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SAL.OPPENHEIM
Corporate Finance (Schweiz) AG

Benchmarks von Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance (Schweiz) AG werden die zukiinftigen Bewirt-
schaftungskosten modelliert.

6.6. Gebdudekosten

Neben den Mietzinseinnahmen kommt den zukiinftigen Instandsetzungskosten eine dusserst wichtige Bedeutung
zu. Die Allreal-Gruppe fiihrt detaillierte 10-Jahresbudgets fiir Instandsetzungen. Diese werden von Sal. Oppen-
heim jr. & Cie. Corporate Finance (Schweiz) AG auf ihre Plausibilitdt gepriift und in den Bewertungen beriick-
sichtigt. Zudem beriicksichtigt Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance (Schweiz) AG eigene Schitzungen
fiir notwendige Liegenschaftenkosten wéahrend der 10-Jahresperiode.

Diese Gebaudekosten beriicksichtigen ausschliesslich Kosten zur Substanzerhaltung, welche das der Bewertung
zugrunde liegende Vertrags- und Marktzinsniveau langfristig sichern. Im Exitjahr werden zusétzlich zur indivi-
duellen Beurteilung kalkulatorische Instandsetzungskosten von mindestens 4.0% und maximal 15.1% der Brut-
tomieteinnahmen (Fonds) verwendet. Dieser Instandsetzungsfonds wird auf der Basis von geschitzten Neubau-
kosten und der Lebensdauer von einzelnen Gebaudeteilen hergeleitet.

In Einklang mit IAS 40 werden keine Projektentwicklungen oder eventuell vorhandene Umnutzungspotenziale,
respektive keine damit verbundenen zusatzlichen Mietzinseinnahmen beriicksichtigt.

7. Analyse der Wertverdnderung

Der Gesamtwert der Anlageliegenschaften hat sich gegeniiber dem Vorjahr um CHF 124 Mio. oder 6.6% erhdht.
Die Wertverdnderung des Gesamtportfolios begriindet sich einerseits durch den positiven Saldo aus Portfoliozu-
gingen und -abgingen und andererseits durch eine innere Wertverdnderung. Diese innere Wertveranderung
kommt durch Verinderungen in den Cashflows und Anderungen der Diskontierungs- und Kapitalisierungszins-
sitze zustande. Beide Komponenten haben zur positiven Entwicklung der inneren Wertverdnderung per
31. Dezember 2007 beigetragen.

8. Allgemeine Ubersicht Immobilienmarkt Schweiz

Sal. Oppenheim jr. & Cie. Corporate Finance (Schweiz) AG fiihrte im November 2007 eine ausfiihrliche Analy-
se zu verschiedenen Segmenten und Regionen des Schweizer Immobilienmarktes durch, welche als Grundlage
fiir eine plausible Prognose der Cashflows in den DCF-Bewertungen verwendet wurde. Einige Kernaussagen
werden im Folgenden kurz zusammengefasst und mit aktuellen Marktentwicklungen ergénzt.

8.1. Mietermarkt Wohnen

Der Mietwohnungsmarkt hat sich im Laufe des Jahres 2007 positiv entwickelt, was hauptsichlich auf das Wirt-
schaftswachstum und die gestiegenen Hypothekarzinsen zuriickzufithren ist. Deutliche Preissteigerungen ver-
zeichnete vor allem das gehobene Segment der Mietwohnungen. Im Durchschnitt wuchsen die Angebotsmieten
im Jahr 2007 um ca. 2%. Auch der Teilindex ,,Wohnungsmiete* des Landesindexes fiir Konsumentenpreise
(représentativ fiir Bestandesmieten) wuchs im Jahr 2007 um 2%, was der hochsten Rate seit 2001 entspricht. Die
schweizerische Leerwohnungsziffer lag am 1. Juni 2007 bei 1.1% und hat sich innert Jahresfrist nur geringfiigig
veridndert. Trotz der allgemein regen Wohnbautitigkeit stieg der Leerwohnungsbestand nur unwesentlich.
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8.2. Transaktionsmarkt Wohnen

Das infolge der US Hypothekenkrise veranderte Kapitalmarktumfeld hat auch in der Schweiz spiirbare Auswir-
kungen auf die Immobilienmarkte und -preise. Die Schweizer Wohnliegenschaften sind von diesen Entwicklun-
gen jedoch nicht betroffen, denn die ,,Lex Koller macht dieses Segment zu einem geschlossenen Markt, der fiir
auslandische Investoren nicht zugénglich ist.

Trotzdem waren auch bei Schweizer Wohnliegenschaften positive Preisentwicklungen auf dem Transaktions-
markt zu beobachten. Der Anlagedruck von Schweizer institutionellen und strategischen Investoren war fiir die
erhdhte Nachfrage verantwortlich. Vor allem Wohnliegenschaften in Grossstiadten und deren Agglomerationen
sind nach wie vor im Fokus dieser Anlegergruppen.

8.3. Mietermarkt Biiroimmobilien

Die klassischen Biirobranchen, z.B. das Kredit- und Versicherungsgewerbe, registrierten im dritten Quartal 2007
einen hohen Beschiftigungsanstieg. Diese Entwicklung ist auch auf den Mérkten fiir Biiromietflachen spiirbar.
Die Nachfrage ist gestiegen, die Leerflachen sinken und die Mieten sind tendenziell wieder steigend.

In der Stadt Ziirich ermittelte die Leerflichenzéhlung des Statistischen Amtes am 1. Juni 2007 leerstehende Bii-
roflichen von 248'069 m?, was einem Riickgang von 11% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Eine genauere
Auswertung der Leerstandszahlen zeigt, dass es sich bei den leer stehenden Flachen zu einem grossen Teil um
iltere Flichen an dezentralen Lagen handelt und diese daher als struktureller Leerstand zu klassifizieren sind.
Marktteilnehmer beobachteten einen grossen Nachfragedruck nach hochwertigen Biirofldchen an den reprisenta-
tiven Standorten der Innenstidte. Bei einer Leerstandsquote von 6% umfasst das Angebot an Biiroflachen in der
gesamten Region Ziirich ca. 800'000 m®. In den peripheren Marktgebieten ist bisher keine erhShte Nachfrage zu
beobachten.

