eingeräumt werden. Bei der Ausgabe von Wandelanleihen, Options-
anleihen oder anderen Finanzmarktinstrumenten, mit denen Wandel- und/
oder Optionsrechte verbunden sind, ist das Bezugsrecht der Aktionäre aus-
geschlossen. Zum Bezug der neuen Namenaktien sind die jeweiligen Inhaber 
von Wandel- und/oder Optionsrechten berechtigt. Der Erwerb von Namenak-
tien durch die Ausübung von Wandel- und/oder Optionsrechten sowie jede 
nachfolgende Übertragung der Namenaktien unterliegen den Übertragungs-
beschränkungen gemäss Art. 6 der Statuten.

Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, bei der Ausgabe von Wandelanleihen, Op-
tionsanleihen oder ähnlichen Finanzmarktinstrumenten das Vorwegzeich-
nungsrecht der Aktionäre zu beschränken oder aufzuheben, falls (1) die Fi-
nanzierungsinstrumente mit Wandel- oder Optionsrechten in Zusammenhang 
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mit der Finanzierung oder Refinanzierung des Erwerbs von Unternehmen, 
Unternehmensteilen, Beteiligungen, Immobilien oder neuer Investitionsvor-
haben ausgegeben werden oder (2) eine Ausgabe durch Festübernahme 
durch eine Bank oder ein Bankenkonsortium mit anschliessendem öffentli-
chem Angebot unter Ausschluss des Bezugsrechts als die zu diesem Zeit-
punkt am besten geeignete Ausgabeart erscheint, besonders in Bezug auf die 
Ausgabebedingungen oder den Zeitplan der Transaktion.

Wird das Vorwegzeichnungsrecht durch Beschluss des Verwaltungsrats auf-
gehoben, gilt, dass (1) Wandelrechte höchstens während 15 Jahren, Options-
rechte höchstens während sieben Jahren ab dem Zeitpunkt der betreffenden 
Emission ausübbar sein dürfen und (2) die entsprechenden Finanzmarktin
strumente zu den jeweiligen Marktkonditionen auszugeben sind.

Eigene Beteiligungsrechte
Per 31. Dezember 2016 hielt die Emittentin 12 000 eigene Namenaktien, ent-
sprechend 0.08% am Aktienkapital der Gesellschaft.

Auszahlungen an die Aktionäre
Für die Geschäftsjahre 2010 bis 2014 hat die Emittentin jeweils CHF 5.50 je 
Namenaktie und für das Geschäftsjahr 2015 von CHF 5.75 je Namenaktie in 
Form einer Rückzahlung von Reserven aus Kapitaleinlagen an die Aktionäre 
ausbezahlt. Für das Geschäftsjahr 2016 wird der Verwaltungsrat der am  
21. April 2017 stattfindenden Generalversammlung eine Ausschüttung von 
CHF 5.75 je Namenaktie in Form einer Auszahlung aus den Reserven aus 
Kapitalanlagen beantragen.
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Geschäftstätigkeit

Als kotiertes Immobilienunternehmen bietet Allreal privaten und institutionellen 
Investoren eine indirekte Anlage in Schweizer Immobilien und die Beteiligung an 
einer Generalunternehmung. Es wird eine mit Direktanlagen in Liegenschaften 
vergleichbare Rendite angestrebt. Die Emittentin richtet die unternehmerischen 
Aktivitäten auf die Stärkung der Ertragskraft und die nachhaltige Steigerung des 
Unternehmenswerts aus.

Allreal kombiniert ein ertragsstabiles Immobilienportfolio mit der Tätigkeit des 
Generalunternehmers (Projektentwicklung und Realisation).

Geschäftsfeld Immobilien
Die aktive Bewirtschaftung und der kontinuierliche Ausbau des Bestandes an 
Wohn- und Geschäftsliegenschaften sichern eine langfristig stabile Wertschöp-
fung. Einzelne Immobilien oder ganze Immobilienportfolios werden gekauft, er-
tragsoptimiert und – je nach Zielsetzung und Marktlage – gehalten oder verkauft.

Mit Hammer Retex verfügt Allreal über eine vor allem in der Zentralschweiz und 
im Raum Zürich gut verankerte Liegenschaftenverwaltung, die einen Teil der 
Renditeliegenschaften verwaltet sowie Leistungen für Dritte erbringt. Darüber 
hinaus arbeitet Allreal in der Regel mit lokal und regional verankerten Liegen-
schaftenverwaltungen zusammen.

Zu den weiteren Aktivitäten zählen der Verkauf von Wohneigentum aus eigener 
Entwicklung und Realisation für das Geschäftsfeld Generalunternehmung sowie 
die Beratung von Privatpersonen, Unternehmen und institutionellen Anlegern bei 
Liegenschaftengeschäften. 

Die Anlageliegenschaften von Allreal liegen mehrheitlich in den Wirtschaftszen-
tren der Schweiz, insbesondere im Grossraum Zürich. Das Segment Wohnen soll 
mindestens 20 Prozent des Totals der Mieterträge ausmachen. Allreal verfügt 
über das drittgrösste Immobilienportfolio der kotierten Schweizer Immobilien-
gesellschaften.

Das Geschäftsfeld Immobilien umfasst die Gesellschaften Allreal Home AG 
(Wohnliegenschaften), Allreal Office AG (Geschäftsliegenschaften), Allreal Toni 
AG (Toni-Areal in Zürich-West), Allreal Vulkan AG (Geschäftsliegenschaften in 
Zürich Altstetten), Allreal West AG (Escher-Wyss-Areal in Zürich-West), Apalux 
AG (Wohn- und Geschäftsliegenschaften) und die Liegenschaftenverwaltungs
tätigkeiten von Hammer Retex.

Geschäftsfeld Generalunternehmung
Das Geschäftsfeld Generalunternehmung erbringt Dienstleistungen in der Pro-
jektentwicklung und in der Realisation von Liegenschaften. Das Angebot umfasst 
sämtliche Leistungen, die die Entwicklung und Realisation von Neubauten, Um-
bauten oder Renovationen mit marktgerechter Rendite und optimaler Wert-
schöpfung ermöglichen. Dabei werden ökonomisch und ökologisch ausgewogene 
Projekte auf Basis einer ganzheitlichen Betrachtungsweise entwickelt und rea-
lisiert. 

Diese Dienstleistungen erbringt das Geschäftsfeld Generalunternehmung für 
Dritte, auf eigene Rechnung (Weiterverkauf) oder auf Rechnung des Geschäfts-
felds Immobilien. 
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Mit den Standorten Bern, Cham, St. Gallen und Zürich gehört das Geschäftsfeld 
Generalunternehmung zu den grössten Anbietern in der Deutschschweiz.

Die Allreal Generalunternehmung AG und die Bülachguss AG entsprechen weit-
gehend zusammen mit den Generalunternehmertätigkeiten von Hammer Retex 
dem Geschäftsfeld Generalunternehmung.

Gerichts-, Schieds- und Administrativverfahren
Weder gegen die Emittentin noch gegen eine ihrer Tochtergesellschaften sind 
per 24. März 2017 Rechtsfälle pendent, die geeignet sind, die Vermögens-, 
Ertrags- oder Finanzlage massgeblich zu beeinflussen, ohne dass dafür ent-
sprechende Rückstellungen bestehen.

Aktuelle Geschäftsentwicklung
Seit dem 31. Dezember 2016 keine wesentlichen Änderungen in der Geschäfts-
entwicklung der Emittentin eingetreten.
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Organe

Die folgende Tabelle enthält Informationen zu den Mitgliedern des Verwaltungsrats der Gesell-
schaft, die alle Wohnsitz in der Schweiz haben.

Die Geschäftsadresse der Mitglieder der Organe ist die Adresse der Emittentin.

Verwaltungsrat

Bruno Bettoni
(*1949, CH) Präsident,  
Mitglied seit 2014

1999–2015  
Vorsitzender der Allreal- 
Gruppenleitung 

1995–1999
Geschäftsführer der Oerlikon-
Bührle Immobilien AG

1983–1995
Mitglied der Geschäftsleitung der 
Oerlikon-Bührle Immobilien AG

1973–1982
Verschiedene Funktionen bei der 
Oerlikon-Bührle Immobilien AG

VR-Mitglied einer nicht kotierten 
Gesellschaft

Dr. Ralph-Thomas Honegger 
(*1959, CH) Vizepräsident,  
Mitglied seit 2012

Dr. rer. pol.

Seit 2002 Bereichsleiter Anlagen 
(CIO) und Mitglied der Geschäfts-
leitung der Helvetia Gruppe  
(bis 2005 Helvetia Patria Gruppe)

1996–2001 
Verschiedene leitende Funktionen 
bei Helvetia Patria Versicherungen 
und Mitglied der Geschäftsleitung 
Schweiz

1987–1995 
Verschiedene leitende Funktionen 
bei Patria Versicherungen

Albert Leiser
(*1957, CH)  
Mitglied seit 2005

Eidg. diplomierter 
Immobilientreuhänder

Seit 2004 Direktor der Hauseigen-
tümerverbände Stadt und Kanton 
Zürich

1999–2004 
Bereichsleiter Liegenschaften und  
Hypotheken der Rentenanstalt /  
Swiss Life

1994–1998 
Verschiedene leitende Funktionen 
bei Rentenanstalt / Swiss Life

1977–1994 
Tätigkeit bei verschiedenen 
Immobilienunternehmen

VR-Mitglied zweier nicht kotierter  
Gesellschaften

Mitglied SVIT Zürich

Gemeinderat der Stadt Zürich  
(Präsident 2012 / 2013)

Olivier Steimer 
(*1955, CH)  
Mitglied seit 2013

Lic. iur.

Seit 2002 Präsident des Verwal-
tungsrats der Banque Cantonale 
Vaudoise 

2001–2002 
CEO Private Banking International  
der Credit Suisse Group

1997–2001
Mitglied der Geschäftsleitung 
Private Banking der Credit Suisse 
Group

1983–1996
Verschiedene Funktionen bei  
der Credit Suisse Group /  
Schweizerische Kreditanstalt
 
VR-Mitglied Chubb Limited, Zürich

Bankrat Schweizerische National-
bank SNB (Vizepräsident), Zürich 
und Bern

Stiftungsrat Swiss Finance 
Institute (Präsident), Zürich; 
Mitglied Vorstandsausschuss 
Economiesuisse, Zürich;  
Funktionen bei zahlreichen 
weiteren Institutionen
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Peter Spuhler 
(*1959, CH)  
Mitglied seit 2013

Seit 1989 Inhaber, Präsident des 
Verwaltungsrats und CEO der 
Stadler Rail Group

VR-Mitglied Rieter Holding AG, 
Winterthur; Autoneum Holding 
AG, Winterthur

VR-Mitglied Aebi Schmidt  
Holding AG (Präsident), 
Frauenfeld; Gleisag Gleis- und 
Tiefbau AG (Präsident), Goldach;  
Walo Bertschinger AG, Zürich, 
sowie weiterer nicht kotierter 
Gesellschaften

Mitglied LITRA (Vizepräsident), 
Bern, sowie zahlreicher weiterer 
Institutionen 

Andrea Sieber
(*1976, CH)  
Mitglied seit 2016

Lic. iur. HSG, LL.M.

Seit 2003 Rechtsanwältin und 
Partnerin in der Anwaltskanzlei 
Meyerlustenberger Lachenal, 
Zürich

Vorsitzende des Aufsichtsrats  
der Meyer Burger (Germany) AG,  
Hohenstein-Ernstthal, 
Deutschland (ehemals:  
Roth & Rau AG)

Thomas Stenz
(* 1959 CH)  
Mitglied seit 2016

Eidg. dipl. Wirtschaftsprüfer / 
Revisionsexperte

Seit 2014 selbständiger 
Unternehmensberater

2002–2014 
Partner Ernst & Young AG (Leiter 
Wirtschaftsprüfung 2007–2010, 
Präsident des Verwaltungsrats 
2009–2014)

1978–2002
Arthur Andersen AG (ab 1990 
Partner, Leiter Wirtschafts
prüfung 1999–2002)

VR-Mitglied Capvis Equity 
Partners AG sowie weiterer nicht 
kotierter Gesellschaften

Präsident Beirat Lorange Institute 
of Business

Die Mitglieder des Verwaltungsrats der Gesellschaft sind nicht exekutiv bei Allreal tätig und haben mit Ausnahme der offengelegten Mandate ins-
besondere keine amtlichen oder politischen Funktionen inne. Keines der Verwaltungsratsmitglieder hatte mit Ausnahme von Bruno Bettoni in der 
Vergangenheit operative Geschäftsleitungsfunktionen innerhalb von Allreal inne. Es bestehen zwei Verwaltungsratsausschüsse (Risk-and-Audit-
Ausschuss und Nominierungs- und Entschädigungsausschuss). Die Mitglieder des Verwaltungsrats werden jeweils einzeln für eine Amtszeit von 
einem Jahr bis zur nächsten ordentlichen Generalversammlung gewählt.
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Gruppenleitung  

Roger Herzog 
(*1972, CH)  
Vorsitzender der Gruppenleitung 
seit 2015

Betr. oec. HWV,  
dipl. Wirtschaftsprüfer

2004–2015 
Leiter Finanzen und Mitglied der 
Gruppenleitung

2003 
Eintritt in die Allreal General
unternehmung AG als  
Leiter Rechnungswesen

1998–2003 
PricewaterhouseCoopers, Manager 
Wirtschaftsprüfung und -beratung

1995–1998 
Zürcher HWV, Ausbildung zum 
Betriebsökonomen

1988–1995 
Schweizerische Kreditanstalt, 
Mitarbeiter Devisenhandel und 
kommerzielle Kredite

Kaufmännische Lehre

Thomas Wapp
(*1972, CH) Leiter Finanzen, 
Mitglied der Gruppenleitung 
ab 1. April 2017

Lic. oec.
Dipl. IFRS Accountant
Eidg. dipl. Wirtschaftsprüfer

2008–2016
Züblin Immobilien Holding AG, 
leitende Funktionen, Finanzchef 
ab September 2010 

2001–2008
Ernst & Young AG, 
Wirtschaftsprüfer

Studium der Betriebswirtschaft 
mit Vertiefung Accounting  
und Finance an der Universität 
Lausanne

Hans Engel 
(*1955, CH) Leiter Investitionen,  
Mitglied der Gruppenleitung  
seit 1999

Eidg. diplomierter 
Immobilientreuhänder

1987–1999 
Mitglied der Geschäftsleitung  
der Oerlikon-Bührle  
Immobilien AG

1981 
Eintritt in die Oerlikon-Bührle 
Immobilien AG als Spezialist  
für Vertragswesen sowie für den  
Kauf, den Verkauf und die 
Entwicklung von Liegenschaften

1974–1980 
Urkunds-, Konkurs- und 
Grundbuchbeamter in zwei 
Notariaten im Kanton Zürich

Diverse berufsbezogene 
Weiterbildungskurse

Kaufmännische Lehre

Alain Paratte 
(*1964, CH) Leiter Immobilien, 
Mitglied der Gruppenleitung  
seit 2013

Dipl. Arch. ETH / SIA,  
NDS ETH in Gesamtleitung  
von Bauten

2009
Eintritt in die Allreal General
unternehmung AG als  
Leiter Portfoliomanagement

2003–2009
Pensimo Management AG, 
Portfoliomanager Immobilien-
Anlagestiftung Turidomus

1998–2003
Projektentwickler bei der 
Oerlikon-Bührle Immobilien AG /  
Allreal Generalunternehmung AG

1996–1998
ETH Zürich, Nachdiplomstudium  
in Gesamtleitung von Bauten

1992–1996
Planpartner AG, Mitarbeiter 
Raumplanung

Architekturstudium an  
der ETH, Zürich
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Revisionsstelle

Ernst & Young AG, Zürich

Externer Liegenschaftenschätzer

Jones Lang LaSalle AG, Zürich

Die Mitglieder der Gruppenleitung haben mit Ausnahme von VR-Mandaten innerhalb von Allreal keine weiteren solchen Ämter inne und üben 
keine amtlichen Funktionen oder politischen Ämter aus.

Zeichnungsberechtigung
Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Gruppenleitung zeichnen kollektiv zu zweien für die Gesellschaft. 

 

Nigel Woolfson  
(*1958, CH) Leiter Projekt
entwicklung, Mitglied der 
Gruppenleitung seit 2013

Dipl. Bauökonom und dipl. 
Raumplaner, MBA

2006
Eintritt in die Allreal General
unternehmung AG als  
Teamleiter Projektentwicklung

1994–2006
Karl Steiner AG, Bereichsleiter  
Projektentwicklung

1989–1993
Steigerpartner Architekten AG, 
Mitarbeiter Projektleitung und 
Immobilienberatung

1986–1989
Suter + Suter, Mitarbeiter 
Immobilienberatung und 
Projektentwicklung

1982–1986
South African Transport Services,  
Mitarbeiter Bauökonomie und  
Projektentwicklung

Bauökonomiestudium an der 
University of Natal, Durban, 
Südafrika



Negativbestätigung
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Mit Ausnahme der in diesem Emissions- und Kotierungsprospekt erwähnten 
Aktivitäten sind seit dem Stichtag des letzten Geschäftsjahres per 31. Dezem-
ber 2016 keine wesentlichen Änderungen in der Vermögens-, Ertrags und 
Finanzlage der Emittentin eingetreten.



Verantwortlichkeit für den Emissions- und Kotierungsprospekt

19

Die Gesellschaft übernimmt die Verantwortung für den Inhalt dieses Emis
sions- und Kotierungsprospekts gemäss Schema E, Ziff. 4 des Kotierungs
reglements der SIX Swiss Exchange und erklärt, dass ihres Wissens die in 
diesem Emissions- und Kotierungsprospekt enthaltenen Angaben richtig und 
keine wesentlichen Umstände ausgelassen worden sind.

Allreal Holding AG

Baar, 24. März 2017



Anleihensbedingungen
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1.	 Nennwert / Stückelung 
Die 0.875%-Anleihe 2017–2027 (die «Anleihe») wird in einem Betrag von 
CHF 160 000 000 Nennwert (die «Basistranche») ausgegeben und ist ein-
geteilt in auf den Inhaber (der «Obligationär») lautende Obligationen von 
CHF 5000 Nennwert und einem Mehrfachen davon (die «Obligationen»).

Die Emittentin behält sich das Recht vor, den Gesamtbetrag der Basis
tranche jederzeit durch Ausgabe weiterer Obligationen, die mit den 
Obligationen der Basistranche fungibel sind (insbesondere hinsichtlich  
der Anleihensbedingungen, der Valorennummer oder sonstiger Wert
schriftenkennnummer, der Endfälligkeit und des Zinssatzes), aufzusto-
cken (die «Aufstockungstranche[n]»).

2.	 Form der Verurkundung / Verwahrung
(a)	 Die Obligationen werden in unverbriefter Form als Wertrechte gemäss 

Artikel 973c des Schweizerischen Obligationenrechts ausgegeben.

(b)	 Die Wertrechte entstehen, indem die Emittentin die Obligationen in ein 
von ihr geführtes Wertrechtebuch einträgt. Die Wertrechte werden an-
schliessend ins Hauptregister der SIX SIS AG oder einer anderen in der 
Schweiz von der SIX Swiss Exchange AG anerkannten Verwahrungsstelle 
(SIX SIS AG oder «Verwahrungsstelle») eingetragen. Mit dem Eintrag im 
Hauptregister der Verwahrungsstelle und der Gutschrift im Effekten-
konto eines Teilnehmers der Verwahrungsstelle werden die Obligationen 
zu Bucheffekten gemäss den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes.

(c)	 Solange die Obligationen Bucheffekten darstellen, wird über diese in 
Übereinstimmung mit den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes 
verfügt, das heisst durch Gutschrift der zu übertragenden Obligationen 
in einem Effektenkonto des Empfängers.

(d)	 Die Umwandlung der Wertrechte in eine Globalurkunde oder in Einzelur-
kunden ist ausgeschlossen. Weder die Emittentin noch die Obligationäre 
haben das Recht, die Umwandlung der Wertrechte in Wertpapiere oder 
eine Globalurkunde beziehungsweise die Auslieferung von Wertpapieren 
oder einer Globalurkunde zu verlangen oder zu veranlassen.

(e)	 Die Unterlagen der Verwahrungsstelle bestimmen die Anzahl Obligatio-
nen, die durch jeden Teilnehmer der Verwahrungsstelle gehalten wird. In 
Bezug auf Obligationen, die Bucheffekten darstellen, gelten diejenigen 
Personen als Obligationäre, welche die Obligationen in einem auf ihren 
Namen lautenden Effektenkonto halten.
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3.	 Verzinsung
Die Anleihe ist vom 30. März 2017 (das «Liberierungsdatum») an bis zur 
Rückzahlung (gemäss Ziffer 4 der Anleihebedingungen) zum Satze von 
0.875% p.a. (der «Zinssatz») per 30. März eines jeden Jahres (die «Zinsfäl-
ligkeit») verzinslich, erstmals zahlbar am 30. März 2018. Die Zinsberech-
nung basiert auf dem Nennwert und erfolgt auf der Basis eines Kalender-
jahres von 360 Tagen zu 12 Monaten zu je 30 Tagen (30/360).

4.	 Laufzeit und Rückzahlung
a.	 Rückzahlung am Fälligkeitsdatum

Die Obligationen haben eine feste Laufzeit von 10 Jahren. Die Emittentin 
verpflichtet sich, die Obligationen ohne vorherige Fälligstellung am 
30. März 2027 («Endfälligkeit») zum Nennwert zurückzuzahlen. Die Emit-
tentin ist berechtigt, jederzeit Obligationen in beliebiger Anzahl zu eige-
nen Anlage- oder Tilgungszwecken zurückzukaufen. Im Falle von Rück-
käufen zu Tilgungszwecken verpflichtet sich die Emittentin, die 
Hauptzahlstelle spätestens 30 Bankarbeitstage vor der nächstfolgenden 
Zinsfälligkeit über diese Rückkäufe in Kenntnis zu setzen. Die Hauptzahl-
stelle wird daraufhin die Reduktion des Nennwerts der Anleihe veranlas-
sen sowie die vorgesehene Tilgung so bald wie möglich gemäss Ziffer 9 
dieser Anleihensbedingungen bekanntmachen.

b.	 Vorzeitiges Recht der Emittentin zur Tilgung
Unter Einhaltung einer Frist von mindestens dreissig (30) und maximal 
sechzig (60) Tagen zur Mitteilung an die Hauptzahlstelle kann die Emit-
tentin die Obligationen jederzeit zwischen Liberierungsdatum und End-
fälligkeit gesamthaft, nicht aber teilweise, zum Nennwert zuzüglich 
allfälliger aufgelaufener Zinsen tilgen, sofern mindestens 85 Prozent  
des gesamten Nennwerts zum Zeitpunkt der Mitteilung bereits getilgt 
oder zurückgekauft und vernichtet worden ist. Die Hauptzahlstelle 
informiert die Obligationäre über eine solche Mitteilung gemäss Ziffer 9 
dieser Anleihensbedingungen nachstehend.

c.	 Vorzeitiges Recht der Obligationäre zur Tilgung im 
	 Fall eines Kontrollwechsels

Hat ein Kontrollwechsel (gemäss nachstehender Definition) stattgefunden, 
so hat die Emittentin die Obligationäre über diese Tatsache zu benach
richtigen (die «Kontrollwechselbenachrichtigung»). Die Kontrollwechsel-
benachrichtigung hat (i) die Obligationäre betreffend ihr Recht zur Tilgung 
gemäss dieser Anleihensbedingungen zu informieren, (ii) das Datum 
(«Kontrollwechseltilgungsdatum») anzugeben, welches nicht mehr als 
sechzig (60) und nicht weniger als dreissig (30) Tage nach der Kontroll-
wechselbenachrichtigung liegt und an dem die Obligationen nach Wahl der 
Obligationäre getilgt werden (gemäss dieser Anleihensbedingungen), 
sowie (iii) Angaben betreffend den Kontrollwechsel zu enthalten.
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Nach Eintritt eines Kontrollwechsels wird die Emittentin nach Wahl des 
Obligationärs die Obligation zum Nominalwert zuzüglich allfällig aufge-
laufener Zinsen am Kontrollwechseltilgungsdatum tilgen. Um dieses 
Recht auszuüben, hat der Obligationär spätestens vierzehn (14) Tage vor 
dem Kontrollwechseltilgungsdatum bei der bezeichneten Geschäfts-
stelle eine Tilgungsmitteilung, welche bei jeder Zahlstelle erhältlich ist, 
ordnungsgemäss ausgefüllt, sowie der Hauptzahlstelle genügende Clea-
ring-Anweisungen abzugeben, um den Transfer der entsprechenden Ob-
ligationen via SIX SIS AG zu ermöglichen.

Ein Kontrollwechsel gilt als eingetreten, wenn ein Angebot zum Erwerb 
von Aktien, ob als rechtlich bindendes Angebot formuliert oder nicht, 
gemacht wird, vorausgesetzt, dass (i) ein solches Angebot allen Aktionä-
ren oder allen Aktionären, welche das Angebot weder selbst unterbreiten 
(oder diesen Personen nahestehen) noch aufgrund ihrer Beziehung zu 
einer oder mehreren Rechtsordnungen vom Angebot ausgeschlossen 
sind, offen steht, und (ii) die Emittentin, nachdem ein solches Angebot in 
jeder Hinsicht unbedingt geworden oder als unbedingt erklärt worden ist, 
davon Kenntnis erlangt, dass der Anbieter und/oder die diesem nahe
stehenden Personen über mehr als fünfzig (50) Prozent der Stimmrechte 
verfügen, welche gewöhnlich an einer Generalversammlung abgegeben 
werden, ohne dass es sich dabei um die Gruppe von Aktionären handelt, 
welche eine Konsortialvereinbarung zur Gewährleistung der schweize
rischen Kontrolle der Emittentin abgeschlossen hat, oder ein Ereignis 
eintritt, welches einen gleichen oder ähnlichen Effekt hat.

In diesen Anleihensbedingungen bedeutet der Begriff «Bankarbeitstag» 
einen Tag, an welchem die Bankschalter von Geschäftsbanken in Zürich 
ganztags geöffnet sind und grundsätzlich Zahlungen und Devisenopera-
tionen ausgeführt werden.

5.	 Zahlungen / Zahlungsdienst / Verjährung
(a)	 Die Emittentin verpflichtet sich, jeweils auf Verfall die geschuldeten Be-

träge für die Zinszahlungen und rückzahlbaren Obligationen spesenfrei, 
die Zinszahlungen jedoch unter Abzug der eidgenössischen Verrech-
nungssteuer zugunsten der Obligationäre zu bezahlen. Die fälligen Zins-
zahlungen und Rückzahlungen von Obligationen können bei der ZKB in 
ihrer Funktion als Hauptzahlstelle geltend gemacht werden.

 
Ist der Verfalltag kein Bankarbeitstag, werden die für den Anleihedienst 
erforderlichen Geldbeträge jeweils per Valuta nächstfolgenden Bankar-
beitstag überwiesen.

(b)	 Die für den Anleihedienst benötigten Mittel wird die Emittentin valutage-
recht der ZKB zugunsten der Obligationäre zur Verfügung stellen. Der 
korrekte Eingang dieser Zahlungen befreit die Emittentin von den ent-
sprechenden Verpflichtungen gegenüber den Obligationären.

(c)	 Die Verzinsung der Obligationen hört mit dem Tag der Fälligkeit auf. Die 
Zinsansprüche verjähren fünf Jahre und die Obligationen zehn Jahre 
nach den entsprechenden Fälligkeitsterminen.
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6.	 Status
Die Obligationen stellen direkte, ungesicherte, unbedingte und nicht 
nachrangige Verpflichtungen der Emittentin dar und stehen im gleichen 
Rang (pari passu) mit allen anderen bestehenden und künftigen ungesi-
cherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin.

7.	 Negativklausel
Eine besondere Sicherheit zugunsten dieser Anleihe wird nicht bestellt. 
Die Emittentin verpflichtet sich, solange die Obligationen ausstehend 
sind, das heisst bis zu diesem Zeitpunkt, an dem gemäss Ziffern 4 und 5 
dieser Anleihensbedingungen alle Beträge an Kapital und Zinsen zuguns-
ten der Obligationäre bezahlt worden sind, keine anderen Anleihen, 
Schuldverschreibungen, Kassascheine, Notes oder ähnliche Schuldver-
pflichtungen mit besonderen Sicherheiten auszustatten, ohne diese An-
leihe mit gleichen oder gleichwertigen Sicherheiten zu versehen.

Solange die Anleihe ausstehend ist, das heisst bis zu diesem Zeitpunkt, 
an dem gemäss Ziffern 4 und 5 dieser Anleihensbedingungen alle Be-
träge an Kapital und Zinsen zugunsten der Obligationäre bezahlt worden 
sind, verpflichtet sich die Emittentin, keine Hypotheken, Pfandrechte, 
Retentionsrechte oder andere Formen einer Belastung zulasten von al-
len oder von Teilen von gegenwärtigen oder künftigen Vermögenswerten 
oder Einkünften zu errichten oder ausstehend zu haben, um eine massge
bliche Verpflichtung zu sichern oder für massgebliche Verpflichtungen 
eingegangene Garantien oder Schadloshaltungen zu sichern, ohne diese 
Anleihe mit gleichen oder gleichwertigen Sicherheiten zu versehen. Vor-
behalten bleibt die Gewährung zulässiger Sicherheiten (gemäss nach
stehender Definition).

Solange die Anleihe ausstehend ist, das heisst bis zu diesem Zeitpunkt, 
an dem gemäss Ziffern 4 und 5 dieser Anleihensbedingungen alle Be-
träge an Kapital und Zinsen zugunsten der Obligationäre bezahlt worden 
sind, wird die Emittentin ihren Einfluss auf ihre Tochtergesellschaften 
dahingehend ausüben, dass diese keine Hypotheken, Pfandrechte, Re-
tentionsrechte oder andere Formen einer Belastung zulasten von allen 
oder von Teilen von gegenwärtigen oder künftigen Vermögenswerten 
oder Einkünften errichtet oder ausstehend hat, um eine massgebliche 
Verpflichtung zu sichern oder für massgebliche Verpflichtungen einge-
gangene Garantien oder Schadloshaltungen zu sichern, ohne diese An-
leihe mit gleichen oder gleichwertigen Sicherheiten zu versehen. Vorbe-
halten bleibt die Gewährung zulässiger Sicherheiten.

Im Sinne dieser Anleihensbedingungen bedeutet «massgebliche Ver-
pflichtung» jede gegenwärtige oder künftige Verpflichtung der Emittentin 
und ihrer Tochtergesellschaften, eingeschlossen Abnahmeverpflich
tungen, Bürgschaften und Garantien. Dies gilt auch dann, wenn diese 
Verpflichtung mittels Notes, Obligationen, Pfandbriefen, Anleihen oder 
anderen Wertpapieren besichert oder verbrieft ist, welche zurzeit  
oder möglicherweise künftig an einer Börse zum Handel zugelassen oder 
kotiert sind, over-the-counter oder an anderen Wertpapiermärkten 
gehandelt werden.
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Im Sinne dieser Anleihensbedingungen bedeutet eine «zulässige Sicher-
heit» eine (existierende oder noch zu schaffende) Sicherheit in Form 
einer Hypothek, Verpfändung oder in anderer Form einer Belastung oder 
eines Sicherungsrechts, um massgebliche Verpflichtungen (je nach dem 
auch zur Absicherung anderer Schulden oder Verpflichtungen) unter der 
Voraussetzung abzusichern, dass die massgeblichen Verpflichtungen, 
welche mit der zulässigen Sicherheit besichert werden, gemäss dem 
letzten veröffentlichten Jahres- oder Halbjahresabschluss der Emit
tentin nicht mehr als 70% des Marktwerts der Anlage- und Entwicklungs-
liegenschaften betragen.

8.	 Verzug
Ungeachtet der Bestimmungen gemäss Ziffer 4 (Laufzeit und Rückzah-
lung) dieser Anleihensbedingungen hat die Hauptzahlstelle das Recht, 
nicht aber die Pflicht, namens der Obligationäre diese Anleihe zu kündi-
gen und sie zum Nennwert, zuzüglich aufgelaufener Zinsen, vorzeitig 
fällig und zahlbar zu erklären, falls eines der nachstehenden Ereignisse 
(je ein «Verzugsfall») eintreten sollte. 

a.	 Die Emittentin befindet sich mit der Zahlung von Zinsen oder des Gesamt-
betrags der Obligationen mehr als fünf Tage ab Fälligkeitstermin im 
Rückstand;

b.	 die Emittentin verletzt irgendeine Bestimmung dieser Anleihens
bedingungen und hat diesen Mangel innert einer Frist von 15 Tagen nach 
Empfang einer schriftlichen Anzeige durch die Hauptzahlstelle nicht 
behoben;

c.	 die Emittentin oder eine ihrer Tochtergesellschaften befindet sich mit der 
Zahlung von Beträgen aufgrund anderweitiger gegenwärtiger oder künf-
tiger Verpflichtungen im Rückstand oder wird zur vorzeitigen Rückzah-
lung einer anderen Anleihe, Schuldverschreibung, Darlehensschuld oder 
ähnlichen Schuldverpflichtung verpflichtet, weil eine der entsprechen-
den Bedingungen verletzt wurde oder eine Sicherheit betreffend einer 
solchen Verpflichtung wird rechtlich durchsetzbar oder eine gewährte 
Garantie oder Schadloshaltung für eine solche Verpflichtung wird bei 
Fälligkeit nicht eingelöst, sofern der Betrag der massgeblichen 
Verpflichtung(en) den Nominalbetrag von CHF 30 000 000 oder den 
entsprechenden Gegenwert in einer Fremdwährung übersteigt;

d.	 Ein zugunsten Dritter von der Emittentin oder einer Tochtergesellschaft 
errichtetes Sicherungsrecht wird rechtlich durchsetzbar und irgend
welche Schritte zur Durchsetzung des Anspruchs sind eingeleitet worden, 
sofern der Nominalbetrag der betroffenen Verpflichtung(en) den Nomi-
nalbetrag von CHF 30 000 000 oder den entsprechenden Gegenwert in 
einer Fremdwährung übersteigt;

e.	 die Emittentin oder eine ihrer Tochtergesellschaften schliesst ein Still-
halte- oder ähnliches Abkommen mit ihren Gläubigern ab, es sei denn, 
die Obligationäre werden durch den Abschluss eines solchen Abkom-
mens nach Ansicht der Hauptzahlstelle gegenüber den übrigen Gläubi-
gern nicht benachteiligt.
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	 In diesen Anleihensbedingungen gilt als «Stillhalte- oder ähnliches 
Abkommen» jede formelle Vereinbarung, welche die Emittentin aufgrund 
ausserordentlicher Verhältnisse mit einem oder mehreren Finanz
gläubiger(n) (z.B. Banken) trifft, unter anderem mit dem Ziel, dass (jeder) 
dieser Finanzgläubiger einwilligt, bis zum Ablauf einer für alle an einem 
solchen Abkommen beteiligten Parteien verbindlich festgelegten Frist 
unter genau festgelegten Bedingungen auf die Rückzahlung und die Kün-
digung der Guthaben gegenüber der Emittentin zu verzichten;

f.	 die Emittentin oder eine ihrer Tochtergesellschaften ist zahlungsunfähig 
bzw. droht zahlungsunfähig zu werden, befindet sich im Konkurs, stellt 
ein Begehren um Konkursaufschub oder Nachlassstundung;

g.	 die Emittentin oder eine ihrer Tochtergesellschaften ändert ihre recht
liche oder wirtschaftliche Struktur durch (i) Liquidation, (ii) Veräusserung 
aller oder nahezu aller Beteiligungen an Tochtergesellschaften (iii) 
Fusion bzw. Restrukturierung, soweit die Emittentin oder eine ihrer 
Tochtergesellschaften nicht überlebende Gesellschaft ist oder (iv) Ände-
rung des Gesellschaftszwecks beziehungsweise der Gesellschaftstätig-
keit, sofern einer der unter (i) bis (iv) genannten Vorgänge einen wesent-
lichen Einfluss auf die Fähigkeit des Emittenten hat oder haben könnte, 
ihre gegenwärtigen oder künftigen Verpflichtungen aus der Anleihe er-
füllen zu können, es sei denn, die Hauptzahlstelle erachte die Situation 
der Obligationäre zufolge der von der Emittentin als Folge des Eintritts 
eines oder mehrerer dieser Ereignisse gestellten Sicherheit(en) bzw. ge-
troffenen anderen Massnahmen als ausreichend gesichert;

h.	 gemäss der letzten publizierten, in Übereinstimmung mit IFRS erstellten, 
konsolidierten Bilanz beträgt das Eigenkapital der Emittentin weniger als 
35% aller Aktiven.

 
Für den Fall des Eintretens eines der unter lit. (c) bis (h) erwähnte Fälle 
hat die Emittentin sich verpflichtet, die Hauptzahlstelle unverzüglich zu 
benachrichtigen und ihr die zur Beurteilung notwendigen Unterlagen und 
Auskünfte umgehend zur Verfügung zu stellen beziehungsweise zu ertei-
len. Dabei ist die Hauptzahlstelle berechtigt, sich in vollem Umfang auf 
die ihr von der Emittentin abgegebenen Unterlagen und Erklärungen zu 
verlassen. Die Hauptzahlstelle ist nicht verpflichtet, selbst Schritte zu 
unternehmen, um abzuklären, ob ein Ereignis eingetreten ist, das zu einer 
vorzeitigen Zahlbarstellung der Obligationen führt oder führen wird.

Die Hauptzahlstelle kann beim Eintreten einer der vorstehend unter lit. (a) 
bis (h) erwähnten Fälle die Obligationäre gemäss Artikel 1157 ff. des 
schweizerischen Obligationenrechts zur Beschlussfassung über die Vor-
nahme der Kündigung zu einer Gläubigerversammlung einladen, solange 
die Hauptzahlstelle diese Kündigung nicht selbst namens der Obliga
tionäre ausgesprochen hat; in diesem Fall tritt der rechtsgültig getroffene 
Entscheid der Gläubigerversammlung, die Kündigung auszusprechen, an 
die Stelle des der Hauptzahlstelle gemäss diesen Anleihensbedingungen 
vorbehaltenen Rechts, die Anleihe namens der Obligationäre zu kündigen. 
Spricht sich die Gläubigerversammlung gegen eine Kündigung der Anleihe 
aus, so fällt das Recht zur Vornahme der Kündigung an die Hauptzahlstelle 
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zurück, wobei die Hauptzahlstelle an den negativen Entscheid der Gläubi-
gerversammlung nicht gebunden ist, sofern und soweit neue Umstände 
vorliegen bzw. bekannt werden, die eine Neubeurteilung des Sachverhalts 
erfordern.

Die Anleihe, zuzüglich aufgelaufener Zinsen bis hin zum korrekten 
Eingang der Mittel gemäss Ziffer 5 dieser Anleihensbedingungen, werden 
30 Tage nach Empfang der schriftlichen, von der Hauptzahlstelle an  
die Emittentin gerichteten Anzeige fällig, ausser wenn der Grund für die 
Fälligkeitserklärung vorher behoben oder wenn für Kapital und fällige 
und künftige Zinsen nach Ansicht der Hauptzahlstelle angemessene 
Sicherheit geleistet wird.

9.	 Bekanntmachungen
Alle diese Anleihe betreffenden Mitteilungen werden durch die Haupt-
zahlstelle rechtzeitig veranlasst durch elektronische Publikation auf der 
Website der SIX Swiss Exchange (derzeit https://www.six-exchange-
regulation.com/de/home/publications/official-notices.html).

10.	 Kotierung
Die Kotierung dieser Anleihe im Hauptsegment der SIX Swiss Exchange 
wird durch Vermittlung der Hauptzahlstelle beantragt und bis zum 
zweiten Bankarbeitstag vor dem Rückzahlungstermin infolge Fälligkeit 
aufrechterhalten. Fällt das Rückzahlungsdatum auf einen Bankfeiertag, 
so erfolgt die Aufhebung drei Bankarbeitstag zuvor. Die Aufhebung der 
Kotierung infolge Endfälligkeit der Anleihe gemäss Ziffer 4 dieser Anlei-
hensbedingungen erfolgt ohne vorherige Bekanntmachung.

11.	 Anwendbares Recht und Gerichtsstand
Form, Inhalt und Auslegung dieser Anleihensbedingungen unterstehen 
schweizerischem Recht. Gerichtsstand ist Zürich 1.

12.	 Änderung der Anleihensbedingungen
Die Anleihensbedingungen können jederzeit in Übereinkunft zwischen 
der Emittentin und der Hauptzahlstelle namens der Obligationäre abge-
ändert werden, vorausgesetzt, dass diese Änderungen rein formaler, 
geringfügiger oder technischer Art sind, um einen offenkundigen Irrtum 
zu korrigieren und die Interessen der Obligationäre nicht in wesent
lichem Masse beeinträchtigt werden. Eine solche Änderung der Anlei-
hensbedingungen ist für die Obligationäre bindend.

Die Bekanntmachung einer solchen Änderung erfolgt gemäss Ziffer 9 
dieser Anleihensbedingungen.
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13.	 Schuldübernahme
Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, mit Zustimmung der Hauptzahl-
stelle, aber ohne Zustimmung der Obligationäre, eine andere Gesell-
schaft (die «neue Emittentin») für sämtliche Verpflichtungen aus oder im 
Zusammenhang mit dieser Anleihe an die Stelle der Emittentin zu setzen, 
sofern

a.	 die neue Emittentin alle Verpflichtungen der Emittentin aus oder im Zu-
sammenhang mit dieser Anleihe übernimmt und der Hauptzahlstelle 
nachweist, dass sie alle sich aus oder im Zusammenhang mit dieser 
Anleihe ergebenden Zahlungsverpflichtungen erfüllen sowie die hierzu 
erforderlichen Beträge zugunsten der Obligationäre an die Hauptzahl-
stelle transferieren kann; und

b.	 die neue Emittentin eine unbedingte und unwiderrufliche, in Form und 
Inhalt die Hauptzahlstelle zufriedenstellende Garantie gemäss Art. 111 
des schweizerischen Obligationenrechts hinsichtlich sämtlicher aus die-
ser Anleihe erwachsenden Verpflichtungen abgegeben hat. Das Garan-
tieerfordernis entfällt, sofern es sich bei der neuen Emittentin um eine 
mehrheitlich beherrschte Tochtergesellschaft der bisherigen Emittentin 
handelt.

	 Im Falle einer Schuldübernahme gilt jede in diesen Anleihensbedin
gungen enthaltene Bezugnahme auf die Emittentin als auch auf die neue 
Emittentin bezogen.

	 Eine Schuldübernahme gemäss dieser Ziffer 13 ist gemäss Ziffer 9 dieser 
Anleihensbedingungen zu veröffentlichen.

