IMMOBILIEN

PSP Swiss Property:
Qualitat statt Quantita

PSP Swiss Property ist seit dem IPO des Unternehmens im Jahr 2000 eine der grossten Immobiliengesellschaften
der Schweiz. Trotzdem war Grosse an sich nie von zentraler Bedeutung. Entscheidend sind in den Worten von
CEO Dr. Luciano Gabriel eine konservative Geschéftspolitik und ein Fokus auf Qualitiat und Langfristigkeit.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEOQ PSP Swiss Property

Private: Herr Dr. Gabriel, die Konjunk-
tur scheint noch nicht recht zu wissen,
was sie eigentlich will. Wie lduft es fiir
PSP Swiss Property in diesem Umfeld?
Dr. Luciano Gabriel: Wir sind zuftie-
den. Im 1. Halbjahr 2010 haben wir den
Reingewinn ohne Bewertungseffekte
gegeniiber dem 1. Halbjahr 2009 um
9,4% auf 74,9 Mio. Franken gesteigert.
Gleichzeitig fiihrte die halbjéhrliche
Neubewertung unserer Liegenschaften
durch eine unabhingige Bewertungs-
firma zu einer Portfolioaufwertung um
47,6 Mio. Franken — dies nicht zuletzt
dank héheren Mieten bei neuen Miet-
vertridgen und leicht gestiegenen Markt-
mieten fiir Verkaufsflichen im Zentrum
von Ziirich.

PRIVATE: Wie kommt es, dass Sie hohere
Mieten erzielen, wenn rundum gespart
und von einem Uberangebot an Biiro-
und Verkaufsflichen gesprochen wird?
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Gabriel: Bei Immobilien heisst es
oft, die drei wichtigsten Erfolgs-
faktoren seien Lage, Lage und
nochmal Lage. Dem mdchte ich
drei weitere Erfolgsfaktoren anfii-
gen: Qualitdt, Qualitdt und noch-
mal Qualitdt. PSP Swiss Property
fokussiert seit der Griindung auf
erstklassige Liegenschaften an be-
sten Lagen. Aus diesem Grund sind
wir vom derzeitigen Druck auf
qualitativ schlechtere Objekte an
weniger guten Lagen kaum betrof-
fen. Top-Objekte an 1 A-Lagen sind
hingegen immer gefragt — die Ziir-
cher Bahnhofstrasse gibt es bei-
spielsweise nur einmal. Wer hier
einen Biirokomplex oder ein Ver-
kaufsgeschéft mieten will (und
kann), ist auch bereit, dafiir eine
marktgerechte Miete zu bezahlen.

Private: Nichtsdestotrotz liegt die Leer-
standsquote von PSP Swiss Property
tiber das ganze Portfolio gerechnet bei
immerhin 8,2%.

Gabriel: Das stimmt zwar, muss aber
gleichzeitig relativiert werden. Von den
8,2% sind 1,8 Prozentpunkte auf lau-
fende Sanierungsarbeiten bei verschie-
denen Liegenschaften zuriickzufiihren.
Diese Liegenschaften sind logischer-
weise derzeit nicht vermietet. Fiir einen
Grossteil dieser Flachen haben wir aber
bereits Mietvertrage fiir die Zeit nach
Abschluss der Sanierungsarbeiten ab-
geschlossen. Hinzu kommen 3,8 Pro-
zentpunkte Leerstand in unserem Sub-
portfolio Ziirich-West. Ohne diese bei-
den Positionen kommen wir fiir unser
Kernanlageportfolio auf einen Leer-
stand von lediglich 3,2%.

Private: Bis Ende Jahr kénnte sich die
Leerstandsquote aber durch die Fertig-
stellung des Businessparks Wallisellen
um weitere 1,2 Prozentpunkte erhohen.

Gabriel: Das stimmt zwar ebenfalls;
die Vermietungsaktivititen sind aber
ausgezeichnet angelaufen, und die
Nachfrage ist vielversprechend. Wir
gehen davon aus, dass der Businesspark
Richtistrasse in Wallisellen schon bald
einen substanziellen Gewinnbeitrag
liefern wird — schliesslich findet man
so nahe der Ziircher City und des Flug-
hafens selten derart grosse und top-
moderne Biiro- und Gewerbefldchen,
die zudem hochsten 6kologischen An-
spriichen gerecht werden.

Private: PSP Swiss Property verfiigt
tiber eine Verschuldungsrate von tiefen
38,3% und ungenutzte Kreditlinien von
555 Mio. Franken. Sind Sie nicht iiber-
kapitalisiert?

