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Uberzeugende
Finanzkommunikation

erfordert ein uberzeugendes
Geschaftsmodell

Dr. Luciano Gabriel, der langjihrige Verwaltungsratsprisident von PSP Swiss Property, im
Gesprich mit Private iiber Gewinnoptimierung, Nachhaltigkeit und Finanzkommunikation.
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Interview mit Dr. Luciano Gabriel, Verwaltungsratsprisident PSP Swiss Property

Herr Dr. Gabriel, wie positioniert sich
PSP Swiss Property im Spannungsfeld
zwischen Gewinnoptimierung und ei-
ner nachhaltigen Geschdfispolitik?

Gabriel: Das eine geht nicht ohne das
andere. Im Grunde genommen ist die
langfristige Gewinnoptimierung pro
Aktie fiir ein borsenkotiertes Unter-
nehmen wie PSP Swiss Property eine
Selbstverstindlichkeit. Trotzdem muss
dies immer wieder betont werden.
Denn das Wort «Gewinnmaximierung
ist im heutigen offentlichen Diskurs
verpont. Wenn man Geschéftsberichte
vieler Unternehmen liest, hat man den

Eindruck, dass es sich dabei um nicht-
gewinnorientierte Weltrettungsorgani-
sationen handelt. Selbstversténdlich be-
riicksichtigen wir Aspekte wie Klima-
schutz oder Diversitit auch gebiihrend,
und das Management ist bestens dafiir
sensibilisiert. Bei allen Entscheiden
muss aber immer auch die wirtschaftli-
che Tragbarkeit beriicksichtigt werden.
Langfristige Gewinnoptimierung pro
Aktie ist und bleibt ein zentrales Ziel
unserer Geschéftspolitik. Dabei spreche
ich bewusst von «langfristiger Gewinn-
optimierung» und nicht von «kurzfris-
tiger Gewinnmaximierungy; letzteres

wire gerade fiir eine langfristig orien-
tierte Immobiliengesellschaft wie PSP
Swiss Property widersinnig. Nur wer
dauerhaft wirtschaftlich erfolgreich ist,
kann langfristig und konstant soziale
Ziele und Massnahmen zum Schutz der
Umwelt finanzieren.

Private: Wie wiirden Sie Thr Geschiifts-
modell charakterisieren?