14.	 Teilnichtigkeit
Sollten irgendwelche Bestimmungen dieser Anleihensbedingungen ganz 
oder teilweise rechtsunwirksam sein oder werden, so bleiben die übrigen 
Bestimmungen dieser Anleihensbedingungen in Kraft.
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Diese Seite wurde absichtlich leer gelassen.
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Konzernrechnung der Allreal-Gruppe

Konzerngesamtergebnisrechnung

CHF Mio. Anmerkung 2016 2015

Ertrag aus Vermietung Anlageliegenschaften 3.1 173.3 174.9

Ertrag aus Liegenschaftenverwaltung 3.3 4.7 6.1

Ertrag aus Realisation Generalunternehmung 3.5 414.7 467.0

Ertrag aus Verkauf Entwicklung 3.5 232.1 126.3

Diverse Erträge 3.5 0.6 0.9

Betrieblicher Ertrag 825.4 775.2

Direkter Aufwand für vermietete Anlageliegenschaften 3.2 –24.4 –31.8

Direkter Aufwand aus Realisation Generalunternehmung 3.5 –372.0 –418.6

Direkter Aufwand aus Verkauf Entwicklung 3.5 –197.5 –108.3

Direkter betrieblicher Aufwand –593.9 –558.7

Personalaufwand 3.6, 3.11 –49.4 –55.5

Übriger Betriebsaufwand 3.7 –12.8 –13.9

Betriebsaufwand –62.2 –69.4

Aktivierte Eigenleistungen 3.5 6.1 11.5

Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften 3.4 5.6 21.1

Höherbewertung Renditeliegenschaften 4.1 108.4 54.0

Tieferbewertung Renditeliegenschaften 4.1 –30.1 –52.0

Höherbewertung Anlageliegenschaften im Bau 4.1 8.6 13.8

Tieferbewertung Anlageliegenschaften im Bau 4.1 –1.9 0.0

Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften 85.0 15.8

EBITDA 266.0 195.5

Abschreibung übrige Sachanlagen 4.3 –0.4 –0.4

Abschreibung immaterielle Vermögenswerte 4.6 0.0 –1.9

Betriebsergebnis (EBIT) 265.6 193.2

Finanzertrag 3.8 1.8 1.8

Finanzaufwand 3.9 –39.5 –43.6

Unternehmensergebnis vor Steuern 227.9 151.4

Steueraufwand 5.1 –54.3 –29.5

Unternehmensergebnis 173.6 121.9

Positionen, die nachträglich in die Erfolgsrechnung umgegliedert werden:

Bewertung Finanzinstrumente 5.4.3 17.9 1.5

Latente Steuern aus Bewertung Finanzinstrumente 5.4.3 –3.9 –0.3

Positionen, die nachträglich nicht in die Erfolgsrechnung umgegliedert werden:

Veränderung Personalvorsorge 3.11 –7.9 11.4

Latente Steuern aus Veränderung Personalvorsorge 3.11 1.7 –2.5

Sonstiges Ergebnis 7.8 10.1

Gesamtergebnis 181.4 132.0

Unternehmensergebnis je Aktie in CHF 3.10 10.90 7.66

Verwässertes Unternehmensergebnis je Aktie in CHF 3.10 10.90 7.651

1 angepasster Wert aufgrund Änderung Berechnung des verwässerten Ergebnisses je Aktie, vgl. 1.3
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Konzernbilanz

CHF Mio. Anmerkungen 31.12.2016 31.12.2015

Renditeliegenschaften 4.1 3 505.0 3 475.3

Anlageliegenschaften im Bau 4.1 69.5 49.9

Übrige Sachanlagen 4.3 1.1 1.6

Finanzanlagen 4.4 136.8 143.4

Immaterielle Vermögenswerte 4.6 0.2 0.0

Latente Steuerguthaben 5.1 34.6 42.2

Anlagevermögen 3 747.2 3 712.4

Entwicklungsliegenschaften 4.2 165.7 295.5

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4.7 55.3 96.4

Übrige Forderungen 4.8 3.3 8.3

Liquide Mittel 4.9 21.4 23.4

Umlaufvermögen 245.7 423.6

Aktiven 3 992.9 4 136.0

Aktienkapital 4.10 797.1 797.1

Kapitalreserven 141.1 232.7

Eigene Aktien 4.10 –1.7 –4.4

Gewinnreserven 1 150.3 968.7

Konzerneigenkapital 2 086.8 1 994.1

Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung 4.11 917.7 774.1

Rückstellungen für latente Steuern 5.1 192.5 163.4

Langfristige Rückstellungen 4.12 15.2 7.2

Übrige langfristige Verbindlichkeiten 4.13 0.0 71.8

Langfristiges Fremdkapital 1 125.4 1 016.5

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.14 55.5 62.7

Anzahlungen für Entwicklungsliegenschaften 4.15 6.8 24.1

Kurzfristige Steuerverbindlichkeiten 5.1 7.4 9.1

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 4.16 22.2 21.9

Kurzfristige Rückstellungen 4.12 5.8 4.1

Verbindlichkeiten aus kurzfristiger Finanzierung 4.11 683.0 1 003.5

Kurzfristiges Fremdkapital 780.7 1 125.4

Fremdkapital 1 906.1 2 141.9

Passiven 3 992.9 4 136.0
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Konzerneigenkapitalnachweis

Gewinnreserven

CHF Mio. Aktien- 
kapital

Kapital - 
reserven

Eigene  
Aktien

Hedging - 
reserven

Neu - 
bewertungs-

reserven

Übrige  
Gewinn- 
 reserven

Total

Stand 31. Dezember 2014 797.1 320.2 −0.1 –50.6 85.1 802.3 1 954.0

Unternehmensergebnis 121.9 121.9

Bewertung Finanzinstrumente 1.2 1.2

Veränderung Personalvorsorge 8.9 8.9

Gesamtergebnis 1.2 130.8 132.0

Kauf eigene Aktien –27.6 –27.6

Verkauf eigene Aktien 23.1 –0.1 23.0

Auszahlung an Aktionäre –87.5 –87.5

Aktienbasierte Vergütungen 0.2 0.2

Umklassierung 31.3 –31.3 0.0

Stand 31. Dezember 2015 797.1 232.7 –4.4 –49.4 116.4 901.7 1 994.1

Unternehmensergebnis 173.6 173.6

Bewertung Finanzinstrumente 14.0 14.0

Veränderung Personalvorsorge –6.2 –6.2

Gesamtergebnis 14.0 167.4 181.4

Kauf eigene Aktien –18.3 –18.3

Verkauf eigene Aktien 20.9 0.2 21.1

Auszahlung an Aktionäre –91.6 –91.6

Aktienbasierte Vergütungen 0.1 0.1

Umklassierung 76.5 –76.5 0.0

Stand 31. Dezember 2016 797.1 141.1 –1.7 –35.4 192.9 992.8 2 086.8

Die Kapitalreserven weisen das von den Aktionären bei Zeichnung von Aktienkapital der Allreal Holding AG über den 
Nominalwert hinausgehende Entgelt (Agio) nach Abzug der entsprechenden Emissionskosten aus.

Weitere Ausführungen zur Bilanzierung von Hedgingreserven und Neubewertungsreserven vgl. 2.2 und 2.9.
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Konzerngeldflussrechnung

CHF Mio. Anmerkung 2016 2015

Unternehmensergebnis vor Steuern 227.9 151.4

Nettofinanzaufwand 3.8, 3.9 37.7 41.8

Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften 4.1 –85.0 –15.8

Abschreibung übrige Sachanlagen 4.3 0.4 0.4

Abschreibung immaterielle Vermögenswerte 4.6 0.0 1.9

Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften 3.4 –5.6 –21.1

Aktivierte Eigenleistungen auf Entwicklungsliegenschaften 3.5 –2.5 –10.2

Aktienbasierte Vergütungen 3.12 0.1 0.2

Erfolgswirksame Veränderung Vorsorgeverpflichtungen 3.11 0.7 1.5

Übrige Positionen 0.7 2.2

Abnahme / (Zunahme) Entwicklungsliegenschaften 163.8 13.5

Abnahme / (Zunahme) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 41.1 –20.6

Abnahme / (Zunahme) übrige Forderungen 5.0 –0.4

Zunahme / (Abnahme) Rückstellungen 9.7 –2.5

Zunahme / (Abnahme) Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen –7.2 –16.8

Zunahme / (Abnahme) Anzahlungen für Entwicklungsliegenschaften –17.3 –2.7

Zunahme / (Abnahme) übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 0.3 –24.1

Bezahlte Finanzkosten –99.5 –38.0

Erhaltene Finanzerlöse 1.8 1.7

Bezahlte Steuern –25.4 –28.7

Geldfluss aus betrieblicher Geschäftstätigkeit 246.7 33.7

Investitionen Renditeliegenschaften 4.1 –18.2 –73.4

Devestitionen Renditeliegenschaften 4.1 98.8 115.3

Investitionen Anlageliegenschaften im Bau 4.1 –31.8 –16.7

Devestitionen Anlageliegenschaften im Bau 4.1 0.0 0.0

Investitionen übrige Sachanlagen 4.3 –0.1 –0.4

Devestitionen übrige Sachanlagen 4.3 0.0 0.0

Investitionen immaterielle Vermögenswerte 4.6 –0.2 0.0

Devestitionen immaterielle Vermögenswerte 4.6 0.0 0.0

Kauf Gesellschaften (Kaufpreis abzüglich liquide Mittel) 4.5 –35.2 0.0

Investitionen Finanzanlagen 4.4 –4.5 –11.2

Devestitionen Finanzanlagen 4.4 8.4 9.1

Geldfluss aus Investitionstätigkeit 17.2 22.7

Aufnahme Verbindlichkeiten aus Finanzierung 205.0 159.0

Rückzahlung Verbindlichkeiten aus Finanzierung –381.5 –353.2

Emission Obligationenanleihen 4.11 149.4 221.1

Rückzahlung Obligationenanleihe 4.11 –150.0 0.0

Kauf eigene Aktien –18.3 –27.6

Verkauf eigene Aktien 21.1 23.3

Auszahlung an Aktionäre –91.6 –87.5

Geldfluss aus Finanzierungstätigkeit –265.9 –64.9

Veränderung liquide Mittel –2.0 –8.5

Liquide Mittel am 1. Januar 4.9 23.4 31.9

Liquide Mittel am 31. Dezember 4.9 21.4 23.4
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Segmentinformationen Geschäftsjahr 2016

CHF Mio. Immobilien General-
unternehmung

Total
Segmente

Holding/
Eliminationen

Total

Erfolgsrechnung

Betrieblicher Ertrag 178.0 647.4 825.4 0.0 825.4

Erfolg aus konzerninternen Dienstleistungen –5.0 5.6 0.6 –0.6 0.0

Direkter betrieblicher Aufwand –24.4 –569.5 –593.9 0.0 –593.9

Betriebsaufwand –6.2 –54.8 –61.0 –1.2 –62.2

Aktivierte Eigenleistungen 0.0 6.1 6.1 0.0 6.1

Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften 5.6 0.0 5.6 0.0 5.6

Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften 85.0 0.0 85.0 0.0 85.0

EBITDA 233.0 34.8 267.8 –1.8 266.0

Abschreibungen und Wertberichtigungen 0.0 –0.4 –0.4 0.0 –0.4

Betriebsergebnis (EBIT) 233.0 34.4 267.4 –1.8 265.6

Finanzertrag 1.8 0.0 1.8 0.0 1.8

Finanzaufwand –37.3 –2.2 –39.5 0.0 –39.5

Steueraufwand –42.6 –10.8 –53.4 –0.9 –54.3

Unternehmensergebnis 154.9 21.4 176.3 –2.7 173.6

EBITDA exkl. Erfolg aus Neubewertung 148.0 34.8 182.8 –1.8 181.0

Betriebsergebnis (EBIT) exkl. Erfolg aus Neubewertung 148.0 34.4 182.4 –1.8 180.6

Unternehmensergebnis exkl. Neubewertungseffekt 93.5 21.4 114.9 –2.7 112.2

Operative Marge in %1 93.0 41.0 75.0 0.0 74.3

Ertrag aus Vermietung und Liegenschaftenverwaltung 178.0 0.0 178.0 0.0 178.0

Abgewickeltes Projektvolumen Drittprojekte 0.0 414.7 414.7 0.0 414.7

Abgewickeltes Projektvolumen Eigenprojekte 0.0 79.0 79.0 0.0 79.0

Gesamtumsatz (gemäss interner Berichterstattung) 178.0 493.7 671.7 0.0 671.7

abzüglich Umsatz aus konzerninternen Dienstleistungen 0.0 –51.8 –51.8 0.0 –51.8

Gesamtumsatz gegenüber Dritten (gemäss interner  
Berichterstattung) 0.0 441.9 441.9 0.0 441.9

zuzüglich Überleitungsposition externe Berichterstattung2 0.0 204.9 204.9 0.0 204.9

Diverse Erträge 0.0 0.6 0.6 0.0 0.6

Betrieblicher Ertrag 178.0 647.4 825.4 0.0 825.4

Bilanz per 31.12.2016

Anlagevermögen 3 743.0 4.2 3 747.2 0.0 3747.2

Umlaufvermögen 11.0 232.3 243.3 2.4 245.7

Total Aktiven 3 754.0 236.5 3 990.5 2.4 3 992.9

Rückstellungen 0.0 21.0 21.0 0.0 21.0

Übriges Fremdkapital (exkl. Finanzierung und Steuern) 12.9 71.6 84.5 0.0 84.5

Finanzverbindlichkeiten 1 561.4 39.3 1 600.7 0.0 1 600.7

Steuerverbindlichkeiten 189.8 10.0 199.8 0.1 199.9

Total Fremdkapital 1 764.1 141.9 1 906.0 0.1 1 906.1

Total zugeordnetes Eigenkapital3 1 989.9 94.6 2 084.5 2.3 2 086.8

Investitionen in Anlagevermögen 54.5 0.3 54.8 0.0 54.8

1  EBIT exklusive Neubewertung in Prozent des Erfolgs aus Geschäftstätigkeit (Saldogrösse aus betrieblichem Ertrag, direktem betrieblichem Aufwand, aktivierten Eigenleistun-
gen und Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften)

2  zur Erläuterung der Überleitungsposition vgl. 2.7
3  Die Zuordnung des Eigenkapitals auf die einzelnen Segmente entspricht der internen Finanzberichterstattung, die für die Generalunternehmung eine Eigenkapitalquote von 

40% festlegt; Finanz- und Steuerverbindlichkeiten werden entsprechend zugeordnet
 

Die Allreal-Gruppe ist nur innerhalb der Schweiz tätig. Eine geografische Segmentierung nach Umsatz und Anlage-
vermögen entfällt deshalb.
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Segmentinformationen Geschäftsjahr 2015

CHF Mio. Immobilien General-
unternehmung

Total
Segmente

Holding/
Eliminationen

Total

Erfolgsrechnung

Betrieblicher Ertrag 181.0 594.2 775.2 0.0 775.2

Erfolg aus konzerninternen Dienstleistungen –4.8 5.4 0.6 –0.6 0.0

Direkter betrieblicher Aufwand –31.8 –526.9 –558.7 0.0 –558.7

Betriebsaufwand –7.4 –61.1 –68.5 –0.9 –69.4

Aktivierte Eigenleistungen 0.0 11.5 11.5 0.0 11.5

Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften 21.1 0.0 21.1 0.0 21.1

Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften 15.8 0.0 15.8 0.0 15.8

EBITDA 173.9 23.1 197.0 –1.5 195.5

Abschreibungen und Wertberichtigungen –0.8 –1.5 –2.3 0.0 –2.3

Betriebsergebnis (EBIT) 173.1 21.6 194.7 –1.5 193.2

Finanzertrag 1.8 0.0 1.8 0.0 1.8

Finanzaufwand –40.2 –3.4 –43.6 0.0 –43.6

Steueraufwand –26.9 –4.6 –31.5 2.0 –29.5

Unternehmensergebnis 107.8 13.6 121.4 0.5 121.9

EBITDA exkl. Erfolg aus Neubewertung 158.1 23.1 181.2 –1.5 179.7

Betriebsergebnis (EBIT) exkl. Erfolg aus Neubewertung 157.3 21.6 178.9 –1.5 177.4

Unternehmensergebnis exkl. Neubewertungseffekt 95.6 13.6 109.2 0.5 109.7

Operative Marge in %1 92.4 27.4 71.8 0.0 71.2

Ertrag aus Vermietung und Liegenschaftenverwaltung 181.0 0.0 181.0 0.0 181.0

Abgewickeltes Projektvolumen Drittprojekte 0.0 467.0 467.0 0.0 467.0

Abgewickeltes Projektvolumen Eigenprojekte 0.0 145.9 145.9 0.0 145.9

Gesamtumsatz (gemäss interner Berichterstattung) 181.0 612.9 793.9 0.0 793.9

abzüglich Umsatz aus konzerninternen Dienstleistungen 0.0 –75.7 –75.7 0.0 –75.7

Gesamtumsatz gegenüber Dritten (gemäss interner  
Berichterstattung)

0.0 537.2 537.2 0.0 537.2

zuzüglich Überleitungsposition externe Berichterstattung2 0.0 56.1 56.1 0.0 56.1

Diverse Erträge 0.0 0.9 0.9 0.0 0.9

Betrieblicher Ertrag 181.0 594.2 775.2 0.0 775.2

Bilanz per 31.12.2015

Anlagevermögen 3 709.9 2.5 3 712.4 0.0 3 712.4

Umlaufvermögen 8.2 411.8 420.0 3.6 423.6

Total Aktiven 3 718.1 414.3 4 132.4 3.6 4 136.0

Rückstellungen 0.0 11.3 11.3 0.0 11.3

Übriges Fremdkapital (exkl. Finanzierung und Steuern) 88.9 91.6 180.5 0.0 180.5

Finanzverbindlichkeiten 1 638.7 138.9 1 777.6 0.0 1 777.6

Steuerverbindlichkeiten 164.6 6.8 171.4 1.1 172.5

Total Fremdkapital 1 892.2 248.6 2 140.8 1.1 2 141.9

Total zugeordnetes Eigenkapital3 1 825.9 165.7 1 991.6 2.5 1 994.1

Investitionen in Anlagevermögen 101.3 0.4 101.7 0.0 101.7

1  EBIT exklusive Neubewertung in Prozent des Erfolgs aus Geschäftstätigkeit (Saldogrösse aus betrieblichem Ertrag, direktem betrieblichem Aufwand, aktivierten Eigenleistun-
gen und Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften)

2  zur Erläuterung der Überleitungsposition vgl. 2.7
3  Die Zuordnung des Eigenkapitals auf die einzelnen Segmente entspricht der internen Finanzberichterstattung, die für die Generalunternehmung eine Eigenkapitalquote von 

40% festlegt; Finanz- und Steuerverbindlichkeiten werden entsprechend zugeordnet
 

Die Allreal-Gruppe ist nur innerhalb der Schweiz tätig. Eine geografische Segmentierung nach Umsatz und Anlage-
vermögen entfällt deshalb.
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Anhang der Konzernrechnung

1 Grundlagen

1.1 Tätigkeit
Die Allreal-Gruppe ist eine Immobiliengesellschaft mit ausschliesslicher  
Tätigkeit in der Schweiz und mit Konzentration im Wirtschaftsraum  Zürich. 
Sie befasst sich mit der Entwicklung und Bewirtschaftung ihres Port folios 
von Wohn- und Geschäftsliegenschaften und erbringt Verwaltungstätig -
keiten sowohl für die eigenen Renditeliegenschaften als auch für Dritte 
(Geschäftsfeld Immobilien). Die Tätigkeit als Generalunternehmer umfasst 
die Projektentwicklung, die Realisation sowie den Kauf und Verkauf von Lie-
genschaften (Geschäftsfeld Generalunternehmung).

Die Allreal Holding AG (Muttergesellschaft) mit Sitz in Baar ZG ist an der 
Schweizer Börse SIX Swiss Exchange kotiert.

Der Verwaltungsrat der Allreal Holding AG hat am 7. Februar 2017 die Kon-
zernrechnung zur Veröffentlichung genehmigt. Sie unterliegt zusätzlich der 
Genehmigung durch die Generalversammlung der Allreal Holding AG vom  
21. April 2017.

1.2 Rechnungslegung
Die konsolidierte Jahresrechnung basiert auf den nach einheitlichen Richt-
linien erstellten Einzelabschlüssen der Gruppengesellschaften per 31. De-
zember. Die Konzernrechnung wurde in Übereinstimmung mit den Inter na-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt und steht im  Einklang 
mit dem Kotierungsreglement sowie Artikel 17 der Richtlinie betreffend 
Rechnungslegung (RLR) der SIX Swiss Exchange und mit dem schweizerischen 
Ge setz.

Es gelten mit Ausnahme der unter Anmerkung 1.3 beschriebenen Anpas-
sung die gleichen Rechnungslegungsgrundsätze wie für die Konzernrech-
nung 2015. Im Zusammenhang mit den Bewertungsunsicherheiten vgl. 2.29.

Mit der Akquisition der Bülachguss AG, Bülach, per 28. Juli 2016 erweiterte 
sich der Konsolidierungskreis ab dem Erwerbsdatum um die übernommene 
Gesellschaft, vgl. 4.5. Zudem ergaben sich Veränderungen infolge konzern-
interner Fusionen, vgl. 1.5.

In der Konzernrechnung 2016 hat Allreal die folgenden neuen IFRS-Stan-
dards und -Interpretationen erstmals angewendet:

Standard/Interpretation Beschreibung Inkraftsetzung Anwendung ab  
Geschäftsjahr

IAS 1 (Amendment) Disclosure Initiative 1. Januar 2016 2016

IAS 16 (Amendment) Clarification of Acceptable Methods 
of Depreciation and Amortisation 1. Januar 2016 2016

IAS 27 (Amendment) Equity Method in Separate
Financial Statements 1. Januar 2016 2016
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Standard/Interpretation Beschreibung Inkraftsetzung Anwendung ab  
Geschäftsjahr

IAS 38 (Amendment) Clarification of Acceptable Methods 
of Depreciation and Amortisation 1. Januar 2016 2016

IFRS 11 (Amendment) Accounting for Acquisitions of
Interests in Joint Operations 1. Januar 2016 2016

IFRS 10 / IAS 28
(Amendment)

Sale or Contribution of Assets be-
tween an Investor and its Associate 
or Joint Venture 1. Januar 2016 2016

Improvements to IFRs
(Dec 2013/2012–2014)

Cycle 1. Juli 2014 /  
1. Januar 2016 2015/2016

Diese IFRS-Änderungen haben keine wesentlichen Auswirkungen auf die 
Konzernrechnung.

Es bestehen neue oder geänderte IFRS-Standards und -Interpretationen, die  
durch das IASB verabschiedet wurden, aber erst in einer späteren Rech-
nungs periode in Kraft treten. Die Neuerungen oder Änderungen sind unter 
Angabe, ab welchem Geschäftsjahr die Anpassung bei Allreal in Kraft tritt, in 
der nachfolgenden Tabelle aufgeführt.

Standard/Interpretation Beschreibung Inkraftsetzung Anwendung ab  
Geschäftsjahr

IAS 7 (Amendment) Disclosure Initiative 1. Januar 2017 2017

IAS 12 (Amendment) Recognition of Deferred Tax Assets 
for Unrealised Losses 1. Januar 2017 2017

IFRS 2 (Amendment) Classification and Measurement of 
Share-based Payment Transactions 1. Januar 2018 2018

IFRS 9 Financial Instruments: Classification 
and Measurement 1. Januar 2018 2018

IFRS 15 Revenue from Contracts with 
 Customers 1. Januar 2018 2018

IAS 40 (Amendment) Investment Property 1. Januar 2018 2018

IFRS 16 Leases 1. Januar 2019 2019

IFRS 15
Der Standard enthält neue Grundsätze zur Umsatzlegung. Für Allreal ist dabei 
insbesondere von Bedeutung, zu welchem Zeitpunkt die Umsatz- und Gewinn-
erfassung von zum Verkauf vorgesehenen Entwicklungsliegenschaften er-
folgt. Zurzeit erfolgt in Übereinstimmung mit IAS 18 und IFRIC 15 die Umsatz- 
und Gewinnrealisation mit der Eigentumsübertragung der jeweiligen 
Entwicklungsliegenschafteneinheiten (vgl. 2.6). Unter bestimmten Umständen 
sieht der neue Standard IFRS 15 vor, dass Umsatz und Gewinn entlang des 
Baufortschritts mit der POC-Methode über die Projektlaufzeit erfasst werden.

IFRS 16
Der Standard regelt die Grundsätze für den Ansatz, die Bewertung, den Aus-
weis und die Anhangangaben bezüglich Leasingverhältnissen. Langfristige 
Mietverträge von Liegenschaften fallen unter die Definitionen von IFRS 16 
und sind mit einem Nutzungsrecht zu bilanzieren. 
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Die detaillierten Auswirkungen von IFRS 15 und IFRS 16 auf die Konzernrech-
nung wurden noch nicht analysiert; eine vorzeitige Anwendung ist nicht ge-
plant. Von den übrigen IFRS-Änderungen sind, abgesehen von zusätzlichen 
Offenlegungspflichten, keine wesentlichen Anpassungen zu erwarten.

1.3  Änderung bei der Berechnung des verwässerten Ergebnisses je Aktie
Bisher hat Allreal zur Berechnung des verwässerten Ergebnisses je Aktie 
das unverwässerte Unternehmensergebnis um den abgegrenzten Personal-
aufwand für aktienbasierte Vergütungen korrigiert, was nicht den Vorschrif-
ten von IAS 33 entspricht.

Aus diesem Grund wurde die Berechnungsmethodik entsprechend ange-
passt, was zur Folge hat, dass das verwässerte Unternehmensergebnis je 
Aktie für die Vorjahresperiode bei CHF 7.65 liegt (2015 publiziert: CHF 7.67).

Die Berechnung des Ergebnisses je Aktie ohne Verwässerungseffekt ist von 
dieser Korrektur nicht betroffen.

1.4 Konsolidierungsmethode
Tochtergesellschaften werden ab dem Erwerbszeitpunkt vollkonsolidiert, 
und zwar ab jenem Zeitpunkt, zu dem Allreal die Beherrschung erlangt. Die 
Beherrschung gilt als gegeben, wenn Allreal aufgrund aktuell bestehender 
Rechte die Möglichkeit hat, diejenigen Aktivitäten der Tochtergesellschaften 
zu steuern, die einen wesentlichen Einfluss auf deren Rendite haben. Im 
Weiteren bestehen aufgrund des Engagements Chancen und Risiken auf 
schwankende Renditen zugunsten Allreal, und die Verfügungsgewalt über 
die Tochtergesellschaft kann so genutzt werden, dass dadurch die Höhe der 
Rendite beeinflusst wird.

Zum Datum, an dem die Beherrschung endet, werden Tochtergesellschaften 
dekonsolidiert.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt beim Kaufzeitpunkt nach der Erwerbs-
methode. Der Kaufpreis für einen Unternehmenserwerb bestimmt sich aus 
der Summe des Marktwerts der abgegebenen Vermögenswerte, der einge-
gangenen oder übernommenen Verbindlichkeiten und der von Allreal ausge-
gebenen Eigenkapitalinstrumente. Transaktionskosten in Zusammenhang 
mit einem Unternehmenserwerb werden erfolgswirksam erfasst. Der aus 
einem Unternehmenserwerb entstehende Goodwill wird als Vermögenswert 
bilanziert und entspricht dem Summenüberschuss von Kaufpreis, Beitrag 
der Minderheitsanteile am übernommenen Unternehmen und dem Markt-
wert des zuvor gehaltenen Eigenkapitalanteils über den Saldo der zu Markt-
werten bewerteten Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und Eventual-
verbindlichkeiten. Im Falle eines passiven Unterschiedsbetrags wird der 
Überschuss nach nochmaliger Beurteilung des Marktwerts des übernom-
menen Nettovermögens sofort erfolgswirksam erfasst.

Alle konzerninternen Saldi, Erträge und Aufwendungen sowie unrealisierten 
Gewinne und Verluste aus konzerninternen Transaktionen werden vollstän-
dig eliminiert.
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1.5 Konsolidierungskreis

Gesellschaft Sitz Aktien kapital 
CHF Mio.

Beteiligungs- 
quote 2016

Beteiligungs- 
quote 2015

Allreal Holding AG Baar 797.1 – –

Allreal Finanz AG Baar 100.5 100% 100%

Allreal Generalunternehmung AG Zürich 10.0 100% 100%

Allreal Home AG Zürich 26.5 100% 100%

Allreal Office AG Zürich 150.0 100% 100%

Allreal Toni AG Zürich 90.0 100% 100%

Allreal Vulkan AG Zürich 50.0 100% 100%

Allreal West AG Zürich 20.0 100% 100%

Apalux AG Zürich 0.9 100% 100%

Hammertor AG Cham 0.1 – 100%

Hammer Retex AG Cham 0.5 100% 100%

Bülachguss AG Bülach 0.1 100% –

Die Hammertor AG wurde in der Berichtsperiode in die Hammer Retex AG 
fusioniert, wobei beide Gesellschaften zu 100% direkt oder indirekt durch die 
Allreal Holding AG gehalten wurden, sodass sich keine finanziellen Effekte 
für die Konzernrechnung 2016 ergaben.

Der Konsolidierungskreis erweiterte sich ab 28. Juli 2016 um die erworbene 
Gesellschaft Bülachguss AG, Bülach, vgl. 4.5.

1.6 Segmentsberichterstattung
Die Allreal-Gruppe wird in die beiden Geschäftsfelder Immobilien und Gene-
ralunternehmung unterteilt, die eigene Segmente darstellen. Diese Darstel-
lung entspricht dem Managementansatz, mit dem die Gruppenleitung als 
Entscheidungsträgerin die Ergebnisse der beiden Segmente auf Stufe Unter-
nehmensergebnis vierteljährlich überwacht. Zur Überleitung der Segments-
berichterstattung auf die Gesamtergebnisrechnung vgl. 2.7.

Das Geschäftsfeld Immobilien umfasst die Gesellschaften Allreal Home AG 
(Wohnliegenschaften), Allreal Office AG (Geschäftsliegenschaften), Allreal 
Toni AG (Toni-Areal in Zürich-West), Allreal Vulkan AG (Geschäftsliegen-
schaften in Zürich Altstetten),  Allreal West AG (Escher-Wyss-Areal in Zürich-
West), Apalux AG (Geschäfts- und Wohnliegenschaften) und die Liegenschaf-
tenverwaltungstätigkeiten von Hammer Retex.

Die Allreal Generalunternehmung AG und die Bülachguss AG entsprechen 
weitgehend zusammen mit den Generalunternehmertätigkeiten von Ham-
mer Retex dem Geschäftsfeld Generalunternehmung.

Die Tätigkeiten der Allreal Holding AG (Muttergesellschaft) und der Allreal 
Finanz AG (konzerninterne Finanzierung) sind nicht auf Segmente zugeord-
net, da aus deren Geschäftstätigkeit keine betrieblichen Erträge generiert 
werden. Sie werden in den Segmentsinformationen unter Holding/Elimina-
tionen aufgeführt.
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2 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze

2.1  Allgemeines
Die Erstellung der Konzernrechnung verlangt Einschätzungen und Annah-
men. Sie betreffen die ausgewiesenen Vermögenswerte, Verbindlichkeiten 
und Even tualverpflichtungen zum Zeitpunkt der Bilanzierung sowie Erträge 
und Aufwendungen während der Berichtsperiode. Die Bilanzierung erfolgt 
grundsätzlich zu Anschaffungskosten, mit Ausnahme der Anlageliegen-
schaften, die zu Marktwerten eingestellt sind. Für die wesentlichen Schät-
zungen und Annahmen vgl. nachfolgende Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsätze, insbesondere 2.29. Wenn zu  einem späteren Zeitpunkt derartige 
Einschätzungen und Annahmen, die zum Zeitpunkt der Bi lanzierung nach 
bes tem Wissen getroffen wurden, von den tatsächlichen Gegebenheiten 
 abweichen, werden die ursprünglichen Einschätzungen und Annahmen in 
 jenem Berichtsjahr angepasst, in dem sich die Situation geändert hat. 
 Wesentliche Veränderungen werden in der Konzernrechnung offengelegt.

2.2 Derivative Finanzinstrumente
Zur Reduktion des Zinsänderungsrisikos hat Allreal in der Vergangenheit 
Zinssatzswaps (Swaps) eingesetzt, die mit Beschluss des Verwaltungsrats 
am 6. Dezember 2016 vorzeitig aufgelöst wurden. Deren verbleibender nega-
tiver Wiederbeschaffungswert nach latenten Steuern in der Hedgingreserve 
wird über die ursprüngliche Restlaufzeit der Swaps über die Erfolgsrech-
nung amortisiert.

Die Swaps wurden bis zur Auflösung als Sicherungsinstrument zur Absiche-
rung von Zahlungsströmen designiert (Cashflow Hedges), sofern die Siche-
rungsbeziehung zu Beginn des Sicherungsgeschäfts dokumentiert wurde, 
eine hohe Eintretenswahrscheinlichkeit der abgesicherten zukünftigen Geld-
flüsse und eine hohe Wirksamkeit des Sicherungsgeschäfts bestand und die 
Wirksamkeit verlässlich bestimmt werden konnte. Die Swaps wurden bei der 
Ersterfassung zum Marktwert bewertet. Danach wurde der wirksame Teil 
der Marktwertveränderung der Swaps erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis 
erfasst. Der ineffektive Teil wurde sofort erfolgswirksam erfasst. In jener 
Periode, in der das abgesicherte Grundgeschäft erfolgswirksam war, wur-
den die im sonstigen Ergebnis erfassten Beträge in die Erfolgsrechnung 
überführt. Nachfolgende Marktwertveränderungen von Swaps, die die Vor-
aussetzungen für das Hedge Accounting nicht erfüllt haben, wurden erfolgs-
wirksam erfasst. Positive Wiederbeschaffungswerte wurden in den übrigen 
Forderungen oder in den Finanzanlagen bilanziert, abhängig davon, ob die 
Restlaufzeit der derivativen Finanzinstrumente länger als zwölf Monate war. 
Negative Wiederbeschaffungswerte wurden in den übrigen kurzfristigen 
oder in den langfristigen Verbindlichkeiten bilanziert, abhängig davon, ob die 
Restlaufzeit der derivativen Finanzinstrumente länger als zwölf Monate war. 
Die latenten Steuern auf den Wiederbeschaffungswerten der Zinssatzswaps 
wurden als latente Steuerguthaben beziehungsweise latente Steuerverbind-
lichkeiten erfasst. Der Nettobetrag aus Wiederbeschaffungswerten und 
 latenten Steuern wurde im Konzerneigenkapitalnachweis als Hedging-
reserve ausgewiesen. In der Gesamtergebnisrechnung wurden die in der 
 Berichtsperiode angefallenen Veränderungen der Wiederbeschaffungswerte 
mit dem Effekt aus latenten Steuern im sonstigen Ergebnis dargestellt.
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2.3 Erfolg aus Vermietung Anlageliegenschaften
Der Ertrag aus vermieteten Anlageliegenschaften umfasst Nettomieterträge  
nach Abzug von Leerstandsausfällen und Inkassoverlus ten. Kosten für Bau-
rechtszinsen, Verwaltung, Betrieb, Unterhalt und Reparaturen werden  
erfolgswirksam gesondert als direkter Aufwand für vermietete Anlage-
liegenschaften ausgewiesen.

Mietzinsfreie Zeiten von Geschäftsflächen werden linear über die Mietver-
tragslaufzeiten verbucht. 

2.4  Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften
Die Gewinne und Verluste aus dem Verkauf von Anlageliegenschaften ent-
sprechen der Differenz zwischen dem erzielten Nettoerlös nach Abzug von 
Transaktionskosten und dem zuletzt bilanzierten Marktwert der veräusser-
ten Liegenschaften. Der Erfolg wird zum Zeitpunkt des Übergangs von Nut-
zen und Gefahren erfolgswirksam realisiert.

2.5 Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften
Die Neubewertung der Renditeliegenschaften und der Anlageliegenschaften 
im Bau zeigt die Veränderungen des Marktwerts des Immo bi lien portfolios. 
Grundlage bildet der Bericht des externen Liegenschaftenschätzers. Die der 
Neubewertung zugrunde liegende Liegenschaftenbewertung schliesst den 
Abzug von Transaktionskosten zum Zeitpunkt des Verkaufs aus.

Weitere Ausführungen zur Bilanzierung von Anlageliegenschaften vgl. 2.9.

2.6 Erfolg aus Generalunternehmung
Der Erfolg aus Generalunternehmung umfasst den Erfolg aus Realisation  
Generalunternehmung (Drittprojekte), den Erfolg aus Verkauf Entwicklung  
(Eigenprojekte), aktivierte Eigenleistungen und diverse Erträge. Der Ertrag  
aus Realisation Generalunternehmung umfasst das während einer Be-
richtsperiode abgewickelte Projektvolumen für Dritte (Drittprojekte) und  
entspricht dem nach Massgabe des Baufortschritts abgegrenzten Total 
aller Projektkosten, Honorare und Gewinne aus Bautätigkeit nach der Percen-
tage of Completion Method (POC). Bei verlustbringenden Projekten wird der 
geschätzte Endverlust sofort erfolgswirksam in den Projektsaldi (Forderun-
gen oder Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen) zurückgestellt.

Als Ertrag aus Verkauf Entwicklung werden die realisierten und erhaltenen 
Verkaufserlöse für Entwicklungsliegenschaften (Eigenprojekte) zum Zeit-
punkt des Übergangs von Nutzen und Gefahren, das heisst bei Eigen-
tumsübertragung und Vollzug im Grundbuch einzelner Entwicklungsliegen-
schafteneinheiten, verbucht. Mit der Umsatzerfassung werden auch die 
anteiligen Projektkosten und -gewinne mitberücksichtigt.

Im direkten Aufwand aus Realisation Generalunternehmung und Verkauf 
Entwicklung sind sowohl die zeitlich abgegrenzten Projektkosten aller Dritt-
projekte enthalten, die von Unternehmern hinzugekauft wurden, als auch  
die kumulierten Anlagekosten inklusive aktivierter Eigenleistungen und an-
teiliger Gewinne für veräusserte Eigenprojekte.
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Aktivierte Eigenleistungen ergeben sich sowohl für Anlageliegenschaften im 
Bau als auch für Entwicklungsliegenschaften und werden erfolgswirksam zu 
Herstellkosten berücksichtigt, wenn eigene Projektarbeiten angefallen sind.

2.7  Überleitung Segmentsberichterstattung auf  
die Gesamtergebnisrechnung 

In der internen Berichterstattung wird das Unternehmensergebnis analog 
zur Segmentsberichterstattung dargestellt. Betreffend das Geschäftsfeld 
Generalunternehmung besteht eine Differenz zwischen der Segments-
berichterstattung und der Gesamtergebnisrechnung, und zwar in Bezug auf 
die Quantifizierung der Umsätze.

Bei der Segmentsberichterstattung wird das abgewickelte Projektvolumen 
für sämtliche Dritt- und Eigenprojekte als massgebende Umsatzgrösse her- 
angezogen.

In der Gesamtergebnisrechnung werden die Umsätze aus Realisation Gene-
ralunternehmung und die Umsätze aus dem Verkauf von Entwicklungs-
liegenschaften gemäss 2.6 erfasst. In der Segmentsberichterstattung 
 werden die für das Geschäftsfeld Immobilien abgewickelten Projektvolumen 
(konzern interner Umsatz) und für Eigenprojekte die Differenz zwischen ab-
gewickeltem Projektvolumen und realisiertem Verkauf aus Entwicklung dar-
gestellt.

2.8 Finanzaufwand /  aktivierte Bauzinsen
Die Zinsaufwendungen werden auf Basis der Effektivzinsmethode zeitlich 
abgegrenzt und erfolgswirksam belastet.

Bei in Bau befindlichen Entwicklungsliegenschaften und Anlageliegenschaf-
ten im Bau werden die Fremdkapitalzinsen aktiviert. Der zugrunde liegende 
Fremdkapitalzins entspricht dem durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatz 
während der Berichts periode.

2.9 Anlageliegenschaften
Die im Anlagevermögen bilanzierten Anlageliegenschaften teilen sich auf in 
Renditeliegenschaften (Wohn- und Geschäftsliegenschaften) und Anlage-
liegenschaften im Bau. Alle Anlageliegenschaften werden in Über einstim-
mung mit IAS 40 und IFRS 13 zum Fair Value bilanziert. Die Bewertung zum 
Zeitpunkt der Erst erfassung erfolgt zu Anschaffungskosten inklusive direkt 
zurechenbarer Transaktionskosten. Nach der Ersterfassung werden die Fair 
Values unter Verwendung der Discounted-Cashflow-Methode (DCF) regel-
mässig auf den Bilanzstichtag hin durch den externen Liegenschaftenschät-
zer ermittelt. Einzelheiten zur Bewertungsmethode und zu den wesentlichen 
Annahmen vgl. 2.29. Zur Wertbestimmung der bestmöglichen Nutzungsart 
«Highest and Best Use» muss ein Projekt bewilligungsfähig, rechtskonform 
und finanziell möglich sein. Veränderungen des Fair Value werden unter 
 Berücksichtigung latenter Steuern erfolgswirksam erfasst. Die kumulierte 
Differenz zwischen Anschaffungskosten und Fair Values aller Anlageliegen-
schaften mit Einbezug der darauf lastenden latenten Steuern wird im Eigen-
kapitalnachweis als Teil der Gewinnreserven (Neubewertungsreserven) aus-
gewiesen. Renditeliegen schaften, deren Buchwert nicht durch fortgesetzte 
Nutzung, sondern durch ein Veräusserungsgeschäft eingebracht werden 
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soll, werden zu Fair Values separat als zur Veräusserung bestimmte Anlage-
liegenschaften im Umlaufvermögen ausgewiesen. Voraus setzung dafür ist, 
dass der Verkauf höchstwahrscheinlich ist und die Anlageliegenschaften in 
ihrem Zustand unmittelbar zum Abgang bereit sind. Damit ein Verkauf als 
hoch wahrscheinlich eingestuft werden kann, muss er erwartungsgemäss 
innerhalb eines Jahres stattfinden. Damit Projekte den Anlageliegenschaf-
ten im Bau zugeordnet werden, muss die Realisierung für das Portfolio der 
Anlageliegenschaften bestimmt sein, was einen diesbezüglich protokollier-
ten Entscheid des Verwaltungsrats voraussetzt. Im Weiteren müssen Auf-
wendungen und Erträge zuverlässig schätzbar sein, damit eine Schätzung 
des Fair Value durchgeführt werden kann, und für das Projekt liegen eine 
Baubewilligung und eine Baufreigabe vor, die von Dritten nicht mehr ange-
fochten werden können.

2.10 Entwicklungsliegenschaften
Die im Umlaufvermögen bilanzierten Entwicklungsliegenschaften beinhalten 
Entwicklungsreserven, angefangene Bauten sowie fertiggestellte Liegen-
schaften, die noch nicht an Dritte veräussert wurden. Sofern die in 2.9  
erwähnten Kriterien für Anlageliegenschaften im Bau nicht erfüllt sind, wer-
den solche Projekte als Entwicklungsliegenschaften in die Bilanz eingestellt.

Die Bilanzierung der Entwicklungsliegenschaften erfolgt nach IAS 2, wonach  
diese Liegenschaften zu Anschaffungs- beziehungsweise Herstellkosten 
oder einem tie feren realisierbaren Nettoveräusserungswert in die Konzern-
rechnung ein gestellt werden. Dieser entspricht dem geschätzten Verkaufs-
preis abzüglich bis zur Veräusserung noch zu erwartender Projekt-, Bau- 
und Verkaufskosten. Eine allfällige Wertberichtigung wird im direkten 
Aufwand aus Verkauf Entwicklung berücksichtigt. 

In den Entwicklungsreserven werden bereits im Eigentum von Allreal befind-
liche Grundstücke oder Anzahlungen für geplante Landkäufe sowie Drittkos-
ten (nicht aber Eigenleistungen) aktiviert, wenn mit der Realisierung des Pro-
jekts gerechnet wird, die Ausführungsarbeiten aber noch nicht begonnen 
haben.

Als angefangene Bauten werden Projekte in Ausführung bilanziert, deren 
bauliche Vollendung noch nicht abgeschlossen ist, bei denen die objektspezi-
fische Gesamtabrechnung noch nicht vorliegt und die Eigentumsübertragung 
an Dritte noch nicht vollständig erfolgt ist. Realisierte und baulich abge-
schlossene sowie unmittelbar zum Verkauf bestimmte Entwicklungsliegen-
schaften an Dritte werden als fertiggestellte Liegenschaften aus  gewiesen.

2.11 Übrige Sachanlagen
Die Bewertung der übrigen Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungs- bezie-
hungsweise Her stellkosten abzüglich betriebsnotwendiger Abschreibungen, 
gegebenenfalls vermindert durch zusätzliche Abschreibungen infolge Wert-
verminderungen. Die geschätzte Nutzungsdauer von Betriebs- und Geschäfts-
einrichtungen beträgt vier bis fünf Jahre sowie drei Jahre für die IT-Infra-
struktur. Die in den übrigen Sachanlagen aktivierten Kunst gegenstände 
werden nicht abgeschrieben. Die Abschreibungen werden  linear vorgenom-
men.
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2.12 Immaterielle Anlagen
Der Goodwill aus Akquisitionen entspricht dem Summenüberschuss vom 
Kaufpreis, dem Beitrag der Minderheitsanteile am übernommenen Unter-
nehmen und dem Marktwert des zuvor bereits gehaltenen Eigenkapital-
anteils über den Saldo der zu Marktwerten bewerteten Vermögenswerte, 
Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten. Ein Goodwill wird nicht 
amortisiert, sondern einem jährlichen Impairment-Test unterzogen.

Bei den anderen immateriellen Anlagen handelt es sich um Software und IT-
Entwicklungen, die zu Anschaffungskosten erfasst sind und ab dem Zeit-
punkt der Inanspruchnahme linear über die wirtschaftliche Nutzungsdauer 
von drei Jahren zulasten der Erfolgsrechnung abgeschrieben werden.

2.13 Finanzanlagen
Finanzanlagen beinhalten langfristige Darlehen im Rahmen der üblichen Ge-
schäftstätigkeit und Vorfinanzierung von Mieterausbauten. Die Darlehen 
werden nach der Amortised Cost Method bilanziert, sind frei verfügbar und 
nicht verpfändet.