Der Bestand an Biiroflachen im Wirtschaftsraum Basel liegt bei ca. 3,5 Mio. m?, davon liegen ca. 2,2 Mio. m’ in
der Stadt Basel. Die Leerflichenzdhlung des statistischen Amtes weist rund 53'000 m” leerstehende Biiroflichen
im Kanton Basel-Stadt aus. Das Mietzinsniveau war im Jahr 2007 relativ stabil.

8.4. Transaktionsmarkt Biiroimmobilien

Im Segment der kommerziell genutzten Immobilien waren in den letzten Jahren teilweise deutlich gestiegene
Transaktionspreise zu beobachten. Es waren vor allem ausldndische, hochfremdfinanzierte Investoren, die mit
kreativen Finanzierungsstrategien die Preise in die Hohe trieben, und die in der aktuellen Kapitalmarkt- und
Zinskonstellation keine Spitzenpreise mehr bezahlen. Diese Investorengruppe hat sich auf eine Marktnische mit
Immobilien bestimmter Eigenschaften beschrénkt. Im Fokus standen vor allem Biirobauten oder Detailhandels-
immobilien, welche langfristig an Mieter mit ausgezeichneter Reputation und guter Bonitdt vermietet sind, und
in Einzel- oder Portfoliotransaktionen Werte von CHF 50 Mio. und mehr aufwiesen. In dieser Marktnische wur-
den Anfangs-Nettorenditen von teilweise unter 5.0% bezahlt.

Die jiingsten Entwicklungen auf dem Transaktionsmarkt zeigen, dass die ausldndischen, hochfremdfinanzierten
Investoren zwar deutlich weniger aktiv sind, aber sowohl strategische als auch institutionelle Schweizer Investo-
ren nach wie vor einen hohen Anlagebedarf haben und vor allem im aktuell positiven Zyklus des Mietermarktes
fiir Biiroflachen Chancen sehen.
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Jahresrechnung der Allreal Holding AG
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Erfolgsrechnung

CHF Mio. Anhang 2007 2006
Ertrag aus Beteiligungen 49.0 22.0
Finanzertrag 15.3 12.3
Ertrag 64.3 34.3
Ubriger Aufwand 4 -1.6 -1.5
Finanzaufwand 5 -3.7 -5.7
Steueraufwand -0.5 -0.7
Aufwand -5.8 -7.9
Jahresgewinn 58.5 26.4
Bilanz per 31. Dezember

Beteiligungen 6 606.7 581.7
Gruppendarlehen 625.8 463.0
Anlagevermdgen 1232.5 1044.7
Kurzfristige Forderungen gegentiiber Gruppengesellschaften 0.6 5.2
Kurzfristige Forderungen gegentiiber Dritten 0.1 0.1
Wertschriften 7 4.7 1.1
Liquide Mittel 5.2 1.6
Umlaufvermogen 10.6 8.0
Aktiven 1243.1 1052.7
Aktienkapital 8 569.3 487.9
Gesetzliche Reserven 9 378.1 282.0
Reserve fir eigene Aktien 10 4.7 1.1
Bilanzgewinn 113.2 103.5
Eigenkapital 1065.3 874.5
Wandelanleihe 11 174.6 175.0
Langfristiges Fremdkapital 174.6 175.0
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniber Dritten 3.2 3.2
Kurzfristiges Fremdkapital 3.2 3.2
Fremdkapital 177.8 178.2
Passiven 1243.1 1052.7




Anhang

1 Grundlagen

Die Allreal Holding AG wurde am 17. Mai 1999 gegriindet. Als Holdinggesell-
schaft Ubt sie keine operative Tatigkeit aus. |hre Aufgabe ist die Fihrung der
Allreal-Gruppe.

Die Jahresrechnung der Allreal Holding AG ist in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften des schweizerischen Aktienrechts erstellt. Sie erganzt die nach
internationalen Rechnungslegungsgrundsatzen (IFRS) aufgestellte Kon-
zernrechnung (Seiten 50 bis 113). W&ahrend die Konzernrechnung iber die
wirtschaftliche Situation der Gruppe als Ganzes orientiert, beziehen sich die
Informationen in der Jahresrechnung der Allreal Holding AG (Seiten 122 bis
129) auf die Konzernmuttergesellschaft allein. Die Bestimmungen gemass
Art. 663e OR werden eingehalten.

2 Ertrag aus Beteiligungen

CHF Mio. 2007 2006
Allreal Generalunternehmung AG 20.0 10.0
Allreal Home AG 5.0 4.0
Allreal Office AG 10.0 1.0
Allreal Vulkan AG 1.0 0.0
Allreal West AG 3.0 2.0
Allreal Finanz AG 10.0 5.0
Ertrag aus Beteiligungen 49.0 22.0
3 Finanzertrag

CHF Mio. 2007 2006

Entschadigungen flir zugunsten von

Gruppengesellschaften ausgestellten Garantien 2.0 2.2
Zinsertrag Gruppendarlehen 13.1 9.7
Zinsertrag Dritte 0.2 0.1
Erfolg im Zusammenhang mit eigenen Aktien 0.0 0.3
Finanzertrag 15.3 12.3
4 Ubriger Aufwand

Der Ubrige Aufwand betrifft die fir eine Holdinggesellschaft Ublichen
Verwaltungsaufwendungen (VR-Honorare, Rechtsberatung und Versicherun-
gen). Die an die Allreal Generalunternehmung AG bezahlten Management
Fees betragen CHF 0.7 Mio. (2006: CHF 0.7 Mio.).
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5 Finanzaufwand

