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PSP Swiss Property
Qualitat fur Mieter und Investoren

Strukturelle Uberkapazititen und schwaches Wirtschaftswachstum: Der Vermietungsmarkt fiir Geschifts-
liegenschaften durchlebt schwierige Zeiten. Schwierige Zeiten sind aber nicht nur eine Herausforderung fiir
Immobiliengesellschaften, sondern auch eine Chance. Dr. Luciano Gabriel, CEO von PSP Swiss Property,
erlautert, wie sich sein Unternehmen in diesem Umfeld positioniert.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel, CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Dr. Gabriel, das Anlage-
universum, das einem Schweizer Inves-
tor offen steht, ist schier unerschopflich.
Weshalb sollte ich ausgerechnet in PSP
Swiss Property investieren?

Dr. Luciano Gabriel: Ich werde mich
hiiten, Thren Lesern Anlagetips zu ge-
ben. Jeder muss selber wissen, ob oder
wie er investieren will. Ich kann Thnen
hochsten ein paar Argumente liefern,
die fiir PSP Swiss Property sprechen.
PSP Swiss Property ist, wie die Angel-
sachsen sagen wiirden, ein transparen-
tes «pure play». Das heisst, dass wir nur
in einem Sektor und nur in einem Land
investieren: in Geschéftsimmobilien in
der Schweiz. Der Anleger weiss somit,
was er bekommt. Dabei fokussieren wir
seit der Griindung unseres Unterneh-
mens im Jahr 2000 auf qualitativ hoch-
stehende Biiroliegenschaften in Top-
Lagen und, bis zu einem gewissen
Grad, in Ladengeschéfte an prominen-
ten Einkaufsmeilen, dem sogenannten
«high street retail». Dazu kommt, dass

22

wir seit jeher eine anlegerfreundliche,
langfristig ausgerichtete und konserva-
tive Geschiftsstrategie verfolgen. Das
Ziel ist dabei die Optimierung von Ei-
genkapital und Gewinn pro Aktie sowie
die Ausschiittung einer planbaren, sta-
bilen und attraktiven Dividende. So be-
trug die Ausschiittungsrendite dieses
Jahr fast 4% —ein bemerkenswertes Re-
sultat angesichts des aktuellen Niedrig-
bis Minus-Zinsumfelds.

Sind Investitionen im Ausland vollig
ausgeschlossen?

Gabriel: Im Rahmen unserer strategi-
schen Planungen stellt sich diese Frage
natiirlich immer wieder. Und unsere
Antwort ist auch immer wieder diesel-
be: Schuster bleib bei deinen Leisten.
Den Schweizer Markt kennen wir in-
und auswendig. In anderen Landern ein
entsprechendes Know-how aufzubau-
en, wiirde gewaltige Ressourcen erfor-
dern. Und iiberhaupt: Mit einem sol-
chen Schritt wiirden wir unser eigenes

Geschiftsmodell unterminieren und
wiren kein «pure play» mehr.

Gibt es innerhalb der Schweiz Stidte
oder Regionen, die Sie bevorzugen oder
meiden?

Gabriel: Generell fokussieren wir auf
die dynamischsten Wirtschaftszentren.
Dies sind bekanntermassen Ziirich und
Genf. Dazu kommen die anderen gros-
sen Stddte Basel, Bern und Lausanne.
Bei anderen Orten sind wir ausgespro-
chen zuriickhaltend, vor allem wenn es
um Akquisitionen geht.

Wie wichtig sind Ihre Entwicklungs-
projekte?

Gabriel: Entwicklungsprojekte machen
rund 8% unseres Gesamtportfolios aus.
Dabei ist es wichtig zu erwéhnen, dass
wir ausschliesslich Projekte auf Bau-
land entwickeln, das wir bereits besit-
zen. Wir erwerben explizit keine
Grundstiicke, um darauf Neubauten zu
errichten. Bauland ist in der Schweiz zu
teuer, wenn man es in Relation zum
moglichen Marktwert der darauf reali-
sierbaren Immobilien setzt —zumindest
wenn man unseren Anspriichen an Qua-
litat, Sicherheit und Rendite gerecht
werden will.

Und wie sieht es mit Mietwohnungen
aus?