2.14 Kurzfristige Forderungen
Forderungen aus Bautätigkeit für Dritte werden nach dem Nettoprinzip bi-
lanziert, das heisst, erhaltene Anzahlungen der Bauherren und Teilabrech-
nungen aus der Bautätigkeit werden miteinander verrechnet (Auftragssaldi). 
Positive Nettopositionen werden unter Forderungen aus Lieferungen und 
Leis tungen, negative Nettopositionen unter Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen ausgewiesen, vgl. auch 2.6.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie übrige Forderungen 
werden zum Nominalwert abzüglich notwendiger Wertberichtigungen für 
nicht einbringbare Forderungen ausgewiesen. Die Wertberichtigungen ba-
sieren auf einer Einzelbeurteilung der Forderung unter Berücksichtigung 
von hinterlegten Sicherheiten und beziehen zudem entsprechende 
 historische Erfahrungswerte mit ein. Alle kurzfristigen Forderungen sind 
frei verfügbar und nicht verpfändet.

2.15 Liquide Mittel
Die flüssigen Mittel beinhalten Kassenbestände, Sichtguthaben bei Banken 
so wie kurzfristige Festgeldanlagen mit einer maximalen Laufzeit von 90  
Tagen. Der Ausweis erfolgt zum Nominalwert.

2.16 Aktienkapital / Eigene Aktien
Das Aktienkapital der Allreal Holding AG wird als Eigenkapital ausgewiesen, 
da keine Rückzahlungspflicht und keine Dividendengarantie bestehen. Emis-
sionskosten, die bei einer Kapitalerhöhung anfallen und direkt der Ausgabe 
der neuen Aktien zuordenbar sind, werden mit den Kapitalreserven im Ei-
genkapital verrechnet. Das mit Kapitalerhöhungen oder durch Konversion 
Wandelanleihe einbezahlte Agio wird in den Kapitalreserven bilanziert.

Eigene Aktien können durch die Allreal Holding AG oder durch eine ihrer 
Gruppengesellschaften am Bilanzstichtag gehalten werden. Diese werden zu 
Anschaffungskosten direkt mit dem Eigenkapital verrechnet und als sepa-
rate Position im Konzerneigenkapitalnachweis aufgeführt. Gewinne und  
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Verluste aus Transaktionen mit eigenen Aktien werden in den übrigen Ge­
winnreserven des Eigenkapitals berücksichtigt.

2.17 Obligationenanleihen
Obligationenanleihen werden bei der Emission nach Abzug der Transak­
tionskosten zum erhaltenen Gegenwert bilanziert. Die Differenz zwischen 
bilanzierten Finanzverbindlichkeiten und dem Rückzahlungsbetrag wird 
über die Laufzeit der Obligationenanleihen nach der Effektivzins methode er­
folgswirksam amortisiert.

2.18 Verbindlichkeiten aus Finanzierung
Die Finanzschulden beinhalten neben den Obligationenanleihen grundpfand­
gesicherte Bankkredite und werden in Übereinstimmung mit IAS 1 als 
langfris tige Finanz verbindlichkeiten erfasst, sofern die vertraglich verein­
barte Restlaufzeit in den Kreditverträgen grösser als zwölf Monate ist. Alle 
anderen Finanz verbindlichkeiten werden als kurzfristige Bankschulden bi­
lanziert, auch Amortisationszahlungen, die innerhalb von zwölf Monaten 
nach Bilanzstichtag fällig werden. Die Bewertung aller Verbindlichkeiten aus 
Finanzierung erfolgt unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu den fort­
geführten Anschaffungswerten.

2.19 Rückstellungen
Rückstellungen werden in dem Masse vorgenommen, als entsprechende 
Verpflichtungen per Bilanzstichtag bestehen und deren Ereignis in der Ver­
gangenheit liegt. Im Weiteren kann die Höhe zuverlässig geschätzt werden, 
und die Eintretenswahrscheinlichkeit wird höher eingestuft als die des 
Nichteintretens. Die Unterteilung in kurz­ und in langfristige Rückstellungen 
erfolgt je nach Einschätzung, ob eine In anspruchnahme innerhalb eines Jah­
res oder später erfolgt. Die Bewertung erfolgt zum bestmöglichen Schätz­
wert jenes Betrags, der zur Erfüllung der Verpflichtungen zum Bilanzstich­
tag erforderlich ist. Falls der Effekt wesentlich ist, werden Rückstellungen 
diskontiert.

2.20 Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Bautätigkeit für Dritte werden nach dem Nettoprinzip  
bilanziert, das heisst, erhaltene Anzahlungen der Bauherren und Teilabrech­
nungen aus der Bautätigkeit werden miteinander verrechnet (Auftragssaldi). 
 Negative Nettopositionen werden unter Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen, positive Nettopositionen unter Forderungen aus Lieferun­
gen und Leistungen ausgewiesen.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie übrige Verbindlich­
keiten (passive Rechnungsabgrenzungen), die innerhalb eines Jahres fällig 
werden, werden zum Nominalwert ausgewiesen.

Die unverzinslichen Zahlungen (Reservationsgebühren und Anzahlungen) 
von zukünftigen Eigentümern von Entwicklungsliegenschafteneinheiten wer­
den bis zur Eigentumsübertragung als separate Position des Fremdkapitals 
ausgewiesen.
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2.21 Leasing
Leasingverträge werden als finanzielles Leasing bilanziert, wenn im We-
sentlichen alle mit dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen des 
Leasingobjekts auf Allreal übergehen. Die Klassifizierung erfolgt zu Beginn 
des Leasingverhältnisses. Bei der Ersterfassung wird das Leasingobjekt 
zum tieferen Wert des Barwerts der Leasingzahlungen oder zum Verkehrs-
wert aktiviert. Die Leasingraten werden in Zins- und Tilgungsbeträge aufge-
teilt. Der Leasinggegenstand wird über die geschätzte Nutzungs- oder die 
kürzere Leasingdauer abgeschrieben.

Geldströme für operatives Leasing werden direkt zum Zahlungszeitpunkt er-
folgswirksam berücksichtigt.

2.22 Impairment
Beim Vorliegen von Anhaltspunkten, dass die Werthaltigkeit von Sachan-
lagen und immateriellen Anlagen beeinträchtigt ist, wird ein Impairment-
Test durchgeführt und der realisierbare Wert geschätzt. Der realisierbare 
Wert ist der tiefere Betrag zwischen Nutz- und Verkehrswert abzüglich Ver-
kaufskosten. Eine allfällige Differenz zwischen dem Aktivum und dem  
realisierbaren Wert wird erfolgswirksam abgeschrieben und im Anhang der 
Konzernrechnung separat ausgewiesen.

2.23 Steuern
Die in der Gesamtergebnisrechnung aufgeführte Position des Steuerauf-
wands umfasst laufende Steuern aus Geschäftstätigkeit, latente Steuern aus 
Neubewertung und übrige latente Steuern.

Die laufenden Steuern aus Geschäftstätigkeit umfassen die geschuldeten 
Ertragssteuern des Geschäftsjahrs sowie angefallene Grundstückgewinn-
steuern aus der Fertigstellung und dem Verkauf von Entwicklungsliegen-
schaften (Geschäftsfeld Generalunternehmung) und der Veräusserung von 
Anlage liegenschaften (Geschäftsfeld Immobilien).

Die laufenden Ertragssteuern werden nach Berücksichtigung von steuerlich 
verwendbaren Verlustvorträgen und unter Zugrundelegung der jeweils gül-
tigen Steuerordnung anhand der von den einzelnen Gruppengesellschaften 
ausgewiesenen Ergebnisse ermittelt und unter den kurzfristigen Steuerver-
bindlichkeiten bilanziert.

Latente Steuern werden nach der Comprehensive Balance Sheet Liability 
 Method ermittelt und zu den am Bilanzstichtag gültigen beziehungsweise an-
gekündigten Steuersätzen berechnet. Veränderungen der latenten Steuern 
werden, mit Ausnahme jener im Vorjahr auf den Wieder beschaffungswerten 
der Cashflow Hedges und der über das Eigenkapital verbuchten Veränderun-
gen der Personalvorsorge, erfolgswirksam verbucht.

Latente Steuerverbindlichkeiten berücksichtigen die  er trags- und grund-
stückgewinnsteuerlichen Abweichungen zwischen der  Bewertung für die Zwe-
cke der Konzernrechnung und der jeweils gültigen steuerlichen Bewertung 
einzelner Aktiven und Passiven. Dabei wird auf grundsätzlich allen Abwei-
chungen, die zu zeitlichen Verschiebungen in der Besteuerung führen, eine 
latente Steuer berechnet. Für die Höherbewertung von Anlage liegenschaften 
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(positive Differenz zwischen  Anschaffungskosten und Markt wert) kommt ein 
individueller Steuersatz zur Anwendung, wobei für jede einzelne Anlage-
liegenschaft eine realistische Haltedauer festgelegt wird.

Latente Steuerguthaben aus steuerlichen Verlustvorträgen und Tiefer-
bewertung von Anlageliegenschaften (negative Differenz zwischen Steuer-
wert und Marktwert) werden aktiviert, wenn ihre Verwertbarkeit mit zukünf-
tigen steuerbaren Erträgen gesichert erscheint.

2.24 Personalvorsorge
Mitarbeitende der Allreal Generalunternehmung AG sind für die BVG-obliga-
torische und -überobligatorische Personalvorsorge bei der Pensionskasse 
Allreal versichert, während sich Mitarbeitende der Hammer Retex AG für die 
berufliche Vorsorge der Sammelstiftung einer Schweizer Versicherung an-
geschlossen haben. 

Die Pensionskasse Allreal ist eine rechtlich selbständige Vorsorgeeinrich-
tung, die nach schweizerischem Recht auf dem Beitragsprimat basiert. Der 
Stiftungsrat der Pensionskasse Allreal hat beschlossen, die Rentenumwand-
lungssätze ab 1. Januar 2017 je nach Altersstufe um 0.50 bis 0.70% zu 
 senken. Die daraus entstehenden Effekte werden in der Erfolgsrechnung so-
fort als nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand erfasst. 

Aufgrund von IAS 19 qualifizieren sich diese Vorsorgepläne als leistungsori-
entierte Pläne. Das Vermögen und die Verpflichtungen dieser Pläne werden 
halbjährlich durch einen externen Versicherungsmathematiker neu ermit-
telt. Gemäss IAS 19 (revised) wird das Planvermögen zum Fair Value und 
werden die Verbindlichkeiten gemäss der Methode der Einmalprämien (Pro-
jected Unit Credit Method) bewertet.

Der Vorsorgeaufwand besteht aus einer Dienstzeit- und einer Nettozinskom-
ponente, die erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst werden, sowie ei-
ner Neubewertungskomponente, die versicherungsmathematische Gewinne 
und Verluste enthält und im übrigen Gesamtergebnis als Veränderung Per-
sonalvorsorge verbucht wird.

Für einen Teil der Mitarbeitenden besteht zudem eine mit einer Versiche-
rungsgesellschaft abgeschlossene Kaderversicherung, die gemäss IAS 19 
als Beitragsprimat qualifiziert wird. Die in der Berichtsperiode ausgewie-
senen Aufwendungen entsprechen den geleisteten Zahlungen des Arbeit-
gebers.

2.25 Aktienbasierte Vergütungen
Den Mitgliedern der Gruppenleitung kann ein Teil der variablen Vergütung in 
Form von Aktien der Allreal Holding AG ausgerichtet werden. Über die erste 
Hälfte der zugeteilten Aktien kann der Begünstigte sofort verfügen. Die 
zweite Hälfte wird ihm in zwei Jahren zur Verfügung zugewiesen, sofern das 
Arbeitsverhältnis ungekündigt ist. Die Ansprüche werden durch die Gesell-
schaft mittels eigener Aktien abgegolten. Die Erfassung des mit der Aktien-
zuteilung resultierenden Betrags wird über den Leistungszeitraum erfolgs-
wirksam im Personalaufwand erfasst. Die Bewertung der Aktien erfolgt zum 
Verkehrswert im Gewährungszeitpunkt.

91306_Allreal_GB_2016_DE.indb   77 13.02.17   11:35



F20

78 Allreal-Geschäftsbericht 2016

2.26 Unternehmensergebnis je Aktie
Der Reingewinn je Aktie errechnet sich aus der Division des Unternehmens-
ergebnisses durch den gewichteten Mittelwert der Anzahl ausstehender Aktien  
während der Berichtsperiode. Der verwässerte Gewinn je Aktie berücksichtigt 
zusätzliche Aktien, die durch die Ausübung von Options- oder Wandelrechten 
entstehen können und einen Verwässerungseffekt zur Folge haben.

2.27 Konzerngeldflussrechnung
Als Fonds werden flüssige Mittel (Kassenbestände, Post- und Bankgut haben) 
sowie kurzfristige Festgeldanlagen mit einer maximalen Laufzeit von  
90 Tagen verwendet. Der Geldfluss aus betrieblicher Tätigkeit setzt sich zu-
sammen aus dem betrieblichen Geldfluss vor Veränderung des Netto-
umlaufvermögens (NUV), den Veränderungen des NUV (ohne flüssige Mittel 
und kurzfris tige Steuerverbindlichkeiten) sowie den bezahlten  Finanzkosten, 
erhaltenen Finanz erlösen und den bezahlten Ertrags- und Grundstück-
gewinnsteuern. Die Geldflüsse aus Investitions- und Finanzierungstätigkei-
ten sind gesondert dargestellt.

2.28 Fremdwährungen
Die Tätigkeit der Allreal-Gruppe beschränkt sich auf die Schweiz. Es  bestehen 
weder Aktiven noch Verbindlichkeiten in Fremdwährungen. Alle Gruppen-
gesellschaften erstellen ihre Jahresrechnung in Schweizer Franken, womit 
aus der Konsolidierung keine Umrechnungsdifferenzen entstehen.

2.29 Bewertungsunsicherheiten 

Anlageliegenschaften
Allreal hält Anlageliegenschaften mit einem Buchwert per 31. Dezember 2016 
von CHF 3574.5 Mio. (31.12.2015: CHF 3525.2 Mio.). Die Anlageliegenschaf ten 
sind zum Marktwert bewertet, der auf Basis der Dis coun ted- Cash flow- 
Methode (DCF) ermittelt wird. Die DCF-Methode basiert auf verschiedenen 
Schätzungen und Annahmen, wobei das Ertragspotenzial einer Liegenschaft 
auf Basis zukünftiger Einnahmen und Ausgaben hergeleitet wird. Die Markt-
werte berücksichtigen keine Transaktionskosten bei Veräus serung. Die per 
31. Dezember 2016 zum Fair Value bilanzierten Renditeliegenschaften von 
CHF 3505.0 Mio. (31.12.2015: CHF 3475.3 Mio.) und Anlageliegenschaften im 
Bau von CHF 69.5 Mio. (31.12.2015: CHF 49.9 Mio.) qualifizieren sich als Fair 
Values der Kategorie 3. In der Berichtsperiode gab es keine Anpassungen bei 
den Bewertungstechniken oder -prozessen und keine Verschiebungen inner-
halb der Fair-Value-Kategorien.

Die zukünftigen Mietzinseinnahmen werden auf Basis aktueller Vertragsmie-
ten und jährlicher Soll-Mieteinnahmen prognostiziert. Im Fall auslaufender 
Geschäftsmietverträge wird eine aus aktueller Sicht nachhaltige und orts-
übliche Marktmiete eingesetzt. Bei mieterseitigen Verlängerungsoptionen 
kommt in der Regel der tiefere Mietzins zwischen Markt- und Vertragsmiete 
zur Anwendung. Im Fall unbefristeter Mietverträge werden bei deut licher 
Abweichung der Vertragsmieten vom Marktniveau im Exitjahr ebenfalls 
nachhaltige Marktmieten eingesetzt. Im Weiteren werden objektspezi fische 
Annahmen zu temporären und strukturellen Leerständen getroffen, die in 
die Marktwertermittlung einfliessen.
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Bewirtschaftungs- und Gebäudekosten basieren grundsätzlich auf den  
je weiligen Liegenschaftenabrechnungen und beinhalten nicht umlagefähige  
Betriebs- und Unterhaltskosten sowie zukünftige Instandsetzungskosten  
anhand der mehrjährigen Jahresbudgets von Allreal. Diese Kosten berück-
sichtigen sowohl Kosten zur Substanzerhaltung, die das der Bewertung zu-
grunde liegende Vertrags- und Marktzinsniveau langfristig sichert, als auch 
wertvermehrende Investitionen, die zukünftige Mehrerträge gene rieren.

Die Diskontierung erfolgt für jede Anlageliegenschaft objektspezifisch nach 
Makro- und Mikrolage sowie nach Immobiliensegment. Die Teuerung wird in 
den prognostizierten Zahlungsströmen berücksichtigt. Die Diskontierungs- 
und Kapitalisierungssätze orientieren sich an der Verzinsung langfristiger, 
risikofreier Anlagen zuzüglich eines spezifischen Risikozuschlags. 

Sollten die tatsächlichen Marktmieten in den Folgejahren tiefer ausfallen 
als in den DCF-Bewertungen prognostiziert, kann dies zu einer Anpassung 
der Fair Values führen. In Kombination mit steigenden Diskontierungs- und 
 Kapitalisierungszinssätzen würde sich ein solcher Abwertungseffekt auf die 
An lageliegenschaften noch verstärken.

Bei den Anlageliegenschaften im Bau werden zukünftige Mietzinseinnahmen 
ebenfalls aufgrund ortsüblicher Marktmieten oder bereits vertraglich verein-
barter Mieten ermittelt. Auf der Kostenseite werden mithilfe von Investi-
tionsrechnungen, zeitlichem Verlauf der Bauphasen und Kostenprognosen die 
Aufwendungen ermittelt. Sofern die tatsächlichen Baukosten und Mietzins-
einnahmen in den Folgeperioden von den Schätzungen und Planwerten ab-
weichen, kann eine Anpassung der Fair Values notwendig sein, vgl. auch 4.1.

Entwicklungsliegenschaften
Allreal hält per 31. Dezember 2016 Entwicklungsliegenschaften mit einem 
Buchwert von CHF 165.7 Mio. (31.12.2015: CHF 295.5 Mio.). Die Bewertung 
erfolgt zu Anschaffungs- beziehungsweise Herstellkosten – inklusive 
Eigen leistungen für angefangene Bauten – abzüglich Wertberichtigungen 
für Wertverminderungen. Spätestens am Bilanzstichtag wird für alle Ent-
wicklungsprojekte ein Impairment-Test durchgeführt, indem die aufgelaufe-
nen und die zukünf tigen Kosten dem realisierbaren Wert gegenübergestellt 
werden. Auf der Kostenseite werden – unter anderem aufgrund von Investi-
tionsrechnungen, des zeitlichen Verlaufs der Projekte und von Kosten-
prognosen – die Aufwendungen ermittelt. Die Erlöse basieren auf Marktein-
schätzungen, Erfahrungswerten und bisherigen Verkaufserfolgen. Sofern die 
tatsächlichen Baukosten und Verkaufserlöse in den Folgeperioden von den 
Schätzungen und Planwerten abweichen, kann eine Anpassung der Buchwerte 
notwendig sein.

Steuern
Allreal verfügt über wesentliche latente Steuerguthaben von CHF 34.6 Mio. 
(31.12.2015: CHF 42.2 Mio.) und -verbindlichkeiten von CHF 192.5 Mio. 
(31.12.2015: CHF 163.4 Mio.), die hauptsächlich auf Bewertungsunterschiede 
bei den Anlageliegenschaften anfallen, vgl. 2.23. Bei der Berechnung der  
latenten Steuern auf Anlageliegenschaften wurde für jede Liegenschaft eine 
Resthaltedauer geschätzt. Sollte die effektive Haltedauer der Anlageliegen-
schaften nicht der angenommenen Haltedauer entsprechen, kann sich bei 
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Veräusserung eine Steuerlast ergeben, die erheblich von den abgegrenzten 
latenten Steuern abweicht.

2.30 Angaben über die Durchführung einer Risikobeurteilung
Allreal verfügt über ein umfassendes Managementsystem (PAQ). Dieses be-
schreibt sämtliche übergeordneten Prozesse und die dazugehörenden Kon-
trollen und integriert die Aufgaben der Führung, die operativen Prozesse so-
wie die Unterstützungsprozesse. Das PAQ deckt auch nicht finanzielle 
Prozesse ab. Daneben besteht ein dokumentiertes internes  Kontrollsystem 
zur Buchführung und zur finanziellen Berichterstattung, um das Risiko  
einer wesentlichen Falschdarstellung in der Jahresrechnung zu vermeiden 
beziehungsweise zu vermindern oder aufzudecken. Die Kontrollen zur finan-
ziellen Bericht erstattung richten sich nach dem COSO-Rahmenkonzept. Die 
Gruppen leitung bestätigt dem Verwaltungsrat einmal pro Jahr, dass ein in-
ternes Kontrollsystem existiert und effektiv ist.

Der Verwaltungsrat beurteilt vierteljährlich die von der Gruppenleitung er-
stellte Risikobeurteilung auf Unternehmensstufe (Identifikation, Quantifizie-
rung, Kontrolle und Steuerung). Die Risikobeurteilung hat insbesondere die 
Zuverlässigkeit und Vollständigkeit von finanziellen Informationen 
(Ordnungsmässigkeit), die Vermögenssicherung, die Einhaltung von Geset-
zen, Bestimmungen und Verträgen sowie die Gefahr von Bilanzbetrügereien 
explizit zu berücksichtigen.

Um die Übereinstimmung des Konzernabschlusses der Allreal-Gruppe mit 
den anzuwendenden Rechnungslegungsregeln und die Ordnungsmässigkeit 
der Berichterstattung zu gewährleisten, sind wirksame interne Kontroll-  
und Steuerungssysteme eingerichtet. Bei der Bilanzierung und Bewertung 
werden zukunftsgerichtete Einschätzungen und Annahmen getroffen. Schät-
zungen und Annahmen, die ein wesentliches Risiko in Form einer Anpassung 
der Buchwerte von Vermögen und Schulden innerhalb des nächsten Ge-
schäftsjahrs darstellen, sind unter den einzelnen Positionen im Anhang dar-
gestellt, vgl. 2.29.

3 Erläuterungen zur Konzerngesamtergebnisrechnung

3.1 Ertrag aus Vermietung Anlageliegenschaften

CHF Mio. 2016 2015

Mietertrag aus Wohnliegenschaften 32.7 31.5

Mietertrag aus Geschäftsliegenschaften 140.6 143.4

Ertrag aus Vermietung Anlageliegenschaften 173.3 174.9

Der Mietertrag ermittelt sich wie folgt:

Soll-Mietertrag 186.9 192.3

Leerstandsausfall –9.6 –14.4

Inkassoverluste und Ertragsausfälle aus mietfreien Zeiten –4.0 –3.0

Ertrag aus Vermietung Anlageliegenschaften 173.3 174.9
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Die kumulierte Leerstandsquote betrug im Geschäftsjahr 2016 gesamthaft 
5.1% des Soll-Mietertrags (2015: 7.5%), aufgeteilt auf die Wohnliegenschaften 
mit 2.4% und die Geschäftsliegenschaften mit 5.7% (2015: 5.0% bzw. 8.0%).

Im Übrigen setzt sich der Mietertrag wie folgt zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

auf durchgehend gehaltenen Wohnliegenschaften 32.1 31.5

auf durchgehend gehaltenen Geschäftsliegenschaften 139.7 141.7

auf Zukäufen und Eigenentwicklungen 0.6 0.6

auf verkauften Liegenschaften 0.9 1.1

Ertrag aus Vermietung Anlageliegenschaften 173.3 174.9

3.2 Direkter Aufwand für vermietete Anlageliegenschaften

CHF Mio. 2016 2015

Verwaltungs- und Betriebsaufwand Wohnliegenschaften –1.6 –2.2

Verwaltungs- und Betriebsaufwand Geschäftsliegenschaften –7.0 –6.5

Unterhalts- und Reparaturaufwand Wohnliegenschaften –2.7 –2.3

Unterhalts- und Reparaturaufwand Geschäftsliegenschaften –13.1 –20.8

Liegenschaftenaufwand –24.4 –31.8

Der Liegenschaftenaufwand betrifft ausschliesslich die Renditeliegenschaf-
ten im Geschäftsfeld Immobilien.

Der Verwaltungs- und Betriebsaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

Verwaltungshonorare und -kosten –3.9 –3.6
Versicherungen, Gebühren und Abgaben –1.5 –2.0
Hauswartung –0.6 –0.7
Übriger Aufwand und Nebenkosten (Eigentümerlasten) –2.6 –2.4
Verwaltungs- und Betriebsaufwand –8.6 –8.7

Der Liegenschaftenaufwand für nicht vermietete Objekte belief sich im Jahr 
2016 auf CHF 0.6 Mio. (2015: CHF 1.0 Mio.).

3.3 Ertrag aus Liegenschaftenverwaltung

CHF Mio. 2016 2015

Ertrag aus Verwaltung und Bewirtschaftung 4.0 5.4

Ertrag aus Verkauf und Vermittlung 0.7 0.7

Ertrag aus Liegenschaftenverwaltung 4.7 6.1
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3.4 Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften

CHF Mio. 2016 2015

Verkaufserlös 100.4 116.0

Transaktionskosten aus Verkauf –1.6 –0.7

Bilanzwert = Marktwert am 31.12. des Vorjahrs –93.2 –94.2

Erfolg aus Verkauf Anlageliegenschaften 5.6 21.1

In der Berichtsperiode wurden die Geschäftsliegenschaften Lagerstrasse 
41/45 in Zürich, Max Högger-Strasse 2 in Zürich, Alte Dübendorferstrasse 17 
in Dietlikon und Badenerstrasse 141 in Zürich verkauft. Nach Abzug der 
Transaktionskosten resultierte bei Verkaufspreisen von CHF 100.4 Mio. ein 
Gesamterfolg von CHF 5.6 Mio. In der Vorjahresperiode wurden drei Liegen-
schaften mit einem Verkaufs erfolg von CHF 21.1 Mio. veräussert.

3.5 Erfolg aus Generalunternehmung

CHF Mio. 2016 2015

Ertrag aus Realisation Generalunternehmung 414.7 467.0

Direkter Aufwand aus Realisation Generalunternehmung –372.0 –418.6

Erfolg aus Realisation Generalunternehmung 42.7 48.4

Ertrag aus Verkauf Entwicklung 232.1 126.3

Direkter Aufwand aus Verkauf Entwicklung –197.5 –108.3

Erfolg aus Verkauf Entwicklung 34.6 18.0

Aktivierte Eigenleistungen 6.1 11.5

Diverse Erträge 0.6 0.9

Erfolg aus Generalunternehmung 84.0 78.8

Der Erfolg aus Realisation Generalunternehmung setzt sich aus Architektur- 
und Generalunternehmerhonoraren (CHF 29.3 Mio.) und Gewinnen aus Bau-
tätigkeit (CHF 16.9 Mio.) zusammen (2015: CHF 36.8 Mio. / CHF 13.6 Mio.). 
Demgegenüber stehen direkt verrechnete Erlösminderungen von CHF  
–3.5 Mio. für Garantieaufwendungen, Bauversicherungen und -garantien, 
 Erfüllungsgarantie, Delkredere sowie Drittaufwand aus Offerten (2015: CHF 
–2.0 Mio.).

Im Geschäftsjahr 2016 wurden bei den Projekten Cholplatz Bülach (CHF 17.4 
Mio.), Lerchenbergstrasse Erlenbach (CHF 17.5 Mio.), Holen gass Meilen 
(CHF 2.9 Mio.), Pfruendmatt Mettmenstetten (CHF 29.6 Mio.), Stauffacher 
Steinen (CHF 14.5 Mio.), Guntenbachstrasse Volketswil (CHF 4.6 Mio.), 
Escherhof Wallisellen (CHF 4.2 Mio.) und Guggach Zürich (CHF 141.4 Mio.) 
Einheiten zu Eigentum an Dritte übertragen, woraus Verkaufsgewinne von 
CHF 34.6 Mio. resultierten.

In den diversen Erträgen sind Honorare für die Tätigkeit von Projektentwick-
lungen Dritter von CHF 0.4 Mio. sowie übrige Erfolge aus Kommissionen und 
Dienstleistungen für Dritte von CHF 0.2 Mio. enthalten.
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3.6 Personalaufwand

CHF Mio. 2016 2015

Löhne und Gehälter –38.9 –43.5

Sozialleistungen –3.6 –3.7

Personalvorsorge –4.5 –5.6

Aktienbasierte Vergütungen –0.1 –0.1

Übriger Personalaufwand –2.3 –2.6

Personalaufwand –49.4 –55.5

Im Personalvorsorgeaufwand ist eine Gutschrift in Höhe von CHF 1.2 Mio. als 
nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand aus der Anwendung von IAS 19 be-
rücksichtigt (2015: CHF 1.1 Mio.), vgl. 3.11.

Der übrige Personalaufwand beinhaltet Ausgaben für effektive und pauscha-
lierte Spesen von Mitarbeitenden (CHF –1.8 Mio.), Aus- und Weiterbildung 
(CHF −0.2 Mio.), Kosten für Rekrutierung neuer Mitarbeitender (CHF –0.2 Mio.) 
sowie weitere direkt zurechenbare Mitarbeiteraufwendungen (CHF –0.1 Mio.).

Am Bilanzstichtag betrug der Personalbestand 292 Mitarbeitende, entspre-
chend 276 Vollzeitstellen (31.12.2015: 337 Mitarbeitende / 312 Vollzeitstellen).

3.7 Übriger Betriebsaufwand

CHF Mio. 2016 2015

Informatikaufwand –1.2 –1.4

Mietaufwand –3.6 –3.8

Beratungs- und Rechtsaufwand –1.8 –2.3

Verwaltungsaufwand –3.5 –4.1

Kapitalsteuern –1.9 –1.7

Übriger allgemeiner Betriebsaufwand –0.8 –0.6

Übriger Betriebsaufwand –12.8 –13.9

Der Mietaufwand betrifft Geschäftsräumlichkeiten und Parkplätze in Zürich, 
Basel, Bern, Cham und St. Gallen. Für den Sitz in Zürich besteht ein indexier-
ter Mietvertrag mit einer Laufzeit bis 31. Januar 2018 und einem jähr lichen 
Mietzins von CHF 2.8 Mio. Die Mietverträge für die anderen Standorte mit jähr-
lichen Mietzinsen von CHF 0.7 Mio. haben fixe Laufzeiten bis maximal Januar 
2022.

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Mietverpflichtungen bis 1 Jahr 3.5 3.5

Mietverpflichtungen 2–3 Jahre 1.6 4.6

Mietverpflichtungen 4–5 Jahre 0.9 0.0

Mietverpflichtungen über 5 Jahre 0.0 0.0

Total 6.0 8.1

Im Verwaltungsaufwand sind Kosten für Unternehmenskommunikation, 
Tele kommunikation, Sachversicherungen und Büromaterial berücksichtigt.
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Der übrige allgemeine Betriebsaufwand enthält im Wesentlichen Kosten für 
Betrieb, Unterhalt und Reparaturen von Betriebseinrichtungen sowie Porti 
und Kosten aus Vorsteuerkürzungen der Mehrwertsteuer.

3.8 Finanzertrag

CHF Mio. 2016 2015

Zinsertrag aus Finanzanlagen 1.8 1.8

Finanzertrag 1.8 1.8

3.9 Finanzaufwand

CHF Mio. 2016 2015

Zinsaufwand für Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten –7.4 –9.2

Aufwand für Derivate –23.1 –25.5

Zinsaufwand für Obligationenanleihen –9.6 –10.4

Aktivierte Bauzinsen 0.6 1.5

Finanzaufwand –39.5 –43.6

Der Aufwand für Derivate enthält Zinsen von CHF –18.1 Mio. (2015: CHF –20.4 
Mio.) aus Zinssatzswaps bis zu deren Auflösung. Im Weiteren wurden  
in der Berichtsperiode bis zum Zeitpunkt der Beendigung aller Zinssatz-
swaps ineffektive Teile von Marktwertveränderungen und Derivate, die sich 
nicht mehr als Hedge Accounting qualifizierten, im Betrag von CHF –4.2 Mio. 
erfolgswirksam erfasst (2015: CHF –5.1 Mio.). Im Zusammenhang mit dem 
Recycling der Hedgingreserven wurden der Erfolgsrechnung CHF –0.8 Mio. 
belastet.

Der Zinsaufwand für Obligationenanleihen enthält bezahlte und abgegrenzte 
Zinsen per Bilanzstichtag von CHF –9.4 Mio. (2015: CHF –10.0 Mio.) und die 
Amortisation zwischen Schuldkomponenten und Rückzahlungsbeträgen von 
CHF –0.2 Mio. (2015: CHF –0.4 Mio.).

Die aktivierten Bauzinsen von CHF 0.6 Mio. (2015: CHF 1.5 Mio.) teilen sich 
auf in im Bau befind liche Entwicklungsliegenschaften (CHF 0.4 Mio.) und  
Anlageliegenschaften im Bau (CHF 0.2 Mio.) unter Verwendung eines durch-
schnittlichen Zins satzes von 1.67 bis 2.31% (2015: 2.10–2.30%).

Der durchschnittliche Zinssatz auf den ausstehenden Finanzverbindlichkei-
ten beträgt 1.67%, mit einer durchschnittlichen Dauer der Zinsbindung aller 
Finanzverbindlichkeiten von 3.0 Jahren (2015: 2.15% und 4.3 Jahre).

91306_Allreal_GB_2016_DE.indb   84 13.02.17   11:35



F26 F27

85Allreal-Geschäftsbericht 2016

3.10 Unternehmensergebnis / Eigenkapital (NAV) je Aktie

2016 2015

Anzahl ausstehende Aktien am 1. Januar (’000 Stück) 15 910 15 941

Veränderung Bestand eigene Aktien (’000 Stück) 21 –31

Anzahl ausstehende Aktien am 31.Dezember (’000 Stück) 15 931 15 910

Durchschnittliche Anzahl ausstehende Aktien (in ’000 Stück) 15 929 15 907

Unternehmensergebnis exkl. Neubewertungseffekt (CHF Mio.) 112.2 109.7

Erfolg aus Neubewertung Anlageliegenschaften (CHF Mio.) 85.0 15.8

Latente Steuern auf Neubewertungserfolg (CHF Mio.) –23.6 –3.6

Unternehmensergebnis inkl. Neubewertungseffekt (CHF Mio.) 173.6 121.9

Unternehmensergebnis je Aktie inkl. Neubewertungseffekt (CHF) 10.90 7.66

Unternehmensergebnis je Aktie exkl. Neubewertungseffekt (CHF) 7.04 6.89

Verwässertes Unternehmensergebnis je Aktie

— inkl. Neubewertungseffekt (CHF) 10.90 7.65

— exkl. Neubewertungseffekt (CHF) 7.04 6.90

Das verwässerte Unternehmensergebnis je Aktie des Geschäftsjahrs 2015 
wurde aufgrund einer Berechnungsänderung angepasst, vgl. 1.3. 

Bedingt durch die aktienbasierten Vergütungen an die Mitglieder der Grup-
penleitung, ergibt sich ein Verwässerungseffekt auf dem Unternehmens-
ergebnis pro Aktie. Für diese Berechnung erhöht sich die Anzahl durch-
schnittlich ausstehender Aktien von 15 928 818 auf 15 929 586 Aktien.

CHF Mio. 2016 2015

Ausstehende Aktien (in ’000 Stück) am 31. Dezember 15 931 15 910

Konzerneigenkapital am 31. Dezember (CHF Mio.) 2 086.8 1 994.1

Eigenkapital (NAV) je Aktie nach latenten Steuern (CHF) 131.00 125.35

Konzerneigenkapital plus Rückstellung für latente Steuern
abzüglich latente Steuerguthaben (CHF Mio.) 2 244.7 2 115.3

Eigenkapital (NAV) je Aktie vor latenten Steuern (CHF) 140.90 132.95

Der Börsenkurs lag am Jahresende bei CHF 151.30 (31.12.2015: CHF 133.60). 
Dies entspricht einem Aufschlag von 15.5% gegenüber dem Eigenkapital je 
Aktie nach latenten Steuern von CHF 131.00 (31.12.2015: Aufschlag 6.6%).

3.11 Personalvorsorge
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen werden durch das Bundesgesetz über die  
berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) geregelt. 
Das BVG schreibt vor, dass Vorsorgeeinrichtungen unabhängig und als  
rechtlich selbständige Institutionen verwaltet werden.

Der Stiftungsrat als leitendes Organ der Vorsorgeeinrichtung setzt sich  
paritätisch aus Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertretern zusammen. Ihm 
obliegen die Festlegung und die Umsetzung der Anlagestrategie.
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Die Planteilnehmer sind gegen die wirtschaftlichen Folgen von Alter, Invali-
dität und Tod versichert; das BVG schreibt diesbezüglich Mindestleistungen 
vor. Die Beiträge an die Vorsorgeeinrichtung werden anteilig von Arbeit geber 
und Arbeitnehmer geleistet; sie basieren auf dem versicherten Lohn und 
sind abhängig vom Alter der Planteilnehmer. Den individuellen Sparkonten 
werden Vorsorgebeiträge und jährliche Zinsen gutgeschrieben. Bei Pen-
sionierung wird das Sparkonto eines Planteilnehmers entweder ausbezahlt 
oder basierend auf einem reglementarisch festgelegten Umwandlungssatz 
in eine Altersrente umgewandelt. Daneben werden auch Leistungen bei  
einer langfristigen Erwerbsunfähigkeit ausgerichtet.

Alle versicherungstechnischen Risiken, bestehend aus demografischen  
Risiken (Lebenserwartung) und finanziellen Risiken (Rendite des Planver-
mögens oder Entwicklung von Löhnen und Renten), werden durch die Vor-
sorgeeinrichtung getragen und durch den Stiftungsrat regelmässig beurteilt. 
Bei Eintreten einer Unterdeckung gemäss BVG können verschiedene Mass-
nahmen ergriffen werden. Dabei stehen die Erhöhung der laufenden Bei-
träge, zusätzliche Sanierungsbeiträge durch den Arbeitgeber oder die Ver-
änderung der Umwandlungssätze im Vordergrund.

Entwicklung Vorsorgeverpflichtungen und Vorsorgevermögen

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Barwert der Vorsorgeverpflichtungen –150.6 –141.8

Beizulegender Zeitwert des Vorsorgevermögens 137.7 137.6

Netto-Vorsorgeverpflichtung –12.9 –4.2

Der Aufwand der leistungsorientierten Versicherungspläne setzt sich wie 
folgt zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

Laufender Dienstzeitaufwand 5.4 6.0

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand –1.2 –1.1

Dienstzeitaufwand 4.2 4.9

Nettozinsertrag Personalvorsorge 0.0 0.1

In der Erfolgsrechnung erfasster Vorsorgeaufwand 4.2 5.0

Der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand von CHF 1.2 Mio. wurde in der 
Erfolgsrechnung dem Personalaufwand gutgeschrieben (2015: CHF 1.1 Mio.).
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Veränderung der Vorsorgeverpflichtungen

CHF Mio. 2016 2015

Barwert der Vorsorgeverpflichtungen am 1. Januar 141.8 151.1

Laufender Dienstzeitaufwand 5.4 6.0

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand –1.2 –1.1

Zinsaufwendungen 1.3 1.5

Beiträge der Versicherten 2.8 3.1

Ausbezahlte Leistungen –8.4 –9.0

Versicherungsprämien –0.2 –0.2

Versicherungsmathematische Verluste/(Gewinne) 9.1 –9.6

Barwert der Vorsorgeverpflichtungen am 31. Dezember 150.6 141.8

Veränderungen des Vermögens der Vorsorgeeinrichtungen zu Marktwerten

CHF Mio. 2016 2015

Vermögen der Vorsorgeeinrichtungen zu Marktwerten am 1. Januar 137.6 137.0

Rendite auf Planvermögen (exkl. Zinsertrag) 1.5 1.8

Zinsertrag 1.2 1.3

Beiträge des Arbeitgebers 3.2 3.4

Beiträge der Versicherten 2.8 3.1

Ausbezahlte Leistungen –8.4 –9.0

Versicherungsprämien –0.2 –0.2

Vermögen der Vorsorgeeinrichtungen zu Marktwerten  
am 31. Dezember 137.7 137.6

Die Planaktiven teilen sich per Bilanzstichtag wie folgt auf die einzelnen  
Anlagekatorien auf:

CHF Mio. 31.12.2016 in % 31.12.2015 in %

Flüssige Mittel 3.5 2.5 4.5 3.3

Eigenkapitalinstrumente (Aktien) 41.2 29.9 41.4 30.1

Forderungsinstrumente (Obligationen) 34.0 24.7 37.7 27.4

Übrige Aktiven 0.9 0.7 0.7 0.5

Auf aktiven Märkten gehandelte Anlagen 79.6 57.8 84.3 61.3

Immobilien 58.0 42.2 53.3 38.7

Auf aktiven Märkten nicht gehandelte Anlagen 58.0 42.2 53.3 38.7

Vorsorgevermögen 137.6 100.0 137.6 100.0

Dabei erfolgte die Berechnung auf der Basis folgender Annahmen:

31.12.2016 31.12.2015

Diskontierungszinssatz 0.30% 0.90%

Erwartete Lohnentwicklung 0.60% 0.60%

Erwartete Rentenentwicklung 0.00% 0.00–0.25%
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Als wesentliche versicherungsmathematische Annahmen wurden der Dis-
kontierungszinssatz und die zukünftige Lohnentwicklung identifiziert.

Sofern der Diskontierungszinssatz 25 Basispunkte höher beziehungsweise 
tiefer als per Bilanzstichtag wäre und alle anderen Variablen konstant blieben, 
würde der Barwert der Vorsorgeverpflichtungen um CHF 4.9 Mio. sinken be-
ziehungsweise um CHF 5.3 Mio. steigen (31.12.2015: CHF 4.3 Mio. / CHF 4.7 
Mio).

Sofern sich die Lohnentwicklung um 25 Basispunkte höher beziehungsweise 
tiefer als die per Bilanzstichtag getroffenen Annahmen verändern würde und 
alle anderen Variablen konstant blieben, würde der Barwert der Vorsorge-
verpflichtungen um CHF 0.5 Mio. steigen beziehungsweise CHF 0.6 Mio. sinken.

Die Neubewertung der im übrigen Gesamtergebnis erfassten Personalvor-
sorge setzt sich wie folgt zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

Änderung demografische Annahmen 0.0 0.0

Änderung finanzielle Annahmen –11.0 2.4

Effekt erfahrungsbedingte Anpassungen 1.6 7.2

Rendite auf Planvermögen (exklusive Zinsertrag) 1.5 1.8

Total im übrigen Gesamtergebnis erfasste Neubewertung –7.9 11.4

Innerhalb der nächsten zwölf Monate werden voraussichtlich CHF 4.4 Mio. 
und für die darauffolgenden neun Jahre voraussichtlich CHF 42.8 Mio. im 
Rahmen der leistungsorientierten Verpflichtungen ausbezahlt.

Die durchschnittliche Laufzeit der leistungsorientierten Verpflichtungen be-
trägt zum Ende des Berichtszeitraums 16.8 Jahre (31.12.2015: 16.7 Jahre).

Für das Folgejahr werden Planbeiträge von CHF 3.0 Mio. (Arbeitgeber) und 
CHF 2.7 Mio. (Arbeitnehmer) (2015: CHF 3.4 Mio. bzw. 3.0 Mio.) erwartet.

Neben der Pensionskasse besteht für einen Teil der Allreal-Mitar beitenden 
eine mit einer Versicherungsgesellschaft abgeschlossene Kader ver siche-
rung. Hier besteht die Verpflichtung von Allreal ausschliesslich in der Er-
bringung der jährlichen Beitragsleistungen. Diese beliefen sich in der 
Berichts periode auf CHF 0.7 Mio. (2015: CHF 0.6 Mio.). Der Kaderplan quali-
fiziert sich nach IAS 19 als Beitragsprimat.

Gesamthaft betrugen die verbuchten Personalvorsorgeaufwendungen 2016 
CHF 4.9 Mio. (2015: CHF 5.6 Mio.).

