
PSP Swiss Property Group 2002 2003

Finanzielle Kennzahlen (in CHF 1 000)

Liegenschaftsertrag 144 476 163 886

Bewertungsdifferenzen der Liegenschaften 81 146 -34 718

Dienstleistungsertrag 33 642 30 624

EBITDA ohne Liegenschaftserfolge 127 625 144 811

Jahresgewinn 152 513 59 425

Jahresgewinn ohne Liegenschaftserfolge1 79 463 93 403

Geldfluss aus Betriebstätigkeit 128 636 69 144

Bilanzsumme 3 035 599 3 012 579

Liegenschaftswert 2 894 962 2 822 500

Eigenkapital 1 524 995 1 561 112

Eigenkapital in % der Bilanzsumme 50.2% 51.8%

Eigenkapital-Rendite2 10.4% 3.9%

Betriebliche Kennzahlen

Anzahl Immobilien 125 117

Brutto-Rendite 6.3% 5.8%

Netto-Rendite 5.5% 5.0%

Leerstandsquote (CHF) 5.6% 12.0%

Personalbestand 179 174

Kennzahlen pro Aktie (in CHF)

Gewinn pro Aktie (EPS)3 20.18 7.85

Gewinn pro Aktie ohne Liegenschaftserfolge1,3 10.51 12.33

Geldfluss aus Betriebstätigkeit pro Aktie3 17.02 9.13

Eigenkapital pro Aktie (NAV)4 202.34 204.07

Eigenkapital pro Aktie vor latenten Steuern4 213.50 214.48

Dividende pro Aktie 6.00 6.60 5

Aktienkurs (Höchst/Tiefst) 159.50/144.50 182.00/148.00

Aktienkurs Periodenende 149.50 175.00

1 Jahresgewinn ohne Bewertungsdifferenzen der eigenen Liegenschaften und derjenigen der assoziierten Unternehmen,
ohne den realisierten Erfolg aus Liegenschaftsverkäufen sowie ohne den damit verbundenen Steueraufwand.

2 Jahresgewinn im Verhältnis zum gewichteten Eigenkapital.
3 Bezogen auf durchschnittlich gewichtete Anzahl Aktien.
4 Bezogen auf ausstehende Anzahl Aktien, vor Dividendenausschüttung.
5 Antrag an die ordentliche Generalversammlung vom 10. Mai 2004.
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Portfoliowert 2003 nach Regionen
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PSP Swiss Property –
das führende Schweizer Immobilienunternehmen

– Management, Portfolio, Strategie
Die PSP Swiss Property verfügt über ein langfristig 
orientiertes, kompetentes Management und ein qualitativ
hoch stehendes kommerzielles Liegenschaftsportfolio.
Grundlagen des Erfolgs sind die laufende Überprüfung
der Wachstumsmöglichkeiten und die kontinuierliche
Portfoliooptimierung entsprechend der erwarteten Markt-
entwicklung. Das Ziel ist eine überdurchschnittliche Ertrags-
und Wertsteigerung. Investiert wird ausschliesslich in der
Schweiz.

– Immobilienanlagen
Die PSP Swiss Property besitzt 117 Büro- und Geschäfts-
häuser im Wert von CHF 2.8 Mrd. an zentralen Lagen in
den wichtigsten Schweizer Städten, vorab Zürich und
Genf. Um ein nachhaltiges, stabiles Wachstum zu erzielen,
setzt die PSP Swiss Property auf ein professionelles,
aktives Immobilien-Asset-Management.

– Immobiliendienstleistungen
Nebst den eigenen Liegenschaften bewirtschaftet die
PSP Swiss Property auch Immobilien von anspruchs-
vollen institutionellen Kunden. Der Gesamtwert der 
bewirtschafteten Portfolios beträgt rund CHF 12 Mrd. 
Dank ihrer breiten regionalen Präsenz verfügt die PSP
Swiss Property über profunde Kenntnisse der lokalen
Immobilienmärkte. 

Kurzporträt

Wachstumsstrategie mit klarem Fokus
und ehrgeizigen Zielen

– Die PSP Swiss Property strebt einen weiteren Ausbau
ihres Immobilienportfolios an. Mittelfristiges Ziel ist ein
Gesamtbestand von CHF 5 Mrd. Gleichzeitig soll der
innere Wert der Aktie gesteigert und die Liquidität im
Börsenhandel verbessert werden.

– 50 bis 75% des konsolidierten Jahresgewinns (exkl.
Liegenschaftserfolge) sollen jährlich als Dividende an 
die Aktionäre ausgeschüttet werden.

– Das angestrebte Wachstum mit einem erstklassigen
Immobilienportfolio soll Mehrwert für die Aktionäre 
schaffen. Zu diesem Zweck werden Erfolg versprechende
Liegenschaften mittels Firmenübernahmen bzw. Portfolio-
akquisitionen erworben oder Einzelobjekte mit nicht aus-
geschöpftem Potenzial gekauft.

– Die beabsichtigte Fusion mit der REG Real Estate Group
ist ein wichtiger Schritt im Rahmen dieser Strategie.

– Die Eigenkapitalrendite (ROE) soll im Fünfjahresdurch-
schnitt 7% übersteigen.
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Die Aktie der PSP Swiss Property AG

Verpflichtung gegenüber den 
Aktionärinnen und Aktionären
– Überdurchschnittlicher Wertzuwachs

im Vergleich mit branchengleichen Anlagen.
– Sicherheit dank Qualitätsimmobilien und pro-

fessionellem Immobilien-Asset-Management.
– Transparenz in der Berichterstattung.