Gabriel: Wie eingangs erwidhnt, sind
wir ein «pure play». Beziiglich Immo-
biliensektor bedeutet das, dass wir uns
auf Geschiftsliegenschaften konzen-
trieren. Wenn wir in grossem Stil auf
Mietwohnungen setzen wiirden, wiir-
den wir unser Geschéftsmodell genau-
SO unterminieren, wie wenn wir ins
Ausland expandieren wiirden. Eine
Ausnahme machen wir natiirlich bei der
Entwicklung unserer eigenen Areale.
Hier versuchen wir jeweils den grossten
potenziellen Wert fiir den jeweiligen
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Standort herauszuholen. Wenn unsere
Analysen ergeben, dass dies im Wohn-
bereich der Fall ist, bauen wir in der Re-
gel Eigentumswohnungen, die wir nach
der Fertigstellung verkaufen. Dies ist
beispielsweise bei unserem Projekt in
Lugano-Paradiso der Fall oder bei ei-
nem Teil des Rheinfelden-Areals. Auf
dem Gurten-Areal in Bern — ebenfalls
ein ehemaliges Brauerei-Geldnde — ha-
ben wir erfolgreich ein Mischkonzept
mit gewerblichen Liegenschaften und
Eigentumswohnungen erstellt.

In welcher Grossenordnung bewegt
sich Ihr Investitionsbudget?

Gabriel: In einem normalen Jahr inves-
tieren wir rund 50 Mio. Franken in un-
ser Anlageportfolio. In diesem Betrag
nicht enthalten sind die Kosten fiir den
Abbruch bestehender Gebaude, die wir
durch Neubauten ersetzen, und die In-
vestitionen in unsere Entwicklungspro-
jekte. In den Jahren 2016 und 2017
kommen dafiir nochmal etwa 300 Mio.
Franken hinzu. Diese Investitionen sind
mit ein Grund dafiir, dass unsere Leer-
standsquote gesamthaft etwas ansteigt
—wir verzichten wihrend den Bau- und
Umbauzeiten, d.h. kurz- und mittelfris-
tig, bewusst auf Mieteinnahmen; dies
im Hinblick auf langfristig tiefere Leer-
stinde und hohere Mieteinnahmen.
Manchmal ist es auch offensichtlich,
dass wir beim Auszug eines grossen,
langjéhrigen Mieters nicht automatisch
einen Nachmieter finden werden, weil
beispielsweise die Innenausstattung
noch aus einer anderen Zeit stammt. In
solchen Fillen versteht es sich von
selbst, dass wir die Raumlichkeiten zu-
erst einer radikalen Transformation un-
terziehen, bevor wir sie neuen Mietern
anbieten. Leerstinde sich deshalb fiir
uns in erster Linie eine giinstige Gele-
genheit, unser Marktangebot auf Vor-
dermann zu bringen und die Qualitit
unseres Portfolios weiter zu steigern.

Wie wichtig ist Ihnen der Erwerb von
Liegenschaften, um das Portfolio zu er-
weitern?

Gabriel: Fir uns zihlt Qualitdt und
nicht Quantitidt. Es muss schon sehr
gute Griinde geben, wenn wir eine Lie-
genschaft erwerben wollen. Wir waren
schon immer zuriickhaltend in Sachen
Neuakquisitionen. Seit geraumer Zeit
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scheinen uns die Preisvorstellungen
vieler Verkdufer etwas realitdtsfremd.
Wir lassen uns jedenfalls auf keine Bie-
terwettbewerbe ein und kaufen keine
iiberteuerten Objekte bei denen das
Preis/Rendite-Verhéltnis aus dem Lot
geraten ist. Viel lieber investieren wir
unser Kapital in unsere eigenen Ent-
wicklungsprojekte und die Sanierung
und Modernisierung unserer Bestan-
desliegenschaften. Davon profitieren
unsere Mieter und Aktiondre mehr, als
wenn wir Grosse um jeden Preis anstre-
ben wiirden.