3.12 Aktienbasierte Vergütungen
Die Mitglieder der Gruppenleitung erhalten eine zusätzliche Vergütung in 
Form von Aktien der Allreal Holding AG. Die Ansprüche werden durch die 
Gesellschaft mittels eigener Aktien abgegolten. Die Erfassung des im Zu-
sammenhang mit der Aktienzuteilung stehenden Betrags wird über den 
Leistungszeitraum erfolgswirksam im Personalaufwand erfasst.
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Wohnliegenschaften Geschäfts liegenschaften Anlageliegen- 
schaften im Bau

Total Anlage liegenschaften

CHF Mio. 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Anschaffungskosten

Stand 1. Januar 535.8 540.1 2 748.2 2 809.8 36.8 4.7 3 320.8 3 354.6

Zukäufe 0.0 0.0 0.0 50.0 0.0 0.0 0.0 50.0

Investitionen 0.0 1.5 17.6 21.9 31.9 16.7 49.5 40.1

Aktivierte Bauzinsen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2

Abgänge 0.0 –5.8 –95.0 –118.5 0.0 0.0 –95.0 –124.3

Umklassierung an Neubewertung 0.0 0.0 0.6 0.2 0.1 0.0 0.7 0.2

Umklassierungen 22.6 0.0 0.0 –15.2 –14.8 15.2 7.8 0.0

Stand 31. Dezember 558.4 535.8 2 671.4 2 748.2 54.2 36.8 3 284.0 3 320.8

Neubewertung

Stand 1. Januar 183.8 152.4 7.5 7.3 13.1 –0.7 204.4 159.0

Höherbewertungen 59.2 33.2 49.2 20.8 8.6 13.8 117.0 67.8

Tieferbewertungen 0.0 –1.1 –30.1 –50.9 –1.9 0.0 –32.0 –52.0

Abgänge 0.0 –0.7 1.8 30.5 0.0 0.0 1.8 29.8

Umklassierung von 
Anschaffungskosten 0.0 0.0 –0.6 –0.2 –0.1 0.0 –0.7 –0.2

Umklassierungen 4.4 0.0 0.0 0.0 –4.4 0.0 0.0 0.0

Stand 31. Dezember 247.4 183.8 27.8 7.5 15.3 13.1 290.5 204.4

Bilanzwert = Marktwert 1. Januar 719.6 692.5 2 755.7 2 817.1 49.9 4.0 3 525.2 3 513.6

Bilanzwert = Marktwert 31. Dezember 805.8 719.6 2 699.2 2 755.7 69.5 49.9 3 574.5 3 525.2

davon verpfändet bzw.  
eingeschränkt verfügbar 619.1 685.5 2 436.5 2 537.6 0.0 0.0 3 055.6 3 223.1

Die wertvermehrenden Investitionen betreffen bei den Geschäftsliegen-
schaften das Toni-Areal, Zürich (CHF 12.1 Mio.), Grüngasse 27–31 / Badener-
strasse 119–133, Zürich (CHF 2.2 Mio.), sowie acht weitere Liegenschaften 
(CHF 3.4 Mio.).

Gewährungszeitpunkt Anzahl  
Allreal-Aktien

Aktienkurs  
in CHF

Aufwand  
in CHF Mio.

Verfügbarkeit

10.12.2014 441 134.00 0.027 30.11.2016

18.04.2016 581 134.00 0.026 30.04.2018

18.04.2016 621 134.00 0.083 sofort

Sofern alle Voraussetzungen erfüllt sind, werden damit in Zukunft 581 
 Aktien der Allreal Holding AG an die Anspruchsberechtigten ausgeliefert.

Der Gesamtaufwand für aktienbasierte Vergütungen betrug in der Berichts-
periode CHF 0.14 Mio. (2015: 0.14 Mio.).

4 Erläuterungen zur Konzernbilanz

4.1 Anlageliegenschaften
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Mit der Veräusserung von vier Renditeliegenschaften wurde deren Markt-
wert per 31. Dezember 2015 von CHF 93.2 Mio. (CHF 95.0 Anschaffungskos-
ten und CHF –1.8 Mio. Neubewertung) ausgebucht.

Die Umklassierung von den Anlageliegenschaften im Bau zu den Rendite-
liegenschaften betrifft die per 1. Juni 2016 fertiggestellte Wohnliegenschaft 
Schiffbaustrasse 7, Zürich, zu CHF 27.0 Mio. (CHF 22.6 Mio. Anschaffungs-
kosten und CHF 4.4 Mio. Neubewertung). Von den Entwicklungsliegenschaf-
ten wurde das Projekt Fangletenstrasse, Bülach, infolge Baubeginn mit CHF 
7.8 Mio. zu den Anlageliegenschaften im Bau umklassiert.

Bezogen auf die einzelnen Regionen und Liegenschaftenarten, verteilen sich 
Anschaffungskosten und Marktwerte per 31. Dezember wie folgt:

Anschaffungskosten Marktwert Marktwert- 
veränderung1

CHF Mio. 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Stadt Zürich 143.0 120.4 204.6 155.3 22.3 5.3

Übriger Kanton Zürich 331.1 331.1 494.4 462.7 31.7 21.8

Übrige Regionen 84.3 84.3 106.8 101.6 5.2 4.9

Wohnliegenschaften 558.4 535.8 805.8 719.6 59.2 32.0

Stadt Zürich 1 569.6 1 622.6 1 629.5 1 655.6 32.9 –12.7

Übriger Kanton Zürich 798.5 822.6 784.1 808.7 –7.7 –12.6

Übrige Regionen 303.3 303.0 285.6 291.4 –6.1 –4.7

Geschäftsliegenschaften 2 671.4 2 748.2 2 699.2 2 755.7 19.1 –30.0

Stadt Zürich 42.3 36.8 59.6 49.9 8.6 13.8

Übriger Kanton Zürich 11.9 0.0 9.9 0.0 –1.9 0.0

Übrige Regionen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Anlageliegenschaften  
im Bau 54.2 36.8 69.5 49.9 6.7 13.8

1  Aus Neubewertung im Vergleich zum Vorjahr

Unter den Anschaffungskosten werden mit dem Erwerb entstandene Kosten 
(Kaufpreis, Notariats- und Handänderungskosten, Provisionen), die effek-
tiven Gestehungskosten der Zugänge aus Bautätigkeit sowie wertver-
mehrende Investitionen und Gesamterneuerungen erfasst. 

Die Neubewertung der Anlageliegenschaften beruht auf dem per 31. Dezem-
ber durchgeführten Bewertungsgutachten des externen Liegenschaften-
schätzers nach der Discounted-Cashflow-Methode (vgl. Seite 132 bis 138 des 
Geschäfts berichts).

Dabei wird das Ertragspotenzial einer Liegenschaft auf der Basis zukünf - 
tiger Einnahmen und Ausgaben ermittelt. Die resultierenden Zahlungs-
ströme entsprechen den aktuellen sowie den prognostizierten Netto-Cash-
flows. Die jährlichen Zahlungsströme werden auf den Bewertungsstichtag 
diskontiert. Der dazu verwendete Diskontierungszinssatz orientiert sich an 
der Verzinsung langfristiger, risikofreier Anlagen und einem spezifischen Ri-
sikozuschlag. Dieser berücksichtigt Marktrisiken und die damit verbundene 
Illiquidität einer Immobilie. Die Diskontierungszinssätze variieren je nach 
Makro- und Mikrolage und nach Immobiliensegment.
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Für diesen Bewertungsprozess besichtigt der Liegenschaftenschätzer min-
destens alle drei Jahre sowie nach Zukauf oder nach Beendigung grösserer 
Umbauarbeiten jede Liegenschaft. Bei der Ermittlung der Zahlungsströme 
stützt sich der Liegenschaftenschätzer auf von Allreal zur Verfügung gestellte 
Mieterspiegel (Stichtag 1. Januar des Folgejahrs), alle Geschäftsmietverträge, 
Detailbudgets und Mittelfristplanungen pro Liegenschaft sowie geplante und 
ausgeführte Investitionsvorhaben. Davon ausgehend leitet der Liegenschaf-
tenschätzer aus seiner Sicht die vertraglichen und nachhaltig erzielbaren 
Marktmieten sowie die zukünftigen Liegenschaftenaufwendungen ab. Die Be-
wertungsresultate werden mit der Gruppenleitung besprochen und durch 
diese plausibilisiert.

Als Liegenschaftenschätzer ist wie im Vorjahr Jones Lang LaSalle AG im Auf-
tragsverhältnis tätig. Es bestehen keine weiteren Geschäftsverbindungen 
oder Beteiligungen zwischen Allreal und dem Liegenschaftenschätzer.

Bei der Bewertung der Renditeliegenschaften per 31. Dezember 2016 kamen 
bezogen auf die Regionen und Liegenschaftenarten folgende Bandbreiten 
der Mieten zur Anwendung:

Wohnliegenschaften Geschäftsliegenschaften

Vertragsmieten Marktmieten Vertragsmieten Marktmieten

CHF pro m2 und Jahr Minimum Maximum Minimum Maximum Minimum Maximum Minimum Maximum

Stadt Zürich 220 420 220 410 220 600 180 600

Übriger Kanton Zürich 200 320 230 360 210 510 210 450

Übrige Regionen 150 270 160 270 100 390 80 320

Alle Regionen 150 420 160 410 100 600 80 600

Eine Erhöhung respektive eine Reduktion der den Bewertungen zugrunde 
liegenden Marktmieten aller Anlageliegenschaften um 5% hätte eine Wert-
erhöhung respektive eine Wertreduktion von CHF 161 Mio. zur Folge (2015: 
CHF 149.0 Mio.). 

Im Zusammenhang mit der Wertbestimmung nach dem Konzept des «High-
est and Best Use» hat der externe Liegenschaftenschätzer mit dem Escher-
Wyss-Areal Zürich eine Renditeliegenschaft identifiziert, die die Vorgaben 
gemäss IFRS 13 erfüllt. Das Nichtausnützen dieser Wertpotenziale hängt mit 
bestehenden und nicht sofort kündbaren Mietvertragsverhältnissen zusam-
men, die sich teils über mehrere Jahre erstrecken.

Aufgrund einer Sensitivitätsanalyse bei den Anlageliegenschaften mit einem 
Marktwert von CHF 3574.5 Mio. am Bilanzstichtag (31.12. 2015: CHF 3525.2 
Mio.) würde die isolierte Veränderung der Diskontierungs- und Kapitalisie-
rungszinssätze um 50 Basispunkte zu einer Wertveränderung um CHF 530.0 
Mio. beziehungsweise um CHF –408.2 Mio. führen (31.12.2015: CHF 468.2 
Mio. / CHF –364.3 Mio.). Die Bandbreiten für die in der Sensitivitätsanalyse 
verwendeten Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze bewegen sich 
bei den tieferen Zinssätzen zwischen 2.50 und 3.70% (Wohnliegenschaften) 
und zwischen 3.20 und 5.40% (Geschäftsliegenschaften) sowie bei den höhe-
ren Zinssätzen zwischen 3.50 und 4.70% (Wohnliegenschaften) und zwischen 
4.20 und 6.40% (Geschäftsliegenschaften).
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4.2 Entwicklungsliegenschaften

Entwicklungs- 
reserven

Angefangene  
Bauten

Fertiggestellte 
Liegenschaften

Total Entwicklungs-
liegenschaften

CHF Mio. 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Stand 1. Januar 71.4 39.0 171.4 167.4 52.7 94.8 295.5 301.2

Zukäufe 2.0 35.1 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 35.1

Kauf Gesellschaften 39.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 39.0 0.0

Aus Bautätigkeit/Entwicklung 7.6 2.5 26.9 68.8 0.0 0.1 34.5 71.4

Gewinn aus Verkauf Entwicklung 1.0 0.0 30.3 12.9 3.3 5.1 34.6 18.0

Wertberichtigung 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Abgänge –4.6 0.0 –185.5 –79.0 –42.0 –47.3 –232.1 –126.3

Umklassierungen –14.8 –5.2 –34.8 1.3 41.8 0.0 –7.8 –3.9

Stand 31. Dezember = Bilanzwert 101.6 71.4 8.3 171.4 55.8 52.7 165.7 295.5

davon verpfändet bzw.  
eingeschränkt verfügbar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

4.3 Übrige Sachanlagen

CHF Mio. 2016 2015

Anschaffungskosten

Stand 1. Januar 7.3 7.1

Zugänge 0.1 0.4

Abgänge –1.5 –0.2

Stand 31. Dezember 5.9 7.3

Kumulierte Abschreibungen

Stand 1. Januar 5.7 5.5

Zugänge 0.4 0.4

Abgänge –1.3 –0.2

Stand 31. Dezember 4.8 5.7

Buchwert 31. Dezember 1.1 1.6

davon verpfändet bzw. eingeschränkt verfügbar 0.0 0.0

Bei den übrigen Sachanlagen handelt es sich um aktivierte Ausbaukosten 
und Einrichtungen für Geschäfts- und Verkaufsräumlichkeiten am Standort 
Zürich (CHF 0.1 Mio.), Informa tikausrüstung (CHF 0.1 Mio.) und Kunstgegen-
stände (CHF 0.9 Mio.).

4.4 Finanzanlagen

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Vorfinanzierung Mieterausbauten 136.8 143.4

Finanzanlagen 136.8 143.4 

Für Innenausbauten von Geschäfts- und Gewerbeflächen wurden Mietern im 
Geschäftsfeld Immobilien die Kosten durch Allreal vorfinanziert, die über die 
Laufzeit der Mietverträge auf Annuitätsbasis durch die Mieter vollständig zu-
rückbezahlt werden. Die vorfinanzierten Mieterausbauten haben Laufzeiten 
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mit Endfälligkeiten bis ins Jahr 2034 und werden abhängig von den vertragli-
chen Einzelbestimmungen mit 1.00 bis 5.55% p. a. verzinst. Die grösste Ein-
zelposition für Mieterausbauten auf dem Toni-Areal, Zürich, und an der Zür-
cherstrasse, Winterthur, entfällt auf den Kanton Zürich als Gegenpartei mit 
CHF 123.9 Mio. (31.12.2015: CHF 128.9 Mio.). Die in der Berichtsperiode ver-
einnahmten Zinserträge beliefen sich auf CHF 1.8 Mio. und wurden dem Fi-
nanzertrag gutgeschrieben (2015: CHF 1.8 Mio.).

Per Bilanzstichtag setzten sich die vorfinanzierten Mieterausbauten wie folgt 
zusammen: 

CHF Mio. 2016 2015

Anschaffungskosten

Stand 1. Januar 144.8 142.7

Zugänge 4.8 11.2

Abgänge –10.5 –9.1

Stand 31. Dezember 139.1 144.8

Kumulierte Abschreibungen

Stand 1. Januar 1.4 0.2

Zugänge 1.6 1.2

Abgänge –0.7 0.0

Stand 31. Dezember 2.3 1.4

Buchwert 31. Dezember 136.8 143.4

4.5 Kauf Gesellschaften
Am 28. Juli 2016 erwarb die Allreal Generalunternehmung AG 100% des Ak-
tienkapitals der Bülachguss AG, Bülach, zu einem bar bezahlten Kaufpreis 
von CHF 39.3 Mio. Es fielen keine Transaktionskosten an. Mit der Akquisition 
wurde ein Mitarbeiter zu unveränderten Konditionen übernommen.

Die Bülachguss AG hat vom Akquisitionsdatum bis zum 31. Dezember 2016 
Erträge von CHF 0.0 Mio. und einen Beitrag zum Unternehmensergebnis von 
CHF –1.5 Mio. generiert. Darin enthalten sind CHF –1.5 Mio. (nach latenten 
Steuern) Neubewertungen von einem Teil der Entwicklungsliegenschaften, 
der nach Akquisition zu den Anlageliegenschaften im Bau umgegliedert wurde 
(Projekt Fangletenstrasse Bülach).

Wenn die Akquisition der Bülachguss AG bereits per 1. Januar 2016 stattge-
funden hätte, wären der konsolidierte betriebliche Ertrag um CHF 0.6 Mio. 
auf CHF 826.0 Mio. und das Unternehmensergebnis auf CHF 173.8 Mio. ange-
stiegen.
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Durch die Akquisition wurde folgendes identifizierbares Nettovermögen 
übernommen:

CHF Mio.

Fair Value
per

28.07.2016

Liquide Mittel 4.1

Entwicklungsliegenschaften 39.0

Aktiven 43.1

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 0.1

Rückstellungen für latente Steuern 3.7

Passiven 3.8

Übernommene Nettoaktiven 39.3

Bezahlter Kaufpreis 39.3

Kaufpreis zulasten liquider Mittel 39.3

Erworbene liquide Mittel 4.1

Nettoabgang liquider Mittel 35.2

4.6 Immaterielle Vermögenswerte

CHF Mio. 2016 2015

Anschaffungskosten

Stand 1. Januar 7.1 7.1

Zugänge 0.2 0.0

Abgänge –7.1 0.0

Stand 31. Dezember 0.2 7.1

Kumulierte Abschreibungen

Stand 1. Januar 7.1 5.2

Zugänge 0.0 1.9

Abgänge 7.1 0.0

Stand 31. Dezember 0.0 7.1

Buchwert 31. Dezember 0.2 0.0

4.7 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Debitoren Generalunternehmung 24.4 62.6

Auftragssaldi Generalunternehmung 22.1 27.8

Debitoren Geschäftsfeld Immobilien 8.8 6.0

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 55.3 96.4

Die Debitoren des Geschäftsfelds Immobilien in Höhe von CHF 8.8 Mio.  
beinhalten nicht fällige Guthaben gegenüber Liegenschaften verwaltungs- 
gesellschaften.
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Die effektiven Debitorenausfälle im Geschäftsfeld Generalunternehmung 
beliefen sich auf CHF 0.0 Mio. (2015: CHF 0.1 Mio.). Für Ertragsausfälle im 
Geschäftsfeld Immobilien vgl. 3.1.

Für die nicht wertberichtigten Debitoren Generalunternehmung besteht fol-
gende Fälligkeitsstruktur per 31. Dezember:

CHF Mio. 2016 2015

Nicht fällig 22.1 58.8

Überfällig bis 30 Tage 1.2 3.5

Überfällig 31 bis 60 Tage 0.1 0.3

Überfällig 61 bis 120 Tage 1.0 0.0

Überfällig mehr als 120 Tage 0.0 0.0

Debitoren Generalunternehmung 24.4 62.6

Die bilanzierten Werte verstehen sich in Übereinstimmung mit den unter  
2.14 beschriebenen Bewertungsgrundsätzen nach Abzug geleisteter Anzah-
lungen pro Projekt, die sich per 31. Dezember in Bau für Dritte befinden be-
ziehungsweise noch nicht abgerechnet und bezahlt sind.

CHF Mio. 2016 2015

Angefallene Auftragskosten 672.0 625.0

Verbuchte Honorarerträge 59.7 54.2

Verbuchte Gewinne und Verluste 14.2 13.7

Erbrachte Leistungen 745.9 692.9

abzüglich erhaltene Anzahlungen –745.4 –694.4

Total Projektsaldi 0.5 –1.5

davon mit Aktivsaldo
(bilanziert als Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) 22.1 27.8

davon mit Passivsaldo
(bilanziert als Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen) 21.6 29.3

4.8 Übrige Forderungen

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Aktive Rechnungsabgrenzungen 0.5 4.9

Forderungen aus WIR-Guthaben 0.0 0.2

Forderungen aus Mehrwertsteuer 1.2 1.9

Forderungen aus Altlastenbeseitigung 0.4 0.2

Diverse andere Forderungen 1.2 1.1

Übrige Forderungen 3.3 8.3

4.9 Liquide Mittel
Von den flüssigen Mitteln in Höhe von CHF 21.4 Mio. (31.12.2015: CHF  
23.4 Mio.) sind CHF 16.7 Mio. als Kontokorrentguthaben frei verfügbar und 
CHF 4.7 Mio. nur für bestimmte Drittbauprojekte der Generalunternehmung 
verwendbar. Per Bilanzstichtag sind alle Gelder zu marktüblichen 
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Kondi tionen bei Schweizer Banken angelegt, die, sofern sie ein Rating haben, 
mit mindestens «BBB+» beurteilt werden.

4.10 Aktienkapital
Das Aktienkapital der Allreal Holding AG besteht per Bilanzstichtag aus  
15 942 821 Namenaktien zu je CHF 50 Nennwert (zu 100% liberiert). Jede Ak-
tie verfügt über eine Stimme und berechtigt bei Eintragung ins Aktien register 
zur Teilnahme an der Generalversammlung.

Der Aktienbestand hat sich wie folgt entwickelt:

Anzahl Aktien Ausgegebene Aktien Eigene Aktien Ausstehende Aktien

2015

Bestand am 1. Januar 15 942 821 1 568 15 941 253

Kauf eigene Aktien 205 499

Verkauf eigene Aktien –172 454

Aktienbasierte Vergütungen –1 393

Bestand am 31. Dezember 15 942 821 33 220 15 909 601

2016

Bestand am 1. Januar 15 942 821 33 220 15 909 601

Kauf eigene Aktien 130 555

Verkauf eigene Aktien –150 713

Aktienbasierte Vergütungen –1 062

Bestand am 31. Dezember 15 942 821 12 000 15 930 821

Am 31. Dezember 2016 hielt Allreal 12 000 eigene Aktien (31.12.2015: 33 220 
Aktien). Der durchschnittliche Einstandspreis pro Aktie beträgt CHF 139.97 
(31.12.2015: CHF 134.38). Der Gesamterwerbspreis wird vom konsolidierten 
Eigenkapital in Abzug gebracht.

Der Verwaltungsrat ist von der Generalversammlung ermächtigt, das Akti-
enkapital – gegebenenfalls unter Ausschluss des Bezugsrechts – bis 15. 
April 2018 für die Übernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen, Be-
teiligungen oder Immobilien durch Aktientausch, zur Finanzierung oder Re-
finanzierung des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteili-
gungen oder Investitionsvorhaben oder für die Zwecke einer internationalen 
Platzierung von Aktien um maximal CHF 50.0 Mio. durch Ausgabe von maxi-
mal 1 000 000 Namenaktien à nominal CHF 50 zu erhöhen (genehmigtes Ka-
pital). 

Für die Ausgabe von Wandelanleihen, Optionsanleihen oder anderen Finanz-
marktinstrumenten hat die Generalversammlung vom 31. März 2006 – unter 
Ausschluss des Bezugsrechts für die Aktionäre – ein bedingtes Kapital von 
maximal CHF 125.0 Mio. durch Ausgabe von maximal 2 500 000 Namenaktien 
à nominal CHF 50 geschaffen. Zum Bezug der neuen Aktien sind die jewei-
ligen Inhaber von Wandel- und/oder Optionsrechten berechtigt. Dieses be-
dingte Kapital hat sich infolge Konversion von Wandelobligationen in Aktien 
in den Vorjahren um CHF 0.2 Mio. auf CHF 124.8 Mio. reduziert (Stand: 31. 
Dezember 2016).
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Die Allreal Holding AG verfügt des Weiteren unbefristet über ein bedingtes 
Kapital von CHF 10.0 Mio. (200 000 Namenaktien à nominal CHF 50) zwecks 
Ausgabe von Optionsrechten an die Mitglieder von Verwaltungsrat und Ge-
schäftsleitung. Dieses bedingte Kapital ist nicht beansprucht.

Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung der Allreal Holding 
AG vom 21. April 2017 eine Ausschüttung von CHF 5.75 pro Aktie, was einem 
Gesamtbetrag von CHF 91.7 Mio. in Form einer Rückzahlung von Reserven 
aus Kapitaleinlagen entspricht. Im Jahr 2016 wurden CHF 91.6 Mio.  Reserven 
aus Kapitaleinlagen an die Aktionäre ausgeschüttet (CHF 5.75 pro Aktie). 
 Eigene Aktien sind nicht dividendenberechtigt.

4.11 Verbindlichkeiten aus Finanzierung

Fristigkeit der Finanzierung zu Nominalwerten

CHF Mio. < 1 Jahr 1–3 Jahre 3–5 Jahre . 5 Jahre Total

Per 31.12.2015

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 1 003.5 6.0 306.0 462.3 1 777.8

Total in % 56.5 0.3 17.2 26.0 100.0

Per 31.12.2016

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 683.0 131.0 327.0 460.3 1 601.3

Total in % 42.7 8.2 20.4 28.7 100.0

Die Finanzschulden der Allreal-Gruppe bestehen aus grundpfandgesicher-
ten Bankkrediten (feste Vorschüsse und Festhypotheken) und fünf Obligatio-
nenanleihen. Die Bankkredite in Form von festen Vorschüssen werden auf 
rollender Basis verlängert. Als langfristige Finanzverbindlichkeiten sind ne-
ben den Obliga tionenanleihen nur Bankkredite erfasst, die eine vertraglich 
vereinbarte Restlaufzeit von mehr als zwölf Monaten haben.
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In den Verbindlichkeiten aus Finanzierung sind folgende Obligationenan-
leihen mit einem totalen Nominalwert von CHF 645 Mio. und einem Buchwert 
von CHF 644.4 Mio. bilanziert:

1.375%-Obligationenanleihe 2015–2025

Betrag  CHF 100.0 Mio.
Emissionspreis 100.919%
Coupon  1.375%, zahlbar jährlich jeweils am 31. März
Laufzeit 10 Jahre
Rückzahlung 31. März 2025 zum Nennwert

Am 31. Dezember 2016 ist die 1.375%-Obligationenanleihe mit CHF 100.4  Mio. 
in den Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung bilanziert. In der Be-
richtsperiode wurden CHF -0.1 Mio. für die Amortisation der Emissions-
kosten aufgewendet. In der Erfolgsrechnung wird neben dem tatsächlich zu 
bezahlenden Zins von 1.375% auch der Aufwand, der einem Effektivzinssatz 
von 1.32% entspricht, ab gegrenzt.

0.625%-Obligationenanleihe 2016–2024

Betrag   CHF 150.0 Mio.
Emissionspreis  100.000%
Coupon  0.625%, zahlbar jährlich jeweils am 10. Mai
Laufzeit  8 Jahre
Rückzahlung  Am 10. Mai 2024 zum Nennwert

Am 31. Dezember 2016 ist die 0.625%-Obligationenanleihe mit CHF 149.4 
Mio. in den Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung bilanziert, und 
es wurden in der Berichtsperiode CHF 0.1 Mio. für die Amortisation der 
Emissionskosten aufgewendet. In der Erfolgsrechnung wird neben dem tat-
sächlich zu bezahlenden Zins von 0.625% auch der Aufwand, der einem Ef-
fektivzinssatz von 0.68% entspricht, abgegrenzt.

0.75%-Obligationenanleihe 2015–2021

Betrag  CHF 120.0 Mio.
Emissionspreis 100.808%
Coupon  0.75%, zahlbar jährlich jeweils am 31. März
Laufzeit 6 Jahre
Rückzahlung 31. März 2021 zum Nennwert

Am 31. Dezember 2016 ist die 0.75%-Obligationenanleihe mit CHF 120.4 Mio. 
in den Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung bilanziert. In der 
 Berichtsperiode wurden CHF –0.1 Mio. für die Amortisation der Emissions-
kosten aufgewendet. In der Erfolgsrechnung wird neben dem tatsächlich zu 
bezahlenden Zins von 0.75% auch der Aufwand, der einem Effektivzinssatz 
von 0.67% entspricht, abgegrenzt.
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2.00%-Obligationenanleihe 2013–2020

Betrag  CHF 150.0 Mio.
Emissionspreis 100.311%
Coupon  2.00%, zahlbar jährlich jeweils am 23. September
Laufzeit 7 Jahre
Rückzahlung 23. September 2020 zum Nennwert

Am 31. Dezember 2016 ist die 2.00%-Obligationenanleihe mit CHF 149.4 Mio. 
in den Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung bilanziert. In der Be-
richtsperiode wurden CHF 0.2 Mio. für die Amortisation der Emissionskosten 
aufgewendet. In der Erfolgsrechnung wird neben dem tatsächlich zu bezah-
lenden Zins von 2.00% auch der Aufwand, der einem Effektivzinssatz von 
2.12% entspricht, abgegrenzt.

1.25%-Obligationenanleihe 2014–2019

Betrag  CHF 125.0 Mio.
Emissionspreis 100.486%
Coupon  1.25%, zahlbar jährlich jeweils am 2. April
Laufzeit 5 Jahre
Rückzahlung 2. April 2019 zum Nennwert

Am 31. Dezember 2016 ist die 1.25%-Obligationenanleihe mit CHF 124.8 Mio. 
in den Verbindlichkeiten aus langfristiger Finanzierung bilanziert. In der Be-
richtsperiode wurden CHF 0.1 Mio. für die Amortisation der Emissionskosten 
aufgewendet. In der Erfolgsrechnung wird neben dem tatsächlich zu bezah-
lenden Zins von 1.25% auch der Aufwand, der einem Effektivzinssatz von 
1.32% entspricht, abgegrenzt.

Per 31. Dezember 2016 bestehen feste Vorschüsse in der Höhe von CHF  
680.0 Mio. und Festhypotheken von CHF 276.3 Mio. (zu Nominalwerten), die 
zu 100% bei Schweizer Banken oder Versicherungen aufgenommen wurden.

Am Bilanzstichtag verteilen sich die Verbindlichkeiten aus Finanzierung 
(ohne Obligationenanleihen) zu Nominalwerten auf folgende Bankengruppen 
und Versicherungen:

Gegenpartei 2016 2015

CHF Mio. Betrag Anteil in % Betrag Anteil in %

Schweizer Kantonalbanken 395.0 41.3 435.0 38.4

Schweizer Grossbanken 351.0 36.7 419.0 37.0

Übrige Schweizer Banken 100.0 10.5 151.0 13.3

Schweizer Versicherungen 110.3 11.5 127.8 11.3

Ausländische Banken 0.0 0.0 0.0 0.0

Total 956.3 100.0 1 132.8 100.0

Der durchschnittliche Zinssatz aller Finanzverbindlichkeiten per 31. Dezem-
ber 2016 beträgt 1.67% (31. Dezember 2015: 2.15%).
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Die durchschnittliche Dauer der Zinsbindung aller Finanzverbindlichkeiten 
per 31. Dezember 2016 beträgt 36 Monate (31. Dezember 2015: 52 Monate).

4.12 Rückstellungen
Die Rückstellungen für Baugarantien decken bestehende Risiken aus ab ge-
schlossenen Projekten des Geschäftsfelds Generalunternehmung ab. Die 
übrigen Rückstellungen beinhalten mögliche Mittelabflüsse aus pendenten 
Rechtsfällen und die Erfassung der Netto-Vorsorgeverpflichtung aus Perso-
nalvorsorge.

Kurzfristige Rückstellungen

Baugarantien Übriges Total

CHF Mio. 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Stand 1. Januar 2.5 8.2 1.6 1.8 4.1 10.0

Zuweisung 2.7 1.3 0.0 0.0 2.7 1.3

Beanspruchung –0.7 0.0 0.0 0.0 –0.7 0.0

Auflösung –0.3 –1.4 0.0 –0.2 –0.3 –1.6

Umklassierung 0.0 –5.6 0.0 0.0 0.0 –5.6

Stand 31. Dezember 4.2 2.5 1.6 1.6 5.8 4.1

Langfristige Rückstellungen

Baugarantien Übriges Total

CHF Mio. 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Stand 1. Januar 2.5 3.4 4.7 0.5 7.2 3.9

Zuweisung 0.0 0.0 8.7 0.0 8.7 0.0

Beanspruchung 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Auflösung –0.7 –0.9 0.0 0.0 –0.7 –0.9

Umklassierung 0.0 0.0 0.0 4.2 0.0 4.2

Stand 31. Dezember 1.8 2.5 13.4 4.7 15.2 7.2

Die Zuweisung bei den übrigen langfristigen Rückstellungen von CHF 8.7 
Mio. betreffen die Veränderung der Netto-Vorsorgeverpflichtung aus 
Personal vorsorge, vgl. 3.11. 

Die Rückstellungen wurden auf den Bilanzstichtag hin neu beurteilt und an-
gepasst. Nach Beurteilung der Gesellschaft sind die gebildeten Rückstellun-
gen notwendig, um rechtliche oder faktische Verpflichtungen aus bisherigen 
Ereignissen abzubilden, bei denen ein Mittelabfluss wahrscheinlich ist. Be-
träge und zeitliche Klassierung basieren auf Schätzungen, die dementspre-
chend mit Unsicherheiten behaftet sind.

Die Unterteilung in kurz- und in langfristige Rückstellungen erfolgt je nach 
Einschätzung, ob eine Inanspruchnahme innerhalb eines Jahres oder später 
erfolgt.

91306_Allreal_GB_2016_DE.indb   100 13.02.17   11:35



F42 F43

101Allreal-Geschäftsbericht 2016

4.13 Übrige langfristige Verbindlichkeiten
Die übrigen langfristigen Verbindlichkeiten in Höhe von CHF 71.8 Mio. am 
Vorjahresstichtag betrafen die negativen Wiederbeschaffungswerte der 
Zinssatzswaps (Hedge Accounting), deren Restlaufzeit grösser als zwölf Mo-
nate war.

4.14 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Kreditoren Generalunternehmung 35.5 33.4

Auftragssaldi Generalunternehmung 20.0 29.3

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 55.5 62.7

Die bilanzierten Werte verstehen sich als Verbindlichkeiten nach Abzug  
entsprechender Gegenforderungen je Projekt, in Übereinstimmung mit den 
unter 2.20 beschriebenen Bewertungsgrundsätzen, vgl. auch 4.7.

4.15 Anzahlungen für Entwicklungsliegenschaften

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Basel Kirschblütenweg 0.6 0.0

Bülach Cholplatz 0.0 0.2

Erlenbach Lerchenbergstrasse 1.0 2.2

Mettmenstetten Pfruendmatt 1.3 3.9

Steinen Stauffacher 0.1 0.5

Wallisellen Escherhof 0.0 0.1

Zürich Guggach 3.8 17.2

Anzahlungen für Entwicklungsliegenschaften 6.8 24.1

4.16 Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Diverse Verbindlichkeiten 0.1 0.5

Abgrenzung Ferienguthaben Mitarbeitende 1.6 1.9

Passive Rechnungsabgrenzungen 20.5 19.5

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 22.2 21.9

Auf den Bilanzstichtag werden sämtliche durch die Mitarbeitenden noch 
nicht bezogenen Ferienguthaben mit den individuellen Lohnansätzen bewer-
tet und als Abgrenzung in der Konzernrechnung berücksichtigt, die sich per 
31.12.2016 auf CHF 1.6 Mio. belaufen (31.12.2015: CHF 1.9 Mio.).

In den passiven Rechnungsabgrenzungen sind im Wesentlichen abgegrenzte 
Zinsaufwendungen aus Finanzverbindlichkeiten, noch nicht abgerechnete 
Liegenschaften- oder Betriebsaufwendungen sowie noch nicht ausbezahlte 
Vergütungen an Verwaltungsrat und Gruppenleitung erfasst.
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5 Ergänzende Erläuterungen

5.1 Steuern

5.1.1 Zusammensetzung Steueraufwand
Der Steueraufwand für die Jahre 2016 und 2015 in der Erfolgsrechnung setzt 
sich wie folgt zusammen:

CHF Mio. Anmerkung 2016 2015

Laufende Steuern aus Geschäftstätigkeit 5.1.2 –23.1 –14.9

Latente Steuern aus Neubewertung 5.1.4 –23.6 –3.6

Übrige latente Steuern 5.1.5 –7.6 –11.0

Total Steueraufwand –54.3 –29.5

5.1.2 Laufende Steuern aus Geschäftstätigkeit 
Bei der Berechnung der laufenden Ertragssteuern gelangen die effektiv gül-
tigen Steuersätze zur Anwendung.

Diese Position setzt sich aus Ertragssteuern und Grundstückgewinnsteuern 
zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

Ertragssteuern –9.0 –8.8

Grundstückgewinnsteuern –14.1 –6.1

Laufende Steuern aus Geschäftstätigkeit –23.1 –14.9

Die Aufwendungen für Grundstückgewinnsteuern sind im Geschäftsfeld 
Generalunternehmung vom Zeitpunkt der Veräusserung von Entwicklungs- 
liegenschaften und im Geschäftsfeld Immobilien von Verkäufen aus dem 
Portfolio abhängig. Diese Objektsteuern fallen dementsprechend zyklisch an.

5.1.3 Kurzfristige Steuerverbindlichkeiten
Es bestehen folgende Forderungen und Verbindlichkeiten am 31. Dezember 
gegenüber kommunalen und kantonalen Steuerbehörden:

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Grundstückgewinnsteuern 4.8 2.5

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2011 0.0 –0.1

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2012 –0.1 –0.2

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2013 –0.6 –0.3

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2014 –0.5 –0.9

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2015 –2.9 8.1

Bundes-, Staats- und Gemeindesteuern 2016 6.7 0.0

Kurzfristige Steuerverbindlichkeiten 7.4 9.1
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5.1.4 Latente Steuern aus Neubewertung in der Erfolgsrechnung
Die latenten Steuern aus Neubewertung setzen sich wie folgt zusammen:

CHF Mio. 2016 2015

Aus Neubewertung laufendes Jahr –23.6 –3.6

Total latente Steuern aus Neubewertung –23.6 –3.6

Die Aufwertung der Anlageliegenschaften von CHF 85.0 Mio. führte zu  einer 
Belastung an latenten Steuern in der Erfolgsrechnung von CHF 23.6 Mio.  
per Saldo, wovon CHF –1.7 Mio. auf die Anlageliegenschaften im Bau und  
CHF –21.9 Mio. auf die Renditeliegenschaften entfallen.

5.1.5 Übrige latente Steuern in der Erfolgsrechnung

CHF Mio. 2016 2015

Aus zeitlichen Bewertungsdifferenzen –19.7 –19.6

Aus aktivierten Steuereffekten aus Verlustvorträgen 5.9 9.4

Aus Bilanzierung Obligationenanleihen 0.0 0.3

Aus Bilanzierung Vorsorgeverpflichtungen 0.2 0.3

Aus Auflösung infolge Liegenschaftenverkäufen 6.0 –1.4

Total übrige latente Steuern –7.6 –11.0

In der Berichtsperiode erhöhten sich die zeitlichen Bewertungsdifferenzen 
zwischen den steuerlich massgebenden Einzelabschlüssen der Gruppen-
gesellschaften und der Konzernrechnung, sodass der Erfolgsrechnung 
 latente Steuern von CHF 19.7 Mio. belastet wurden.

Im Weiteren wurden zum Konzernsteuersatz von 22% bewertete Steuer effekte 
aus Verlustvorträgen in Höhe von CHF 5.9 Mio. der Erfolgsrechnung gutge-
schrieben. Mit dem Verkauf von vier Anlageliegenschaften wurden latente 
Steuerverbindlichkeiten von netto CHF 6.0 Mio. aufgelöst.

5.1.6 Latente Steuerverpflichtungen und -guthaben
Latente Steuerverpflichtungen der im langfristigen Fremdkapital ausgewie-
senen Rückstellung für latente Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Aus Höherbewertung von Anlageliegenschaften 95.9 71.9

Aus zeitlichen Bewertungsdifferenzen auf Anlageliegenschaften 96.1 91.4

Aus zeitlichen Bewertungsdifferenzen auf sonstigen Bilanzpositionen 0.2 –0.2

Aus Bilanzierung Obligationenanleihen 0.3 0.3

Rückstellung für latente Steuern 192.5 163.4

Die latenten Steuerverpflichtungen in Zusammenhang mit der Höher-
bewertung von Anlageliegenschaften (Differenz Markt-/Anschaffungswert) 
basieren auf einer durchschnittlichen Haltedauer von mindestens zehn Jah-
ren ab Kaufdatum oder Erstellungsjahr bei neuen Liegenschaften und einem 
Steuersatz von bis zu 31% (2015: 31%). Für jede Anlageliegenschaft wird eine 
separate Berechnung der latenten Steuern durchgeführt.
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Zeitliche Bewertungsdifferenzen auf Anlageliegenschaften (Differenz An  - 
schaffungswert und steuerlicher Buchwert) und sonstigen Bilanzpositionen 
erfassen die Unterschiede zwischen den Einzelabschlüssen der Allreal-
Gruppengesellschaften und der Konzernrechnung. Dabei handelt es sich vor 
allem um getätigte Abschreibungen auf Anlage- und Entwicklungsliegen-
schaften, zusätzliche Wertberichtigungen auf Forderungen sowie die Erfas-
sung zusätzlicher Rückstellungen, die bei der laufenden steuerlichen Be-
messung in Abzug gebracht werden.

Die Bewertungsdifferenzen auf Abschreibungen auf Anlageliegenschaften 
im Kanton Zürich sowie auf sonstigen Bilanzpositionen werden mit 21 bis 
22% (2015: 22%) berechnet. Bei Bewertungsdifferenzen auf Abschreibungen 
auf Anlageliegenschaften ausserhalb des Kantons Zürich gelangen Steuer-
sätze von 14 bis 24% zur Anwendung (2015: 15%).

Im Jahr 2016 wurden mit der Amortisation der Obligationenanleihen total 
CHF 0.1 Mio. an latenten Steuern erfolgswirksam der Erfolgsrechnung gut-
geschrieben (2015: CHF 0.3 Mio.) und mit der Emission der 0.625%-Obliga-
tionenanleihe 2016–2024 latente Steuern von CHF –0.1 Mio. erfolgswirksam 
erfasst.

Latente Steuerguthaben bestehen auf folgenden Positionen:

CHF Mio. 2016 2015

Aus Steuerverlustvorträgen 31.0 25.1

Aus Bilanzierung Vorsorgeverpflichtungen 2.8 0.9

Aus zeitlichen Bewertungsdifferenzen auf sonstigen Bilanzpositionen 0.8 0.3

Aus negativen Wiederbeschaffungswerten Zinssatzswaps 0.0 15.9

Latente Steuerguthaben 34.6 42.2

Per 31. Dezember 2016 bestehen aktive latente Steuern auf Steuerverlustvor-
träge von CHF 31.0 Mio. (31.12.2015: CHF 25.1 Mio.) und betreffen Gruppen-
gesellschaften mit Sitz in Zürich, die in den Einzelabschlüssen kumulierte 
Verluste ausweisen und deren Verrechnung mit Gewinnen in den Folgejahren 
wahrscheinlich ist (Verfall von erstem Steuerverlustvortrag ab dem Jahr 
2018). Es wurde ein Steuersatz von 22% angewendet (2015: 22%).

Aus der Erfassung von Vorsorgeverpflichtungen bestehen am Bilanzstichtag 
latente Steuerguthaben von CHF 2.8 Mio. (31.12.2015: CHF 0.9 Mio.), die sich 
gegenüber dem Vorjahr um CHF 1.9 Mio. erhöht haben und mit CHF 1.7 Mio. 
direkt im sonstigen Ergebnis und mit CHF 0.2 Mio. in der Erfolgsrechnung 
 berücksichtigt sind.
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5.1.7 Überleitungsrechnung
Die folgende Aufstellung zeigt die Überleitung zwischen den für die Gruppe 
massgebenden theoretischen Steuersätzen und den effektiven Steuern.

CHF Mio. 2016 2015

Unternehmensergebnis vor Steuern 227.9 151.4

Referenzsteuersatz % 22.0 22.0

Erwarteter Steueraufwand zum Referenzsteuersatz 50.1 33.3

Anpassung Steuereffekte auf Neubewertungen 4.9 –0.1

Gutschrift laufende Steuern Vorjahre –2.8 –3.2

Erträge mit tieferem Steuersatz –2.4 –1.9

Erträge mit höherem Steuersatz 4.5 1.4

Effektiver Steueraufwand 54.3 29.5

Der angewendete Referenzsteuersatz ist die Gesamtsumme der nationalen, 
kantonalen und kommunalen Ertragssteuersätze, die im Durchschnitt zur 
Anwendung kommen.

Die Anpassung Steuereffekte auf Neubewertungen beinhaltet die Verän-
derung der Auf- und Abwertungen von Anlageliegenschaften sowie deren 
kumulierten Saldo, belastet mit bis zu 31% latenten Steuern und in Differenz 
zum Referenzsteuersatz von 22%.

Die Gutschrift von CHF 2.8 Mio. für laufende Steuern der Vorjahre resultiert 
aus der Neuberechnung des Steuerstatus pro Gruppengesellschaft aufgrund 
eingereichter Steuererklärungen oder definitiv erhaltener Steuereinschät-
zungen.

Erträge mit tieferem Steuersatz beinhalten den Effekt, dass ein Teil der Grup-
pengesellschaften seinen Sitz an einem Standort hat, dessen gesamte Steuer-
belastung deutlich unter dem Konzernsteuersatz von 22% liegt. 

Erträge mit einem höheren Steuersatz berücksichtigen den Effekt, dass Lie-
genschaftengewinne, die der Grundstückgewinnsteuer unterliegen, mit tota-
len Steuersätzen von bis zu 35% belastet sind und deshalb über dem Kon-
zernsteuersatz von 22% liegen. Dabei handelt es sich insbesondere um 
Gewinne, die bei der Abrechnung von abgeschlossenen Projekten im Ge-
schäftsfeld Generalunternehmung zur Besteuerung gelangen oder aus dem 
Verkauf von Anlageliegenschaften im Geschäftsfeld Immobilien stammen.