Gabriel: Nein, wir sind konservativ
kapitalisiert. Die tiefe Verschuldungs-
rate reflektiert unsere vorsichtige und
umsichtige Geschéftspolitik.

Private: Und wozu brauchen Sie mehr
als eine halbe Milliarde Franken offene
Kreditlinien?

Gabriel: Diese freien Mittel verleihen
uns den finanziellen Spielraum, um né-
tigenfalls auch kurzfristig interessante
Akquisitionen zu titigen. Im 1. Halb-
jahr 2010 haben wir tibrigens mehrere
Zinsabsicherungsgeschifte abgeschlos-
sen, dank denen wir auch mittelfristig
vom historisch tiefen Zinsniveau pro-
fitieren werden.

PrivatE: In der letzten Zeit sind Sie
allerdings zuriickhaltend, wenn es um
Akquisitionen geht. Sie verkaufen eher
Liegenschaften als dass Sie neue hin-
zukaufen. Weshalb?

Gabriel: In der Tat verdussern wir,
wenn sich die Gelegenheit ergibt, nicht-
strategische Liegenschaften. Bei Kéu-
fen sind wir dagegen zuriickhaltend.
Unserer Geschiftspolitik entsprechend
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muss jede einzelne Akquisition fiir die
Gesellschaft und die Aktiondre Sinn
machen. Wir kaufen nur, wenn eine
Liegenschaft in unser Portfolio passt
und den Aktiondren einen nachhaltigen
Mehrwert bietet. Auf keinen Fall kau-
fen wir ein Objekt aus Prestigegriinden
oder weil wir die Grossten sein wollen.
Grosse ist fir uns weder Selbstzweck
noch Unternehmensziel. Wir setzen
unseren Ruf und unsere langfristige
Optik nicht durch kurzfristige Effekt-
hascherei aufs Spiel.

Private: Konkret haben Sie im 1. Halb-
Jjahr 2010 nur eine einzige Liegenschaft
erworben, dafiir aber vier verkauft.
Deutet das darauf hin, dass Sie Thr Lie-
genschaftenportfolio tendenziell eher
verkleinern werden?

Gabriel: Das wiirde ich so nicht sagen.
Die Portfoliooptimierung ist bei uns ein
laufender Prozess. Zum einen tiberprii-
fen wir unsere Liegenschaften stindig
daraufhin, ob sie nach wie vor zu un-
serer Geschéftspolitik passen; zum an-
deren é@ndert sich auch das mikrodko-
nomische Umfeld der Objekte, was zu
Anpassungen fithren kann. Wenn es fiir
unser Unternehmen und unsere Aktio-
nére Sinn macht, kann es durchaus vor-
kommen, dass sich unser Liegenschaf-
tenportfolio voriibergehend oder fiir
langere Zeit verkleinert. Bei den Kéu-
fen und Verkédufen im 1. Halbjahr 2010
gilt es iibrigens auch zu bedenken, dass
die vier Objekte, die wir verkauft haben,
einen Gesamtwert von 13,0 Mio. Fran-
ken hatten; der Wert der erworbenen
Liegenschaft lag hingegen bei 45,1 Mio.

PRIVATE: Wie prisentiert sich der Markt
fiir kommerzielle Liegenschaften ge-
genwdrtig?

Gabriel: In denjenigen Regionen und
Lagen, die uns interessieren — das
heisst, wie erwéhnt, in erster Linie Top-
Lagen in den grossen Wirtschaftszen-
tren — ist der Immobilienmarkt seit 14dn-
gerem weitgehend ausgetrocknet. Es
kommen kaum Objekte auf den Markt,
die unseren Akquisitionskriterien ge-
niigen wiirden.

Private: Wie erkldren Sie sich das?
Man sollte doch meinen, dass der eine
oder andere Investor, vor allem wenn
er mit hohem Leverage gearbeitet hat,
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in der heutigen wirtschaftlichen Lage
fast gezwungen ist, Liegenschaften auf
den Markt zu werfen.