CHF Mio. 2007 2006
Zinsaufwand Wandelanleihe 3.3 1.9
Emissionsaufwand Wandelanleihe 0.0 3.8
Erfolg im Zusammenhang mit eigenen Aktien 0.1 0.0
Zinsaufwand Gruppendarlehen 0.3 0.0
Finanzaufwand 3.7 5.7
6 Beteiligungen
Gesellschaft Sitz Aktien- Be- Be-
kapital  teiligung teiligung
CHF Mio. 31.12.07  31.12.06
Allreal Finanz AG Baar 100.5 100 % 100 %
Allreal Generalunternehmung AG Zirich 10.0 100% 100%
Allreal Home AG Zirich 26.5 100% 100%
Allreal Markthalle AG Ziirich 10.0 100% 100%
Allreal Office AG Ziirich 100.0 100% 100%
Allreal Toni AG Zirich 10.0 100% -
Allreal Vulkan AG Zirich 50.0 100% 100%
Allreal West AG Ziirich 15.0 100 % 100%

Im Juni 2007 wurde eine neue Tochtergesellschaft mit der Firma Allreal
Toni AG und Sitz in Zurich gegrindet, an welcher die Allreal Holding AG 100 %
der Aktien halt. Das Aktienkapital der Allreal Toni AG betragt CHF 10.0 Mio.

bei gleichzeitiger Einzahlung eines Agios von CHF 5.0 Mio.

Im ersten Halbjahr 2007 hat Allreal 100% des Aktienkapitals der Immobilien
Missionsstrasse 64 AG, Basel, erworben. Aktiven und Passiven der Gesell-
schaft wurden per 1. Juli 2007 an die Allreal Office AG Ubertragen («Schwes-
ternfusion»), deren Beteiligungswert sich deshalb um CHF 10.0 Mio. er-
hohte. Die Immobilien Misssionsstrasse 64 AG ist untergegangen und im

Handelsregister geldscht.

Der gesamte Bilanzwert der Beteiligungen ist demzufolge um CHF 25.0 Mio.

auf CHF 606.7 Mio. angestiegen.

7 Wertschriften

Bei den Wertschriften handelt es sich wie im Vorjahr um eigene Aktien.

8 Aktienkapital

Das Aktienkapital der Allreal Holding AG besteht aus 11 386 593 Namenaktien
zu nominal CHF 50 und wurde letztmals im November 2007 von CHF 487.9 Mio.
um CHF 81.4 Mio. auf CHF 569.3 Mio. erhoht. Das mit Kapitalerhohungen ein-
bezahlte Agio wird unter den gesetzlichen Reserven ausgewiesen.



Der Verwaltungsrat ist gemass Statuten ermachtigt, das Aktienkapital - ge-
gebenenfalls unter Ausschluss des Bezugsrechts - bis 31. Marz 2008 fir die
Ubernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen oder
Immobilien durch Aktientausch, zur Finanzierung oder Refinanzierung des
Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen oder Inves-
titionsvorhaben oder fir die Zwecke einer internationalen Platzierung von
Aktien um maximal CHF 200.0 Mio. durch Ausgabe von maximal 4 000 000
Namenaktien a nominal CHF 50 zu erhohen (genehmigtes Kapital). Im No-
vember 2007 wurde durch die Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsangebot das
genehmigte Kapital von CHF 200.0 Mio. um CHF 81.3 Mio auf CHF 118.7 Mio.
reduziert.

Fir die Ausgabe von Wandelanleihen, Optionsanleihen oder anderen Finanz-
marktinstrumenten hat die Generalversammlung vom 31. Marz 2006 - unter
Ausschluss des Bezugsrechts fir die Aktionare - ein bedingtes Kapital von
maximal CHF 125.0 Mio. durch Ausgabe von maximal 2500 000 Namenaktien
a nominal CHF 50 geschaffen. Zum Bezug der neuen Aktien sind die jewei-
ligen Inhaber von Wandel- und/oder Optionsrechten berechtigt (bedingtes
Kapitall.

Die Gesellschaft hat am 2. Juni 2006 eine Wandelanleihe tber CHF 175.0 Mio.
und mit einer Laufzeit von vier Jahren begeben. Seit der Liberierung der
Wandelanleihe wurden 2 705 Aktien a nominal CHF 50 aus bedingtem Kapital
geschaffen. Dieses bedingte Kapital hat sich deshalb um CHF 0.1 Mio. auf
CHF 124.9 Mio. reduziert.

Die Allreal Holding AG verflgt des Weiteren unbefristet Uber ein bedingtes
Kapital von CHF 10.0 Mio. (200 000 Namenaktien a nominal CHF 50) zwecks
Ausgabe von Optionsrechten an die Mitglieder von Verwaltungsrat und Ge-
schaftsleitung. Das bedingte Kapital ist per Bilanzstichtag nicht bean-
sprucht.

9 Gesetzliche Reserven

CHF Mio. 2007 2006
Agio aus Kapitalerhohungen 382.5 283.1
Agio aus Konversion Wandelanleihe 0.3 0.0
Ubertrag an Reserve fiir eigene Aktien -4.7 -1.1
Gesetzliche Reserven per 31. Dezember 378.1 282.0

Die aus Agio-Einzahlungen resultierenden gesetzlichen Reserven sind fir
Dividendenausschiittungen nicht verfiigbar. Nur der Bilanzgewinn kann von
der Generalversammlung fir die Gewinnverwendung herangezogen werden.
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10 Eigene Aktien

2007 2006

Anzahl Wert Anzahl Wert

Aktien  CHF Mio. Aktien  CHF Mio.

Stand bzw. Marktwert per 1. Januar 7933 1.1 1884 0.2
Zugang 398 440 54.5 302980 38.1
Abgang -370170 -50.9 296931 -37.2
Stand bzw. Marktwert per 31. Dezember 36203 4.7 7933 1.1
Stand der Reserve fir eigene Aktien 4.7 1.1

11 Wandelanleihe

Im Jahr 2006 wurde eine Wandelanleihe mit folgenden Konditionen ausgege-
ben:

Betrag CHF 174.6 Mio. (urspriinglich CHF 175.0 Mio.)