Friiher waren Sie aber sehr wohl aktiv,
wenn es um Liegenschaftskdufe ging.
Gabriel: Das stimmt schon, aber das
Umfeld war ein anderes. So haben wir
2001 von der Swisscom ein Immobi-
lienportfolio im Wert von 409 Mio.
Franken iibernommen. Und 2004 er-
folgte der Merger mit der REG Real
Estate Group, einer ehemaligen Braue-
rei-Gruppe. Mit diesem Zusammen-
schluss kamen wir in den Besitz eines
1,2 Mrd. Franken schweren Portfolios
mit ausgezeichnet gelegenen Entwick-
lungsarealen — zumeist frithere Braue-
rei-Gebdude. Ein solches Portfolio
konnte man heute wohl lange suchen.
Seither, das heisst seit 12 Jahren, haben
wir nur noch wenige ausgewihlte Ak-
quisitionen getdtigt. Umgekehrt haben
wir zahlreiche Liegenschaften an peri-
pheren Standorten verkauft, nicht zu-
letzt, um unseren Fokus auf Top-Qua-
litdt an Top-Lagen weiter zu schérfen.

Wie wiirden Sie Schweizer Immobilien-
investoren charakterisieren?

Gabriel: Die Schweizer haben mehr-
heitlich eine Kaufen-und-Halten-Men-
talitdt. Dazu kommt eine prohibitiv hohe
Grundstiickgewinnsteuer, die kurzfris-
tige Buy-and-Sell-Strategien faktisch
verunmoglicht. Immobilieninvestoren
sind somit Langfristanleger par excel-
lence. Dazu kommt, dass in der Regel
mitrelativ wenig Fremdkapital gearbei-
tet wird. Das bedeutet, dass Zwangsver-
kéufe eher selten sind. Die grossen In-
vestoren wie Pensionskassen oder Ver-
sicherungen sind kaum Spekulanten.
Die suchen Sicherheit und Langfristig-
keit. Deshalb ist auch das Angebot an
Kaufliegenschaften so klein. Umge-
kehrt bleibt die Nachfrage unverdndert
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hoch, nicht zuletzt aufgrund des allge-
meinen Anlagenotstands. Die logische
Folge: hohe Kaufpreise und niedrige
Renditen.

Und wie wird es weitergehen?
Gabriel: Das Wirtschaftswachstum in
der Schweiz diirfte in der ndchsten Zeit
bescheiden bleiben. Das bedeutet, dass
die Mietnachfrage nach Biiroflichen
kaum gross steigen wird. Erschwerend
kommt hinzu, dass vielerorts noch ein
substanzielles Uberangebot an Biirofl4-
chen vorhanden ist. Wir befinden uns
somit in einem Umfeld mit schwachem
Wirtschaftswachstum und gleichzeiti-
gem strukturellem Angebotsiiberhang
— im Grunde genommen «the worst of
both worlds». Trotzdem wiirde ich die
Situation aus verschiedenen Griinden
nicht als dramatisch bezeichnen. So
werden im Biiromarkt Mietvertrige
meist liber mehrere Jahre abgeschlos-
sen. Dies glittet die Mieteinnahmen
und sorgt fiir einen stabilen Cashflow
iber ganze Immobilienzyklen hinweg.
Wenn man zudem, wie PSP Swiss Pro-
perty, eine Vielzahl von Liegenschaften
besitzt, kommt hinzu, dass Mieter-
wechsel gestaffelt erfolgen; es gibt zwar
immer wieder Leerstdnde, aber nie ei-
nen Totalausfall.

Und wie positionieren Sie sich in die-
sem Umfeld?
Gabriel: Dank unserer Finanzkraft bie-
ten uns schwierige Zeiten mehr Chan-
cen als Risiken. Jetzt ist die beste Gele-
genheit, unser Liegenschaftenportfolio
weiter zu optimieren. Die iberwiegen-
de Zahl unserer Liegenschaften ist be-
reits heute in einem Top-Zustand. Wo
dies noch nicht der Fall ist, arbeiten wir
mit Hochdruck daran, unseren kiinfti-
gen Mietern das Beste anzubieten, was
es auf dem Markt gibt — sei es durch
Sanierungen und Renovationen oder,
wenn notig, den Abbruch élterer Lie-
genschaften und den Ersatz durch mo-
dernste Neubauten. Qualitativ hochste-
hende Liegenschaften an Top-Lagen,
wie wir sie zu bieten haben, verfiigen
immer iber einen Wettbewerbsvorteil.
Davon werden wir in den kommenden
Jahren ganz besonders profitieren. Wir,
unsere Aktiondre und unsere Mieter.
luciano.gabriel@psp.info
www.psp.info
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