Gabriel: Wir verfolgen seit jeher ein
einfaches, stabiles, fokussiertes und
transparentes Geschiftsmodell. Dies
ermoglicht es unseren Aktiondrinnen
und Aktiondren, die Geschéftsentwick-
lung nachzuvollziehen und zu verstehen.
Unsere Geschiftszahlen werden nicht
durch stidndige Reorganisationen, Kos-
tenumschichtungen, Restrukturierungs-
aufwinde oder «einmalige Sonderaus-
gabeny verschleiert. Das Management
kann sich so auf die langfristige Opti-
mierung des Immobilien-Portfolios und
die Absicherung von soliden Finanzie-
rungsbedingungen konzentrieren. Wir
verzichten beispielsweise bewusst dar-
auf, in immobiliennahe Aktivititen zu
expandieren, wie zum Beispiel die Be-
wirtschaftung fiir Dritte oder Co-Work-
ing-Dienstleistungen. Diese Geschifts-
bereiche sind personalintensiv und len-
ken von der profitabelsten Haupttétig-
keit ab. Oft scheint es auch, dass Joint
Ventures oder projektbezogene Min-
derheitsbeteiligungen zusitzliche at-
traktive Geschéftsmoglichkeinen bie-
ten konnten. Bei genauerem Hinsehen
stellen sie sich jedoch oft nur als
«Schonwetterprojekte» heraus, die beim
ersten Gegenwind schwierig zu steuern
sind. Darauf verzichten wir lieber.
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Inwieweit beeintrdichtigen die steigenden
Zinsen Ihr Ziel der Gewinnoptimierung?
Gabriel: Investitionen in Immobilien
sind langfristig praktisch immer wert-
steigernd, sofern die Liegenschaften an
attraktiven Lagen liegen und die Fla-
chen regelmaissig den Anspriichen mo-
derner Mieter angepasst werden. Es gibt
aberauch herausfordernde Wirtschafts-
phasen, wie eben jetzt mit den steigen-
den Zinsen. Wir sind gut auf solche Zei-
ten vorbereitet. Entscheidend ist das
Verhiltnis zwischen Fremd- und Eigen-
kapital. Dabei achten wir seit jeher auf
einen tiefen Verschuldungsgrad; gegen-
wirtig liegter beirund 30%. Das kommt
uns heute zugute. In der Tat hat in den
letzten Jahren — auch bei vielen Immo-
biliengesellschaften—eine gewisse Sorg-
losigkeit Einzug gehalten; die Meinung
hat sich verbreitet, dass die Inflation
kein Thema mehr wire und die Zinsen
quasi immer praktisch bei Null bleiben
wiirden. Dank stindigen Aufwertungen
und tiefen Zinsen wurden vielerorts,
vor allem in Deutschland, schuldenfi-
nanzierte Akquisitionen getétigt. Tat-
sdchlich konnte die zusétzliche Zinsbe-
lastung oft durch steigende Mietertrige
kompensiert werden. Das Blatt hat sich
nun aber gewendet: Die Zinsen sind ge-
stiegen, die Werte drohen zu sinken,
aber die hohen Finanzschulden sind ge-
blieben. Folge davon sind sinkende Ak-
tienkurse, steigende Zinsbelastungen,
Dividendenkiirzungen, Schwierigkeiten
beim Verkauf von schlechten Liegen-
schaften zur Senkung der Verschuldung.
Kommt hinzu, dass Eigenkapitalerho-
hungen in einem solchen negativen
Marktumfeld praktisch nicht umsetz-
bar sind. Wir hingegen haben schon im-
mer mit substanziellen Zinserhdhungen
gerechnet und uns entsprechend posi-
tioniert. Wir kdnnen nun «vorsichtig
aber gelassen» in die Zukunft blicken.

Bei allem Streben nach Gewinnoptimie-
rung diirfte aber auch der Trend zu ESG
nicht an PSP Swiss Property vorbeige-
gangen sein.

Gabriel: Ganzund gar nicht. Wir waren
schon immer Verfechter einer Ge-
schéftspolitik, die sich klar an Nachhal-
tigkeit ausrichtet. Wir setzen alle sach-
lich sinnvollen Massnahmen in diesen
Bereichen um. Und wir kommunizie-
ren unsere diesbeziiglichen Aktivititen
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auch umfassend und transparent, bei-
spielsweise liber unseren COz-Absen-
kungspfad, den Energie- und Wasser-
konsum unserer Liegenschaften, die
Beschaffenheit von Gebduden aus Sicht
der Umweltfreundlichkeit, Mitarbeiter-
zufriedenheit, Unabhingigkeit der Ent-
scheidungsgremien, Bonus- und Ent-
I6hnungssysteme. Dass wir es mit der
Nachhaltigkeit ernst nehmen, siecht man
auch an unserem Green-Finance-Kon-
zept, das wir fiir alle 6ffentlichen An-
leihen und Bankkredite umgesetzt ha-
ben. Diskussionen bei der Beurteilung
unserer Aktivititen im ESG-Bereich
gibt es bisweilen mit Aktionédrsberatern,
den Proxy Advisors: Jeder dieser Bera-
ter hat seinen eigenen Kriterienkatalog
mit detaillierten Messmethoden, die er
querbeet iiber alle Firmen appliziert,
unabhdngig von Sektor und Grdsse.
Diese Kriterien mogen generell plausi-
bel sein, deren praktische Ausgestaltung
und standardisierte Anwendung auf
vollig unterschiedliche Unternehmen ist
aber nicht immer nachvollziehbar.

Konnten Sie diese Problematik etwas
néher erldutern? Was konkret kritisie-
ren diese Proxy Advisors?