Emissionspreis 100 %

Coupon 1.875% p.a., zahlbar jahrlich jeweils am 2. Juni, erstmals per 2. Juni 2007
Laufzeit 4 Jahre

Rickzahlung am 2. Juni 2010 zum Nennwert

Wandelpreis CHF 147.64

Jede Inhaberobligation von CHF 5000 nominal kann bis 18. Mai 2010 in
33.86704 Namenaktien der Allreal Holding AG gewandelt werden. Es beste-
hen vorzeitige Kindigungsmaglichkeiten sowie fir solche Kapitalmarkt-
instrumente Ubliche Anleihensklauseln. Darin eingeschlossen sind inbeson-
dere die Mdoglichkeiten zur vorzeitigen Rickzahlung, und zwar entweder
jederzeit zu 100% des Nennwerts inklusive aufgelaufener Marchzinsen, so-
fern mehr als 85% des urspringlichen Anleihebetrags gewandelt und/oder
zuriickgekauft worden sind, oder ab dem 2. Juni 2008, falls der Schlusskurs
der Namenaktie der Allreal Holding AG innerhalb von 30 aufeinander folgen-
den Handelstagen wahrend 20 Handelstagen mindestens den Preis von CHF
194.35 erreicht.

Aufgrund der Kapitalerhohung wurden das Bezugsrechtsverhaltnis von
33.44482 auf 33.86704 Namenaktien pro Inhaberobligation von CHF 5 000
nominal bzw. der Wandelpreis von CHF 149.50 auf CHF 147.64 gemass Anlei-
hensbedingungen angepasst.

Wahrend der Berichtsperiode haben Obligationare CHF 0.4 Mio. ihrer Wan-
delobligationen in Namenaktien mit einem Wandelpreis von CHF 149.50 pro
Titel umgetauscht. Es wurden 2 705 Namenaktien aus bedingtem Kapital
geschaffen. Die Nominalschuld aus Wandelanleihe reduzierte sich dadurch
von CHF 175.0 Mio. per 31. Dezember 2006 auf CHF 174.6 Mio. per 31. Dezem-
ber 2007.



12 Bedeutende Aktionare

Im Aktienregister der Allreal Holding AG sind per 31.Dezember die folgenden
Aktiondre mit einer die 3%-Quote (31.12.2006: 5%) Ubersteigenden Beteili-
gung (direkt und/oder indirekt) eingetragen:

2007 2006
Helvetia Gruppe, St. Gallen 14.1% 16.2%
Pensionskasse der Oerlikon Contraves AG, Zirich 8.8% 8.8%
Kanton Zirich, BVK Personalvorsorge des Kantons Ziirich, Ziirich 5.3% -
Swiss Life Funds AG, Lugano 4.6% -
Basellandschaftliche Pensionskasse, Liestal L.b% 5.1%
PKE-CPE Vorsorgestiftung, Zirich 3.5% -
PKE Pensionskasse Energie, Zirich 3.1% -

13 Vergiitungen und Beteiligungen von Verwaltungsrat
und Gruppenleitung

Die Mitglieder des Verwaltungsrates erhielten Fixhonorare von total CHF
0.36 Mio., die bar ausbezahlt wurden. Weitere Vergitungen an diese Perso-
nen bestehen nicht.

Name Funktion 2007

CHF Mio.
Dr. Thomas Lustenberger Prasident 0.12
Erich Walser Vizeprasident 0.06
Dr. Rudolf W. Hug Mitglied 0.06
Dr. Jakob Baer Mitglied 0.06
Albert Leiser Mitglied 0.06

Die drei Mitglieder der Gruppenleitung erhielten gesamthaft CHF 1.83 Mio.,
wovon CHF 0.68 Mio. als variable Vergiitung (Bonus). Die fixen Vergiitungen
beinhalten Grundgehalter von CHF 0.98 Mio. und Beitrage an Vorsorgeein-
richtungen (Kaderplan) von CHF 0.17 Mio. Die hochste Gesamtentschadigung
wurde mit CHF 0.97 Mio. an Herrn Bruno Bettoni, Vorsitzender der Gruppen-
leitung, ausgerichtet (Grundgehalt CHF 0.5 Mio., Bonus CHF 0.4 Mio., Kader-
plan CHF 0.07 Mio.).

Die Vergltungen an den Verwaltungsrat werden durch die Allreal Holding AG
direkt ausgerichtet. Die Mitglieder der Gruppenleitung sind bei der zu 100 %
der Allreal Holding AG gehdrenden Tochtergesellschaft Allreal General-
unternehmung AG angestellt, welche die Verglitungen an diese Personen
ausbezahlt. Alle Betrage sind brutto ausgewiesen vor Sozialversicherungs-
beitragen zulasten des Vergitungsempfangers. Der Arbeitgeberanteil an
Sozialversicherungsbeitragen ist nicht berlcksichtigt.

In der Berichtsperiode wurden weder Darlehen und Kredite an die Mitglieder

des Verwaltungsrates oder der Gruppenleitung gewahrt noch Vergitungen
an ehemalige Organmitglieder geleistet.
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Folgende Mitglieder des Verwaltungsrates und der Gruppenleitung halten
per Bilanzstichtag direkt oder indirekt eine Beteiligung an der Allreal
Holding AG:

Name Funktion Anzahl Aktien
Dr. Thomas Lustenberger Prasident des Verwaltungsrates 4558
Erich Walser Vizeprasident des Verwaltungsrates 3400
Bruno Bettoni Vorsitzender der Gruppenleitung 11280
Roger Herzog Leiter Finanzen, Mitglied der Gruppenleitung 1000

Die bei Herrn Erich Walser ausgewiesene Anzahl Aktien enthalt nicht die Be-
teiligung der Helvetia Gruppe, St. Gallen, bei welcher Herr Walser die Funk-
tion des Prasidenten des Verwaltungsrates ausubt.

14 Eventualverpflichtungen

Per 31. Dezember 2007 bestehen Garantien und Bilrgschaften an Dritte im
Zusammenhang mit Finanzierungen von Allreal-Gruppengesellschaften von
CHF 630.6 Mio. (2006: CHF 664.8 Mio.). Im Zusammenhang mit der Mehr-
wertsteuer-Gruppenbesteuerung haftet die Allreal Holding AG gegenlber
der Eidgendssischen Steuerverwaltung solidarisch zusammen mit den ubri-
gen Allreal-Gruppengesellschaften fir Verbindlichkeiten aus Abrechnungen
der Mehrwertsteuer.