Gabriel: In der Schweiz hat es keine
Immobilienblase mit iibertriebenen
Preisen und selbstmdrderischem Leve-
rage gegeben wie in anderen Léndern.
Deshalb gibt es jetzt auch kaum
Zwangsverkdufe. Vor allem aber sind
Geschiftsliegenschaften derzeit bei
den Investoren besonders beliebt, wohl
nicht zuletzt aufgrund der schmerzhaf-
ten Erfahrungen auf dem Aktienmarkt.
Immobilien haben sich wihrend der
Finanz- und Wirtschaftskrise als be-
sonders krisenresistent bewéhrt. Nun
sind die Eigentimer zuriickhaltend,
wenn es darum geht, sich von diesen
Stabilitatspfeilern zu trennen. Mit an-
deren Worten: Das Angebot ist knapp,
die Nachfrage hoch. Da sollten auf
Kauferseite bei den Preisen die Warn-
blinker aufleuchten.

PRivATE: Sie sprechen von schmerzhaf-
ten Erfahrungen auf dem Aktienmarkt.
PSP Swiss Property ist aber letztlich
auch eine an der Borse kotierte Aktie.
Gabriel: Das stimmt. Und wir wurden
mit dem Ausbruch der Subprime-Krise
in den USA quasi auch «in Sippenhaft»
genommen — dies obwohl wir, wie un-
ser Firmenname sagt, nichts, aber auch
gar nichts mit US- oder anderen aus-
landischen Immobilien zu tun haben.
Viele Anleger verkauften in dieser
Phase panikartig alles, was irgendwie
mit Immobilien zu tun hatte. Nun hat
sich die Situation beruhigt. Die An-
leger wissen wieder zu differenzieren,
einerseits geographisch, andererseits
aber auch auf der Ebene der einzelnen
Unternehmen. Alles in allem kann man
sagen, dass die PSP-Aktie die Turbu-
lenzen der letzten Jahre mit geringe-
rem Schaden iiberstanden hat als der
Aktienmarkt als Ganzes.

PRivATE: Wie sind Sie mit der Aktien-
kursentwicklung in diesem Jahr zu-
frieden?

Gabriel: Die PSP-Aktie hatim 1. Halb-
jahr 2010 gut 10% zugelegt, wiahrend
SPI und SMI die ersten sechs Monate
mit einem Minus abschlossen. Kommt
hinzu, dass wir im Juni eine Nennwert-
reduktion von 2.70 Franken pro Aktie
an die Aktionére ausgeschiittet haben.
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Dies entspricht einer zusitzlichen Ren-
dite von tber 4% auf dem Jahres-
endkurs 2009. Damit haben wir unsere
traditionell stabile und aktionérs-
freundliche Ausschiittungspolitik ein-
mal mehr unter Beweis gestellt.

PRvATE: Es ist absehbar, dass in den
Jahren 2011 bis 2014 aufgrund von
Neu- und Umbauten grossere zusdtz-
liche Biiro- und Geschdfisflichen auf
den Markt kommen werden. Besteht
nicht die Gefahr, dass diese Entwick-
lung zu einer Erhohung der Leerstands-
quote und damit zu einer Ertragsmin-
derung bei PSP Swiss Property fiihren
konnte?

Gabriel: Die zusitzlichen Flachen wer-
den selbstverstindlich den Wettbewerb
verschirfen. Man muss aber auch se-
hen, dass nur ein Teil dieses Zusatz-
angebots in den fiir uns relevanten
Teilmirkten entstehen wird. Wenn ir-
gendwo an der Peripherie neue Biiro-
flichen angeboten werden, hat das bei-
spielsweise keinen wesentlichen Ein-
fluss auf unsere Liegenschaften in der
Ziurcher City. Dazu kommt, dass wir
uns laufend mit der Renovierung und
Optimierung unserer Liegenschaften
beschéftigen, um den bestehenden und
potentiellen Mietern genau das zu bie-
ten, was sie suchen.

PRivATE: Wie wird sich der Schweizer
Immobilienmarkt in den kommenden
Jahren generell entwickeln?

Gabriel: Aus unserer Sicht bietet das
strukturelle und wirtschaftliche Um-
feld gute Voraussetzungen fiir nachhal-
tiges Wachstum. Das bedeutet, dass die
Nachfrage nach Geschéftsfldchen ten-
denziell steigen sollte.

Privare: Und wie positioniert sich PSP
Swiss Property in diesem Umfeld?
Gabriel: Dank den uns zur Verfiigung
stehenden finanziellen Mitteln kdnnen
wir jederzeit und ohne Zeitverzug re-
agieren, wenn sich besondere Opportu-
nititen ergeben. Wir kdnnen reagieren,
miissen aber nicht. Wir bleiben unserer
zurtickhaltenden Akquisitionsstrategie
treu und werden unseren Fokus auch in
Zukunft nicht auf Grosse, sondern auf
Profitabilitét richten.
info@psp.info

WWW.psp.info
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