5.2 Kaufverpflichtungen, Eventualverbindlichkeiten und 
 Rechtsstreitigkeiten

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Kaufverpflichtungen 18.5 35.0

Garantien und Bürgschaften 0.0 0.0

Die Kaufverpflichtungen stehen im Zusammenhang mit vertraglichen Verein-
barungen zum Erwerb von Entwicklungsliegenschaften. Die Inan spruch nahme 
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der Verpflichtung hängt von der Erfüllung der mit den Gegenparteien verein-
barten Bedingungen ab.

Es bestehen wie im Vorjahr keine Garantien und Bürgschaften zugunsten 
Dritter. Darüber hinaus hat die Allreal Holding AG im Einzelabschluss  
Garantien und Bürgschaften in der Höhe von zusätzlich CHF 421.6 Mio. im 
Zusammenhang mit Finanzierungen und derivativen Finanzgeschäften mit 
Dritten für einzelne Tochtergesellschaften abgegeben (2015: CHF 539.6 Mio.).

Per 31. Dezember 2016 bestehen keine pendenten Rechtsfälle, die geeignet 
sind, die Vermögens- und Ertragslage der Allreal-Gruppe massgeblich zu 
beeinflussen, ohne dass dafür entsprechende Rückstellungen bestehen.

5.3 Verpfändete Aktiven zur Sicherung eigener Verbindlichkeiten

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Anlageliegenschaften 3 574.5 3 525.2

Entwicklungsliegenschaften 165.7 295.5

Total betroffene Aktiven 3 740.2 3 820.7

davon verpfändet bzw. eingeschränkt verfügbar 3 055.6 3 223.1

davon effektiv beansprucht (Verbindlichkeiten aus Finanzierung) 956.3 1 132.8

5.4 Finanzinstrumente

5.4.1 Finanzierungs- und Kapitalmanagement
Im Rahmen der Finanzierungsstrategie hat der Verwaltungsrat mit den letzt-
mals am 1. Oktober 2013 angepassten Anlage- und Finanzierungsrichtlinien 
Vorgaben erlassen, inwiefern eine Fremdverschuldung durch die Allreal-
Gruppe möglich ist. Der konsolidierte Eigenkapitalanteil muss am Bilanz-
stichtag über 35% liegen, das Net Gearing darf 150% nicht übersteigen, der 
Zinsdeckungsfaktor den Faktor 2.0 nicht unterschreiten, und die Bilanz-
positionen Anlage- und Entwicklungsliegenschaften dürfen mit maximal 70% 
verzinslichem Fremdkapital refinanziert werden.

Der Verwaltungsrat überprüft vierteljährlich die Kapitalstruktur und über-
wacht insbesondere die Einhaltung der Grenzwerte gemäss Anlage- und  
Finanzierungsrichtlinien. Das Kapitalmanagement umfasst dabei sowohl das 
Eigenkapital als auch das verzinsliche Fremdkapital (Nettofinanzschulden).

91306_Allreal_GB_2016_DE.indb   106 13.02.17   11:35



F48 F49

107Allreal-Geschäftsbericht 2016

Die mit Kreditgebern vereinbarten Vertragsklauseln betreffend Mindestkapi-
talisierung (Financial Covenants) sind deckungsgleich mit jenen der internen 
Anlage- und Finanzierungsrichtlinien. Sie wurden während der Berichts-
periode ausnahmslos eingehalten und sind per Bilanzstichtag wie folgt:

Eigenkapitalquote
(Konzerneigenkapital in Prozent der Bilanzsumme)

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Konzerneigenkapital 2 086.8 1 994.1

Bilanzsumme 3 992.9 4 136.0

Eigenkapitalquote 52.3% 48.2%

Net Gearing
(Nettofinanzschulden in Prozent des Konzerneigenkapitals)

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 1 600.7 1 777.6

Liquide Mittel –21.4 –23.4

Nettofinanzschulden 1 579.3 1 754.2

Konzerneigenkapital 2 086.8 1 994.1

Net Gearing 75.7% 88.0%

Zinsdeckungsfaktor
(EBITDA exkl. Erfolg aus Neubewertung, dividiert durch Nettofinanzauf- 
wand)

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

EBITDA exkl. Erfolg aus Neubewertung 181.0 179.7

Nettofinanzaufwand 37.7 41.8

Zinsdeckungsfaktor 4.8 4.3

Refinanzierung Liegenschaften
(Verbindlichkeiten aus Finanzierung in Prozent des Buchwerts Anlage- und 
Entwicklungsliegenschaften)

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 1 600.7 1 777.6

Anlageliegenschaften 3 574.5 3 525.2

Entwicklungsliegenschaften 165.7 295.5

Total Liegenschaften 3 740.2 3 820.7

Refinanzierung Liegenschaften 42.8% 46.5%
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Falls die Financial Covenants nicht eingehalten würden, steht den Kredit-
gebern vertraglich das Recht zu, die Margen für die Finanzierung zu erhöhen, 
Amortisationspflichten einzuführen oder vollständige Kreditrückzahlungen 
zu verlangen.

5.4.2 Finanzielles Risikomanagement
Die Allreal-Gruppe ist verschiedenen Finanzrisiken aus Markt, Zins-
änderungen, Forderungen, Refinan zierung und Liquidität ausgesetzt. Das 
Risikomanagement wird in Übereinstimmung mit den vom Verwaltungsrat 
genehmigten Anlage- und Finanzierungsrichtlinien durchgeführt. Die opera-
tive Umsetzung der Richtlinien erfolgt durch den Vorsitzenden der Gruppen-
leitung oder den Leiter Finanzen, der mindestens einmal pro Monat der 
Gruppenleitung über die wichtigsten Finanzkennzahlen Bericht erstattet. 
Der Verwaltungsrat wird schriftlich alle drei Monate durch die Gruppen-
leitung über die Entwicklung der Finanzrisiken informiert.

5.4.3 Marktrisiko aus Zinsänderungen
Aus der Schwankung des Marktzinssatzes entstehen für Allreal Zinsände-
rungsrisiken, da ein Teil der Verbindlichkeiten aus Finanzierung in Form von 
festen Vorschüssen mit hypothekarischer Deckung bestehen, die auf kurz-
fristiger Basis bis maximal sechs Monate bei Banken ausschliesslich in 
Schweizer Franken aufgenommen werden. Per Bilanzstichtag betragen 
diese CHF 683 Mio. und entsprechen 42.7% aller Finanzververbindlichkeiten.

Die restlichen Finanzschulden werden über Obligationenanleihen und Fest-
hypotheken refinanziert, sodass während deren Laufzeit kein Zinsände-
rungsrisiko besteht.

In den Vorjahren wurden zur Risikoreduktion Zinssatzswaps (Payer Swaps) 
abgeschlossen, die jedoch bedingt durch CHF-Negativzinsen den Zinsauf-
wand zusätzlich erhöht haben. Aus diesem Grund wurden am 6. Dezember 
2016 alle ausstehenden Zinssatzswaps vorzeitig aufgelöst.

Die Zinsfälligkeitsstruktur wird durch Verwaltungsrat und Gruppenleitung 
mindestens quartalsweise mittels eines vereinfachten Liability Management 
überprüft. Es wird eine gleichmässige Verteilung der Fälligkeitsstruktur der 
Finanzverbindlichkeiten angestrebt.

Für eine Sensitivitätsanalyse wurde die Annahme getroffen, dass alle Bilanz-
positionen per 31. Dezember während eines ganzen Jahres in gleichem 
 Umfang bestehen und sich das Zinsniveau zu Beginn der Periode um einen 
Prozentpunkt verändert. Dies würde dazu führen, dass das Unter nehmens-
ergebnis unverändert bliebe, wenn die Zinsen um 1% sinken. Bei 1% höheren 
Zinsen sinkt das Unternehmensergebnis um CHF 0.7 Mio. (2015: CHF 1.4 Mio. / 
CHF –5.7 Mio.).

5.4.4 Kreditrisiko
Das Kreditrisiko besteht für Allreal darin, dass eine Gegenpartei infolge 
 eines Ausfalls ihre finanziellen Verpflichtungen nicht einhalten kann und es 
zu Ver lusten für die Gruppe kommt. Zahlungsausstände und Bonität der 
Kunden sowohl im Geschäftsfeld Generalunternehmung als auch im Ge-
schäftsfeld Immobilien werden laufend überwacht. Es bestehen monatliche 
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Bericht erstattungen mit Kommentierung der grössten Positionen an die 
Gruppenleitung.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und die übrigen Forderun-
gen setzen sich aus einer Vielzahl von Guthaben gegenüber Gegenparteien im 
Geschäftsfeld Generalunternehmung sowie gegenüber Mietern und  
Liegenschaftenverwaltungen im Geschäftsfeld Immobilien zusammen. Forde-
rungen aus Mietverhältnissen sind in der Regel über separate Bankgarantien 
oder Mieterkautionen abgesichert. Es bestehen keine Forderungsverhält-
nisse, bei denen ein einzelner Schuldner mehr als 20% der gesamten Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen ausmacht. Für laufende Bauvorhaben 
werden periodisch Akontozahlungen einverlangt. Allreal verfolgt eine enge 
Debitorenüberwachung, weshalb die historische Ausfallrate sehr gering ist.

Das Kreditrisiko bei den liquiden Mitteln und den derivativen Finanz-
instrumenten wird als klein erachtet, da als Gegenparteien nur Banken und 
Versicherungen mit guter Bonität bestehen (Rating langfristig mindestens 
«BBB+»). Es wird darauf geachtet, mit vielen Banken zusammenzuarbeiten, 
die vorwiegend in der Schweiz tätig sind. Das maximale Ausfallrisiko bei den 
liquiden Mitteln ist mit CHF 10.6 Mio. geringer als der Buchwert von CHF 21.4 
Mio., da mit einigen kreditgebenden Banken der Verrechnungsverzicht zwi-
schen Guthaben und Verbindlichkeiten vertraglich wegbedungen wurde.

Das maximale Ausfallrisiko bei den Debitoren und übrigen Forderungen ent-
spricht dem Buchwert. Aus abgegebenen Garantien und Bürgschaften zu-
gunsten von Banken im Zusammenhang mit Finanzierungen sind keine 
zusätz lichen Belastungen zu erwarten, die höher sind als die bilanzierten 
Verbindlichkeiten aus Finanzierung gegen über Banken und Versicherungen 
von CHF 956.3 Mio.

Das Kreditrisiko bei den Finanzanlagen beträgt per Bilanzstichtag CHF 136.8 
Mio. und entspricht der Bilanzposition.

5.4.5 Refinanzierungs- und Liquiditätsrisiko
Per Bilanzstichtag bestehen von Banken zugesagte und sofort abrufbare Kre-
ditlimiten in Höhe von CHF 589 Mio., die nicht benützt sind. Die in den Kredit-
verträgen mit Banken vereinbarten und einzuhaltenden Finanzkennzahlen 
entsprechen denjenigen der Anlage- und Finanzierungsrichtlinien und wur-
den in der Berichtsperiode jederzeit eingehalten. Es besteht eine dreijährige 
Mittelfristplanung für die Allreal-Gruppe, die sicherstellt, dass die Grenz-
werte durch frühzeitige Verlängerung auslaufender Kredite auf rollender Ba-
sis eingehalten werden. Aufgrund der Financial Covenants  besteht für Allreal 
die Möglichkeit, rund CHF 1.5 Mia. an neuen Verbindlichkeiten aus Finanzie-
rung aufzunehmen, bevor neue Eigenmittel zugeführt werden müssen.

Die nachstehende Aufstellung zeigt die nicht diskontierten Zahlungsabflüsse 
von bestehenden Verbindlichkeiten. Es werden jeweils die frühestmöglichen 
Rückzahlungen gemäss vertraglichen Vereinbarungen als Enddatum ein-
gesetzt. 
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Zins- und Nominalbetragszahlungen aus Verbindlichkeiten

CHF Mio. Buchwert , 1 Jahr 1–3 Jahre . 3 Jahre

Per 31.12.2015

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 
(inkl. Zinsen) 1 777.6 1 017.4 21.4 803.7

Derivative Finanzinstrumente 71.8 12.8 21.8 20.7

Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen (ohne Auftragssaldi) 33.4 33.4 0.0 0.0

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 20.0 20.0 0.0 0.0

Total 1 903.0 1 060.2 47.5 850.8

Per 31.12.2016

Verbindlichkeiten aus Finanzierung 
(inkl. Zinsen) 1 600.7 695.1 152.7 810.8

Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen (ohne Auftragssaldi) 35.5 35.5 0.0 0.0

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 20.6 19.7 0.9 0.0

Total 1 656.8 750.3 153.6 810.8

5.4.6 Marktbewertung von Finanzaktiven und -passiven
Finanzanlagen und Verbindlichkeiten aus Finanzierung werden unter An-
wendung der Amortised Cost Method zu fortgeführten Anschaffungswerten 
bilanziert.

Derivative Finanzinstrumente (Zinssatzswaps) wurden im Vorjahr auf den Bi-
lanzstichtag hin zu Marktwerten bewertet, indem zukünftige Zahlungsströme 
zu aktuellen Zinssätzen am 31. Dezember 2015 geschätzt und abdiskontiert 
werden. Da es sich um standardisierte Kontrakte handelt, ist eine Bewer-
tung auf Basis aktueller Zinssätze möglich. Die Berechnung der Zinssatz-
swaps liess  Allreal von Dritten durchführen.

Die zu Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente werden in drei verschie-
dene Kategorien unterteilt.

Die Zuordnung auf die einzelnen Kategorien ist von der Datenbasis zur Er-
mittlung der Fair Values abhängig.

Kategorie 1: Fair Value mithilfe von Kursnotierungen auf einem aktiven 
Markt (Börse)

Kategorie 2: Fair Value mithilfe einer Bewertungsmethode, deren Eingabe-
faktoren von einem aktiven Markt abgeleitet werden

Kategorie 3: Fair Value mithilfe einer Bewertungsmethode, deren Eingabe-
faktoren nicht auf einem aktiven Markt beobachtbar sind

CHF Mio. Kategorie 1 Kategorie 2 Kategorie 3 Total

Per 31.12.2015

Verbindlichkeiten aus derivativen  
Finanzinstrumenten (netto) 0.0 –71.8 0.0 –71.8

Per 31.12.2016

Verbindlichkeiten aus derivativen  
Finanzinstrumenten 0.0 0.0 0.0 0.0
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In den Jahren 2016 und 2015 fanden keine Umklassierungen innerhalb der 
Kategorien statt.

Mit Ausnahme der nachstehend dargestellten Verbindlichkeiten aus Finan-
zierung ist davon auszugehen, dass die Buchwerte der Finanzaktiven und der 
übrigen Finanzpassiven den Fair Values entsprechen.

CHF Mio. Fair Value
Kategorie

Nominal - 
wert

31.12.2016 
Buchwert

31.12.2016 
Fair Value

31.12.2015 
Buchwert

31.12.2015 
Fair Value

2.00%-Obligationenanleihe 2013–23.09.2020 1 150.0 149.4 159.9 149.2 160.4

1.25%-Obligationenanleihe 2014–02.04.2019 1 125.0 124.8 128.4 124.7 129.0

2.50%-Obligationenanleihe 2011–12.05.2016 1 150.0 – – 149.9 151.3

0.75%-Obligationenanleihe 2015–31.03.2021 1 120.0 120.4 122.2 120.5 122.3

1.375%-Obligationenanleihe 2015–31.03.2025 1 100.0 100.4 106.4 100.5 103.4

0.625%-Obligationenanleihe 2016–10.05.2024 1 150.0 149.4 150.0 – –

Festhypotheken 2 276.3 276.3 286.6 296.8 307.3

Die Fair Values der Anleihen entsprechen dem Börsenkurs per  Bilanzstichtag. 
Bei den Festhypotheken werden die Fair Values mithilfe der per 31. Dezem-
ber aktuellen CHF-Zinssätze für die jeweiligen Restlaufzeiten (mindestens 
0.0%) unter Einbezug einer Kreditmarge von 0.70% (2015: 0.8%) ermittelt.

Aus der nachfolgenden Tabelle sind die Buch- und Marktwerte (Fair Values) 
aller bilanzierten Finanzinstrumente ersichtlich.

CHF Mio. 31.12.2016 
Buchwert

31.12.2016 
Marktwert

31.12.2015 
Buchwert

31.12.2015 
Marktwert

Finanzaktiven

Aktiven zu amortisierten Kosten 192.1 192.1 239.8 239.8

Liquide Mittel 21.4 21.4 23.4 23.4

Total Kredite und Forderungen 213.5 213.5 263.2 263.2

Finanzpassiven

Verbindlichkeiten aus Finanzierung  
zu amortisierten Kosten 1 600.7 1 633.5 1 777.6 1 809.7

Übrige Passiven zu amortisierten Kosten 56.1 56.1 53.4 53.4

Für Hedge Accounting verwendete  
derivative Finanzinstrumente 0.0 0.0 71.8 71.8

5.5 Transaktionen mit nahestehenden Personen
Als nahestehende Personen gelten die Aktionäre, die sich im Aktionärsbin-
dungsvertrag zur Einhaltung der Vorschriften der «Lex Koller» zusammen-
geschlossen haben und per Bilanzstichtag 38.80% des Aktienkapitals der 
Allreal Holding AG halten, der Verwaltungsrat, die Gruppenleitung und die 
Pensionskasse Allreal.

Die sieben Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten Fixhonorare von total 
CHF 0.63 Mio. (2015: CHF 0.70 Mio.), die nach Genehmigung der Jahresrech-
nung durch die Generalversammlung ausbezahlt werden. Weitere Vergütun-
gen an diese Personen bestehen nicht.
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Name Funktion 2016 2015

CHF Mio. CHF Mio.

Bruno Bettoni Präsident ab 15.04.2016 0.15 0.23

Dr. Thomas Lustenberger Präsident bis 15.04.2016 – 0.15

Dr. Ralph-Thomas Honegger Vizepräsident 0.08 0.08

Albert Leiser Mitglied 0.08 0.08

Olivier Steimer Mitglied 0.08 0.08

Peter Spuhler Mitglied 0.08 0.08

Andrea Sieber Mitglied ab 15.04.2016 0.08 –

Thomas Stenz Mitglied ab 15.04.2016 0.08 –

Die Vergütungen an den Verwaltungsrat werden durch die Allreal Holding AG 
direkt ausgerichtet. Die Mitglieder der Gruppenleitung sind bei der zu 100% 
der Allreal Holding AG gehörenden Tochtergesellschaft Allreal General-
unternehmung AG angestellt, die die Vergütungen an diese Personen aus-
bezahlt. Alle Beträge sind brutto ausgewiesen vor Sozialversicherungs-
beiträgen zulasten der Vergütungsempfänger. Der Arbeitgeberanteil an den 
Sozial versicherungsbeiträgen ist nicht berücksichtigt.

In der Berichtsperiode wurde für die Gruppenleitung eine Gesamtvergütung 
von CHF 3.12 Mio. (2015: CHF 3.74 Mio.) in der Konzernrechnung berücksich-
tigt, davon CHF 1.15 Mio. (2015: CHF 0.96 Mio.) als höchste Gesamtvergütung 
für Roger Herzog.

Die variablen Boni in Form einer Barzahlung werden nach Genehmigung der 
Jahresrechnung und des Vergütungsberichts durch die Generalversamm-
lung ausbezahlt.

CHF Mio. 2016 2015

Roger Herzog, Vorsitzender der Gruppenleitung

Fixes Grundgehalt 0.73 0.64

Arbeitgeberbeiträge Kadervorsorge 0.10 0.04

Variabler Bonus als Barzahlung 0.25 0.22

Variable Vergütung in Aktien1 0.07 0.06

Gesamtvergütung 1.15 0.96

Übrige Mitglieder der Gruppenleitung

Fixe Grundgehälter 1.24 1.75

Arbeitgeberbeiträge Kadervorsorge 0.23 0.23

Variable Boni als Barzahlung 0.41 0.70

Variable Vergütung in Aktien1 0.09 0.10

Gesamtvergütung 1.97 2.78

1 berechnet zum Marktwert per Zuteilungsdatum
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Zusammenfassend wurden an den Verwaltungsrat und an die Gruppen leitung 
insgesamt folgende Vergütungen in der Konzernrechnung berücksichtigt: 

CHF Mio. 2016 2015

Kurzfristige Leistungen 3.59 4.28

Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhältnisses 0.00 0.00

Abgangsentschädigungen 0.00 0.00

Leistungen aus Aktien und Optionsplänen 0.16 0.16

Andere langfristige Leistungen 0.00 0.00

Total 3.75 4.44

Weder in der Berichtsperiode noch im Vorjahr wurden Darlehen, Kredite 
oder Sicherheiten an die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Gruppen-
leitung oder an ihnen nahestehende Personen sowie ehemalige Organmit-
glieder gewährt.

Die Allreal Holding AG hat am 19. April 2016 einem Mitglied des Verwal-
tungsrats 200 Namenaktien zum Börsenkurs von CHF 135.20 verkauft 
(Transaktionswert: CHF 0.03 Mio.) und einem Mitglied der Gruppenleitung 
am 20. April 2016 250 Namenaktien zum Börsenkurs von CHF 135.40 abge-
kauft (Transaktionswert: CHF 0.03 Mio.).

Folgende Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Gruppenleitung halten 
per Bilanzstichtag direkt oder indirekt eine Beteiligung an der Allreal  
Holding AG:

Name Funktion
Anzahl 
Aktien

Wert in
CHF Mio.

Anzahl 
Aktien

Wert in
CHF Mio.

2016 2015

Bruno Bettoni Präsident des Verwaltungsrats 
ab 15.04.2016

18 180 2.75 18 180 2.43

Dr. Thomas  
Lustenberger

Präsident des Verwaltungsrats 
bis 15.04.2016

– – 6 381 0.85

Dr. Ralph-Thomas 
Honegger

Vizepräsident des  
Verwaltungsrats

400 0.06 200 0.03

Olivier Steimer Mitglied des Verwaltungsrats 1 000 0.15 1 000 0.13

Thomas Stenz Mitglied des Verwaltungsrats 
ab 15.04.2016

220 0.03 – –

Peter Spuhler Mitglied des Verwaltungsrats 266 000 40.25 266 000 35.54

Roger Herzog Vorsitzender  
der Gruppenleitung

1 471 0.22 1 105 0.15

Hans Engel Mitglied der Gruppenleitung 142 0.02 145 0.02

Alain Paratte Mitglied der Gruppenleitung 682 0.10 486 0.06

Nigel Woolfson Mitglied der Gruppenleitung 712 0.11 499 0.07

Bernhard Marti Mitglied der Gruppenleitung 
bis 21.09.2016

– – 155 0.02

Die Beteiligung der Helvetia Gruppe, St. Gallen, bei der Dr. Ralph-Thomas  
Honegger die Funktion des Bereichsleiters Anlagen (CIO) ausübt und Mit-
glied der Geschäftsleitung ist, ist in der Tabelle nicht enthalten.
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Die auf Verwaltungsrat und Gruppenleitung entfallenden Aktien entsprechen 
einer Beteiligungsquote von 1.81% am Aktienkapital der Gesellschaft 
(31.12.2015: 1.84%).

Die Generalunternehmung hat im Berichtsjahr für mehrere Parteien des 
 Aktionärsbindungsvertrags Bauprojekte für total CHF 18.7 Mio. (2015: 
CHF 25.0 Mio.) zu marktüblichen Konditionen aus geführt, was 4.5% des Er-
trags aus Realisation Generalunternehmung entspricht (2015: 4.1%).

Die Helvetia Gruppe, die 10.0% des Aktienkapitals der Allreal Holding AG 
hält, ist mit Dr. Ralph-Thomas Honegger im Verwaltungsrat der Allreal  
Holding AG vertreten. Es bestehen Versicherungs verträge (Gebäude-, Bau- 
und Personenversicherungen) zwischen der Helvetia Gruppe und einzelnen  
Allreal-Gesellschaften mit einem jährlichen Prämienvolumen von CHF 1.2 
Mio. (2015: CHF 1.1 Mio.). 

Mit der Mobiliar Gruppe, die mit einer Tochtergesellschaft Mitglied des  
Aktionärsbindungsvertrags ist, besteht ein Gebäudeversicherungsvertrag 
mit einem jährlichen Prämienvolumen von CHF 0.13 Mio. (2015: CHF 0.13 
Mio.). An Allreal wurden grundpfandgesicherte Festhypotheken mit Laufzei-
ten bis 2022 in Höhe von CHF 52.5 Mio. gewährt (CHF 37.5 Mio. zu 1.55% und  
CHF 15.0 Mio. zu 1.90%). 

Die zur Unternehmensgruppe des Kernaktionärs IHAG Holding AG gehö-
rende Privatbank IHAG Zürich AG hat Allreal hypothekarisch gesicherte Kre-
dite von total CHF 20.0 Mio. gewährt (Zinssatz 0.50% mit Laufzeit bis Januar 
2017). Im Weiteren ist die Bank mit dem Market Making für die Gesellschaft 
beauftragt (Honorare von CHF 0.08 Mio.).

Seit mehreren Jahren steht Allreal in Geschäftsbeziehung mit der Banque 
Cantonale Vaudoise, bei der Olivier Steimer, Mitglied des Verwaltungsrats 
der Allreal Holding AG, die Funktion des Präsidenten des Verwaltungsrats 
ausübt. Per Bilanzstichtag bestehen hypothekarisch ge sicherte Kredite in 
Höhe von CHF 50.0 Mio. (Zinssatz 0.6% mit Laufzeiten bis Februar 2017).

Allreal bezieht Beratungsdienstleistungen in rechtlichen Angelegenheiten 
von mehreren Kanzleien, unter anderem auch von Meyerlustenberger La-
chenal Rechtsanwälte, in der Andrea Sieber Partnerin ist. Im Geschäftsjahr 
2016 wurden Allreal Honorare in der Höhe von CHF 0.057 Mio. in Rechnung 
gestellt (2015: CHF 0.061 Mio.).

Die Pensionskasse Allreal hält Allreal-Namenaktien im Wert von CHF 1.7 
Mio. (2015: CHF 1.5 Mio.). Es bestehen keine Forderungen oder Verbindlich-
keiten zwischen der Pensionskasse Allreal und den Allreal-Gesellschaften 
zum Bilanzstichtag. Die Arbeitgeberbeiträge von Allreal betrugen in der Be-
richtsperiode CHF 2.5 Mio. (2015: CHF 2.8 Mio.).

Per Bilanzstichtag bestehen unter Berücksichtigung der vorerwähnten 
Sachverhalte gegenüber allen nahestehenden Personen keine wesentlichen 
offenen Forderungen oder Verbindlichkeiten, und im Jahr 2016 haben keine 
weiteren Transaktionen mit nahestehenden Personen stattgefunden. 
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5.6 Gruppeninterne Beziehungen
Die Transaktionen zwischen den einzelnen Gruppengesellschaften erfolgen 
zu «at arm’s length»-Bedingungen. Dies gilt insbesondere auch für bauliche 
Leistungen der Generalunternehmung an das Geschäftsfeld Immobilien.

Ferner erbringt die Generalunternehmung Managementleistungen zuguns-
ten der übrigen Unternehmensbereiche. Hierfür erhielt sie 2016 vom 
 Geschäftsfeld Immobilien CHF 5.0 Mio. (2015: CHF 4.8 Mio.) sowie von der 
Allreal Holding AG CHF 0.6 Mio. (2015: CHF 0.6 Mio.), die in der Konzernrech-
nung wieder eliminiert wurden.

5.7 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Zwischen dem 31. Dezember 2016 und dem 7. Februar 2017 (Datum der 
 Genehmigung der Konzernrechnung durch den Verwaltungsrat) sind keine 
weiteren Ereignisse eingetreten, die eine Anpassung der Buchwerte von 
Aktiven und Passiven zur Folge haben oder an dieser Stelle offengelegt 
werden müssten.
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Informationen zum Liegenschaftenportfolio 

Wohnliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova - 
tionen 2

Grund- 
stücks- 

fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächen-
kataster

Minergie Wohn- 
fläche  
in m2

1–11/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

2–21/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

3–31/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

4–41/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

≥ 5- 
Zimmer-  

Wohnungen

Total  
Wohnungen

Übrige  
Nutzung  

in m2

Soll- 
Mietertrag  

in CHF Mio.  
für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs- 
bzw. Kapitalisie- 

rungssatz  
in %4

Stadt Zürich

Zürich Hardturmstrasse 5 StWE7 2004 2014 2 651 nein ja 6 087 0 17 27 6 1 51 0 2.6 9.1 3.80/3.30

Zürich Heerenwiesen 23–41 ME5 2003 1996 6 970 nein nein 4 670 5 7 15 17 4 48 1 799 1.4 0.5 3.90/3.40

Zürich Josefstrasse 137 AE 1999 1984 903 nein nein 2 747 4 36 0 0 0 40 212 0.8 0.8 3.60/3.10

Zürich Neunbrunnenstrasse 47–53 AE 1993 2013 4 291 ja ja 4 640 0 0 14 21 5 40 0 1.5 1.3 3.80/3.30

Zürich Schiffbaustrasse 76 AE 2010 2016 1610 nein ja 2 333 0 3 16 3 1 23 1 002 0.9 12.4 3.90/3.40

Zürich Zollikerstrasse 185–187 AE 2008 1984 1 445 nein nein 1 637 2 2 4 4 2 14 165 0.6 0.2 3.50/3.00

Total Stadt Zürich 17 870 22 114 11 65 76 51 13 216 3 178 7.8 4.7

Übriger Kanton Zürich

Adliswil Moosstrasse 1–13 / 
Grütstrasse 33–39 AE 2005 2011 13 901 nein ja 13 299 0 27 62 38 10 137 350 3.7 0.4 3.80/3.30

Bülach Hohfuristrasse 7–11 / 
Unterweg 55–59 / Im Stumpen 2 AE 1999 1979 2013 GR 8 412 nein nein 3 850 0 9 16 18 6 49 50 1.0 2.0 4.00/3.90

Fällanden Unterdorfstrasse 2/4 /  
Unterdorfwäg 2–22 AE 2003 2008 23 691 nein nein 14 903 0 20 41 56 22 139 2 392 4.0 2.0 4.10/3.60

Glattbrugg Hohenstieglen- 
strasse 1–23, 2–16 AE 1999 1990 29 639 nein nein 14 654 18 30 71 41 0 160 659 3.1 1.2 3.90/3.40

Kloten Schaffhauserstrasse 117/119 AE 2001 1992 3 643 nein nein 2 090 0 4 0 10 4 18 200 0.5 0.0 3.90/3.40

Oberglatt Chlirietstrasse 6, 8, 10 AE 2003 1974 2006/2007 TR 2 028 nein nein 2 479 0 17 17 0 0 34 9 0.5 0.4 4.00/3.50

Schlieren Limmataustrasse 2–8 /  
Limmatstrasse 9–11 /  
Engstringermatte AE 1999 1984 8 907 nein nein 5 100 0 18 24 12 0 54 286 0.9 0.9 3.80/3.30

Schlieren Schulstrasse 71–77 /  
Flöhrebenstrasse 6 StWE7 2002 1988 2 543 nein nein 3 332 0 0 24 16 0 40 354 0.8 3.8 3.90/3.40

Volketswil Sunnebüelstrasse 1–17 / 
Ifangstrasse 12–20 /  
Neufund 1/3 AE 1999 1968 2002/2003 GR 20 110 nein nein 12 236 0 0 48 60 40 148 110 2.4 0.4 3.90/3.40

Wallisellen Escherweg 2–6 / Favreweg 1–5 / 
Richtiarkade 13–15 /  
Richtiring 14–16 AE 2002 2014 8 242 nein ja 13 856 1 18 75 22 2 118 1 208 4.0 3.6 3.90/3.40

Total Übriger Kanton Zürich 121 116 85 799 19 143 378 273 84 897 5 618 20.9 1.6

Übrige Regionen

Allschwil Kurzelängeweg 26–38 + 32a AE 1999 1989 2010 TR 6 260 nein nein 4 015 0 7 20 20 0 47 490 1.0 3.8 4.10/3.60

Basel Achilles Bischoff-Strasse 2–10 AE 2006 1969 2009 GR 2 420 nein nein 5 954 28 24 28 24 0 104 1 040 1.6 1.1 3.90/3.40

Basel Grosspeterstrasse 45 /  
St.-Jakobs-Strasse 108 AE 2006 1995 2 067 nein nein 3 022 5 19 11 8 0 43 47 0.9 3.9 4.00/3.50

Gland Chemin du Molard 10 /  
Allée Leotherius 2 / 
Allée Louis Cristin 1 AE 2011 2014 1 173 nein ja 4 981 1 21 29 9 5 65 0 1.6 0.0 4.20/3.70

Total Übrige Regionen 11 920 17 972 34 71 88 61 5 259 1 577 5.1 1.8

Total Wohnliegenschaften 150 906 125 885 64 279 542 385 102 1 372 10 373 33.8 2.4

1  AE = Alleineigentum; ME = Miteigentum; StWE = Stockwerkeigentum
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation 
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5 60% Miteigentum Allreal
6 Mieterträge ab 01.06.2016
7 Stockwerkeigentum zu 100% im Eigentum von Allreal
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Wohnliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova - 
tionen 2

Grund- 
stücks- 

fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächen-
kataster

Minergie Wohn- 
fläche  
in m2

1–11/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

2–21/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

3–31/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

4–41/2- 
Zimmer-  

Wohnungen

≥ 5- 
Zimmer-  

Wohnungen

Total  
Wohnungen

Übrige  
Nutzung  

in m2

Soll- 
Mietertrag  

in CHF Mio.  
für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs- 
bzw. Kapitalisie- 

rungssatz  
in %4

Stadt Zürich

Zürich Hardturmstrasse 5 StWE7 2004 2014 2 651 nein ja 6 087 0 17 27 6 1 51 0 2.6 9.1 3.80/3.30

Zürich Heerenwiesen 23–41 ME5 2003 1996 6 970 nein nein 4 670 5 7 15 17 4 48 1 799 1.4 0.5 3.90/3.40

Zürich Josefstrasse 137 AE 1999 1984 903 nein nein 2 747 4 36 0 0 0 40 212 0.8 0.8 3.60/3.10

Zürich Neunbrunnenstrasse 47–53 AE 1993 2013 4 291 ja ja 4 640 0 0 14 21 5 40 0 1.5 1.3 3.80/3.30

Zürich Schiffbaustrasse 76 AE 2010 2016 1610 nein ja 2 333 0 3 16 3 1 23 1 002 0.9 12.4 3.90/3.40

Zürich Zollikerstrasse 185–187 AE 2008 1984 1 445 nein nein 1 637 2 2 4 4 2 14 165 0.6 0.2 3.50/3.00

Total Stadt Zürich 17 870 22 114 11 65 76 51 13 216 3 178 7.8 4.7

Übriger Kanton Zürich

Adliswil Moosstrasse 1–13 / 
Grütstrasse 33–39 AE 2005 2011 13 901 nein ja 13 299 0 27 62 38 10 137 350 3.7 0.4 3.80/3.30

Bülach Hohfuristrasse 7–11 / 
Unterweg 55–59 / Im Stumpen 2 AE 1999 1979 2013 GR 8 412 nein nein 3 850 0 9 16 18 6 49 50 1.0 2.0 4.00/3.90

Fällanden Unterdorfstrasse 2/4 /  
Unterdorfwäg 2–22 AE 2003 2008 23 691 nein nein 14 903 0 20 41 56 22 139 2 392 4.0 2.0 4.10/3.60

Glattbrugg Hohenstieglen- 
strasse 1–23, 2–16 AE 1999 1990 29 639 nein nein 14 654 18 30 71 41 0 160 659 3.1 1.2 3.90/3.40

Kloten Schaffhauserstrasse 117/119 AE 2001 1992 3 643 nein nein 2 090 0 4 0 10 4 18 200 0.5 0.0 3.90/3.40

Oberglatt Chlirietstrasse 6, 8, 10 AE 2003 1974 2006/2007 TR 2 028 nein nein 2 479 0 17 17 0 0 34 9 0.5 0.4 4.00/3.50

Schlieren Limmataustrasse 2–8 /  
Limmatstrasse 9–11 /  
Engstringermatte AE 1999 1984 8 907 nein nein 5 100 0 18 24 12 0 54 286 0.9 0.9 3.80/3.30

Schlieren Schulstrasse 71–77 /  
Flöhrebenstrasse 6 StWE7 2002 1988 2 543 nein nein 3 332 0 0 24 16 0 40 354 0.8 3.8 3.90/3.40

Volketswil Sunnebüelstrasse 1–17 / 
Ifangstrasse 12–20 /  
Neufund 1/3 AE 1999 1968 2002/2003 GR 20 110 nein nein 12 236 0 0 48 60 40 148 110 2.4 0.4 3.90/3.40

Wallisellen Escherweg 2–6 / Favreweg 1–5 / 
Richtiarkade 13–15 /  
Richtiring 14–16 AE 2002 2014 8 242 nein ja 13 856 1 18 75 22 2 118 1 208 4.0 3.6 3.90/3.40

Total Übriger Kanton Zürich 121 116 85 799 19 143 378 273 84 897 5 618 20.9 1.6

Übrige Regionen

Allschwil Kurzelängeweg 26–38 + 32a AE 1999 1989 2010 TR 6 260 nein nein 4 015 0 7 20 20 0 47 490 1.0 3.8 4.10/3.60

Basel Achilles Bischoff-Strasse 2–10 AE 2006 1969 2009 GR 2 420 nein nein 5 954 28 24 28 24 0 104 1 040 1.6 1.1 3.90/3.40

Basel Grosspeterstrasse 45 /  
St.-Jakobs-Strasse 108 AE 2006 1995 2 067 nein nein 3 022 5 19 11 8 0 43 47 0.9 3.9 4.00/3.50

Gland Chemin du Molard 10 /  
Allée Leotherius 2 / 
Allée Louis Cristin 1 AE 2011 2014 1 173 nein ja 4 981 1 21 29 9 5 65 0 1.6 0.0 4.20/3.70

Total Übrige Regionen 11 920 17 972 34 71 88 61 5 259 1 577 5.1 1.8

Total Wohnliegenschaften 150 906 125 885 64 279 542 385 102 1 372 10 373 33.8 2.4

1  AE = Alleineigentum; ME = Miteigentum; StWE = Stockwerkeigentum
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation 
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5 60% Miteigentum Allreal
6 Mieterträge ab 01.06.2016
7 Stockwerkeigentum zu 100% im Eigentum von Allreal
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Geschäftsliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova tionen2 Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächenkataster

Minergie Nutzfläche  
in m2

Anteil  
Büro  
in %

Anteil  
Verkauf  

in %

Anteil  
Wohnen  

in %

Übrige  
Nutzungen 

 in %

Soll-Mietertrag  
in CHF Mio.  

für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs-  
bzw. Kapitalisie- 
rungssatz in %4

Stadt Zürich

Zürich Bändliweg 21 AE 2005 1995 9 254 nein nein 18 642 90.8 0.0 0.0 9.2 7.0 0.0 4.50/4.00

Zürich Bellerivestrasse 30 AE 2004 1986 2016/2017 GR 2 316 nein nein 3 078 94.7 0.0 0.0 5.3 1.5 62.3 4.50/4.00

Zürich Bellerivestrasse 36 AE 2004 1974 2009/2010 TR 10 494 nein nein 11 950 73.6 0.0 0.0 26.4 5.7 0.3 4.30/3.80

Zürich Binzmühlestrasse 95–99 / Therese Giehse-Strasse 1 AE 2005 2001 11 712 nein nein 26 139 7.8 54.6 32.7 4.9 7.0 3.8 4.40/3.90

Zürich Birmensdorferstrasse 108 / Weststrasse 75 AE 2000 1983 2007/2008 GR 1 254 nein nein 4 743 74.5 3.0 10.5 12.0 1.4 2.2 4.40/3.90

Zürich Brandschenkestrasse 38/40 AE 2001 1992 2013 TR 1 402 nein nein 4 856 33.8 0.0 19.3 46.9 2.1 22.1 4.30/3.80

Zürich Förrlibuckstrasse 109 (Toni-Areal) AE 2007 1977/2014 24 477 ja ja 87 004 87.2 0.0 12.8 0.0 21.0 2.8 4.20/3.80

Zürich Grüngasse 27–31 / Badenerstrasse 119–133 AE 2002 1925 2006/2007 TR 7 870 ja nein 12 847 16.5 7.6 32.8 43.1 3.3 4.2 4.14/3.64

Zürich Hardstrasse 319 (Escher-Wyss-Areal)5 AE 2002 1945/2010 2015 TR 40 350 ja nein 50 432 32.3 0.0 0.0 67.7 10.3 0.9 –/–

Zürich Herostrasse 12 AE 2010 2014 4 027 nein ja 11 256 95.8 0.0 0.0 4.2 3.6 28.3 4.50/4.00

Zürich Hohlstrasse 600 AE 2001 1986 2006/2012 GR 2 894 nein nein 10 190 91.0 0.0 0.0 9.0 4.3 0.0 4.70/4.20

Zürich Kalchbühlstrasse 22/24 AE 2000 1976 2014/2015 GR 3 101 nein nein 6 244 45.8 0.0 6.0 48.2 1.6 0.6 4.70/4.20

Zürich Kreuzstrasse 5 BR 2004 2006 3 333 nein nein 1 628 95.7 0.0 0.0 4.3 1.0 0.0 4.20/3.70

Zürich Renggerstrasse 3 AE 1999 1966 2001 TR 1 389 nein nein 1 729 77.1 0.0 0.0 22.9 0.5 0.1 4.60/4.10

Zürich Vulkanstrasse 106 AE 2002 2005 12 295 nein ja 36 311 95.1 0.0 0.0 4.9 11.5 0.1 4.60/4.10

Zürich Weststrasse 74 AE 1996 1995 1 482 nein nein 3 277 33.5 0.0 55.3 11.2 0.9 13.8 4.20/3.70

Zürich Zollikerstrasse 183 AE 2008 1984 2007 TR 3 371 nein nein 2 777 81.7 0.0 0.0 18.3 1.3 0.0 4.50/4.00

Zürich Zollstrasse / Josefstrasse 23–29 / Klingenstrasse 4 AE 1993/2006 1997 2016 TR 4 201 nein nein 10 703 57.0 3.3 29.8 9.9 4.1 4.7 4.30/3.80

Total Stadt Zürich 145 222 303 806 66.2 5.2 9.7 18.9 87.8 4.4

¹  AE = Alleineigentum; BR = Baurecht zu 100% im Eigentum von Allreal
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5  Bewertung per 31.12.2016 gemäss IFRS 13
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Geschäftsliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova tionen2 Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächenkataster

Minergie Nutzfläche  
in m2

Anteil  
Büro  
in %

Anteil  
Verkauf  

in %

Anteil  
Wohnen  

in %

Übrige  
Nutzungen 

 in %

Soll-Mietertrag  
in CHF Mio.  

für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs-  
bzw. Kapitalisie- 
rungssatz in %4

Stadt Zürich

Zürich Bändliweg 21 AE 2005 1995 9 254 nein nein 18 642 90.8 0.0 0.0 9.2 7.0 0.0 4.50/4.00

Zürich Bellerivestrasse 30 AE 2004 1986 2016/2017 GR 2 316 nein nein 3 078 94.7 0.0 0.0 5.3 1.5 62.3 4.50/4.00

Zürich Bellerivestrasse 36 AE 2004 1974 2009/2010 TR 10 494 nein nein 11 950 73.6 0.0 0.0 26.4 5.7 0.3 4.30/3.80

Zürich Binzmühlestrasse 95–99 / Therese Giehse-Strasse 1 AE 2005 2001 11 712 nein nein 26 139 7.8 54.6 32.7 4.9 7.0 3.8 4.40/3.90

Zürich Birmensdorferstrasse 108 / Weststrasse 75 AE 2000 1983 2007/2008 GR 1 254 nein nein 4 743 74.5 3.0 10.5 12.0 1.4 2.2 4.40/3.90

Zürich Brandschenkestrasse 38/40 AE 2001 1992 2013 TR 1 402 nein nein 4 856 33.8 0.0 19.3 46.9 2.1 22.1 4.30/3.80

Zürich Förrlibuckstrasse 109 (Toni-Areal) AE 2007 1977/2014 24 477 ja ja 87 004 87.2 0.0 12.8 0.0 21.0 2.8 4.20/3.80

Zürich Grüngasse 27–31 / Badenerstrasse 119–133 AE 2002 1925 2006/2007 TR 7 870 ja nein 12 847 16.5 7.6 32.8 43.1 3.3 4.2 4.14/3.64

Zürich Hardstrasse 319 (Escher-Wyss-Areal)5 AE 2002 1945/2010 2015 TR 40 350 ja nein 50 432 32.3 0.0 0.0 67.7 10.3 0.9 –/–

Zürich Herostrasse 12 AE 2010 2014 4 027 nein ja 11 256 95.8 0.0 0.0 4.2 3.6 28.3 4.50/4.00