Es bestehen keine weiteren nach Art. 663b OR ausweispflichtigen Sachver-
halte.



Ergebnisverwendungsvorschlag

Der Verwaltungsrat unterbreitet der Generalversammlung folgenden Ergeb-
nisverwendungsvorschlag:

CHF Mio. 2007 2006
Vortrag aus Vorjahr 54.7 77.1
Jahresgewinn 58.5 26.4
Bilanzgewinn am 31. Dezember

(zur Verfiigung der Generalversammlung]) 113.2 103.5
Dividendenausschittung CHF 5.00 (CHF 5.00) pro Aktie -56.9 -48.8
Vortrag auf neue Rechnung 56.3 54.7

Die eigenen Aktien der Gesellschaft sind nicht dividendenberechtigt.

Da die gesetzlichen Reserven 50% des Aktienkapitals libersteigen, wird auf
eine weitere Zuweisung verzichtet.

Im Ergebnisverwendungsvorschlag sind bei der Dividendenausschittung
allfallig neue Aktien aus Wandlung (Emission aus bedingtem Kapital] nicht
bericksichtigt.

Die von der Generalversammlung bestimmte Dividende fiir das Geschafts-
jahr 2007 wird den Aktiondren unter Abzug von 35% Verrechnungssteuer
spesenfrei ab 3. April 2008 durch die Bank Vontobel AG an den von ihnen
angegebenen Zahlungsort ausbezahlt.

Baar, 11. Februar 2008

Fir den Verwaltungsrat:
Dr. Thomas Lustenberger, Prasident
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Bericht der Revisionsstelle an die Generalversammlung der

Allreal Holding AG, Baar

Als Revisionsstelle haben wir die Buchfiihrung und die Jahresrechnung (Bilanz, Erfolgsrech-
nung und Anhang, Seiten 122 bis 129) der Allreal Holding AG fiir das am 31. Dezember 2007
abgeschlossene Geschiftsjahr gepriift.

Fiir die Jahresrechnung ist der Verwaltungsrat verantwortlich, wihrend unsere Aufgabe darin
besteht, diese zu priifen und zu beurteilen. Wir bestitigen, dass wir die gesetzlichen
Anforderungen hinsichtlich Befdhigung und Unabhéngigkeit erfiillen.

Unsere Priifung erfolgte nach den Schweizer Priifungsstandards, wonach eine Priifung so zu
planen und durchzufiihren ist, dass wesentliche Fehlaussagen in der Jahresrechnung mit
angemessener Sicherheit erkannt werden. Wir priiften die Posten und Angaben der Jahres-
rechnung mittels Analysen und Erhebungen auf der Basis von Stichproben. Ferner beurteilten
wir die Anwendung der massgebenden Rechnungslegungsgrundsitze, die wesentlichen
Bewertungsentscheide sowie die Darstellung der Jahresrechnung als Ganzes. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine ausreichende Grundlage fiir unser Urteil bildet.

Gemiss unserer Beurteilung entsprechen die Buchfiihrung und die Jahresrechnung sowie der
Antrag iiber die Verwendung des Bilanzgewinns dem schweizerischen Gesetz und den Statuten.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

KG

Orlando Lanfranchi Thomas Lehner

dipl. Wirtschafispriifer dipl. Wirtschaftspriifer
Leitender Revisor

Ziirich, 11. Februar 2008



Informationen fur Investoren und Analysten

Angaben zur Aktie /Ausschiittung

Im Jahr 2007 wurde mit der Allreal-Aktie eine Gesamtperformance von
1.4% erreicht. Diese setzt sich zusammen aus der Dividendenauszahlung
(3.7%) und dem theoretischen Erlos aus dem Verkauf Bezugsrecht aus der
Kapitalerhhung (1.4 %), welchen ein Kursriickgang (3.7 %) gegeniibersteht.

In den letzten drei Jahren erzielten Investoren mit der Allreal-Aktie eine
annualisierte Gesamtperformance von 11.4% (2005), 20.9% und 1.4 % (2007).
Daraus ergibt sich eine durchschnittliche stetige Rendite von 13.5% p.a.

Die Allreal-Gruppe erreicht per Bilanzstichtag eine Borsenkapitalisierung
von CHF 1481.2 Mio. Per 31. Dezember 2007 liegt der Net Asset Value (NAV])
nach latenten Steuern bei CHF 110.40 (2006: CHF 105.50). Der Aufpreis (Diffe-
renz zwischen Borsenkurs und NAV) betragt somit 18.2%, bericksichtigt
dabei aber den Ertragswert des Geschaftsfeldes Generalunternehmung nur
teilweise.

Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung die Ausschittung
einer gegeniber dem Vorjahr unveranderten Dividende von CHF 5.00 je Na-
menaktie. Die Ausschittungsquote betragt somit 81% des Unternehmens-
ergebnisses exkl. Neubewertungseffekt. Die Dividende entspricht einer
Barrendite von 3.8%, bezogen auf den Bodrsenkurs der Namenaktie per
31. Dezember 2007.