Gabriel: Nehmen wir als Beispiel das
Entlohnungssystem. Wir bezahlen —
selbstverstidndlich — gute, marktkon-
forme Saldre. Alle Mitarbeitenden er-
halten zudem einen Bonus, der indivi-
duell festgelegt wird. Die Hohe des Bo-
nus hingt zum einen vom Gesamter-
gebnis der Firma ab, zum andern von
der individuellen Funktion und Leis-
tung der jeweiligen Mitarbeitenden.
Fiir die Geschiéftsleitung hingt der Bo-
nus zu 80% vom Gewinn pro Aktie ohne
Bewertungseffekte ab und zu 20% von
den Bewertungseffekten. Zur genauen
Berechnung gibt es eine individuelle
Formel, die wir im Geschaftsbericht of-
fenlegen. Wir vom Verwaltungsrat sind
tiberzeugt, dass dieses einfache System
am besten die Interessen des Manage-
ments mit jenen der Aktiondrinnen und
Aktiondre in Einklang bringt. Es ist
transparent und hat eine effektive ge-
schéfts- bzw. resultatsbezogene Anreiz-
wirkung. Es kommt vor, dass gewisse
Proxy Advisors unser System kritisie-
ren, weil es kein expliziter «long-term
incentive plan» sei, keine relative Per-
formance gegeniiber einer Vergleichs-

Private

gruppe, keine qualitativen Elemente
und keine ESG-Faktoren oder Ahnli-
ches beinhalte. Wir haben uns aber et-
liche solcher Systeme angeschaut. Wir
sind zum Schluss gekommen, dass sol-
che Systeme oft undurchsichtig und
schwierig zu quantifizieren sind. Wir
setzen dagegen auf Transparenz und
Messbarkeit. Sobald wir die Grundla-
gen fiir eine wirkungsvolle und prakti-
kable Verbesserung des Bonussystems
erkennen, sind wir selbstverstindlich
offen fiir eine entsprechende Anpassung.
Dies ist im Moment der Fall beziiglich
ESG dank des soeben ecingefiihrten
Green-Finance-Konzepts. Unser Ver-
waltungsrat evaluiert gegenwirtig eine
solche Erginzung.

Wie kommunizieren Sie Ihr Geschdifts-
modell und Ihre Resultate in der Offent-

lichkeit?
Gabriel: Wir kommunizieren sachlich,
transparent und verstdndlich. Markt-
schreierische Medienmitteilungen oder
Kommentare und Superlative sind nicht
unser Stil. Das Immobiliengeschift ist
schliesslich ein «bodenstiandiges» Ge-
schéft mit langer Tradition, und wir
wollen uns nicht als innovatives High-
Tech-Unternehmen mit revolutioniren
Visionen «verkaufeny. Natiirlich sind
wir ein modernes Unternechmen, wir er-
heben aber nicht den Anspruch, Vorlau-
fer der technologischen Entwicklung
zu sein. Ein zentraler Bestandteil unse-
rer Kommunikation erfolgt direkt mit
institutionellen Investoren. Unser CEO
Giacomo Balzarini setzt viel Zeit dafiir
ein, um mit dieser wichtigen Gruppe ei-
nen regen Austausch zu pflegen. Dies
erfolgt bei offiziellen Road Shows, aber
auch bei zahlreichen bilateralen Ge-
sprachen. Bei diesen Treffen werden
Geschiftsgang und Nachhaltigkeits-
Themen im Detail besprochen und kri-
tisch beurteilt. Relevante Feedbacks
fliessen in unsere Strategie ein und fin-
den sich wieder im Jahresbericht, der
umfassende Informationen zu unserem
Geschiftsmodell und der Integration
von Nachhaltigkeits-Aspekten enthilt.
Auf diese Weise konnen sich alle Inte-
ressierten ein klares und umfassendes
Bild von PSP Swiss Property machen.
luciano.gabriel@psp.info
www.psp.info