Zürich Hohlstrasse 600 AE 2001 1986 2006/2012 GR 2 894 nein nein 10 190 91.0 0.0 0.0 9.0 4.3 0.0 4.70/4.20

Zürich Kalchbühlstrasse 22/24 AE 2000 1976 2014/2015 GR 3 101 nein nein 6 244 45.8 0.0 6.0 48.2 1.6 0.6 4.70/4.20

Zürich Kreuzstrasse 5 BR 2004 2006 3 333 nein nein 1 628 95.7 0.0 0.0 4.3 1.0 0.0 4.20/3.70

Zürich Renggerstrasse 3 AE 1999 1966 2001 TR 1 389 nein nein 1 729 77.1 0.0 0.0 22.9 0.5 0.1 4.60/4.10

Zürich Vulkanstrasse 106 AE 2002 2005 12 295 nein ja 36 311 95.1 0.0 0.0 4.9 11.5 0.1 4.60/4.10

Zürich Weststrasse 74 AE 1996 1995 1 482 nein nein 3 277 33.5 0.0 55.3 11.2 0.9 13.8 4.20/3.70

Zürich Zollikerstrasse 183 AE 2008 1984 2007 TR 3 371 nein nein 2 777 81.7 0.0 0.0 18.3 1.3 0.0 4.50/4.00

Zürich Zollstrasse / Josefstrasse 23–29 / Klingenstrasse 4 AE 1993/2006 1997 2016 TR 4 201 nein nein 10 703 57.0 3.3 29.8 9.9 4.1 4.7 4.30/3.80

Total Stadt Zürich 145 222 303 806 66.2 5.2 9.7 18.9 87.8 4.4

¹  AE = Alleineigentum; BR = Baurecht zu 100% im Eigentum von Allreal
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5  Bewertung per 31.12.2016 gemäss IFRS 13
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Geschäftsliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova tionen2 Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächenkataster

Minergie Nutzfläche  
in m2

Anteil  
Büro  
in %

Anteil  
Verkauf  

in %

Anteil  
Wohnen  

in %

Übrige  
Nutzungen 

 in %

Soll-Mietertrag  
in CHF Mio.  

für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs-  
bzw. Kapitalisie- 
rungssatz in % 4

Übriger Kanton Zürich 

Bassersdorf Grindelstrasse 3/5 AE 2008 1988 2001 TR 6 004 nein nein 12 586 55.9 0.0 0.0 44.1 1.8 21.7 5.90/5.00

Dübendorf Sonnentalstrasse 8 AE 2015 1974 2006 TR 16 621 nein nein 26 006 25.9 1.5 0.5 72.1 2.5 0.0 4.90/4.40

Glattbrugg Thurgauerstrasse 111 AE 1997 1969 1995 TR 4 086 nein nein 7 417 9.0 74.7 0.0 16.3 1.8 19.9 5.40/4.90

Kloten Schaffhauserstrasse 115/121 AE 2001 1992 4 000 nein nein 4 343 97.5 0.0 0.0 2.5 0.9 0.8 5.00/4.90

Opfikon Boulevard Lilienthal 2–8 AE 2007 2014 5 167 nein ja 13 414 93.2 0.0 0.0 6.8 3.8 0.0 4.81/4.31

Opfikon Lindbergh-Allee 15 AE 1987 2007 5 241 nein ja 13 314 90.8 0.0 0.0 9.2 4.4 22.3 4.80/4.30

Schlieren Bernstrasse 55 AE 2003 2003 7 089 nein nein 10 193 88.2 0.0 0.0 11.8 2.0 6.3 4.80/4.30

Schlieren Zürcherstrasse 104 AE 2002 1988 2012 GR 4 724 nein nein 2 705 35.5 43.1 0.0 21.4 0.9 0.0 5.20/4.70

Urdorf In der Luberzen 29 AE 2000 1993 4 667 ja nein 9 456 74.1 0.0 0.0 25.9 1.7 44.2 5.90/5.40

Wallisellen Bürogebäude Allianz6 AE 2002 2013 13 078 nein ja 50 819 74.7 12.9 0.0 12.4 13.5 2.4 4.70/4.20

Wallisellen Bürogebäude UPC7 AE 2002 2014 16 875 nein ja 25 525 77.8 16.1 0.0 6.1 9.7 5.7 4.70/4.20

Winterthur Schützenstrasse 2 / Zürcherstrasse 12/148 AE 2002 1928/53/86 18 386 nein nein 24 319 82.1 0.0 0.0 17.9 5.3 10.1 4.78/4.28

Total Übriger Kanton Zürich 105 938 200 097 68.8 8.9 0.1 22.1 48.4 8.0

Übrige Regionen

Baar Baarermatte AE 2002 1981 17 960 nein nein 10 112 76.4 0.0 0.0 23.6 2.8 15.1 4.80/4.30

Basel Missionsstrasse 60–62a AE 1999 1972 2014 GR 1 811 nein nein 3 985 81.8 0.0 8.0 10.2 1.2 0.3 4.60/4.10

Basel Missionsstrasse 64–64a AE 2007 1972 2014 GR 1 658 nein nein 2 829 71.9 0.0 3.4 24.7 0.6 0.3 4.60/4.10

Basel Steinenvorstadt 36 AE 1999 1982 2012/2013 TR 718 nein nein 4 292 37.5 27.8 30.3 4.4 1.5 3.2 4.90/4.00

Basel Viaduktstrasse 40–44 / Binningerstrasse 35 AE 2009 1998 5 454 nein nein 20 213 61.8 20.2 0.0 18.0 5.4 1.3 4.80/4.10

Le Grand- 
Saconnex Route François-Peyrot 10–14 AE 2011 2004 8 442 nein nein 5 498 92.8 0.0 0.0 7.2 3.2 16.3 4.70/4.20

Petit-Lancy Chemin des Olliquettes 4 / Chemin du Gué 99 AE 2008 2010 1 417 ja ja 5 516 91.8 0.0 0.0 8.2 2.2 0.0 4.50/4.00

Total Übrige Regionen 37 460 52 445 71.1 10.1 3.3 15.6 16.9 6.3

Total Geschäftsliegenschaften 288 620 556 348 67.6 7.0 5.6 19.7 153.1 5.7

1  AE = Alleineigentum
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5  Bürogebäude Lightcube und Miteigentumsanteile am Parkhaus TMC Galleria
6  Bürogebäude Allianz mit Verkaufsflächen im Konrad- und im Escherhof
7 Bürogebäude UPC mit Verkaufsflächen und Randparzellen
8  drei Liegenschaften
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Geschäftsliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Adresse Eigentums-
verhältnis1

Erwerbs- 
jahr

Baujahr Renova tionen2 Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächenkataster

Minergie Nutzfläche  
in m2

Anteil  
Büro  
in %

Anteil  
Verkauf  

in %

Anteil  
Wohnen  

in %

Übrige  
Nutzungen 

 in %

Soll-Mietertrag  
in CHF Mio.  

für 2016

Leerstand  
in %3

Diskontierungs-  
bzw. Kapitalisie- 
rungssatz in % 4

Übriger Kanton Zürich 

Bassersdorf Grindelstrasse 3/5 AE 2008 1988 2001 TR 6 004 nein nein 12 586 55.9 0.0 0.0 44.1 1.8 21.7 5.90/5.00

Dübendorf Sonnentalstrasse 8 AE 2015 1974 2006 TR 16 621 nein nein 26 006 25.9 1.5 0.5 72.1 2.5 0.0 4.90/4.40

Glattbrugg Thurgauerstrasse 111 AE 1997 1969 1995 TR 4 086 nein nein 7 417 9.0 74.7 0.0 16.3 1.8 19.9 5.40/4.90

Kloten Schaffhauserstrasse 115/121 AE 2001 1992 4 000 nein nein 4 343 97.5 0.0 0.0 2.5 0.9 0.8 5.00/4.90

Opfikon Boulevard Lilienthal 2–8 AE 2007 2014 5 167 nein ja 13 414 93.2 0.0 0.0 6.8 3.8 0.0 4.81/4.31

Opfikon Lindbergh-Allee 15 AE 1987 2007 5 241 nein ja 13 314 90.8 0.0 0.0 9.2 4.4 22.3 4.80/4.30

Schlieren Bernstrasse 55 AE 2003 2003 7 089 nein nein 10 193 88.2 0.0 0.0 11.8 2.0 6.3 4.80/4.30

Schlieren Zürcherstrasse 104 AE 2002 1988 2012 GR 4 724 nein nein 2 705 35.5 43.1 0.0 21.4 0.9 0.0 5.20/4.70

Urdorf In der Luberzen 29 AE 2000 1993 4 667 ja nein 9 456 74.1 0.0 0.0 25.9 1.7 44.2 5.90/5.40

Wallisellen Bürogebäude Allianz6 AE 2002 2013 13 078 nein ja 50 819 74.7 12.9 0.0 12.4 13.5 2.4 4.70/4.20

Wallisellen Bürogebäude UPC7 AE 2002 2014 16 875 nein ja 25 525 77.8 16.1 0.0 6.1 9.7 5.7 4.70/4.20

Winterthur Schützenstrasse 2 / Zürcherstrasse 12/148 AE 2002 1928/53/86 18 386 nein nein 24 319 82.1 0.0 0.0 17.9 5.3 10.1 4.78/4.28

Total Übriger Kanton Zürich 105 938 200 097 68.8 8.9 0.1 22.1 48.4 8.0

Übrige Regionen

Baar Baarermatte AE 2002 1981 17 960 nein nein 10 112 76.4 0.0 0.0 23.6 2.8 15.1 4.80/4.30

Basel Missionsstrasse 60–62a AE 1999 1972 2014 GR 1 811 nein nein 3 985 81.8 0.0 8.0 10.2 1.2 0.3 4.60/4.10

Basel Missionsstrasse 64–64a AE 2007 1972 2014 GR 1 658 nein nein 2 829 71.9 0.0 3.4 24.7 0.6 0.3 4.60/4.10

Basel Steinenvorstadt 36 AE 1999 1982 2012/2013 TR 718 nein nein 4 292 37.5 27.8 30.3 4.4 1.5 3.2 4.90/4.00

Basel Viaduktstrasse 40–44 / Binningerstrasse 35 AE 2009 1998 5 454 nein nein 20 213 61.8 20.2 0.0 18.0 5.4 1.3 4.80/4.10

Le Grand- 
Saconnex Route François-Peyrot 10–14 AE 2011 2004 8 442 nein nein 5 498 92.8 0.0 0.0 7.2 3.2 16.3 4.70/4.20

Petit-Lancy Chemin des Olliquettes 4 / Chemin du Gué 99 AE 2008 2010 1 417 ja ja 5 516 91.8 0.0 0.0 8.2 2.2 0.0 4.50/4.00

Total Übrige Regionen 37 460 52 445 71.1 10.1 3.3 15.6 16.9 6.3

Total Geschäftsliegenschaften 288 620 556 348 67.6 7.0 5.6 19.7 153.1 5.7

1  AE = Alleineigentum
2  GR = Gesamtrenovation; TR = Teilrenovation
3  kumulierte Leerstandsquote in Prozent des Soll-Mietertrags 2016
4 gemäss Bewertung per 31.12.2016 (nominelle Zinssätze)
5  Bürogebäude Lightcube und Miteigentumsanteile am Parkhaus TMC Galleria
6  Bürogebäude Allianz mit Verkaufsflächen im Konrad- und im Escherhof
7 Bürogebäude UPC mit Verkaufsflächen und Randparzellen
8  drei Liegenschaften
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Abgänge Renditeliegenschaften

Ort Adresse Typus1 Baujahr Eigentumsübertragung

Dietlikon Alte Dübendorferstrasse 17 GL 1954 01.03.2016

Zürich Badenerstrasse 1412 GL 1954 01.04.2016

Zürich Lagerstrasse 41/45 GL 1954 01.03.2016

Zürich Max Högger-Strasse 2 GL 1954 01.03.2016

1  GL = Geschäftsliegenschaft, WL = Wohnliegenschaft
2 im Baurecht

Liegenschaften im Baurecht

Ort Adresse Vertragsdauer

Zürich Kreuzstrasse 5 20. Oktober 2086

Bei dieser Renditeliegenschaft ist Allreal Baurechtsnehmerin, wobei kein 
Baurechtszins geschuldet ist. 

Die zukünftigen Baurechtszinsen fallen wie folgt an:

CHF Mio. 2016 2015

Baurechtszinsen bis 1 Jahr 0.0 −0.1

Baurechtszinsen ab 2–5 Jahren 0.0 −0.2

Baurechtszinsen nach 5 Jahren 0.0 –3.5

Total zukünftige Baurechtszinsen 0.0 –3.8

Grösste Mieter Geschäftsliegenschaften
Vom Gesamtmietertrag aus Geschäftsliegenschaften entfallen auf:

2016 2015

Kanton Zürich 18% 19%

Allianz Suisse Versicherungs-Gesellschaft AG 8% 8%

MAN Diesel & Turbo Schweiz AG 7% 7%

IBM Schweiz AG 6% 6%

UPC Schweiz GmbH 6% 5%

Total 45% 45%

Bezogen auf den Gesamtmietertrag aller Renditeliegenschaften (Wohn- und 
Geschäftsliegenschaften) im Jahr 2016, beträgt der Anteil der fünf grössten 
Mieter rund 37% (Kanton Zürich 15%, Allianz Suisse Versicherungs-Gesell-
schaft AG 7%, MAN Diesel & Turbo Schweiz AG 5%, IBM Schweiz AG 5% und 
UPC Schweiz GmbH 5%).
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Die gewichtete Restlaufzeit der befristeten Mietverträge für Geschäftslie-
genschaften beträgt 7.1 Jahre (31.12.2015: 7.8 Jahre).

Zukünftige Erträge aus befristeten Mietverträgen
Aufgrund befristeter Mietverträge bei den Renditeliegenschaften resultieren 
folgende nominale Mieterträge, die in Zukunft anfallen:

CHF Mio. 2016 2015

Wohnliegenschaften

Mieteinnahmen bis 1 Jahr 1.6 1.3

Mieteinnahmen ab 2–5 Jahren 5.6 4.7

Mieteinnahmen nach 5 Jahren 1.9 2.4

Total zukünftige Mieterträge aus befristeten Verträgen 9.1 8.4

Geschäftsliegenschaften

Mieteinnahmen bis 1 Jahr 127.8 127.3

Mieteinnahmen ab 2–5 Jahren 436.1 458.7

Mieteinnahmen nach 5 Jahren 282.1 290.0

Total zukünftige Mieterträge aus befristeten Verträgen 846.0 876.0

Total zukünftige Mieterträge aus befristeten Verträgen 
Renditeliegenschaften 855.1 884.4

84.6% aller Mietverträge für Geschäftsflächen sind indexiert, das heisst, die 
Mieten werden aufgrund des Landesindex für Konsumentenpreise (LIK) der 
Teuerungsentwicklung angepasst (2015: 87.2%).

95.4% der Mietverträge für Wohnflächen sind unbefristet (2015: 96.0%). Bei  
den befristeten Mietverträgen der Wohnliegenschaften beträgt die gewich-
tete Restlaufzeit 4.7 Jahre (31.12.2015: 5.5 Jahre). Die Preise für Woh-
nungsmieten orientieren sich unter anderem an der Entwicklung des  
Referenz zinssatzes für Hypothekarforderungen, der vierteljährlich durch die 
Schweizerische Nationalbank erhoben wird und letztmals am 2. Juni 2015 
auf 1.75% gesenkt wurde.
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Per 31. Dezember 2016 sind 69.2% sämtlicher Miet verträge mit Index klauseln 
versehen, was einem Soll-Miet ertrag von CHF 128.3 Mio. entspricht (2015: 
72.1%, CHF 129.0 Mio.).

Anlageliegenschaften im Bau per 31. Dezember 2016

Ort Liegenschaft Erwerb/ 
Projektstart

Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächen- 
kataster

Minergie Marktwert  
CHF Mio.1

Geschätztes 
Investitions-

volumen  
CHF Mio.2

Soll- 
Mieterträge  

Fertig- 
stellung p. a.  

CHF Mio.

Erwartete  
Fertig- 

stellung

Bülach Fangletenstrasse 2011 11 250 ja ja 9.9 38.5 2.0 2018

Zürich Schiffbauplatz 2002/2014 11 180 ja ja 59.6 74.5 4.7 2017

Total Anlageliegenschaften im Bau 69.5 113.0 6.7

1  gemäss Bewertung per 31.12.2016
2  Gebäude- und Landkosten

Schiffbauplatz, Zürich
Neubau eines fünf- bis sechsgeschossigen Geschäftshauses im Minergie-
Standard mit einer vermietbaren Nutzfläche von 13 100 Quadratmetern. Das 
Projekt umfasst 10 700 Quadratmeter Büroflächen im ersten bis fünften 
Obergeschoss, 1800 Quadratmeter für Gastronomie und Gewerbe im Erd-
geschoss, 600 Quadratmeter Lagerfläche sowie 36 Parkplätze in der Tief-
garage. Für die gesamte Bürofläche und einen Teil der Gewerbeflächen wur-
den Mietverträge mit einer Laufzeit von zehn Jahren abgeschlossen. Das 
Projekt wird durch die Generalunternehmung ausgeführt und nach Bauvoll-
endung im zweiten Halbjahr 2017 im Bestand der Renditeliegenschaften bi-
lanziert. Für die Marktwertermittlung per Bilanzstichtag wurden nominelle 
Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze von 4.60 und 4.10% angewen-
det (31.12.2015: 4.50 und 4.00%).

Fangletenstrasse, Bülach ZH
Neubau von vier Mehrfamilienhäusern mit insgesamt 76 Mietwohnungen im 
Minergie-Eco-Standard auf dem 11 250 Quadratmeter grossen Grundstück 
an der Fangletenstrasse in Bülach-Nord. Die vermietbare Fläche beläuft 
sich auf 7387 Quadratmeter. Das Projekt wird durch die General unter-
nehmung ausgeführt und nach Fertigstellung im Jahr 2018 im Bestand der 
Renditeliegenschaften bilanziert. Für die erstmalige Marktwertermittlung 
per Bilanzstichtag wurden nominelle Diskontierungs- und Kapitalisierungs-
sätze von 4.40 und 3.90% angewendet. 

Die beiden Anlageliegenschaften im Bau befinden sich zu 100% im Allein-
eigentum von Allreal.

Die per 31. Dezember 2016 zum Fair Value bilanzierten Renditeliegenschaften 
(CHF 3505.0 Mio.) und Anlageliegenschaften im Bau (CHF 69.5 Mio.) quali-
fizieren als Fair Values der Kategorie 3. In der Berichtsperiode gab es keine 
Anpassungen bei den Bewertungstechniken oder -prozessen.
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Entwicklungsliegenschaften per 31. Dezember 2016

Ort Liegenschaft Erwerb/ 
Projektstart

Grundstücks- 
fläche in m2

Altlasten- 
verdachts- 

flächen- 
kataster

Buchwert  
CHF Mio.

Geschätztes 
Investitions-

volumen  
CHF Mio.1

Projektstand Erwartete  
Fertig- 

stellung

Entwicklungsreserven

Bassersdorf Grindelstrasse 2008 6 000 nein 3.72 15.0 in Planung offen

Bülach Fangleten-/Solistrasse 2011 44 084 ja 44.62 270.0 in Planung offen

Dielsdorf Neuwisen 2013 46 419 nein 35.32 175.0 in Planung offen

Rümlang Bäuler 1987 30 278 ja 16.02 100.0 in Planung offen

Winterthur Florenstrasse 2016 11 582 nein 2.03 55.0 in Planung offen

Total Entwicklungsreserven 101.6 615.0

Angefangene Bauten

Basel Kirschblütenweg 2011 3 948 nein 8.3 16.0 in Ausführung 2018

Total angefangene Bauten 8.3 16.0

Fertiggestellte Liegenschaften

Erlenbach Lerchenbergstrasse 20144 13.9

Mettmenstetten Pfruendmatt 20164 7.8

Steinen Stauffacher 20164 1.6

Zürich Guggach 20164 32.5

Total fertiggestellte Liegenschaften 55.8

Total Entwicklungsliegenschaften 165.7 631.0

1  Grundstücks- und Baukosten
2  Buchwert beinhaltet Anschaffungskosten für das zu 100% im Eigentum von Allreal befindliche Grundstück und aufgelaufene Projektkosten Dritter
3  Buchwert beinhaltet Anschaffungskosten für geleistete Anzahlungen für Grundstücke und aufgelaufene Projektkosten Dritter (Eigentumsübertragung  

für Grundstücke ausstehend)
4  Fertigstellung

Kirschblütenweg, Basel
Neubau von zwölf Reiheneinfamilienhäusern und 24 Einstellhallenplätzen im 
Minergie-Standard. Das Projekt umfasst eine Nutzfläche (100% Wohnen) von 
1967 Quadratmetern. Es wird durch die Allreal Generalunternehmung AG 
ausgeführt und im Jahr 2018 fertiggestellt. Per 31. Dezember 2016 waren 
alle Wohneinheiten verkauft, davon 0 eigentumsübertragen.

Lerchenbergstrasse, Erlenbach ZH
Neubau von fünf Doppeleinfamilienhäusern und drei Mehrfamilienhäusern 
mit insgesamt 39 Wohneinheiten und 93 Tiefgaragenplätzen im Minergie-
Standard. Das Projekt umfasst eine Nutzfläche (100% Wohnen) von 7730 
Quadratmetern. Das Projekt wurde durch die Allreal Generalunternehmung 
AG ausgeführt und im Jahr 2014 fertiggestellt. Per 31. Dezember 2016 waren 
von 39 Wohneinheiten deren 35 verkauft, davon 33 eigentumsübertragen.  
4 Wohnungen standen noch zum Verkauf. 

Pfruendmatt, Mettmenstetten ZH
Neubau von 35 Reiheneinfamilienhäusern und 72 Parkplätzen im Miner gie-
Standard. Das Projekt umfasst eine Nutzfläche (100% Wohnen) von 5578 
Quadratmetern. Das Projekt wurde durch die Allreal Generalunternehmung 
AG ausgeführt und im Jahr 2016 fertiggestellt. Per 31. Dezember 2016 waren 
alle 35 Wohneinheiten verkauft, davon 28 eigentumsübertragen.
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Stauffacher, Steinen SZ
Neubau von zwei Mehrfamilienhäusern mit insgesamt 18 Eigentumswohnun-
gen und 30 Einstellhallenplätzen im Minergie-Standard. Das Projekt umfasst 
eine Nutzfläche (100% Wohnen) von 2249 Quadratmetern. Es wurde durch 
die Hammer Retex AG ausgeführt und im Jahr 2016 fertiggestellt. Per 31. 
Dezember 2016  waren von 18 Wohneinheiten deren 17 verkauft, davon 16 
eigentumsüber tragen. 1 Wohnung stand noch zum Verkauf. 

Guggach, Zürich
Neubau von vier Mehrfamilienhäusern mit insgesamt 197 Eigentums-
wohnungen und 219 Tiefgaragenplätzen im Minergie-Standard. Das Projekt 
umfasst eine Nutzfläche (100% Wohnen) von 25 919 Quadratmetern. Das 
Projekt wurde durch die Allreal Generalunternehmung AG ausgeführt und 
im Jahr 2016 fertiggestellt. Per 31. Dezember 2016 waren von 197 Wohnein-
heiten deren 189 verkauft, davon 174 eigentumsübertragen. 8 Wohnungen 
standen noch zum Verkauf. 

Ernst & Young AG 
Maagplatz 1 
Postfach 
CH-8010 Zürich 

Telefon +41 58 286 31 11 
Fax +41 58 286 30 04 
www.ey.com/ch 

An die Generalversammlung der 
Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 9. Februar 2017 

Bericht der Revisionsstelle zur Prüfung der Konzernrechnung 

Prüfungsurteil 
Wir haben die Konzernrechnung der Allreal Holding AG und ihrer Tochtergesellschaften (der 
Konzern) – bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2016, der Konzerngesamt-
ergebnisrechnung, dem Konzerneigenkapitalnachweis, der Konzerngeldflussrechnung und 
den Segmentinformationen für das dann endende Jahr sowie dem Anhang der Konzernrech-
nung, einschliesslich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden – 
geprüft. 

Nach unserer Beurteilung vermittelt die Konzernrechnung (Seiten 60 bis 126) ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens- und Finanzlage des 
Konzerns zum 31. Dezember 2016 sowie dessen Ertragslage und Cashflows für das dann 
endende Jahr in Übereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards 
(IFRS) und dem Artikel 17 der Richtlinie betr. Rechnungslegung (Richtlinie 
Rechnungslegung, RLR) der SIX Swiss Exchange sowie dem schweizerischen Gesetz. 

Grundlage für das Prüfungsurteil 
Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz, den Inter-
national Standards on Auditing (ISA) sowie den Schweizer Prüfungsstandards (PS) durch-
geführt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und Standards sind im Ab-
schnitt "Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Konzernrechnung" unse-
res Berichts weitergehend beschrieben. 

Wir sind von dem Konzern unabhängig in Übereinstimmung mit den schweizerischen gesetz-
lichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstands sowie dem Code of Ethics for 
Professional Accountants des International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA 
Code), und wir haben unsere sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Übereinstimmung 
mit diesen Anforderungen erfüllt. 

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und 
geeignet sind, um als Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. 

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte 
Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem 
pflichtgemässen Ermessen am bedeutsamsten für unsere Prüfung der Konzernrechnung des 
aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Prü-
fung der Konzernrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu 
berücksichtigt, und wir geben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab. 
Für jeden nachfolgend aufgeführten Sachverhalt ist die Beschreibung, wie der Sachverhalt in 
der Prüfung behandelt wurde, vor diesem Hintergrund verfasst. 
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Ernst & Young AG 
Maagplatz 1 
Postfach 
CH-8010 Zürich 

Telefon +41 58 286 31 11 
Fax +41 58 286 30 04 
www.ey.com/ch 

An die Generalversammlung der 
Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 9. Februar 2017 

Bericht der Revisionsstelle zur Prüfung der Konzernrechnung 

Prüfungsurteil 
Wir haben die Konzernrechnung der Allreal Holding AG und ihrer Tochtergesellschaften (der 
Konzern) – bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2016, der Konzerngesamt-
ergebnisrechnung, dem Konzerneigenkapitalnachweis, der Konzerngeldflussrechnung und 
den Segmentinformationen für das dann endende Jahr sowie dem Anhang der Konzernrech-
nung, einschliesslich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden – 
geprüft. 

Nach unserer Beurteilung vermittelt die Konzernrechnung (Seiten 60 bis 126) ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens- und Finanzlage des 
Konzerns zum 31. Dezember 2016 sowie dessen Ertragslage und Cashflows für das dann 
endende Jahr in Übereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards 
(IFRS) und dem Artikel 17 der Richtlinie betr. Rechnungslegung (Richtlinie 
Rechnungslegung, RLR) der SIX Swiss Exchange sowie dem schweizerischen Gesetz. 

Grundlage für das Prüfungsurteil 
Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz, den Inter-
national Standards on Auditing (ISA) sowie den Schweizer Prüfungsstandards (PS) durch-
geführt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und Standards sind im Ab-
schnitt "Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Konzernrechnung" unse-
res Berichts weitergehend beschrieben. 

Wir sind von dem Konzern unabhängig in Übereinstimmung mit den schweizerischen gesetz-
lichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstands sowie dem Code of Ethics for 
Professional Accountants des International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA 
Code), und wir haben unsere sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Übereinstimmung 
mit diesen Anforderungen erfüllt. 

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und 
geeignet sind, um als Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. 

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte 
Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem 
pflichtgemässen Ermessen am bedeutsamsten für unsere Prüfung der Konzernrechnung des 
aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Prü-
fung der Konzernrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu 
berücksichtigt, und wir geben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab. 
Für jeden nachfolgend aufgeführten Sachverhalt ist die Beschreibung, wie der Sachverhalt in 
der Prüfung behandelt wurde, vor diesem Hintergrund verfasst. 
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Den im Berichtsabschnitt „Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Kon-
zernrechnung” beschriebenen Verantwortlichkeiten sind wir nachgekommen, auch in Bezug 
auf diese Sachverhalte. Dementsprechend umfasste unsere Prüfung die Durchführung von 
Prüfungshandlungen, die als Reaktion auf unsere Beurteilung der Risiken wesentlicher fal-
scher Darstellungen in der Konzernrechnung geplant wurden. Das Ergebnis unserer Prü-
fungshandlungen, einschliesslich der Prüfungshandlungen, welche durchgeführt wurden, um 
die unten aufgeführten Sachverhalte zu berücksichtigen, bildet die Grundlage für unser Prü-
fungsurteil zur Konzernrechnung. 

 
Marktbewertung der Renditeliegenschaften und Anlageliegenschaften im Bau 

Risiko Die Marktbewertung der Renditeliegenschaften und der Anlageliegen-
schaften im Bau war wichtig für unsere Prüfung, da dieser Prozess we-
sentliche Schätzungen basierend auf Annahmen aufweist und die so 
bewerteten Aktiven mit CHF 3‘505.0 Mio. resp. CHF 69.5 Mio. bedeu-
tend für die Bilanz der Gruppe waren. Wie im Anhang der Konzernrech-
nung unter Erläuterungen zur Konzernbilanz 4.1 Anlageliegenschaften 
und unter den Wesentlichen Bilanzierungs- und 
Bewertungsgrundsätzen 2.9 Anlageliegenschaften dargelegt, wurden 
die Marktwerte durch einen externen Immobilienschätzer anhand der 
Discounted Cash Flow-Methode ermittelt. Diese Marktwertschätzungen 
basierten auf Annahmen insbesondere in Bezug auf Mieterträge, 
Diskontierungszinssätze, Leerstände und Unterhaltsaufwendungen 
sowie im Falle der Anlageliegenschaften im Bau in Bezug auf 
Entwicklungsrisiken. 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen beurteilten wir die Objektivität, die 
Unabhängigkeit und die Kompetenz des externen Immobilienschätzers 
sowie das angewandte Bewertungsmodell. Weiter überprüften wir stich-
probenweise die Korrektheit von liegenschaftsspezifischen Daten (u.a 
Mieterträge, Unterhaltsaufwendungen), welche in die Bewertung ein-
flossen. Wir beurteilten zudem die zugrundeliegenden Schlüsselannah-
men des externen Immobilienexperten, indem wir diese sowohl mit der 
Gruppenleitung als auch mit dem externen Experten besprachen. 

 
Umsatz- und Kostenrealisation (anteilige Gewinnaufnahme) bei Projekten der 
Generalunternehmung für Dritte 

Risiko Die korrekte Gewinnaufnahme bei Projekten für Dritte der Generalunter-
nehmung war wichtig für unsere Prüfung, da dieser Prozess wesent-
liche Schätzungen basierend auf Annahmen aufweist und der Erfolg 
aus Realisation Generalunternehmung (Drittprojekte) mit CHF 42.7 Mio. 
bedeutend für die Gruppe war. Wie im Anhang der Konzernrechnung 
unter Erläuterungen zur Konzerngesamtergebnisrechnung 3.5 Erfolg 
aus Generalunternehmung und unter den Wesentlichen Bilanzierungs- 
und Bewertungsgrundsätzen 2.6 Erfolg aus Generalunternehmung of-
fengelegt,  basieren die Projekteinschätzungen bzw. die Gewinnaufnah-
men auf den Annahmen bezüglich laufenden Kostenprognosen und den 
vertraglich vereinbarten Projekterlösen, genehmigten Nachträgen und 
Nachtragsforderungen („claims“). Die Projekteinschätzungen (Arbeits-
fortschritt und Ergebnisprognose) steuern den Zeitpunkt und Umfang 
der Gewinnaufnahmen. 

  

 

 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen führten wir für ausgewählte Pro-
jekte Befragungen von verschiedenen involvierten Parteien (u.a. Pro-
jektleiter, Finanzcontrolling und Gruppenleitung) durch und verglichen 
projektspezifische Prognosen der noch zu erwartenden Kosten bis Pro-
jektfertigstellung, unter Berücksichtigung von Nachträgen und Nach-
tragsforderungen, mit den ursprünglich geplanten Projektkosten. Des 
Weiteren testeten wir die Projekt- und Periodenzugehörigkeit der aufge-
laufenen Kosten mittels stichprobenweiser Einsicht in Drittrechnungen.  
Wir beurteilten den Projektfortschritt anhand  von internen Projektunter-
lagen und überprüften die anteilige Gewinnaufnahme beziehungsweise 
die Umsatzlegung anhand des Werkvertrags zwischen der Gesellschaft 
und der Drittpartei. 

 
Verlustfreie Bewertung der Entwicklungsliegenschaften 

Risiko Die verlustfreie Bewertung der Entwicklungsliegenschaften war wichtig 
für unsere Prüfung, da diese Position wesentliche Schätzungen basie-
rend auf Annahmen aufweist und die Entwicklungsliegenschaften mit 
CHF 165.7 Mio. bedeutend für die Bilanz der Gruppe waren. Im Anhang 
der Konzernrechnung unter Erläuterungen zur Konzerngesamtergebnis-
rechnung 3.5 Erfolg aus Generalunternehmung und unter den Wesent-
lichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätzen 2.10 Entwicklungs-
liegenschaften wird die Bewertungsmethodik erläutert. Die Beurteilung 
der Werthaltigkeit der Entwicklungsliegenschaften durch die Gruppen-
leitung basiert einerseits auf den erwarteten Kosten der fertiggestellten 
Wohneinheiten und andererseits auf den von der Gruppenleitung ange-
nommenen erzielbaren Verkaufspreisen pro Wohneinheit sowie dem er-
warteten Absatzzeitraum. 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen führten wir unter anderem Befra-
gungen mit den Projektleitern der Sparte Realisation bezüglich der noch 
zu erwarteten Baukosten und mit Mitarbeitern der Verkaufsabteilung be-
züglich erzielbaren Verkaufspreisen durch. Ausserdem prüften wir stich-
probenweise die verbuchten Baurechnungen hinsichtlich korrekter Pro-
jektzuweisung und beurteilten die Werthaltigkeitstests der Gesellschaft 
in dem wir die wesentlichen Annahmen (geplante Verkaufspreise, Kos-
tenentwicklung und Absatzzeitraum) in diesen Werthaltigkeitstests beur-
teilten. 

  

 

Übrige Informationen im Geschäftsbericht 
Der Verwaltungsrat ist für die übrigen Informationen im Geschäftsbericht verantwortlich. Die 
übrigen Informationen umfassen alle im Geschäftsbericht dargestellten Informationen, mit 
Ausnahme der Konzernrechnung, der Jahresrechnung, des Vergütungsberichts und unserer 
dazugehörigen Berichte. 
 
Die übrigen Informationen im Geschäftsbericht sind nicht Gegenstand unseres Prüfungsur-
teils zur Konzernrechnung und wir machen keine Prüfungsaussage zu diesen Informationen. 
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Den im Berichtsabschnitt „Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Kon-
zernrechnung” beschriebenen Verantwortlichkeiten sind wir nachgekommen, auch in Bezug 
auf diese Sachverhalte. Dementsprechend umfasste unsere Prüfung die Durchführung von 
Prüfungshandlungen, die als Reaktion auf unsere Beurteilung der Risiken wesentlicher fal-
scher Darstellungen in der Konzernrechnung geplant wurden. Das Ergebnis unserer Prü-
fungshandlungen, einschliesslich der Prüfungshandlungen, welche durchgeführt wurden, um 
die unten aufgeführten Sachverhalte zu berücksichtigen, bildet die Grundlage für unser Prü-
fungsurteil zur Konzernrechnung. 

 
Marktbewertung der Renditeliegenschaften und Anlageliegenschaften im Bau 

Risiko Die Marktbewertung der Renditeliegenschaften und der Anlageliegen-
schaften im Bau war wichtig für unsere Prüfung, da dieser Prozess we-
sentliche Schätzungen basierend auf Annahmen aufweist und die so 
bewerteten Aktiven mit CHF 3‘505.0 Mio. resp. CHF 69.5 Mio. bedeu-
tend für die Bilanz der Gruppe waren. Wie im Anhang der Konzernrech-
nung unter Erläuterungen zur Konzernbilanz 4.1 Anlageliegenschaften 
und unter den Wesentlichen Bilanzierungs- und 
Bewertungsgrundsätzen 2.9 Anlageliegenschaften dargelegt, wurden 
die Marktwerte durch einen externen Immobilienschätzer anhand der 
Discounted Cash Flow-Methode ermittelt. Diese Marktwertschätzungen 
basierten auf Annahmen insbesondere in Bezug auf Mieterträge, 
Diskontierungszinssätze, Leerstände und Unterhaltsaufwendungen 
sowie im Falle der Anlageliegenschaften im Bau in Bezug auf 
Entwicklungsrisiken. 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen beurteilten wir die Objektivität, die 
Unabhängigkeit und die Kompetenz des externen Immobilienschätzers 
sowie das angewandte Bewertungsmodell. Weiter überprüften wir stich-
probenweise die Korrektheit von liegenschaftsspezifischen Daten (u.a 
Mieterträge, Unterhaltsaufwendungen), welche in die Bewertung ein-
flossen. Wir beurteilten zudem die zugrundeliegenden Schlüsselannah-
men des externen Immobilienexperten, indem wir diese sowohl mit der 
Gruppenleitung als auch mit dem externen Experten besprachen. 

 
Umsatz- und Kostenrealisation (anteilige Gewinnaufnahme) bei Projekten der 
Generalunternehmung für Dritte 

Risiko Die korrekte Gewinnaufnahme bei Projekten für Dritte der Generalunter-
nehmung war wichtig für unsere Prüfung, da dieser Prozess wesent-
liche Schätzungen basierend auf Annahmen aufweist und der Erfolg 
aus Realisation Generalunternehmung (Drittprojekte) mit CHF 42.7 Mio. 
bedeutend für die Gruppe war. Wie im Anhang der Konzernrechnung 
unter Erläuterungen zur Konzerngesamtergebnisrechnung 3.5 Erfolg 
aus Generalunternehmung und unter den Wesentlichen Bilanzierungs- 
und Bewertungsgrundsätzen 2.6 Erfolg aus Generalunternehmung of-
fengelegt,  basieren die Projekteinschätzungen bzw. die Gewinnaufnah-
men auf den Annahmen bezüglich laufenden Kostenprognosen und den 
vertraglich vereinbarten Projekterlösen, genehmigten Nachträgen und 
Nachtragsforderungen („claims“). Die Projekteinschätzungen (Arbeits-
fortschritt und Ergebnisprognose) steuern den Zeitpunkt und Umfang 
der Gewinnaufnahmen. 

  

 

 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen führten wir für ausgewählte Pro-
jekte Befragungen von verschiedenen involvierten Parteien (u.a. Pro-
jektleiter, Finanzcontrolling und Gruppenleitung) durch und verglichen 
projektspezifische Prognosen der noch zu erwartenden Kosten bis Pro-
jektfertigstellung, unter Berücksichtigung von Nachträgen und Nach-
tragsforderungen, mit den ursprünglich geplanten Projektkosten. Des 
Weiteren testeten wir die Projekt- und Periodenzugehörigkeit der aufge-
laufenen Kosten mittels stichprobenweiser Einsicht in Drittrechnungen.  
Wir beurteilten den Projektfortschritt anhand  von internen Projektunter-
lagen und überprüften die anteilige Gewinnaufnahme beziehungsweise 
die Umsatzlegung anhand des Werkvertrags zwischen der Gesellschaft 
und der Drittpartei. 

 
Verlustfreie Bewertung der Entwicklungsliegenschaften 

Risiko Die verlustfreie Bewertung der Entwicklungsliegenschaften war wichtig 
für unsere Prüfung, da diese Position wesentliche Schätzungen basie-
rend auf Annahmen aufweist und die Entwicklungsliegenschaften mit 
CHF 165.7 Mio. bedeutend für die Bilanz der Gruppe waren. Im Anhang 
der Konzernrechnung unter Erläuterungen zur Konzerngesamtergebnis-
rechnung 3.5 Erfolg aus Generalunternehmung und unter den Wesent-
lichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätzen 2.10 Entwicklungs-
liegenschaften wird die Bewertungsmethodik erläutert. Die Beurteilung 
der Werthaltigkeit der Entwicklungsliegenschaften durch die Gruppen-
leitung basiert einerseits auf den erwarteten Kosten der fertiggestellten 
Wohneinheiten und andererseits auf den von der Gruppenleitung ange-
nommenen erzielbaren Verkaufspreisen pro Wohneinheit sowie dem er-
warteten Absatzzeitraum. 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen führten wir unter anderem Befra-
gungen mit den Projektleitern der Sparte Realisation bezüglich der noch 
zu erwarteten Baukosten und mit Mitarbeitern der Verkaufsabteilung be-
züglich erzielbaren Verkaufspreisen durch. Ausserdem prüften wir stich-
probenweise die verbuchten Baurechnungen hinsichtlich korrekter Pro-
jektzuweisung und beurteilten die Werthaltigkeitstests der Gesellschaft 
in dem wir die wesentlichen Annahmen (geplante Verkaufspreise, Kos-
tenentwicklung und Absatzzeitraum) in diesen Werthaltigkeitstests beur-
teilten. 

  

 

Übrige Informationen im Geschäftsbericht 
Der Verwaltungsrat ist für die übrigen Informationen im Geschäftsbericht verantwortlich. Die 
übrigen Informationen umfassen alle im Geschäftsbericht dargestellten Informationen, mit 
Ausnahme der Konzernrechnung, der Jahresrechnung, des Vergütungsberichts und unserer 
dazugehörigen Berichte. 
 
Die übrigen Informationen im Geschäftsbericht sind nicht Gegenstand unseres Prüfungsur-
teils zur Konzernrechnung und wir machen keine Prüfungsaussage zu diesen Informationen. 
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Im Rahmen unserer Prüfung der Konzernrechnung ist es unsere Aufgabe, die übrigen Infor-
mationen zu lesen und zu beurteilen, ob wesentliche Unstimmigkeiten zur Konzernrechnung 
oder zu unseren Erkenntnissen aus der Prüfung bestehen oder ob die übrigen Informationen 
anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Falls wir auf der Basis unserer Arbeiten 
zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche falsche Darstellung der übrigen Informatio-
nen vorliegt, haben wir darüber zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang keine Be-
merkungen anzubringen. 
 

 

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrates für die Konzernrechnung 
Der Verwaltungsrat ist verantwortlich für die Aufstellung einer Konzernrechnung, die in Über-
einstimmung mit den IFRS, dem Artikel 17 der Richtlinie betr. Rechnungslegung (Richtlinie 
Rechnungslegung, RLR) der SIX Swiss Exchange und den gesetzlichen Vorschriften ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt, und für die internen Kontrollen, 
die der Verwaltungsrat als notwendig feststellt, um die Aufstellung einer Konzernrechnung zu 
ermöglichen, die frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen 
Darstellungen ist. 
 
Bei der Aufstellung der Konzernrechnung ist der Verwaltungsrat dafür verantwortlich, die Fä-
higkeit des Konzerns zur Fortführung der Geschäftstätigkeit zu beurteilen, Sachverhalte in 
Zusammenhang mit der Fortführung der Geschäftstätigkeit – sofern zutreffend – anzugeben 
sowie dafür, den Rechnungslegungsgrundsatz der Fortführung der Geschäftstätigkeit anzu-
wenden, es sei denn, der Verwaltungsrat beabsichtigt, entweder den Konzern zu liquidieren 
oder Geschäftstätigkeiten einzustellen, oder hat keine realistische Alternative dazu. 
 

 

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Konzernrechnung 
Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob die Konzernrechnung als 
Ganzes frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellun-
gen ist, und einen Bericht abzugeben, der unser Prüfungsurteil beinhaltet. Hinreichende 
Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in Überein-
stimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den ISA sowie den PS durchgeführte Prü-
fung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets aufdeckt. Falsche 
Darstellungen können aus dolosen Handlungen oder Irrtümern resultieren und werden als 
wesentlich angesehen, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt vernünftigerweise erwartet 
werden könnte, dass sie die auf der Grundlage dieser Konzernrechnung getroffenen wirt-
schaftlichen Entscheidungen von Nutzern beeinflussen. 
 
Eine weitergehende Beschreibung unserer Verantwortlichkeiten für die Prüfung der Konzern-
rechnung befindet sich auf der Website von EXPERTsuisse unter: 
http://www.expertsuisse.ch/wirtschaftspruefung-revisionsbericht. Diese Beschreibung ist 
Bestandteil unseres Berichtes. 
 
 

  

  

 

 

 

Bericht zu sonstigen gesetzlichen und anderen rechtlichen Anforderungen 
In Übereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Prüfungsstandard 
890 bestätigen wir, dass ein gemäss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes in-
ternes Kontrollsystem für die Aufstellung der Konzernrechnung existiert. 
 