Borsenkurse Allreal Namen/SPI (in Prozent)
Januar 2005 - Dezember 2007
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Kennzahlen zur Aktie

2007 2006
Ausgegebenes Aktienkapital CHF Mio. 569.3 487.9
Genehmigtes Kapital CHF Mio. 118.7 200.0
Bedingtes Kapital CHF Mio. 134.9 135.0
Ausgegebene Aktien am 31. Dezember Anzahl 11386593 9757 232
Eigene Aktien am 31. Dezember Anzahl 36203 7933
Ausstehende Aktien am 31. Dezember! Anzahl 11350390 9749299
Ausstehende Aktien im Jahresdurchschnitt Anzahl 9872975 9737398
Borsenkurse Hochst CHF 154.55 137.50
Borsenkurse Tiefst CHF 121.40 116.00
Borsenkurs am 31. Dezember (Steuerwert) CHF 130.50 135.50
Borsenkapitalisierung am 31. Dezember? CHF Mio. 1481.2 1321.0
Durchschnittliches Handelsvolumen pro Tag
(on-exchange) Anzahl Aktien 9 483 5095

T Anzahl ausgegebene Aktien abzliglich Anzahl eigene Aktien
2 Borsenkurs am 31. Dezember multipliziert mit Anzahl ausstehender Aktien am 31. Dezember

Weitere Informationen

Angaben zur Aktie

Art der Aktie Namenaktie
Nennwert CHF 50
Valorennummer SWX 883 756
SWX-Symbol ALLN
ISIN-Nr. CH0008837566

Aktionarsstruktur per 31. Dezember 2007

Anzahl Anzahl Aktionare Aktien
eingetragene Aktien Anzahl %
>341597 Aktien (>3 %) 7 4956270 4b
100 001-341597 Aktien 12 1982792 17
10 001-100 000 Aktien b4 1846032 16
1001-10 000 Aktien 305 826 204 7
1-1000 Aktien 2027 525509 5
Total eingetragen 2415 10136 807 89
Nicht eingetragen 1249786 1"
Total Aktien 11386593 100

62.0% des Aktienkapitals werden von institutionellen Investoren (Pensions-
kassen und Versicherungsgesellschaften) und 8.0% von natirlichen Personen
gehalten. Weitere 19.0% verteilen sich auf lbrige juristische Personen sowie
Fonds, Stiftungen und Banken. 11.0% des Aktienkapitals wurden nicht zur
Anmeldung im Aktienregister eingetragen. Auf auslandische Aktiondre ent-
fallen 2.5% der eingetragenen Aktien.



Angaben zur Wandelanleihe

Am 29. Mai 2006 hat Allreal eine 1.875% Wandelanleihe Uber CHF
175.0 Mio. mit einer Laufzeit von vier Jahren erfolgreich platziert
und ist damit erstmals am Anleihenmarkt als Schuldner aufgetre-
ten. Die Anleihe wurde vorwiegend von institutionellen Anlegern
gezeichnet.

Weitergehende Ausfiihrungen zur Wandelanleihe sind auf Seite 83 des
Geschaftsberichts ersichtlich bzw. konnen dem Emissionsprospekt
vom 13. Mai 2006 entnommen werden.

Der Kurs der Wandelanleihe notierte in der Berichtsperiode zwi-
schen 98.95 Prozent (Tiefst) und 111.00 Prozent (Hochst). Der Kurs
am 31.Dezember 2007 schloss bei 101.50 Prozent.

Im Jahr 2007 wurden CHF 0.4 Mio. Wandelobligationen zu einem
Ausiibungspreis von CHF 149.50 in Allreal-Namenaktien umge-
tauscht. Somit betragt die ausstehende Wandelanleihe per 31. De-
zember 2007 CHF 174.6 Mio. zu Nominalwert.

Borsenkurs Allreal Wandelanleihe/SBI Domestic Index (in Prozent)
Januar 2007 - Dezember 2007
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Aktienregister
Fiir Adress- und sonstige Anderungen im Aktienregister ist zustdndig:

SAG SIS Aktienregister AG
Baslerstrasse 90

Postfach

4601 Olten

T 0622053695

F 062 20539 66

E-Mail officeldsag.ch

Berichterstattung durch Finanzanalysten
Die Allreal-Gruppe wird durch folgende Banken mit der Finanzanalyse abge-
deckt:

Bank Sal. Oppenheim jr. & Cie. Bank Vontobel AG

Mario Davatz, CFA Patrick Laager

Equity Research Real Estate & Utilities Research Swiss Companies
Uraniastrasse 28 Dreikonigstrasse 37

8001 Zirich 8022 Zirich

T 044 214 2417 T 0442837111
mario.davatz(@oppenheim.ch patrick.laager(dvontobel.ch

Zircher Kantonalbank
Markus Waeber
Research, IRE

Postfach

CH-8010 Zirich

T 044 292 26 94
markus.waeber(@zkb.ch

Investor Relations
Roger Herzog

Leiter Finanzen

T 044 31912 04

F 044 319 15 35
roger.herzog(@allreal.ch



Erganzende Informationen fiir Analysten

2007 2006
Investiertes Kapital' CHF Mio. 2393.4 2162.0
Durchschnittlich investiertes Kapital CHF Mio. 2277.7 21391
Gesamtkapitalrendite (ROIC)?2 % 5.5 5.4
Durchschnittlicher Bestand an Anlageliegenschaften CHF Mio. 1964.7 1866.2
Zinsdeckungsgrad? 3.7 3.9
Verschuldungsfaktor (TIER)4 3.7 3.9
Ausschiittungsquote® % 81.0 71.5
Gesamtperformance® % 1.4 20.9
Absolute Performance? % -3.7 16.8
Relative Performances % -3.7 -3.9
Gewinnrendite? % 5.9 6.1
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (P/E-Ratio)1° 14.6 16.5
Verhaltnis Borsen-/Buchwert! 118.2 128.4
Durchschnittlicher EV/EBITDA exkl. Neubewertung 20.2 20.1
EV/investiertes Kapital % 110.0 109.9
Free Float2 % 43.8 49.8

T Gesamte Aktiven abzliglich unverzinslicher kurzfristiger Verbindlichkeiten abziglich latenter Steuerguthaben und Finanzanlagen aus Zinssatzswaps

2 EBIT in Prozent des durchschnittlich investierten Kapitals

3 EBITDA exkl. Wiedereinbringung Wertkorrekturen auf Projekten und Neubewertung, dividiert durch den Nettofinanzaufwand

4 Times-Interest-Earned Ratio (TIER]): EBIT exkl. Neubewertung dividiert durch Nettofinanzaufwand
5 Dividendenausschiittung in Prozent des Unternehmensergebnisses exkl. Neubewertungseffekt
¢ Dividende plus Kursverdnderung in Prozenten des Kurses am 1. Januar (plus Wert des Bezugsrechts fiir 2007)

7 Kursveranderung in Prozent des Kurses am 1. Januar

8 Absolute Performance minus prozentualer Veranderung des SPI seit 1. Januar

? Unternehmensergebnis dividiert durch Bérsenkapitalisierung

10 Bérsenkurs am 31. Dezember dividiert durch Unternehmensergebnis je Aktie inkl. Neubewertungseffekt

11 Borsenkapitalisierung dividiert durch Konzerneigenkapital

2 Ausgegebene Aktien abziiglich unter dem Konsortialvertrag gebundener Aktien, abziiglich von zusatzlichen Aktionaren mit >3 % Beteiligung gehaltene sowie eigene Aktien,

in Prozent der total ausgegebenen Aktien
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Wichtige Kennzahlen in Euro

Euro Mio. 2007 2006
Konzernerfolgsrechnung

Gesamtumsatz 369.6 460.6
EBITDA 92.3 83.8
Betriebsergebnis (EBIT) 92.1 83.4
Unternehmensergebnis 53.6 50.9
Betriebsergebnis (EBIT) exkl. Neubewertung 76.4 73.2
Unternehmensergebnis exkl. Neubewertungseffekt 42.8 43.3
Unternehmensergebnis je Aktie in Euro inkl. Neubewertungseffekt 5.43 5.15
Unternehmensergebnis je Aktie in Euro exkl. Neubewertungseffekt 4.33 4.38
Konzernbilanz per 31. Dezember

Anlageliegenschaften 1224.8 1179.6
Ubrige Aktiven 385.9 326.8
Bilanzsumme 1610.7 1506.4
Eigenkapital 755.6 639.3
Finanzverbindlichkeiten 706.6 715.9
Ubriges Fremdkapital 148.5 151.2
Eigenkapital (NAV] je Aktie nach latenten Steuern in Euro 66.57 65.57
Konzerngeldflussrechnung

Geldfluss aus betrieblicher Geschaftstatigkeit 71.3 34.8
Geldfluss aus Investitionstatigkeit -156.4 -57.0
Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit 88.9 20.3
Unternehmensbewertung

Borsenkapitalisierung 893.1 821.0
Enterprise Value 1587.9 1528.7
Wechselkurse EUR/CHF

Durchschnittskurs Erfolgsrechnung/Geldflussrechnung 1.6430 1.5735
Jahresendkurs Bilanz/Bewertung 1.6585 1.6090




Mehrjahresiibersicht

Allreal-Gruppe (in CHF Mio.] 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Erfolg aus Vermietung und Verkauf Anlageliegenschaften 99.9 90.7 81.3 73.2 74.5 64.7
Erfolg aus Generalunternehmung 78.8 68.6 70.3 60.6 64.7 60.7
Gesamtumsatz 607.3 724.7 568.7 492.7 525.5 643.8
Betriebsergebnis (EBIT) exkl. Neubewertung 125.5 115.2 103.1 85.9 93.5 77.9
Unternehmensergebnis exkl. Neubewertungseffekt 70.3 68.2 67.2 56.6 56.0 39.9
Unternehmensergebnis inkl. Neubewertungseffekt 88.0 80.1 70.0 49.5 52.7 51.1
Cashflow 171 54.8 38.7 68.7 -24.0 116.8
Eigenkapitalrendite inkl. Neubewertungseffekt (%) 8.3 8.2 7.9 6.4 8.4 8.6
Eigenkapitalrendite exkl. Neubewertungseffekt (%) 7.1 7.0 7.5 7.3 8.9 6.7
Marktwert Anlageliegenschaften 2031.3 1898.0 1834.3 1413.9 1318.8 1412.0
Bilanzwert Entwicklungsliegenschaften 491.5 334.7 279.3 333.7 236.4 251.5
Abgewickeltes Projektvolumen Generalunternehmung 494.4 617.1 469.3 407.7 442.3 570.0
Nettorendite Anlageliegenschaften (%) 5.2 5.0 5.1 5.4 5.3 5.7
Durchschnittszinssatz auf Finanzverbindlichkeiten (%) 2.81 2.72 2.79 2.77 2.90 2.40
Operative Marge Generalunternehmung (%) 41.6 37.0 42.2 33.4 38.6 30.6
Borsenkapitalisierung 1481.2 1321.0 1131.6 897.1 755.9 488.1
Eigenkapitalanteil (%) 46.9 42.4 42.9 41.7 47.0 35.0
Allreal-Aktie (in CHF) 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Unternehmensergebnis je Aktie inkl. Neubewertungseffekt 8.78 8.10 7.55 5.96 7.90 8.25
Unternehmensergebnis je Aktie exkl. Neubewertungseffekt 7.02 6.90 7.25 6.82 8.39 6.44
Cashflow je Aktie 11.85 5.62 417 8.47 -3.60 18.85
Dividende je Aktie 5.00" 5.00 4.80 4.50 4.50 4.50
Eigenkapital (NAV] je Aktie nach latenten Steuern am 31. Dezember 110.40 105.50 99.80 96.30 96.10 98.63
Borsenkurs am 31. Dezember 130.50 135.50 116.00 110.40 93.25 78.75

T Antrag des Verwaltungsrates an die Generalversammlung
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Glossarium immobilienspezifischer Fachbegriffe

Bruttorendite

Erfolg aus Verkauf

Anlageliegenschaften

Inkassoverluste
und Mietzinsreduktionen

Investitionsvolumen

Leerstandsquote

Liegenschaftenerfolg

Marktwert

Mietertrag

Nettorendite

Neubewertungseffekt
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Berechnet sich aus dem Soll-Mietertrag in Prozent des Marktwertes per
1. Januar.

Differenz zwischen bezahltem Verkaufspreis (Verkaufserlds) und dem letzten,
bilanziell erfassten Marktwert unter Berlicksichtigung der Transaktions-
kosten aus dem Verkauf sowie allfallig abgegebener geldwirksamer Garantien
an den Verkaufer.