Wir empfehlen, die vorliegende Konzernrechnung zu genehmigen. 
 
 

   Ernst & Young AG 
   

Daniel Zaugg  Daniel Lanfranconi 
Zugelassener Revisionsexperte  Zugelassener Revisionsexperte 
(Leitender Revisor)   
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Im Rahmen unserer Prüfung der Konzernrechnung ist es unsere Aufgabe, die übrigen Infor-
mationen zu lesen und zu beurteilen, ob wesentliche Unstimmigkeiten zur Konzernrechnung 
oder zu unseren Erkenntnissen aus der Prüfung bestehen oder ob die übrigen Informationen 
anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Falls wir auf der Basis unserer Arbeiten 
zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche falsche Darstellung der übrigen Informatio-
nen vorliegt, haben wir darüber zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang keine Be-
merkungen anzubringen. 
 

 

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrates für die Konzernrechnung 
Der Verwaltungsrat ist verantwortlich für die Aufstellung einer Konzernrechnung, die in Über-
einstimmung mit den IFRS, dem Artikel 17 der Richtlinie betr. Rechnungslegung (Richtlinie 
Rechnungslegung, RLR) der SIX Swiss Exchange und den gesetzlichen Vorschriften ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt, und für die internen Kontrollen, 
die der Verwaltungsrat als notwendig feststellt, um die Aufstellung einer Konzernrechnung zu 
ermöglichen, die frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen 
Darstellungen ist. 
 
Bei der Aufstellung der Konzernrechnung ist der Verwaltungsrat dafür verantwortlich, die Fä-
higkeit des Konzerns zur Fortführung der Geschäftstätigkeit zu beurteilen, Sachverhalte in 
Zusammenhang mit der Fortführung der Geschäftstätigkeit – sofern zutreffend – anzugeben 
sowie dafür, den Rechnungslegungsgrundsatz der Fortführung der Geschäftstätigkeit anzu-
wenden, es sei denn, der Verwaltungsrat beabsichtigt, entweder den Konzern zu liquidieren 
oder Geschäftstätigkeiten einzustellen, oder hat keine realistische Alternative dazu. 
 

 

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Konzernrechnung 
Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob die Konzernrechnung als 
Ganzes frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellun-
gen ist, und einen Bericht abzugeben, der unser Prüfungsurteil beinhaltet. Hinreichende 
Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in Überein-
stimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den ISA sowie den PS durchgeführte Prü-
fung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets aufdeckt. Falsche 
Darstellungen können aus dolosen Handlungen oder Irrtümern resultieren und werden als 
wesentlich angesehen, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt vernünftigerweise erwartet 
werden könnte, dass sie die auf der Grundlage dieser Konzernrechnung getroffenen wirt-
schaftlichen Entscheidungen von Nutzern beeinflussen. 
 
Eine weitergehende Beschreibung unserer Verantwortlichkeiten für die Prüfung der Konzern-
rechnung befindet sich auf der Website von EXPERTsuisse unter: 
http://www.expertsuisse.ch/wirtschaftspruefung-revisionsbericht. Diese Beschreibung ist 
Bestandteil unseres Berichtes. 
 
 

  

  

 

 

 

Bericht zu sonstigen gesetzlichen und anderen rechtlichen Anforderungen 
In Übereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Prüfungsstandard 
890 bestätigen wir, dass ein gemäss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes in-
ternes Kontrollsystem für die Aufstellung der Konzernrechnung existiert. 
 
Wir empfehlen, die vorliegende Konzernrechnung zu genehmigen. 
 
 

   Ernst & Young AG 
   

Daniel Zaugg  Daniel Lanfranconi 
Zugelassener Revisionsexperte  Zugelassener Revisionsexperte 
(Leitender Revisor)   
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Jones Lang LaSalle AG 
Prime Tower  Hardstrasse 201  8005 Zürich  Schweiz 
tel +41 44 215 75 00   fax +41 44 215 75 01 
www.jll.ch 

An den Verwaltungsrat der 

Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 7. Februar 2017 

Marktwert der Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe per 31. Dezember 2016 

1 Auftrag 
Die Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe wurden im Auftrag der Eigentümerin zum Zweck ihrer 
Rechnungslegung von Jones Lang LaSalle AG per 31. Dezember 2016 zum Marktwert bewertet. Dabei handelt 
es sich um 20 Wohnliegenschaften, 39 Geschäftsliegenschaften und 2 Anlageliegenschaften im Bau. 

2 Bewertungsstandards 
Jones Lang LaSalle AG bestätigt, dass die Bewertungen im Rahmen der national und international 
gebräuchlichen Standards und Richtlinien, insbesondere in Übereinstimmung mit den International Valuation 
Standards (IVS, RICS/Red Book) sowie den Swiss Valuation Standards (SVS) durchgeführt wurden. Sie 
erfolgten zudem gemäss den Anforderungen der SIX Swiss Exchange. 

3 Rechnungslegungsstandards 
Die ermittelten Marktwerte entsprechen dem «Fair Value», wie er in den «International Financial Reporting 
Standards» (IFRS) gemäss IAS 40 (Investment Property) und IFRS 13 (Fair Value Measurement) umschrieben 
wird. 

4 Definition des «Fair Value» 
Der «Fair Value» ist der Preis, den unabhängige Marktteilnehmer in einem geordneten Geschäftsvorfall unter 
marktüblichen Bedingungen zum Bewertungsstichtag beim Verkauf eines Vermögenswertes vereinnahmen bzw. 
bei Übertragung einer Verbindlichkeit (Schuld) bezahlen würden (Abgangs-Preis bzw. Exit-Preis). 

Ein Exit-Preis ist der im Kaufvertrag postulierte Verkaufspreis worauf sich die Parteien gemeinsam geeinigt 
haben. Transaktionskosten, üblicherweise bestehend aus Maklerprovisionen, Transaktionssteuern sowie 
Grundbuch- und Notarkosten, bleiben bei der Bestimmung des Fair Value unberücksichtigt. Der Fair Value wird 
somit entsprechend des Paragraphen 25 IFRS 13 nicht um die beim Erwerber bei einem Verkauf anfallenden 
Transaktionskosten korrigiert (Gross Fair Value). Dies entspricht der Schweizer Bewertungspraxis. 

Die Bewertung zum Fair Value setzt voraus, dass die hypothetische Transaktion für den zu bewertenden 
Vermögensgegenstand auf dem Markt mit dem grössten Volumen und der grössten Geschäftsaktivität stattfindet 
(Hauptmarkt) sowie Transaktionen von ausreichender Häufigkeit und Volumen auftreten, so dass für den Markt 
ausreichend Preisinformationen zur Verfügung stehen (aktiver Markt). Falls ein solcher Markt nicht identifiziert 

werden kann, wird der Hauptmarkt für den Vermögenswert unterstellt, der den Verkaufspreis bei der 
Veräusserung des Vermögenswertes maximiert. 

5 Umsetzung des «Fair Value» 
Der Fair Value ist auf der Basis der bestmöglichen Verwendung einer Immobilie ermittelt (Highest and best use). 
Die bestmögliche Nutzung ist die Nutzung einer Immobilie, die dessen Wert maximiert. Diese Annahme 
unterstellt eine Verwendung, die technisch/physisch möglich, rechtlich erlaubt und finanziell realisierbar ist. Da 
bei der Ermittlung des Fair Value die Nutzenmaximierung unterstellt wird, kann die bestmögliche Verwendung 
von der tatsächlichen bzw. von der geplanten Nutzung abweichen. Zukünftige Investitionsausgaben zur 
Verbesserung oder Wertsteigerung einer Immobilie werden entsprechend in der Fair Value-Bewertung 
berücksichtigt. 

Die Anwendung des Highest and best use-Ansatzes orientiert sich am Grundsatz der Wesentlichkeit der 
möglichen Wertdifferenz im Verhältnis des Wertes der Einzelimmobilie und des gesamten Immobilienvermögens 
sowie in Bezug zur möglichen absoluten Wertdifferenz. Potenzielle Mehrwerte einer Immobilie, welche sich 
innerhalb der üblichen Schätztoleranz einer Einzelbewertung bewegen, werden hier als unwesentlich betrachtet 
und in der Folge vernachlässigt. 

Die Bestimmung des Fair Value erfolgt in Abhängigkeit der Qualität und Verlässlichkeit der 
Bewertungsparameter, mit abnehmender Qualität bzw. Verlässlichkeit: Level 1 Marktpreis, Level 2 modifizierter 
Marktpreis und Level 3 modellbasierte Bewertung. Bei der Fair Value-Bewertung einer Immobilie können 
gleichzeitig unterschiedliche Parameter auf unterschiedlichen Hierarchien zur Anwendung kommen. Dabei wird 
die gesamte Bewertung gemäss der tiefsten Stufe der Fair Value-Hierarchie klassiert, in dem sich die 
wesentlichen Bewertungsparameter befinden. 

Die Wertermittlung der Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe erfolgt mit einer modellbasierten Bewertung 
gemäss Level 3 auf Basis von nicht direkt am Markt beobachtbaren Inputparametern. Darauf aufbauend 
kommen angepasste Level 2-Inputparameter zur Anwendung (bspw. Marktmieten, Betriebs- 
Unterhaltskostenkosten, Diskontierungs- /Kapitalisierungszinssätze). Nicht beobachtbare Inputfaktoren werden 
nur dann verwendet, wenn relevante beobachtbare Inputfaktoren nicht zur Verfügung stehen. 

Es werden die Bewertungsverfahren angewendet, die im jeweiligen Umstand sachgerecht sind und für die 
ausreichend Daten zur Ermittlung des Fair Values zur Verfügung stehen, wobei die Verwendung relevanter 
beobachtbarer Inputfaktoren maximiert und jene nicht beobachtbaren Inputfaktoren minimiert wird. Beim 
vorliegenden Bewertungsverfahren wird ein einkommensbasierter Ansatz angewendet mittels den in der 
Schweiz weit verbreiteten Discounted Cashflow-Bewertungen.  

6 Bewertungsmethode 
Jones Lang LaSalle AG bewertet die Renditeliegenschaften sowie die Anlageliegenschaften im Bau der Allreal-
Gruppe mit der Discounted-Cashflow Methode (DCF-Methode). Dabei wird das Ertragspotenzial einer 
Liegenschaft auf der Basis zukünftiger Einnahmen und Ausgaben ermittelt. Die resultierenden Zahlungsströme 
entsprechen den aktuellen sowie prognostizierten Netto-Cashflows nach Abzug aller nicht auf den Mieter 
umlagefähigen Kosten (vor Steuern und Fremdkapitalkosten). Die jährlichen Zahlungsströme werden auf den 
Bewertungsstichtag diskontiert. Der dazu verwendete Zinssatz orientiert sich an der Verzinsung langfristiger, 
risikofreier Anlagen, wie beispielsweise einer 10-jährigen Bundesobligation und einem spezifischen 
Risikozuschlag. Dieser berücksichtigt Marktrisiken und die damit verbundene höhere Illiquidität einer Immobilie 
gegenüber einer Bundesobligation. Die Diskontierungszinssätze werden nach Makro- und Mikrolage sowie nach 
Immobiliensegment variiert.  
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Jones Lang LaSalle AG 
Prime Tower  Hardstrasse 201  8005 Zürich  Schweiz 
tel +41 44 215 75 00   fax +41 44 215 75 01 
www.jll.ch 

An den Verwaltungsrat der 

Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 7. Februar 2017 

Marktwert der Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe per 31. Dezember 2016 

1 Auftrag 
Die Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe wurden im Auftrag der Eigentümerin zum Zweck ihrer 
Rechnungslegung von Jones Lang LaSalle AG per 31. Dezember 2016 zum Marktwert bewertet. Dabei handelt 
es sich um 20 Wohnliegenschaften, 39 Geschäftsliegenschaften und 2 Anlageliegenschaften im Bau. 

2 Bewertungsstandards 
Jones Lang LaSalle AG bestätigt, dass die Bewertungen im Rahmen der national und international 
gebräuchlichen Standards und Richtlinien, insbesondere in Übereinstimmung mit den International Valuation 
Standards (IVS, RICS/Red Book) sowie den Swiss Valuation Standards (SVS) durchgeführt wurden. Sie 
erfolgten zudem gemäss den Anforderungen der SIX Swiss Exchange. 

3 Rechnungslegungsstandards 
Die ermittelten Marktwerte entsprechen dem «Fair Value», wie er in den «International Financial Reporting 
Standards» (IFRS) gemäss IAS 40 (Investment Property) und IFRS 13 (Fair Value Measurement) umschrieben 
wird. 

4 Definition des «Fair Value» 
Der «Fair Value» ist der Preis, den unabhängige Marktteilnehmer in einem geordneten Geschäftsvorfall unter 
marktüblichen Bedingungen zum Bewertungsstichtag beim Verkauf eines Vermögenswertes vereinnahmen bzw. 
bei Übertragung einer Verbindlichkeit (Schuld) bezahlen würden (Abgangs-Preis bzw. Exit-Preis). 

Ein Exit-Preis ist der im Kaufvertrag postulierte Verkaufspreis worauf sich die Parteien gemeinsam geeinigt 
haben. Transaktionskosten, üblicherweise bestehend aus Maklerprovisionen, Transaktionssteuern sowie 
Grundbuch- und Notarkosten, bleiben bei der Bestimmung des Fair Value unberücksichtigt. Der Fair Value wird 
somit entsprechend des Paragraphen 25 IFRS 13 nicht um die beim Erwerber bei einem Verkauf anfallenden 
Transaktionskosten korrigiert (Gross Fair Value). Dies entspricht der Schweizer Bewertungspraxis. 

Die Bewertung zum Fair Value setzt voraus, dass die hypothetische Transaktion für den zu bewertenden 
Vermögensgegenstand auf dem Markt mit dem grössten Volumen und der grössten Geschäftsaktivität stattfindet 
(Hauptmarkt) sowie Transaktionen von ausreichender Häufigkeit und Volumen auftreten, so dass für den Markt 
ausreichend Preisinformationen zur Verfügung stehen (aktiver Markt). Falls ein solcher Markt nicht identifiziert 

werden kann, wird der Hauptmarkt für den Vermögenswert unterstellt, der den Verkaufspreis bei der 
Veräusserung des Vermögenswertes maximiert. 

5 Umsetzung des «Fair Value» 
Der Fair Value ist auf der Basis der bestmöglichen Verwendung einer Immobilie ermittelt (Highest and best use). 
Die bestmögliche Nutzung ist die Nutzung einer Immobilie, die dessen Wert maximiert. Diese Annahme 
unterstellt eine Verwendung, die technisch/physisch möglich, rechtlich erlaubt und finanziell realisierbar ist. Da 
bei der Ermittlung des Fair Value die Nutzenmaximierung unterstellt wird, kann die bestmögliche Verwendung 
von der tatsächlichen bzw. von der geplanten Nutzung abweichen. Zukünftige Investitionsausgaben zur 
Verbesserung oder Wertsteigerung einer Immobilie werden entsprechend in der Fair Value-Bewertung 
berücksichtigt. 

Die Anwendung des Highest and best use-Ansatzes orientiert sich am Grundsatz der Wesentlichkeit der 
möglichen Wertdifferenz im Verhältnis des Wertes der Einzelimmobilie und des gesamten Immobilienvermögens 
sowie in Bezug zur möglichen absoluten Wertdifferenz. Potenzielle Mehrwerte einer Immobilie, welche sich 
innerhalb der üblichen Schätztoleranz einer Einzelbewertung bewegen, werden hier als unwesentlich betrachtet 
und in der Folge vernachlässigt. 

Die Bestimmung des Fair Value erfolgt in Abhängigkeit der Qualität und Verlässlichkeit der 
Bewertungsparameter, mit abnehmender Qualität bzw. Verlässlichkeit: Level 1 Marktpreis, Level 2 modifizierter 
Marktpreis und Level 3 modellbasierte Bewertung. Bei der Fair Value-Bewertung einer Immobilie können 
gleichzeitig unterschiedliche Parameter auf unterschiedlichen Hierarchien zur Anwendung kommen. Dabei wird 
die gesamte Bewertung gemäss der tiefsten Stufe der Fair Value-Hierarchie klassiert, in dem sich die 
wesentlichen Bewertungsparameter befinden. 

Die Wertermittlung der Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe erfolgt mit einer modellbasierten Bewertung 
gemäss Level 3 auf Basis von nicht direkt am Markt beobachtbaren Inputparametern. Darauf aufbauend 
kommen angepasste Level 2-Inputparameter zur Anwendung (bspw. Marktmieten, Betriebs- 
Unterhaltskostenkosten, Diskontierungs- /Kapitalisierungszinssätze). Nicht beobachtbare Inputfaktoren werden 
nur dann verwendet, wenn relevante beobachtbare Inputfaktoren nicht zur Verfügung stehen. 

Es werden die Bewertungsverfahren angewendet, die im jeweiligen Umstand sachgerecht sind und für die 
ausreichend Daten zur Ermittlung des Fair Values zur Verfügung stehen, wobei die Verwendung relevanter 
beobachtbarer Inputfaktoren maximiert und jene nicht beobachtbaren Inputfaktoren minimiert wird. Beim 
vorliegenden Bewertungsverfahren wird ein einkommensbasierter Ansatz angewendet mittels den in der 
Schweiz weit verbreiteten Discounted Cashflow-Bewertungen.  

6 Bewertungsmethode 
Jones Lang LaSalle AG bewertet die Renditeliegenschaften sowie die Anlageliegenschaften im Bau der Allreal-
Gruppe mit der Discounted-Cashflow Methode (DCF-Methode). Dabei wird das Ertragspotenzial einer 
Liegenschaft auf der Basis zukünftiger Einnahmen und Ausgaben ermittelt. Die resultierenden Zahlungsströme 
entsprechen den aktuellen sowie prognostizierten Netto-Cashflows nach Abzug aller nicht auf den Mieter 
umlagefähigen Kosten (vor Steuern und Fremdkapitalkosten). Die jährlichen Zahlungsströme werden auf den 
Bewertungsstichtag diskontiert. Der dazu verwendete Zinssatz orientiert sich an der Verzinsung langfristiger, 
risikofreier Anlagen, wie beispielsweise einer 10-jährigen Bundesobligation und einem spezifischen 
Risikozuschlag. Dieser berücksichtigt Marktrisiken und die damit verbundene höhere Illiquidität einer Immobilie 
gegenüber einer Bundesobligation. Die Diskontierungszinssätze werden nach Makro- und Mikrolage sowie nach 
Immobiliensegment variiert.  
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Die Marktwertermittlung von Objekten, die vollständig oder teilweise leer stehen, erfolgt unter der Annahme, 
dass deren Neuvermietung eine gewisse Zeit in Anspruch nimmt. Mietausfälle, mietfreie Zeiten und andere 
Anreize für neue Mieter, die den zum Bewertungsstichtag marktüblichen Formen entsprechen, sind in der 
Bewertung berücksichtigt.  

7 Grundlagen der Bewertung 
Alle Liegenschaften sind Jones Lang LaSalle AG aufgrund der durchgeführten Besichtigungen und der zur 
Verfügung gestellten Unterlagen bekannt. Sie wurden in Bezug auf ihre Qualitäten und Risiken (Attraktivität und 
Vermietbarkeit der Mietobjekte, Bauweise und Zustand, Mikro- und Makrolage usw.) eingehend analysiert.  

Die Liegenschaften werden von Jones Lang LaSalle AG mindestens im Dreijahresturnus sowie nach Zukauf von 
Liegenschaften oder nach Beendigung grösserer Umbauarbeiten besichtigt. In der Berichtsperiode wurden 17 
Liegenschaften der Allreal-Gruppe besichtigt. 

8 Bewertungsergebnis 
Unter Berücksichtigung der vorhergehenden Ausführungen schätzt Jones Lang LaSalle AG per 
31. Dezember 2016 den Marktwert der 59 Renditeliegenschaften und 2 Anlageliegenschaften im Bau, welche 
sich alle im Eigentum der Allreal-Gruppe befinden, wie folgt ein: 

Wohnliegenschaften  CHF 805.8 Mio. 
Geschäftsliegenschaften  CHF  2'699.2 Mio. 
Total Renditeliegenschaften  CHF  3'505.0 Mio. 
Anlageliegenschaften im Bau  CHF 69.5 Mio. 
Total Anlageliegenschaften  CHF  3'574.5 Mio. 

 
Das Bewertungsergebnis in Worten: 
drei Milliarden fünfhundertvierundsiebzig Millionen fünfhundert Tausend Schweizer Franken 

9 Unabhängigkeit und Zweckbestimmung  
Im Einklang mit der Geschäftspolitik von Jones Lang LaSalle AG erfolgte die Bewertung der 
Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe unabhängig und neutral. Sie dient lediglich dem vorgängig genannten 
Zweck. Jones Lang LaSalle AG übernimmt keine Haftung gegenüber Dritten. 

Die Vergütung für die Bewertungsleistungen erfolgt unabhängig vom Bewertungsergebnis und basiert auf 
einheitlichen Honoraransätzen pro Liegenschaft. 

Jones Lang LaSalle AG 

 
 
Jan P. Eckert, CEO Schweiz Patrik Stillhart, Managing Director 
dipl. Wirtschaftsprüfer dipl. Ing. ETH 
Immobilienökonom (ebs) Immobilienökonom (ebs) 
MRICS MRICS  
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ANHANG 

1 Bewertungsmodell und -annahmen 
1.1 Bewertungsmodell 

Das DCF-Modell von Jones Lang LaSalle AG entspricht einem Zwei-Phasen Modell und ermittelt den Marktwert 
der Liegenschaften auf der Basis zukünftiger Cashflows. Basierend auf einer Prognose der zukünftigen 
Einnahmen und Ausgaben werden über einen Detail-Betrachtungszeitraum von zehn Jahren die potenziellen 
jährlichen Sollmieteinnahmen ermittelt und um die nicht auf die Mieter übertragbaren Kosten reduziert. Die 
resultierenden Zahlungsströme entsprechen somit den prognostizierten Netto-Cashflows nach Abzug aller nicht 
auf den Mieter umlagefähigen Kosten, jedoch vor Finanzierung und Steuern. Am Ende des Detail-
Betrachtungszeitraumes wird auf der Grundlage einer ewigen Rente aus dem Exit-Cashflow sowie unter 
Berücksichtigung der zukünftigen eigentümerlastigen Instandsetzungsmassnahmen ein Residualwert (Exitwert) 
ermittelt. Der Marktwert ergibt sich als Summe der auf den Bewertungszeitpunkt diskontierten Netto-Cashflows 
über den Detail-Betrachtungszeitraum und dem diskontierten Residualwert. 

1.2 Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze 

Der für die Wertermittlung verwendete nominale Diskontierungszinssatz orientiert sich an der Verzinsung 
langfristiger, risikofreier Anlagen, wie beispielsweise einer 10-jährigen Bundesobligation und einem spezifischen 
Risikozuschlag, welcher nebst Nutzung, Lage und Grösse des Objektes auch die aktuelle Situation auf dem 
Transaktionsmarkt berücksichtigt. Dieser Risikozuschlag berücksichtigt somit das Marktrisiko und die damit 
verbundene höhere Illiquidität einer Immobilie gegenüber einer Bundesobligation. Der Renditeunterschied 
(Spread) zwischen einer Bundesanleihe und einer Immobilieninvestition wird von Jones Lang LaSalle AG 
regelmässig anhand von Immobilientransaktionen verifiziert. 

Die Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze werden objektspezifisch nach Makro- und Mikrolage sowie 
nach Immobiliensegmenten differenziert. Die Diskontierung der Zahlungsströme der Jahre 1 bis 10, sowie der 
Exitwert erfolgt jeweils per Mitte Jahr („mittschüssig“). Damit wird der effektive Anfall der Zahlungsströme 
möglichst realitätsnah modelliert. 

Der durchschnittliche kapitalgewichtete nominale Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2016 für das 
Segment der Wohnliegenschaften beträgt 3.90% (31. Dezember 2015: 4.24%), der durchschnittliche 
kapitalgewichtete reale Kapitalisierungszinssatz 3.40% (31. Dezember 2015: 3.74%). 

Der durchschnittliche kapitalgewichtete nominale Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2016 für das 
Segment der Geschäftsliegenschaften beträgt 4.59% (31. Dezember 2015: 4.88%). Der durchschnittliche 
kapitalgewichtete reale Kapitalisierungszinssatz liegt bei 4.11% (31. Dezember 2015: 4.40%). 

1.3 Mietzinseinnahmen 

Basis der Bewertungen sind die Mietzinseinnahmen zum Stichtag vom 1. Januar 2017. Ausgehend von den 
aktuellen Vertragsmieten werden die jährlichen Sollmieteinnahmen prognostiziert. Dies geschieht durch die 
mietvertraglich vereinbarte oder mietgesetzlich zulässige Indexierung der Vertragsmieten und im Fall von 
auslaufenden (Geschäfts-)Mietverträgen durch Ansetzen von aus heutiger Sicht als nachhaltig beurteilten 
Marktmieten. Die Marktmieten basieren auf den Mietpreisdatenbanken und dem Immobilien Research von Jones 
Lang LaSalle AG. Bei mieterseitigen Verlängerungsoptionen kommt in der Regel der tiefere Mietzins zwischen 
Markt- und Vertragsmiete zur Anwendung. Im Fall von unbefristeten Wohnungsmietverträgen werden bei 
deutlicher Abweichung der Vertragsmieten vom Marktniveau ebenfalls nachhaltige Marktmieten angesetzt. 
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Die Marktwertermittlung von Objekten, die vollständig oder teilweise leer stehen, erfolgt unter der Annahme, 
dass deren Neuvermietung eine gewisse Zeit in Anspruch nimmt. Mietausfälle, mietfreie Zeiten und andere 
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Anlageliegenschaften im Bau  CHF 69.5 Mio. 
Total Anlageliegenschaften  CHF  3'574.5 Mio. 

 
Das Bewertungsergebnis in Worten: 
drei Milliarden fünfhundertvierundsiebzig Millionen fünfhundert Tausend Schweizer Franken 

9 Unabhängigkeit und Zweckbestimmung  
Im Einklang mit der Geschäftspolitik von Jones Lang LaSalle AG erfolgte die Bewertung der 
Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe unabhängig und neutral. Sie dient lediglich dem vorgängig genannten 
Zweck. Jones Lang LaSalle AG übernimmt keine Haftung gegenüber Dritten. 

Die Vergütung für die Bewertungsleistungen erfolgt unabhängig vom Bewertungsergebnis und basiert auf 
einheitlichen Honoraransätzen pro Liegenschaft. 
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Anreize für neue Mieter, die den zum Bewertungsstichtag marktüblichen Formen entsprechen, sind in der 
Bewertung berücksichtigt.  

7 Grundlagen der Bewertung 
Alle Liegenschaften sind Jones Lang LaSalle AG aufgrund der durchgeführten Besichtigungen und der zur 
Verfügung gestellten Unterlagen bekannt. Sie wurden in Bezug auf ihre Qualitäten und Risiken (Attraktivität und 
Vermietbarkeit der Mietobjekte, Bauweise und Zustand, Mikro- und Makrolage usw.) eingehend analysiert.  

Die Liegenschaften werden von Jones Lang LaSalle AG mindestens im Dreijahresturnus sowie nach Zukauf von 
Liegenschaften oder nach Beendigung grösserer Umbauarbeiten besichtigt. In der Berichtsperiode wurden 17 
Liegenschaften der Allreal-Gruppe besichtigt. 

8 Bewertungsergebnis 
Unter Berücksichtigung der vorhergehenden Ausführungen schätzt Jones Lang LaSalle AG per 
31. Dezember 2016 den Marktwert der 59 Renditeliegenschaften und 2 Anlageliegenschaften im Bau, welche 
sich alle im Eigentum der Allreal-Gruppe befinden, wie folgt ein: 

Wohnliegenschaften  CHF 805.8 Mio. 
Geschäftsliegenschaften  CHF  2'699.2 Mio. 
Total Renditeliegenschaften  CHF  3'505.0 Mio. 
Anlageliegenschaften im Bau  CHF 69.5 Mio. 
Total Anlageliegenschaften  CHF  3'574.5 Mio. 

 
Das Bewertungsergebnis in Worten: 
drei Milliarden fünfhundertvierundsiebzig Millionen fünfhundert Tausend Schweizer Franken 

9 Unabhängigkeit und Zweckbestimmung  
Im Einklang mit der Geschäftspolitik von Jones Lang LaSalle AG erfolgte die Bewertung der 
Anlageliegenschaften der Allreal-Gruppe unabhängig und neutral. Sie dient lediglich dem vorgängig genannten 
Zweck. Jones Lang LaSalle AG übernimmt keine Haftung gegenüber Dritten. 

Die Vergütung für die Bewertungsleistungen erfolgt unabhängig vom Bewertungsergebnis und basiert auf 
einheitlichen Honoraransätzen pro Liegenschaft. 

Jones Lang LaSalle AG 

 
 
Jan P. Eckert, CEO Schweiz Patrik Stillhart, Managing Director 
dipl. Wirtschaftsprüfer dipl. Ing. ETH 
Immobilienökonom (ebs) Immobilienökonom (ebs) 
MRICS MRICS  

ANHANG 

1 Bewertungsmodell und -annahmen 
1.1 Bewertungsmodell 

Das DCF-Modell von Jones Lang LaSalle AG entspricht einem Zwei-Phasen Modell und ermittelt den Marktwert 
der Liegenschaften auf der Basis zukünftiger Cashflows. Basierend auf einer Prognose der zukünftigen 
Einnahmen und Ausgaben werden über einen Detail-Betrachtungszeitraum von zehn Jahren die potenziellen 
jährlichen Sollmieteinnahmen ermittelt und um die nicht auf die Mieter übertragbaren Kosten reduziert. Die 
resultierenden Zahlungsströme entsprechen somit den prognostizierten Netto-Cashflows nach Abzug aller nicht 
auf den Mieter umlagefähigen Kosten, jedoch vor Finanzierung und Steuern. Am Ende des Detail-
Betrachtungszeitraumes wird auf der Grundlage einer ewigen Rente aus dem Exit-Cashflow sowie unter 
Berücksichtigung der zukünftigen eigentümerlastigen Instandsetzungsmassnahmen ein Residualwert (Exitwert) 
ermittelt. Der Marktwert ergibt sich als Summe der auf den Bewertungszeitpunkt diskontierten Netto-Cashflows 
über den Detail-Betrachtungszeitraum und dem diskontierten Residualwert. 

1.2 Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze 

Der für die Wertermittlung verwendete nominale Diskontierungszinssatz orientiert sich an der Verzinsung 
langfristiger, risikofreier Anlagen, wie beispielsweise einer 10-jährigen Bundesobligation und einem spezifischen 
Risikozuschlag, welcher nebst Nutzung, Lage und Grösse des Objektes auch die aktuelle Situation auf dem 
Transaktionsmarkt berücksichtigt. Dieser Risikozuschlag berücksichtigt somit das Marktrisiko und die damit 
verbundene höhere Illiquidität einer Immobilie gegenüber einer Bundesobligation. Der Renditeunterschied 
(Spread) zwischen einer Bundesanleihe und einer Immobilieninvestition wird von Jones Lang LaSalle AG 
regelmässig anhand von Immobilientransaktionen verifiziert. 

Die Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssätze werden objektspezifisch nach Makro- und Mikrolage sowie 
nach Immobiliensegmenten differenziert. Die Diskontierung der Zahlungsströme der Jahre 1 bis 10, sowie der 
Exitwert erfolgt jeweils per Mitte Jahr („mittschüssig“). Damit wird der effektive Anfall der Zahlungsströme 
möglichst realitätsnah modelliert. 

Der durchschnittliche kapitalgewichtete nominale Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2016 für das 
Segment der Wohnliegenschaften beträgt 3.90% (31. Dezember 2015: 4.24%), der durchschnittliche 
kapitalgewichtete reale Kapitalisierungszinssatz 3.40% (31. Dezember 2015: 3.74%). 

Der durchschnittliche kapitalgewichtete nominale Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2016 für das 
Segment der Geschäftsliegenschaften beträgt 4.59% (31. Dezember 2015: 4.88%). Der durchschnittliche 
kapitalgewichtete reale Kapitalisierungszinssatz liegt bei 4.11% (31. Dezember 2015: 4.40%). 

1.3 Mietzinseinnahmen 

Basis der Bewertungen sind die Mietzinseinnahmen zum Stichtag vom 1. Januar 2017. Ausgehend von den 
aktuellen Vertragsmieten werden die jährlichen Sollmieteinnahmen prognostiziert. Dies geschieht durch die 
mietvertraglich vereinbarte oder mietgesetzlich zulässige Indexierung der Vertragsmieten und im Fall von 
auslaufenden (Geschäfts-)Mietverträgen durch Ansetzen von aus heutiger Sicht als nachhaltig beurteilten 
Marktmieten. Die Marktmieten basieren auf den Mietpreisdatenbanken und dem Immobilien Research von Jones 
Lang LaSalle AG. Bei mieterseitigen Verlängerungsoptionen kommt in der Regel der tiefere Mietzins zwischen 
Markt- und Vertragsmiete zur Anwendung. Im Fall von unbefristeten Wohnungsmietverträgen werden bei 
deutlicher Abweichung der Vertragsmieten vom Marktniveau ebenfalls nachhaltige Marktmieten angesetzt. 
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1.4 Indexierung 

Mieten für Büro- und Gewerbeflächen werden üblicherweise an den Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 
gekoppelt, während Mietverträge für Wohnräume an die Veränderung des von der Nationalbank quartalsweise 
errechneten Referenzzinssatzes geknüpft sind, zusätzlich aber auch noch einen Teuerungsanteil beinhalten. 
Basierend auf den Prognosen der Konjunkturforschungsstellen (KOF, BAK, SECO) für die Entwicklung des LIK 
und der Hypothekarzinsen werden von der Jones Lang LaSalle AG regelmässig Annahmen für die zukünftige 
Indexierung der Vertragsmieten getroffen, wobei für alle Bewertungen, die zum selben Bewertungsstichtag 
erstellt werden, jeweils die gleichen Annahmen verwendet werden. 

Bei den Bewertungen per Bewertungsstichtag geht Jones Lang LaSalle AG in den ersten 10 Jahren sowohl bei 
den Geschäfts- wie auch den Wohnungsmieten von einer jährlichen Steigerung von 0.50% aus. In den 
Bewertungen werden dabei für jede Mieteinheit die vertraglich vereinbarten, prozentualen Ansätze 
berücksichtigt. Bei fehlenden Angaben werden die zukünftigen Mieteinnahmen zu 100% an die angenommenen 
Wachstumsraten gekoppelt. Die gleichen Wachstumsraten werden in der Regel auch für die zukünftige 
Entwicklung der aus heutiger Sicht als nachhaltig beurteilten Marktmieten verwendet. In den ersten 10 Jahren 
wird die Teuerung in den Cashflows berücksichtigt, beim Exitwert mittels Verwendung eines realen 
Kapitalisierungszinssatzes. 

1.5 Leerstand 

Für ablaufende Mietverträge von Verkaufs- und Büroflächen wird ein objekt- und segmentspezifischer Leerstand 
angesetzt. Diese Absorptionszeit (Leerstand in Monaten nach Vertragsende) wird spezifisch für jedes Objekt 
festgelegt und liegt in der Regel bei sechs Monaten. In speziellen Fällen werden auch längere oder kürzere 
Wiedervermietungsszenarien angenommen. Das allgemeine Leerstandrisiko wird über einen strukturellen 
Leerstand berücksichtigt, der ebenfalls objektspezifisch angesetzt wird.  

Bei den Wohnliegenschaften werden in der Regel keine spezifischen Leerstände angesetzt, da die Mietverträge 
üblicherweise nicht befristet sind. Die normale Mieterfluktuation wird mit Hilfe eines strukturellen Leerstandes 
berücksichtigt, der objektspezifisch angesetzt wird. 

1.6 Bewirtschaftungskosten 

Die zugrunde gelegten Bewirtschaftungskosten basieren grundsätzlich auf den jeweiligen 
Liegenschaftsabrechnungen sowie den Kostenbudgets für das Jahr 2017. Die nicht umlagefähigen Kosten 
betreffen Betriebs- und Unterhaltskosten, die in der Regel aufgrund der vertraglichen Bedingungen nicht auf den 
Mieter umgewälzt werden können oder Bewirtschaftungskosten, die infolge Leerstandes vom Hauseigentümer 
zu tragen sind. Anhand der Analyse der historischen Zahlen und Benchmarks von Jones Lang LaSalle AG 
werden die zukünftigen Bewirtschaftungskosten modelliert. 

1.7 Instandsetzungskosten 

Neben den Mietzinseinnahmen kommen den zukünftigen Instandsetzungskosten eine grosse Bedeutung zu. Die 
Allreal-Gruppe führt detaillierte 10-Jahresbudgets für Instandsetzungen. Diese werden von Jones Lang LaSalle 
AG auf ihre Plausibilität geprüft und in den Bewertungen berücksichtigt. Zudem berücksichtigt Jones Lang 
LaSalle AG eigene Schätzungen für notwendige Investitionen während der 10-Jahresperiode. 

Die zur Ermittlung des Exitwertes langfristig erforderlichen Instandsetzungsmassnahmen („Capex“) werden 
objektspezifisch unter der Annahme berechnet, dass je nach Bauweise und Nutzung der Liegenschaft bestimmte 
Anteile der Bauwerkssubstanz eine begrenzte Lebensdauer aufweisen und folglich über die Gesamtlebensdauer 
zyklisch erneuert werden müssen. Der im Exitjahr in einen (Instandsetzungs-)Fonds umgerechnete Betrag 
berücksichtigt ausschliesslich Kosten zur Substanzerhaltung, welche das der Bewertung zugrunde liegende 
Vertrags- und Marktzinsniveau langfristig sichern. 

1.8 Bewertung von Anlageliegenschaften im Bau 

In den Anwendungsbereich von IAS 40 fallen auch alle Immobilien, welche für die spätere Nutzung als 
Renditeliegenschaft vorgesehen sind und sich aktuell im Bau oder in der Entwicklung befinden. Somit sind nach 
IAS 40 auch Immobilien, die für das eigene Anlageportfolio entwickelt und erstellt werden, zum Marktwert zu 
bilanzieren. Die Bilanzierung zum Marktwert setzt unter anderem voraus, dass der Fair Value zuverlässig 
ermittelt werden kann.  

Die Marktwertermittlung der Anlageliegenschaften im Bau erfolgt wie bei den Renditeliegenschaften mit der 
DCF-Methode. Dabei wird der Marktwert der Immobilie nach Fertigstellung (Beginn Nutzungsphase) ermittelt 
und dieser mit den während der Bauphase noch anfallenden Zahlungsströme (Landkosten, Baukosten, 
Drittprojektkosten, Gebühren, etc.) risikoadjustiert auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die vorgängig 
gemachten Ausführungen zur Wertentwicklung mit der DCF-Methode bei den Renditeliegenschaften kommen 
auch bei der Bewertung der Anlageliegenschaften im Bau zur Anwendung. 

Als Grundlage für die Bestimmung des Marktwertes der Anlageliegenschaften im Bau stellt die Allreal-Gruppe 
Projektberichte zur Verfügung, die Auskunft zum Projektstand (Stand Ausführung, Stand Vermietung), zu den 
aufgelaufenen und den voraussichtlich noch anfallenden Projektkosten sowie zu den Terminen 
(voraussichtlicher Fertigstellungstermin) geben. Die Unterlagen werden von Jones Lang LaSalle AG auf ihre 
Plausibilität geprüft und in den Bewertungen berücksichtigt. 

2 Allgemeine Übersicht Immobilienmarkt Schweiz 
2.1 Mietmarkt Mehrfamilienhäuser 

Die Dynamik bei den Wohnungsmieten hat gemäss diverser Mietpreiszinsindizes im Jahr 2016 deutlich an 
Schwung eingebüsst. Gemäss Homegate Angebotspreisindex haben sich die Angebotsmieten in der Schweiz im 
Dezember 2016 noch um 0.1% gegenüber dem Vorjahresmonat erhöht. Im Jahr 2015 lag die Wachstumsrate 
bei 0.6%. Regional sind die Angebotsmieten insbesondere in der Romandie unter Druck. Der Mietpreisindex des 
Bundesamts für Statistik, welcher die Entwicklung der effektiven Durchschnittsmieten widerspiegeln soll, stieg im 
Jahr 2016 noch um durchschnittlich 0.2% an gegenüber 0.8% im Jahr 2015. Der Referenzzinssatz blieb im Jahr 
2016 unverändert bei 1.75%. Der zugrundeliegende Durchschnittszinssatz hat sich allerdings der nächsten 
Schwelle angenähert und eine Referenzzinssatzsenkung im Jahr 2017 erscheint wahrscheinlich. Die 
Leerwohnungsziffer stieg in der Gesamtschweiz von 1.19% (2015) auf 1.3% per 1. Juni 2016 leicht an. Die 
Leerstände in Agglomerationsgemeinden und ländlichen Regionen, in denen jüngst viele Wohnungen erstellt 
wurden, sind steigend. Das Angebot von leerstehenden Wohnungen in Kernstädten ist nach wie vor sehr tief. 
Die Bautätigkeit bleibt hoch und die landesweite Leerwohnungsziffer dürfte daher auch künftig moderat 
ansteigen. Eine der Stützen der Nachfrage ist die rückläufige, aber nach wie vor bestehende Nettoeinwanderung 
(+71’500 Personen im Jahr 2015; +58’500 in den ersten elf Monaten von 2016. 
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1.4 Indexierung 

Mieten für Büro- und Gewerbeflächen werden üblicherweise an den Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) 
gekoppelt, während Mietverträge für Wohnräume an die Veränderung des von der Nationalbank quartalsweise 
errechneten Referenzzinssatzes geknüpft sind, zusätzlich aber auch noch einen Teuerungsanteil beinhalten. 
Basierend auf den Prognosen der Konjunkturforschungsstellen (KOF, BAK, SECO) für die Entwicklung des LIK 
und der Hypothekarzinsen werden von der Jones Lang LaSalle AG regelmässig Annahmen für die zukünftige 
Indexierung der Vertragsmieten getroffen, wobei für alle Bewertungen, die zum selben Bewertungsstichtag 
erstellt werden, jeweils die gleichen Annahmen verwendet werden. 

Bei den Bewertungen per Bewertungsstichtag geht Jones Lang LaSalle AG in den ersten 10 Jahren sowohl bei 
den Geschäfts- wie auch den Wohnungsmieten von einer jährlichen Steigerung von 0.50% aus. In den 
Bewertungen werden dabei für jede Mieteinheit die vertraglich vereinbarten, prozentualen Ansätze 
berücksichtigt. Bei fehlenden Angaben werden die zukünftigen Mieteinnahmen zu 100% an die angenommenen 
Wachstumsraten gekoppelt. Die gleichen Wachstumsraten werden in der Regel auch für die zukünftige 
Entwicklung der aus heutiger Sicht als nachhaltig beurteilten Marktmieten verwendet. In den ersten 10 Jahren 
wird die Teuerung in den Cashflows berücksichtigt, beim Exitwert mittels Verwendung eines realen 
Kapitalisierungszinssatzes. 

1.5 Leerstand 

Für ablaufende Mietverträge von Verkaufs- und Büroflächen wird ein objekt- und segmentspezifischer Leerstand 
angesetzt. Diese Absorptionszeit (Leerstand in Monaten nach Vertragsende) wird spezifisch für jedes Objekt 
festgelegt und liegt in der Regel bei sechs Monaten. In speziellen Fällen werden auch längere oder kürzere 
Wiedervermietungsszenarien angenommen. Das allgemeine Leerstandrisiko wird über einen strukturellen 
Leerstand berücksichtigt, der ebenfalls objektspezifisch angesetzt wird.  

Bei den Wohnliegenschaften werden in der Regel keine spezifischen Leerstände angesetzt, da die Mietverträge 
üblicherweise nicht befristet sind. Die normale Mieterfluktuation wird mit Hilfe eines strukturellen Leerstandes 
berücksichtigt, der objektspezifisch angesetzt wird. 

1.6 Bewirtschaftungskosten 

Die zugrunde gelegten Bewirtschaftungskosten basieren grundsätzlich auf den jeweiligen 
Liegenschaftsabrechnungen sowie den Kostenbudgets für das Jahr 2017. Die nicht umlagefähigen Kosten 
betreffen Betriebs- und Unterhaltskosten, die in der Regel aufgrund der vertraglichen Bedingungen nicht auf den 
Mieter umgewälzt werden können oder Bewirtschaftungskosten, die infolge Leerstandes vom Hauseigentümer 
zu tragen sind. Anhand der Analyse der historischen Zahlen und Benchmarks von Jones Lang LaSalle AG 
werden die zukünftigen Bewirtschaftungskosten modelliert. 