Summe aller Kosten aus Forderungsausfallen aus dem Mietgeschaft und
Aufwendungen im Zusammenhang mit Rabatten an bestehende oder zukiinf-
tige Mieter, mietzinsfreie Zeiten usw. sowie Ausfallen bei leer stehenden
Flachen infolge Umbauarbeiten.

Total der Grundstiick- und Baukosten (inkl. aktivierbarer Eigenleistungen
und Bauzinsen) zu Anschaffungswerten.

Summe aller kumulierten Mietzinsausfalle infolge Nichtvermietung und
Leerstands in Prozent des Soll-Mietertrags.

Mietertrag abzuglich Aufwendungen fir Verwaltung, Betrieb, Unterhalt und
Reparaturen. Beschreibt das Liegenschaftenergebnis vor Abzug der Fremd-
kapitalkosten und Steuern (EBIT).

Entspricht dem geschéatzten Betrag, zu dem eine Liegenschaft am Bewer-
tungsstichtag zwischen einem kaufwilligen Erwerber und einem verkaufs-
willigen Verkaufer nach erfolgter ordnungsgemasser Vermarktung tbertra-
gen wird, wobei jede Partei unabhangig, wissentlich und ohne Zwang
gehandelt hat.

Die Marktwertschatzung wird in der Regel mittels Discounted-Cashflow-Me-
thode (DCF) vorgenommen.

Bezeichnet die Summe aller im Betrachtungszeitraum madglichen Einnah-
men (Soll-Mietertrag) abzliglich Baurechtszinsen, Leerstandsausfallen und
Inkassoverlusten.

Berechnet sich aus dem Nettoertrag in Prozent des Marktwertes per 1. Januar.

Entspricht der im Vergleich zum Bilanzstichtag des Vorjahres aus Neube-
wertung resultierenden Hoher- bzw. Tieferbewertung der Anlageliegen-
schaften durch den externen und unabhangigen Liegenschaftenschatzer un-
ter Beriicksichtigung der daraus resultierenden Veranderungen der latenten
Steuern (Differenz zwischen Markt- und Anschaffungswert).



Soll-Mietertrag Bezeichnet die Summe aller im Betrachtungszeitraum maglichen Einnah-
men bei Vollvermietung vor Abzug von Baurechtszinsen, Leerstandsausfal-
len und Inkassoverlusten.

Unterhalts- und Reparaturaufwand Summe aller Kosten, die zur Wiederherstellung oder zur Bewahrung des
Soll-Zustandes einer Liegenschaft notwendig sind und durch den Eigenti-
mer zu tragen sind. Darunter fallen auch Reparatur- und Wartungskosten.

Verwaltungs- und Betriebsaufwand Total aller Kosten, die dem Eigentimer durch den Gebrauch einer Liegen-
schaft exklusive Unterhalts- und Reparaturaufwendungen entstehen. Zum
Verwaltungs- und Betriebsaufwand gehdren auch alle auf den Mieter nicht
Uberwalzbaren Nebenkosten, z.B. aufgrund mietvertraglicher Regelungen.

Die Begriffsdefinitionen lehnen sich an die Dokumentation D 0213 «Finanzkennzahlen fiir Immobilien» des SIA und
des SVIT/USPI an (Ausgabe 2005).

139



Struktur, Adressen, Kontakte und Termine

Struktur und Adressen

Allreal Holding AG
Allreal Finanz AG

Grabenstrasse 25
6340 Baar

Allreal Home AG

Allreal Office AG
Allreal Toni AG
Allreal Vulkan AG
Allreal West AG

Allreal Generalunternehmung AG

Allreal Markthalle AG

Eggbiihlstrasse 15
8050 Ziirich
T04431911M

Eggbiihlstrasse 15
8050 Ziirich
TO443191M M

Eggbihlstrasse 15
8050 Zirich
T044319 11N

St. Alban-Vorstadt 80
4052 Basel
T 0612069696

Talgut-Zentrum 25
3063 Bern-lIttigen
T 03191718 88

Gaiserwaldstrasse 14
9015 St. Gallen
T07131408 20

Kontakte

Bruno Bettoni T 044 31912 37

Vorsitzender der Gruppenleitung F 0443191535
bruno.bettoni@allreal.ch

Roger Herzog T 04431912 04

Leiter Finanzen F 044 31915 35
roger.herzog(@allreal.ch

Matthias Meier T 044 31912 67

Leiter Unternehmenskommunikation F 044 31914 77
matthias.meier@allreal.ch

Termine

Generalversammlung 2008 28.Marz 2008, 16.00 Uhr

Kaufleutensaal

Pelikanplatz

8001 Ziirich
Halbjahresabschluss 2008 28. August 2008
Jahresabschluss 2008 26.Februar 2009
Generalversammlung 2009 27. Marz 2009
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Falls Sie weitere Informationen zu
Allreal wiinschen, geben wir lhnen
gerne Auskunft:

Allreal-Gruppe
Unternehmenskommunikation
Matthias Meier

T 04431912 67

F 0443191477
matthias.meier@allreal.ch

Weitere Geschaftsberichte, den
Kurzbericht wie auch die
Zusammenfassung des Geschaftsbe-
richts 2007 in englischer Sprache
konnen Sie unter folgender Adresse
bestellen:

Allreal-Gruppe

Katharina Keller
Eggbihlstrasse 15
TO04431911T 1N

F 0443191112
katharina.keller(@allreal.ch

Die elektronische Version der
Geschaftsberichte finden Sie unter
www.allreal.ch

Aktionare, die anstelle des ausfihr-
lichen Geschaftsberichts die Zustel-
lung des Kurzberichts wiinschen
oder auf die Zustellung von Berich-
ten ganz verzichten und einzig die
Einladung zur Generalversammlung
erhalten wollen, konnen dies der
Gesellschaft jederzeit mitteilen.
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Allreal Holding AG
Grabenstrasse 25
CH-6340 Baar/Schweiz
T+41 417113303

F+41 417113309
www.allreal.ch
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