1.7 Instandsetzungskosten 

Neben den Mietzinseinnahmen kommen den zukünftigen Instandsetzungskosten eine grosse Bedeutung zu. Die 
Allreal-Gruppe führt detaillierte 10-Jahresbudgets für Instandsetzungen. Diese werden von Jones Lang LaSalle 
AG auf ihre Plausibilität geprüft und in den Bewertungen berücksichtigt. Zudem berücksichtigt Jones Lang 
LaSalle AG eigene Schätzungen für notwendige Investitionen während der 10-Jahresperiode. 

Die zur Ermittlung des Exitwertes langfristig erforderlichen Instandsetzungsmassnahmen („Capex“) werden 
objektspezifisch unter der Annahme berechnet, dass je nach Bauweise und Nutzung der Liegenschaft bestimmte 
Anteile der Bauwerkssubstanz eine begrenzte Lebensdauer aufweisen und folglich über die Gesamtlebensdauer 
zyklisch erneuert werden müssen. Der im Exitjahr in einen (Instandsetzungs-)Fonds umgerechnete Betrag 
berücksichtigt ausschliesslich Kosten zur Substanzerhaltung, welche das der Bewertung zugrunde liegende 
Vertrags- und Marktzinsniveau langfristig sichern. 

1.8 Bewertung von Anlageliegenschaften im Bau 

In den Anwendungsbereich von IAS 40 fallen auch alle Immobilien, welche für die spätere Nutzung als 
Renditeliegenschaft vorgesehen sind und sich aktuell im Bau oder in der Entwicklung befinden. Somit sind nach 
IAS 40 auch Immobilien, die für das eigene Anlageportfolio entwickelt und erstellt werden, zum Marktwert zu 
bilanzieren. Die Bilanzierung zum Marktwert setzt unter anderem voraus, dass der Fair Value zuverlässig 
ermittelt werden kann.  

Die Marktwertermittlung der Anlageliegenschaften im Bau erfolgt wie bei den Renditeliegenschaften mit der 
DCF-Methode. Dabei wird der Marktwert der Immobilie nach Fertigstellung (Beginn Nutzungsphase) ermittelt 
und dieser mit den während der Bauphase noch anfallenden Zahlungsströme (Landkosten, Baukosten, 
Drittprojektkosten, Gebühren, etc.) risikoadjustiert auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die vorgängig 
gemachten Ausführungen zur Wertentwicklung mit der DCF-Methode bei den Renditeliegenschaften kommen 
auch bei der Bewertung der Anlageliegenschaften im Bau zur Anwendung. 

Als Grundlage für die Bestimmung des Marktwertes der Anlageliegenschaften im Bau stellt die Allreal-Gruppe 
Projektberichte zur Verfügung, die Auskunft zum Projektstand (Stand Ausführung, Stand Vermietung), zu den 
aufgelaufenen und den voraussichtlich noch anfallenden Projektkosten sowie zu den Terminen 
(voraussichtlicher Fertigstellungstermin) geben. Die Unterlagen werden von Jones Lang LaSalle AG auf ihre 
Plausibilität geprüft und in den Bewertungen berücksichtigt. 

2 Allgemeine Übersicht Immobilienmarkt Schweiz 
2.1 Mietmarkt Mehrfamilienhäuser 

Die Dynamik bei den Wohnungsmieten hat gemäss diverser Mietpreiszinsindizes im Jahr 2016 deutlich an 
Schwung eingebüsst. Gemäss Homegate Angebotspreisindex haben sich die Angebotsmieten in der Schweiz im 
Dezember 2016 noch um 0.1% gegenüber dem Vorjahresmonat erhöht. Im Jahr 2015 lag die Wachstumsrate 
bei 0.6%. Regional sind die Angebotsmieten insbesondere in der Romandie unter Druck. Der Mietpreisindex des 
Bundesamts für Statistik, welcher die Entwicklung der effektiven Durchschnittsmieten widerspiegeln soll, stieg im 
Jahr 2016 noch um durchschnittlich 0.2% an gegenüber 0.8% im Jahr 2015. Der Referenzzinssatz blieb im Jahr 
2016 unverändert bei 1.75%. Der zugrundeliegende Durchschnittszinssatz hat sich allerdings der nächsten 
Schwelle angenähert und eine Referenzzinssatzsenkung im Jahr 2017 erscheint wahrscheinlich. Die 
Leerwohnungsziffer stieg in der Gesamtschweiz von 1.19% (2015) auf 1.3% per 1. Juni 2016 leicht an. Die 
Leerstände in Agglomerationsgemeinden und ländlichen Regionen, in denen jüngst viele Wohnungen erstellt 
wurden, sind steigend. Das Angebot von leerstehenden Wohnungen in Kernstädten ist nach wie vor sehr tief. 
Die Bautätigkeit bleibt hoch und die landesweite Leerwohnungsziffer dürfte daher auch künftig moderat 
ansteigen. Eine der Stützen der Nachfrage ist die rückläufige, aber nach wie vor bestehende Nettoeinwanderung 
(+71’500 Personen im Jahr 2015; +58’500 in den ersten elf Monaten von 2016. 
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2.2 Transaktionsmarkt Mehrfamilienhäuser 

Die Situation auf dem Transaktionsmarkt für Mehrfamilienhäuser hat sich über die letzten Quartale nicht 
grundlegend verändert. Die Investitionsnachfrage ist nach wie vor sehr hoch während das Angebot auf dem 
Markt begrenzt bleibt. Insbesondere Bestandsliegenschaften an zentralen Lagen wechseln selten die Hand. Das 
knappe Angebot an Investitionsmöglichkeiten im Segment der Mehrfamilienhäuser führte landesweit zu 
nochmals gesunkenen Renditeanforderungen. Das tiefe Transaktionsvolumen bei Bestandsobjekten wird 
weiterhin durch Entwicklungsaktivitäten kompensiert, welche jedoch oft an peripheren Lagen zu finden sind. Der 
Anteil der Baubewilligungen für Mietwohnungen in ländlichen und tertiären Gemeinden stieg von ca. 6% im Jahr 
2003 auf etwa 20% in den letzten Jahren. Die höheren Risiken bei Immobilien an peripheren Lagen, wie 
beispielsweise das mögliche strukturelle Leerstandsrisiko, werden von Investoren in Kauf genommen, ohne dass 
sich das in höhere Renditen niederschlägt. 

2.3 Mietmarkt Büroimmobilien 

Die Schweizer Volkswirtschaft hat den Frankenschock insgesamt erstaunlich gut gemeistert. Der Tiefpunkt im 
Wachstum ist bereits Ende 2015 durchschritten worden und die Wachstumsdynamik hat im Verlauf des Jahres 
2016 leicht aber stetig zugenommen. Auf der Mieterseite hat sich dies in einer moderat positiven Entwicklung 
der inländischen Flächennachfrage niedergeschlagen. Allerdings war die Entwicklung nicht positiv genug, um die 
Angebotsausweitung zu absorbieren und die Leerstände zu senken. Die Absorption von Büroflächen erfolgt 
derzeit vor allem durch die Vermietung kleinerer Flächeneinheiten. Es gibt wenige Mietabschlüsse grösser als 
1‘000 m² Nutzfläche. Dazu betreffen die grossen Neuvermietungen vor allem Umzüge und Konsolidierungen von 
bereits ansässigen Unternehmen. Bedeutende Neuansiedlungen in die Schweiz gibt es seit zwei bis drei Jahren 
kaum mehr. Die Mietmarktindikatoren im Büromarkt schwächten sich im Jahr 2016 entsprechend weiter ab. Die 
in den bedeutendsten Schweizer Büromärkten Zürich und Genf angebotenen Büroflächen stiegen Ende 2016 
auf 5.4% bzw. 5.3% des Bestands an und die Spitzenmieten beziehungsweise das Mietzinsniveau reduzierten 
sich leicht. Der Mietmarkt dürfte aufgrund der anhaltenden Angebotsausweitung noch für eine längere Zeit 
mieterfreundlich bleiben. Die meisten Anbieter von Büroflächen haben auf die veränderte Marktsituation reagiert 
und bieten unterschiedliche Formen von Mietanreizen (mietzinsfreie Zeiten, Staffelmieten, Ausbaubeiträge, etc.) 
und/oder bereits vollständig ausgebaute Büroflächen an. 

2.4 Transaktionsmarkt Büroimmobilien 

Die gestiegenen Büroleerstände beeinflussen auch den Investitionsmarkt. Durch den anhaltenden 
Anlagenotstand bleibt die Nachfrage nach ertragsstarken Immobilien zwar sehr hoch, insgesamt verhalten sich 
die Investoren bei Büroliegenschaften aber aufgrund der schwächeren Mietmarktaussichten differenziert. Es 
kann von einer Zweiteilung im kommerziellen Transaktionsmarkt gesprochen werden. Auf der einen Seite hat 
der Nachfrageüberhang für einkommensstabile, risikoarme Büroobjekte zugenommen, was zum Teil zu 
Bieterwettbewerben mit einer sehr hohen Anzahl von Angeboten und einer starken Renditekompression führt. 
Die geschätzten Spitzennettorenditen für innerstädtische Topliegenschaften im Bürosegment sanken im Jahr 
2016 um weitere 20-30 Basispunkte auf 2.7% in Zürich und auf 3.0% in Genf. Der Renditeunterschied zu 
Staatsanleihen ist aber mit ca. 300 Basispunkten nach wie vor sehr attraktiv. Auf der anderen Seite fällt das 
Interesse für Büroliegenschaften mit risikoreicherer Vermietungssituation und/oder an unattraktiver Lage deutlich 
tiefer aus. Leerstände und die entsprechende Vermarktungsdauer für die Vermietung werden von den 
Investoren bei der Preisbildung kritisch hinterfragt und eher konservativ eingeschätzt. 

91306_Allreal_GB_2016_DE.indb   138 13.02.17   11:35



F80 F81

139Allreal-Geschäftsbericht 2016

2.2 Transaktionsmarkt Mehrfamilienhäuser 

Die Situation auf dem Transaktionsmarkt für Mehrfamilienhäuser hat sich über die letzten Quartale nicht 
grundlegend verändert. Die Investitionsnachfrage ist nach wie vor sehr hoch während das Angebot auf dem 
Markt begrenzt bleibt. Insbesondere Bestandsliegenschaften an zentralen Lagen wechseln selten die Hand. Das 
knappe Angebot an Investitionsmöglichkeiten im Segment der Mehrfamilienhäuser führte landesweit zu 
nochmals gesunkenen Renditeanforderungen. Das tiefe Transaktionsvolumen bei Bestandsobjekten wird 
weiterhin durch Entwicklungsaktivitäten kompensiert, welche jedoch oft an peripheren Lagen zu finden sind. Der 
Anteil der Baubewilligungen für Mietwohnungen in ländlichen und tertiären Gemeinden stieg von ca. 6% im Jahr 
2003 auf etwa 20% in den letzten Jahren. Die höheren Risiken bei Immobilien an peripheren Lagen, wie 
beispielsweise das mögliche strukturelle Leerstandsrisiko, werden von Investoren in Kauf genommen, ohne dass 
sich das in höhere Renditen niederschlägt. 

2.3 Mietmarkt Büroimmobilien 

Die Schweizer Volkswirtschaft hat den Frankenschock insgesamt erstaunlich gut gemeistert. Der Tiefpunkt im 
Wachstum ist bereits Ende 2015 durchschritten worden und die Wachstumsdynamik hat im Verlauf des Jahres 
2016 leicht aber stetig zugenommen. Auf der Mieterseite hat sich dies in einer moderat positiven Entwicklung 
der inländischen Flächennachfrage niedergeschlagen. Allerdings war die Entwicklung nicht positiv genug, um die 
Angebotsausweitung zu absorbieren und die Leerstände zu senken. Die Absorption von Büroflächen erfolgt 
derzeit vor allem durch die Vermietung kleinerer Flächeneinheiten. Es gibt wenige Mietabschlüsse grösser als 
1‘000 m² Nutzfläche. Dazu betreffen die grossen Neuvermietungen vor allem Umzüge und Konsolidierungen von 
bereits ansässigen Unternehmen. Bedeutende Neuansiedlungen in die Schweiz gibt es seit zwei bis drei Jahren 
kaum mehr. Die Mietmarktindikatoren im Büromarkt schwächten sich im Jahr 2016 entsprechend weiter ab. Die 
in den bedeutendsten Schweizer Büromärkten Zürich und Genf angebotenen Büroflächen stiegen Ende 2016 
auf 5.4% bzw. 5.3% des Bestands an und die Spitzenmieten beziehungsweise das Mietzinsniveau reduzierten 
sich leicht. Der Mietmarkt dürfte aufgrund der anhaltenden Angebotsausweitung noch für eine längere Zeit 
mieterfreundlich bleiben. Die meisten Anbieter von Büroflächen haben auf die veränderte Marktsituation reagiert 
und bieten unterschiedliche Formen von Mietanreizen (mietzinsfreie Zeiten, Staffelmieten, Ausbaubeiträge, etc.) 
und/oder bereits vollständig ausgebaute Büroflächen an. 

2.4 Transaktionsmarkt Büroimmobilien 

Die gestiegenen Büroleerstände beeinflussen auch den Investitionsmarkt. Durch den anhaltenden 
Anlagenotstand bleibt die Nachfrage nach ertragsstarken Immobilien zwar sehr hoch, insgesamt verhalten sich 
die Investoren bei Büroliegenschaften aber aufgrund der schwächeren Mietmarktaussichten differenziert. Es 
kann von einer Zweiteilung im kommerziellen Transaktionsmarkt gesprochen werden. Auf der einen Seite hat 
der Nachfrageüberhang für einkommensstabile, risikoarme Büroobjekte zugenommen, was zum Teil zu 
Bieterwettbewerben mit einer sehr hohen Anzahl von Angeboten und einer starken Renditekompression führt. 
Die geschätzten Spitzennettorenditen für innerstädtische Topliegenschaften im Bürosegment sanken im Jahr 
2016 um weitere 20-30 Basispunkte auf 2.7% in Zürich und auf 3.0% in Genf. Der Renditeunterschied zu 
Staatsanleihen ist aber mit ca. 300 Basispunkten nach wie vor sehr attraktiv. Auf der anderen Seite fällt das 
Interesse für Büroliegenschaften mit risikoreicherer Vermietungssituation und/oder an unattraktiver Lage deutlich 
tiefer aus. Leerstände und die entsprechende Vermarktungsdauer für die Vermietung werden von den 
Investoren bei der Preisbildung kritisch hinterfragt und eher konservativ eingeschätzt. 

Jahresrechnung der Allreal Holding AG

Erfolgsrechnung

CHF Mio. Anhang 2016 2015

Ertrag aus Beteiligungen 2 36.0 30.0

Finanzertrag 3 17.5 20.3

Betrieblicher Ertrag 53.5 50.3

Personalaufwand –0.7 –0.6

Übriger betrieblicher Aufwand 4 –1.0 –1.2

Betriebsaufwand –1.7 –1.8

Betriebliches Ergebnis 51.8 48.5

Abschreibungen und Wertberichtigungen 0.0 –9.2

Betriebsergebnis (EBIT) 51.8 39.3

Finanzaufwand 5 –9.5 –10.2

Gewinn vor Steuern 42.3 29.1

Direkte Steuern –0.6 –0.2

Jahresgewinn 41.7 28.9

Bilanz per 31. Dezember

Flüssige Mittel 2.4 2.6

Übrige kurzfristige Forderungen gegenüber Beteiligungen 5.1 1.8

Übrige kurzfristige Forderungen gegenüber Dritten 0.3 0.0

Umlaufvermögen 7.8 4.4

Finanzanlagen gegenüber Beteiligungen 1 051.9 1 106.5

Beteiligungen 6 906.7 904.6

Anlagevermögen 1 958.6 2 011.1

Aktiven 1 966.4 2 015.5

Kurzfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 0.0 150.0

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Dritten 0.0 0.3

Passive Rechnungsabgrenzungen 5.0 6.7

Kurzfristiges Fremdkapital 5.0 157.0

Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 7–11 645.0 495.0

Langfristiges Fremdkapital 645.0 495.0

Fremdkapital 650.0 652.0

Aktienkapital 12 797.1 797.1

Gesetzliche Kapitalreserven

   Reserven aus Kapitaleinlagen 13 141.1 232.7

   Übrige Kapitalreserven 14 7.1 7.1

Gesetzliche Gewinnreserven

   Allgemeine gesetzliche Gewinnreserven 15 21.1 12.2

Freiwillige Gewinnreserven

   Gewinnvortrag 310.0 290.0

   Jahresgewinn 41.7 28.9

Bilanzgewinn 351.7 318.9

Eigene Aktien 16 –1.7 –4.5

Eigenkapital 1 316.4 1 363.5

Passiven 1 966.4 2 015.5
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Anhang

1 Grundlagen und Angaben über die in der Jahresrechnung  
 angewandten Grundsätze
Die Allreal Holding AG mit Sitz in Baar ZG wurde am 17. Mai 1999 gegründet. 
Als Holdinggesellschaft übt sie keine operative Tätigkeit aus. Ihre Aufgabe 
beschränkt sich auf die Führung und Finanzierung der Allreal-Gruppe. 

Die Jahresrechnung der Allreal Holding AG ist in Übereinstimmung mit dem 
schweizerischen Rechnungslegungsrecht (32. Titel des Obligationenrechts) 
erstellt. Sie ergänzt die nach internationalen Rechnungslegungsgrund sätzen 
(IFRS) erstellte Konzernrechnung (Seiten 60 bis 126). Während die Konzern-
rechnung über die wirtschaftliche Situation der Gruppe als eines Ganzen ori-
entiert, beziehen sich die Informationen in der Jahresrechnung der Allreal 
Holding AG allein auf die Konzernmuttergesellschaft.

Eigene Aktien werden im Erwerbszeitpunkt zu Anschaffungskosten als Ab-
zugsposition im Eigenkapital bilanziert. Bei Veräusserung wird der Gewinn 
oder der Verlust erfolgswirksam als Finanzertrag oder als Finanzaufwand 
erfasst.

2 Ertrag aus Beteiligungen

CHF Mio. 2016 2015

Allreal Generalunternehmung AG 5.0 5.0

Allreal Home AG 10.0 10.0

Allreal Office AG 0.0 10.0

Allreal Vulkan AG 3.0 0.0

Allreal West AG 3.0 3.0

Allreal Finanz AG 5.0 2.0

Apalux AG 10.0 0.0

Ertrag aus Beteiligungen 36.0 30.0

Dividenden der Tochtergesellschaften werden bei Auszahlung bei der Allreal 
Holding AG erfolgswirksam erfasst.

3 Finanzertrag

CHF Mio. 2016 2015

Zinsertrag von Beteiligungen 15.9 17.2

Entschädigungen von Beteiligungen für ausgestellte Garantien 1.5 2.1

Emissionsagio 1.375%-Obligationenanleihe 2015–2025 0.0 0.5

Emissionsagio 0.75%-Obligationenanleihe 2015–2021 0.0 0.5

Erfolg im Zusammenhang mit eigenen Aktien 0.1 0.0

Finanzertrag 17.5 20.3
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4 Übriger betrieblicher Aufwand
Der übrige betriebliche Aufwand betrifft die für eine Holdinggesellschaft üb-
lichen Verwaltungsaufwendungen (Rechtsberatung, Revisionshonorare, Ver-
sicherungen, Gebühren und Kapitalsteuern). Die an die Allreal General-
unternehmung AG bezahlten Management Fees betragen wie im Vorjahr  
CHF 0.6 Mio.

5 Finanzaufwand

CHF Mio. 2016 2015

Zinsaufwand 0.625%-Obligationenanleihe 2016–2024 –0.6 0.0

Zinsaufwand 1.375%-Obligationenanleihe 2015–2025 –1.4 –1.0

Zinsaufwand 0.75%-Obligationenanleihe 2015–2021 –0.9 –0.7

Zinsaufwand 2.00%-Obligationenanleihe 2013–2020 –3.0 –3.0

Zinsaufwand 1.25%-Obligationenanleihe 2014–2019 –1.6 –1.6

Zinsaufwand 2.50%-Obligationenanleihe 2011–2016 –1.4 –3.8

Emissionsaufwand 0.625%-Obligationenanleihe 2016–2024 –0.6 0.0

Erfolg im Zusammenhang mit eigenen Aktien 0.0 –0.1

Finanzaufwand –9.5 –10.2

6 Beteiligungen

Gesellschaft Sitz Aktien- 
kapital  

CHF Mio.

Beteiligung¹ 
31.12.2016

Beteiligung¹ 
31.12.2015

Allreal Finanz AG Baar 100.5 100% 100%

Allreal Generalunternehmung AG Zürich 10.0 100% 100%

Allreal Home AG Zürich 26.5 100% 100%

Allreal Office AG Zürich 150.0 100% 100%

Allreal Toni AG Zürich 90.0 100% 100%

Allreal Vulkan AG Zürich 50.0 100% 100%

Allreal West AG Zürich 20.0 100% 100%

Apalux AG Zürich 0.9 100% 100%

Hammertor AG Cham 0.1 – 100%

Hammer Retex AG² Cham 0.5 100% 100%

Bülachguss AG³ Bülach 0.1 100% –
¹ Kapital- und Stimmenanteil 
² indirekte Beteiligung im Vorjahr
³ indirekte Beteiligung

Im Vergleich zum Vorjahr änderte sich der Konsolidierungskreis infolge der
Absorption der Hammertor AG in die Hammer Retex AG. 

Am 28. Juli 2016 hat die Tochtergesellschaft Allreal Generalunternehmung 
AG, Zürich, zu 100% die Bülachguss AG, Bülach, übernommen.
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7 1.375%-Obligationenanleihe 2015–2025

Betrag CHF 100.0 Mio.

Emissionspreis 100.91%

Coupon 1.375% p. a., zahlbar jährlich jeweils am 31. März

Laufzeit 10 Jahre

Rückzahlung Am 31. März 2025 zum Nennwert

Es bestehen vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten sowie für solche Kapital-
marktinstrumente übliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen ist ins-
besondere die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung, und zwar jederzeit zu 
100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, sofern mindes-
tens 85% des ursprünglichen Anleihebetrags von Allreal zurückgekauft wor-
den sind. Die Bedingungen zur vorzeitigen Rückzahlung waren per 31. De-
zember 2016 nicht erfüllt. 

8 0.625%-Obligationenanleihe 2016–2024

Betrag CHF 150.0 Mio.

Emissionspreis 100.00%

Coupon 0.625% p. a., zahlbar jährlich jeweils am 10. Mai

Laufzeit 8 Jahre

Rückzahlung Am 10. Mai 2024 zum Nennwert

Es bestehen vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten sowie für solche Kapital-
marktinstrumente übliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen ist 
 insbesondere die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung, und zwar jeder-
zeit zu 100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, sofern 
mindestens 85% des ursprünglichen Anleihebetrags von Allreal zurück-
gekauft worden sind. Die Bedingungen zur vorzeitigen Rückzahlung waren 
per 31. Dezember 2016 nicht erfüllt. 

9 0.75%-Obligationenanleihe 2015–2021

Betrag CHF 120.0 Mio.

Emissionspreis 100.808%

Coupon 0.75% p. a., zahlbar jährlich jeweils am 31. März

Laufzeit 6 Jahre

Rückzahlung Am 31. März 2021 zum Nennwert

Es bestehen vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten sowie für solche Kapital-
marktinstrumente übliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen ist 
 insbesondere die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung, und zwar jeder-
zeit zu 100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, sofern 
mindestens 85% des ursprünglichen Anleihebetrags von Allreal zurück-
gekauft worden sind. Die Bedingungen zur vorzeitigen Rückzahlung waren 
per 31. Dezember 2016 nicht erfüllt. 
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10 2.00%-Obligationenanleihe 2013–2020

Betrag CHF 150.0 Mio.

Emissionspreis 100.31%

Coupon 2.00% p. a., zahlbar jährlich jeweils am 23. September

Laufzeit 7 Jahre

Rückzahlung Am 23. September 2020 zum Nennwert

Es bestehen vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten sowie für solche Kapital-
marktinstrumente übliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen ist 
 insbesondere die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung, und zwar jeder-
zeit zu 100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, sofern 
mindestens 85% des ursprünglichen Anleihebetrags von Allreal zurück-
gekauft worden sind. Die Bedingungen zur vorzeitigen Rückzahlung waren 
per 31. Dezember 2016 nicht erfüllt.

11 1.25%-Obligationenanleihe 2014–2019

Betrag CHF 125.0 Mio.

Emissionspreis 100.49%

Coupon 1.25% p. a., zahlbar jährlich jeweils am 2. April

Laufzeit 5 Jahre

Rückzahlung Am 2. April 2019 zum Nennwert

Es bestehen vorzeitige Kündigungsmöglichkeiten sowie für solche Kapital-
marktinstrumente übliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen ist 
 insbesondere die Möglichkeit zur vorzeitigen Rückzahlung, und zwar jeder-
zeit zu 100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, sofern 
mindestens 85% des ursprünglichen Anleihebetrags von Allreal zurück-
gekauft worden sind. Die Bedingungen zur vorzeitigen Rückzahlung waren 
per 31. Dezember 2016 nicht erfüllt.

12 Aktienkapital
Das Aktienkapital der Allreal Holding AG besteht per Bilanzstichtag aus 
15 942 821 Namenaktien zu je CHF 50 Nennwert (zu 100% liberiert). Das mit 
Kapitalerhöhungen und Konversion Wandelanleihe einbezahlte Agio wird 
 unter den Reserven aus Kapitaleinlagen ausgewiesen.

Der Verwaltungsrat ist von der Generalversammlung ermächtigt, das Ak-
tienkapital – gegebenenfalls unter Ausschluss des Bezugsrechts – bis 
 15. April 2018 für die Übernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen, 
 Beteiligungen oder Immobilien durch Aktientausch, zur Finanzierung oder 
Refinanzierung des Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Betei-
ligungen oder Investitionsvorhaben oder für die Zwecke einer internatio-
nalen Platzierung von Aktien um maximal CHF 50.0 Mio. durch Ausgabe von 
maximal 1 000 000 Namenaktien à nominal CHF 50 zu erhöhen (genehmigtes 
Kapital). 

Für die Ausgabe von Wandelanleihen, Optionsanleihen oder anderen Finanz-
marktinstrumenten hat die Generalversammlung vom 31. März 2006 – unter 
Ausschluss des Bezugsrechts für die Aktionäre – ein bedingtes Kapital von 
maximal CHF 125.0 Mio. durch Ausgabe von maximal 2 500 000 Namenaktien 
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à nominal CHF 50 geschaffen. Zum Bezug der neuen Aktien sind die jeweili-
gen Inhaber von Wandel- und/oder Optionsrechten berechtigt. Dieses be-
dingte Kapital hat sich infolge Konversion von Wandelobligationen in Aktien 
in den Vorjahren um CHF 0.2 Mio. auf CHF 124.8 Mio. reduziert (Stand: 31. 
Dezember 2016).  

Die Allreal Holding AG verfügt des Weiteren unbefristet über ein bedingtes 
Kapital von CHF 10.0 Mio. (200 000 Namenaktien à nominal CHF 50) zwecks 
Ausgabe von Optionsrechten an die Mitglieder von Verwaltungsrat und Ge-
schäftsleitung. Dieses bedingte Kapital ist nicht beansprucht. 

13 Reserven aus Kapitaleinlagen

CHF Mio. 2016 2015

Agio aus Kapitalerhöhungen 652.1 652.1

Agio aus Konversion Wandelanleihen 0.4 0.4

Übertrag an übrige Kapitalreserven –7.1 –7.1

Ausschüttung an Aktionäre –505.1 –413.4

Ausschüttung auf eigenen Aktien 0.8 0.7

Reserven aus Kapitaleinlagen am 31. Dezember 141.1 232.7

14 Übrige Kapitalreserven

CHF Mio. 2016 2015

Übertrag von Reserven aus Kapitaleinlagen 7.1 7.1

Übrige Kapitalreserven am 31. Dezember 7.1 7.1

15 Allgemeine gesetzliche Gewinnreserven

CHF Mio. 2016 2015

Zuweisung von Bilanzgewinn 21.1 12.2

Allgemeine gesetzliche Gewinnreserven am 31. Dezember 21.1 12.2

16 Eigene Aktien

Anzahl  
Aktien

2016  
Wert  

CHF Mio.

Anzahl  
Aktien

2015  
Wert  

CHF Mio.

Stand bzw. Marktwert per 1. Januar 33 220 4.5  1 568 0.2

Käufe 130 555 18.3  205 499 27.6

Verkäufe –151 775 –21.1  –173 847 –23.2

Erfolg eigene Aktien per 31. Dezember 0.1 –0.1

Stand bzw. Marktwert per 31. Dezember 12 000 1.8  33 220 4.5

Der durchschnittliche Einstandspreis pro Aktie beträgt CHF 139.97 
(31.12.2015: CHF 134.38).
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17 Bedeutende Aktionäre
Per 31. Dezember waren der Gesellschaft die folgenden Aktionäre mit  einer 
die 3%-Quote übersteigenden Beteiligung (direkt und/oder indirekt) be-
kannt:

2016 2015

Helvetia Gruppe, St. Gallen 10.0% 10.0%

Mobiliar Gruppe, Bern 3.8% 3.2%

Pensionskasse der Oerlikon Contraves AG, Zürich 3.8% 4.1%

Gastrosocial Pensionskasse, Aarau 3.4% 3.4%

PKE-CPE Vorsorgestiftung, Zürich 3.3% 3.3%

Basellandschaftliche Pensionskasse, Liestal 3.1% 3.1%

Kanton Zürich, BVK Personalvorsorge des Kantons Zürich, Zürich , 3.0% 3.4%

Highclere International Investors LLP, GB-London , 3.0% . 3.0%

18  Beteiligungen von Verwaltungsrat und Gruppenleitung
Die gemäss Artikel OR 663c geforderten Angaben sind in der Konzernrech-
nung der Allreal-Gruppe in Ziffer 5.5 offengelegt. 

19 Anzahl Mitarbeitende
Die Allreal Holding AG beschäftigte wie im Vorjahr kein Personal.

20 Eventualverpflichtungen
Per 31. Dezember 2016 bestehen Garantien und Bürgschaften an Dritte im 
Zusammenhang mit Finanzierungen von Allreal-Gruppengesellschaften von 
CHF 421.6 Mio. (31.12.2015: CHF 539.6 Mio.). Für die Mehrwertsteuer-Grup-
penbesteuerung haftet die Allreal Holding AG gegenüber der Eidgenössi-
schen Steuerverwaltung solidarisch mit den übrigen Allreal-Gruppengesel l-
schaften für Verbindlichkeiten aus Abrechnungen der Mehrwertsteuer.
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Antrag über die Verwendung des Bilanzgewinns 
Der Verwaltungsrat unterbreitet der Generalversammlung folgenden Antrag 
über die Verwendung des Bilanzgewinns:

CHF Mio. 2016 2015

Vortrag aus Vorjahr 310.0 290.0

Jahresgewinn 41.7 28.9

Bilanzgewinn am 31. Dezember
(zur Verfügung der Generalversammlung) 351.7 318.9

Zuweisung an allgemeine gesetzliche Gewinnreserven –101.7 –8.9

Vortrag auf neue Rechnung 250.0 310.0

Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung vom 21. April 2017 
eine Einlagenausschüttung von CHF 91.7 Mio. in Form einer Rückzahlung 
von Reserven aus Kapitaleinlagen von CHF 5.75 pro Namenaktie.

CHF Mio. 2016 2015

Reserven aus Kapitaleinlagen am 31. Dezember 
(zur Verfügung der Generalversammlung) 141.1 232.7

Auszahlung einer Ausschüttung (CHF 5.75 pro Aktie für 2016) –91.7 –91.6

Vortrag auf neue Rechnung 49.4 141.1

Die eigenen Aktien der Gesellschaft sind nicht ausschüttungsberechtigt.

Die von der Generalversammlung bestimmte Ausschüttung für das Ge-
schäftsjahr 2016 wird den Aktionären ohne Abzug der Verrechnungssteuer 
spesenfrei ab 27. April 2017 an den von ihnen angegebenen Zahlungsort 
 ausbezahlt.

Baar, 7. Februar 2017

Für den Verwaltungsrat:
Bruno Bettoni, Präsident

Ernst & Young AG 
Maagplatz 1 
Postfach 
CH-8010 Zürich 

Telefon +41 58 286 31 11 
Fax +41 58 286 30 04 
www.ey.com/ch 

An die Generalversammlung der 
Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 9. Februar 2017 

Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung 

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der Allreal Holding AG, bestehend aus 
Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang (Seiten 139 bis 146), für das am 31. Dezember 2016 
abgeschlossene Geschäftsjahr geprüft. 

Verantwortung des Verwaltungsrates 
Der Verwaltungsrat ist für die Aufstellung der Jahresrechnung in Übereinstimmung mit den 
gesetzlichen Vorschriften und den Statuten verantwortlich. Diese Verantwortung beinhaltet 
die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems 
mit Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen falschen 
Angaben als Folge von Verstössen oder Irrtümern ist. Darüber hinaus ist der Verwaltungsrat 
für die Auswahl und die Anwendung sachgemässer Rechnungslegungsmethoden sowie die 
Vornahme angemessener Schätzungen verantwortlich. 

Verantwortung der Revisionsstelle 
Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Prüfung ein Prüfungsurteil über die Jahres-
rechnung abzugeben. Wir haben unsere Prüfung in Übereinstimmung mit dem schweizeri-
schen Gesetz und den Schweizer Prüfungsstandards vorgenommen. Nach diesen Standards 
haben wir die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass wir hinreichende Sicherheit ge-
winnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist. 

Eine Prüfung beinhaltet die Durchführung von Prüfungshandlungen zur Erlangung von Prü-
fungsnachweisen für die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansätze und sonstigen An-
gaben. Die Auswahl der Prüfungshandlungen liegt im pflichtgemässen Ermessen des 
Prüfers. Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der 
Jahresrechnung als Folge von Verstössen oder Irrtümern ein. Bei der Beurteilung dieser 
Risiken berücksichtigt der Prüfer das interne Kontrollsystem, soweit es für die Aufstellung der 
Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umständen entsprechenden 
Prüfungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Prüfungsurteil über die Wirksamkeit des 
internen Kontrollsystems abzugeben. Die Prüfung umfasst zudem die Beurteilung der 
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilität der 
vorgenommenen Schätzungen sowie eine Würdigung der Gesamtdarstellung der 
Jahresrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise 
eine ausreichende und angemessene Grundlage für unser Prüfungsurteil bilden. 
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Ernst & Young AG 
Maagplatz 1 
Postfach 
CH-8010 Zürich 

Telefon +41 58 286 31 11 
Fax +41 58 286 30 04 
www.ey.com/ch 

An die Generalversammlung der 
Allreal Holding AG, Baar 

Zürich, 9. Februar 2017 
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Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umständen entsprechenden 
Prüfungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Prüfungsurteil über die Wirksamkeit des 
internen Kontrollsystems abzugeben. Die Prüfung umfasst zudem die Beurteilung der 
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilität der 
vorgenommenen Schätzungen sowie eine Würdigung der Gesamtdarstellung der 
Jahresrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise 
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Prüfungsurteil 
Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung für das am 31. Dezember 2016 ab-
geschlossene Geschäftsjahr dem schweizerischen Gesetz und den Statuten. 
 

 

Berichterstattung über besonders wichtige Prüfungssachverhalte aufgrund Rund-
schreiben 1/2015 der Eidgenössischen Revisionsaufsichtsbehörde 
Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem 
pflichtgemässen Ermessen am bedeutsamsten für unsere Prüfung der Jahresrechnung des 
aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer 
Prüfung der Jahresrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu 
berücksichtigt, und wir geben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab. 
Für jeden nachfolgend aufgeführten Sachverhalt ist die Beschreibung, wie der Sachverhalt in 
der Prüfung behandelt wurde, vor diesem Hintergrund verfasst. 
 
Der im Berichtsabschnitt „Verantwortung der Revisionsstelle” beschriebenen Verantwortung 
sind wir nachgekommen, auch in Bezug auf diese Sachverhalte. Dementsprechend umfasste 
unsere Prüfung die Durchführung von Prüfungshandlungen, die als Reaktion auf unsere 
Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung geplant 
wurden. Das Ergebnis unserer Prüfungshandlungen, einschliesslich der 
Prüfungshandlungen, welche durchgeführt wurden, um die unten aufgeführten Sachverhalte 
zu berücksichtigen, bildet die Grundlage für unser Prüfungsurteil zur Jahresrechnung.  
 

 
Bewertung der Beteiligungen und Darlehen an Beteiligungen 

Risiko  Die Beurteilung der Werthaltigkeit der Beteiligungen und Darlehen 
durch die Gruppenleitung war wichtig für unsere Prüfung, da diese 
Position wesentliche Schätzungen basierend auf Annahmen (unter 
anderem zukünftige Umsatz- und Margenentwicklung, langfristige 
Wachstumsrate und Diskontierungszinssatz) aufweist und die 
Beteiligungen und Darlehen an dieselben mit CHF 1‘958.6 Mio. 
bedeutend für die Bilanz waren.  
 
Siehe Anhang der Jahresrechnung unter 6 Beteiligungen. 

Unser 
Prüfvorgehen 

Neben anderen Prüfungshandlungen untersuchten wir den Prozess der 
Gesellschaft zur Bewertung der Beteiligungen und der Darlehen an Be-
teiligungen. Ausserdem  analysierten wir die zugrundeliegenden Daten 
für die Beurteilung der Werthaltigkeit der Beteiligungen und Darlehen an 
Beteiligungen. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

 

 

 

Berichterstattung aufgrund weiterer gesetzlicher Vorschriften 
Wir bestätigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemäss Revisi-
onsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhängigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG) erfüllen 
und keine mit unserer Unabhängigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte vorliegen. 
 
In Übereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Prüfungsstandard 
890 bestätigen wir, dass ein gemäss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes 
internes Kontrollsystem für die Aufstellung der Jahresrechnung existiert. 
 
Ferner bestätigen wir, dass der Antrag über die Verwendung des Bilanzgewinnes dem 
schweizerischen Gesetz und den Statuten entspricht, und empfehlen, die vorliegende 
Jahresrechnung zu genehmigen.  
 
 

   Ernst & Young AG 
   

Daniel Zaugg  Daniel Lanfranconi 
Zugelassener Revisionsexperte  Zugelassener Revisionsexperte 
(Leitender Revisor)   
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Kennzahlen EPRA

EPRA-Gewinn und EPRA-Gewinn pro Aktie 

CHF Mio. 2016 2015

Gewinn gemäss IFRS-Erfolgsrechnung 173.6 121.9

Bereinigt um:

Erfolg aus Neubewertung von Anlageliegenschaften –85.0 –15.8

Erfolg aus Verkauf von Anlageliegenschaften –5.6 –21.1

Erfolg aus zum Verkauf bestimmten Entwicklungsliegenschaften inkl. Impairment –34.6 –18.0

Anteilige Ertragssteuer auf Verkäufen 14.7 11.4

Negativer Goodwill / Wertberichtigung Goodwill 0.0 0.0

Veränderung des Marktwerts von Finanzinstrumenten 17.9 5.1

Transaktionskosten beim Kauf von Beteiligungen 0.0 0.0

Latente Steuern auf EPRA-Anpassungen 23.6 3.6

Effekt in Bezug auf assoziierte Unternehmen 0.0 0.0

Minderheitsanteile auf oben stehenden Positionen 0.0 0.0

EPRA-Gewinn 104.6 87.1

Durchschnittliche Anzahl ausstehender Aktien 15 928 815 15 907 369

EPRA-Gewinn pro Aktie in CHF 6.57 5.47

EPRA-Eigenkapital (NAV) 

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Eigenkapital (NAV) gemäss Konzernrechnung 2 086.8 1 994.1

Verwässerungseffekte aufgrund von Optionen, Wandelanleihen und anderen Eigenkapitalinstrumenten 0.0 0.1

Verwässertes Eigenkapital (NAV) nach Optionen, Wandelanleihen und anderen  Eigenkapitalinstrumenten 2 086.8 1 994.2

Zuzüglich:

Neubewertung von Anlageliegenschaften (falls Anschaffungskostenmodell gemäss IAS 40) – –

Neubewertung von Anlageliegenschaften im Bau (falls Anschaffungskostenmodell gemäss IAS 40) – –

Neubewertung übrige Anlagen – –

Neubewertung von Mietverhältnissen von Liegenschaften unter Finanzierungsleasing – –

Bewertungsdifferenz auf Entwicklungsliegenschaften 8.2 35.0

Abzüglich:

Marktwert derivativer Finanzinstrumente 45.8 71.8

Latente Steuern 188.9 147.2

Goodwill aus latenten Steuern – –

Anpassungen in Bezug auf assoziierte Unternehmen – –

EPRA-Eigenkapital (NAV) 2 329.7 2 248.2

Anzahl ausstehender Aktien (verwässert) 15 929 586 15 909 656

EPRA-Eigenkapital (NAV) pro Aktie in CHF 146.25 141.31
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EPRA Triple Net Asset Value (NNNAV) 

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

EPRA-Eigenkapital (NAV) 2 329.7 2 248.2

Abzüglich:

Marktwert derivativer Finanzinstrumente –45.8 –71.8

Marktwert der Finanzverbindlichkeiten –32.8 –32.1

Latente Steuern –184.3 –150.7

EPRA NNNAV 2 066.8 1 993.0

Anzahl ausstehender Aktien (verwässert) 15 929 586 15 909 656 

EPRA NNNAV pro Aktie in CHF 129.75 125.27

EPRA-Nettorendite aus Mieteinnahmen 

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Anlageliegenschaften im Eigentum 3 574.5 3 525.2

Anlageliegenschaften in Joint Ventures/Fonds – –

Entwicklungsliegenschaften 165.7 295.5

Abzüglich Entwicklungsliegenschaften und Anlageliegenschaften im Bau –235.2 –345.4

Marktwert Renditeliegenschaften 3 505.0 3 475.3

Annualisierter Ist-Mietertrag 181.5 177.4

Direkter Aufwand Anlageliegenschaften –30.9 –30.2

Annualisierter Nettomietertrag 150.6 147.2

Zuzüglich erwarteter zusätzlicher Mieteinnahmen nach Ablauf von Mietvergünstigungen 2.6 2.6

«Topped-up» annualisierter Nettomietertrag 153.2 149.8

EPRA-Nettorendite aus Mieteinnahmen 4.3% 4.2%

EPRA-«topped-up»-Nettorendite aus Mieteinnahmen 4.4% 4.3%

EPRA-Leerstandsquote 

CHF Mio. 31.12.2016 31.12.2015

Geschätzes Mieteinnahmenpotenzial aus Leerstandsflächen 5.7 13.1

Geschätzte Mieteinnahmen aus Gesamtportfolio 189.8 193.1

EPRA-Leerstandsquote 3.0% 6.8%
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EPRA-Betriebsaufwandsquote 

CHF Mio. 2016 2015

Betriebliche Aufwendungen der Anlageliegenschaften gemäss IFRS-Erfolgsrechnung:

Direkter Aufwand für vermietete Anlageliegenschaften 24.5 31.8

Personalaufwand 4.3 5.4

Übriger Betriebsaufwand 6.8 6.9

EPRA-Betriebsaufwand (inkl. Leerstandskosten) 35.6 44.1

Direkte Leerstandskosten –1.0 –1.0

EPRA-Betriebsaufwand (exkl. Leerstandskosten) 34.6 43.1

Bruttomieteinnahmen abzüglich Baurechtszinsen 173.3 174.9

EPRA-Ertrag aus Vermietung 173.3 174.9

EPRA-Betriebsaufwandsquote (inkl. direkte Leerstandskosten) 20.5% 25.2%

EPRA-Betriebsaufwandsquote (exkl. direkte Leerstandskosten) 20.0% 24.6%

EPRA-wertvermehrende Investitionen in Anlageliegenschaften

CHF Mio. 2016 2015

Zukäufe 0.0 50.0

Wertvermehrende Investitionen (Anlageliegenschaften im Bau) 31.9 16.7

Wertvermehrende Investitionen (like-for-like Renditeliegenschaften) 17.6 23.4

Aktivierte Bauzinsen 0.2 0.2

EPRA-wertvermehrende Investitionen 49.7 90.3
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Gesellschaft

Allreal Holding AG  
Grabenstrasse 25  
6340 Baar/Schweiz  

Joint Lead Managers 

Zürcher Kantonalbank  
8010 Zürich  
www.zkb.ch 

Credit Suisse AG  
8070 Zürich  
www.credit-suisse.com 

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft  
9001 St. Gallen  
www.raiffeisen.ch 

UBS AG  
8098 Zürich  
www.ubs.com 