Dividendenpolitik
Die PSP Swiss Property AG schüttet im Normal-
fall eine jährliche Dividende von 50 bis 75% 
des konsolidierten Jahresgewinns ohne Liegen-
schaftserfolge aus. Der Jahresgewinn ohne
Liegenschaftserfolge entspricht dem kon-
solidierten Jahresgewinn ohne Bewertungs-
differenzen der eigenen Liegenschaften und
derjenigen der assoziierten Unternehmen,
ohne den realisierten Erfolg aus Liegenschafts-
verkäufen und ohne den damit verbundenen
Steueraufwand.

Kursentwicklung
Die PSP-Swiss-Property-Aktie hat sich im Jahr
2003 erfreulich entwickelt. Der Kurs stieg 
um 17.1% von CHF 149.50 Ende 2002 auf
CHF 175.00 Ende 2003.

Von Ende 2002 bis Ende 2003 verringerte
sich der Abschlag des Börsenkurses gegen-
über dem inneren Wert der Aktie (Net Asset
Value) von 26.1 auf 14.2%.

Das durchschnittliche Handelsvolumen pro 
Tag lag 2003 bei 8 788 Aktien im Wert von
CHF 1.4 Mio. (2002: 6 394 Aktien im Wert 
von CHF 1.0 Mio.). Der Gesamtumsatz an 
der SWX Swiss Exchange betrug 2003 
CHF 351.9 Mio. (2002: CHF 242.3 Mio.).

Research und Indizes
Die PSP-Swiss-Property-Aktie wird durch vier
Schweizer und sechs internationale Bank-
institute abgedeckt.

Nebst anderen Indizes wird die PSP-Swiss-
Property-Aktie seit Mitte 2003 auch in den
«MSCI Small Cap Index Series» sowie im 
«GPR (Global Property Research) 15 Real 
Time Index» geführt.

Ordentliche Generalversammlung 2004
10. Mai 2004, Kongresshaus Zürich.

www.psp.info
Alle Publikationen (inkl. des vorliegenden Ge-
schäftsberichts 2003) sowie weitere Informa-
tionen sind unter www.psp.info abrufbar.

Investor Relations
Vasco Cecchini
Telefon +41 (0)1 625 57 23
investor.relations@psp.info
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Kennzahlen 2002 2003

Aktienkurse (in CHF)

Höchst 159.50 182.00

Tiefst 144.50 148.00

Periodenende 149.50 175.00

SWX Swiss Exchange: Symbol PSPN, Valor 1042810

Börsenkapitalisierung (in CHF Mio.)

Höchst 1 220.2 1 392.3

Tiefst 1 105.4 1 132.2

Periodenende 1 143.7 1 338.8

Anzahl Aktien1

Ausgegebene Aktien 7 650 000 7 650 000

Eigene Aktien 113 125 0

Ausstehende Aktien 7 536 875 7 650 000

Durchschnittlich gewichtete Aktien 7 558 682 7 572 224

Kennzahlen pro Aktie (in CHF)

Gewinn pro Aktie (EPS)2 20.18 7.85

Gewinn pro Aktie ohne Liegenschaftserfolge2, 3 10.51 12.33

Geldfluss aus Betriebstätigkeit pro Aktie2 17.02 9.13

Eigenkapital pro Aktie (NAV)4 202.34 204.07

Eigenkapital pro Aktie vor latenten Steuern4 213.50 214.48

Dividende pro Aktie 6.00 6.60 5

1 Namenaktien mit einem Nominalwert von je CHF 100.
2 Bezogen auf durchschnittlich gewichtete Anzahl Aktien.
3 Basis: Jahresgewinn ohne Bewertungsdifferenzen der eigenen Liegenschaften und derjenigen der assoziierten Unternehmen,

ohne den realisierten Erfolg aus Liegenschaftsverkäufen sowie ohne den damit verbundenen Steueraufwand.
4 Bezogen auf ausstehende Anzahl Aktien, vor Dividendenausschüttung.
5 Antrag an die ordentliche Generalversammlung vom 10. Mai 2004.
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Verwaltungsrat/Revision/Management

Verwaltungsrat1

Dr. Günther Gose
1944, DE, Herrliberg
Präsident

Fritz Jörg
1948, CH, Forch
Delegierter und Chief Executive Officer

Gino Pfister
1942, CH, Basel
Mitglied

Dr. Leonhard Fopp
1948, CH, Dietlikon
Mitglied

Sekretär des Verwaltungsrats
Dr. Samuel Ehrhardt

Revision1

PricewaterhouseCoopers AG
Revisionsstelle

Dr. Rietmann & Partner AG
Besonderer Revisor (für besondere Prüfungen
gemäss Artikel 20 (3) der Statuten)

Verwaltungsrat von links: Dr. Leonhard Fopp, Gino Pfister, Dr. Günther Gose, Fritz Jörg

1 Einzelheiten siehe Abschnitt Corporate Governance, Ziffer 3, Seiten 74 bis 76, bzw. Ziffern 8 und 9, Seiten 77 bis 78.
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Management2

Fritz Jörg
Chief Executive Officer

Dr. Luciano Gabriel
Chief Financial Officer

Peter Abplanalp
Chief Operating Officer

Hans Peter Egloff
Leiter Immobiliendienstleistungen

2 Einzelheiten siehe Abschnitt Corporate Governance, Ziffer 4, Seite 76.
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Segment Immobilienanlagen

Geschäftsverlauf 2003
Im Jahr 2003 konnte das Segment Immobilien-
anlagen den Jahresgewinn ohne Liegenschafts-
erfolge (d. h. ohne Bewertungsdifferenzen der
eigenen Immobilien und derjenigen assoziierter
Unternehmen, ohne den realisierten Erfolg aus
Liegenschaftsverkäufen und ohne den damit
verbundenen Steueraufwand) gegenüber dem
Vorjahr um 19.2% von CHF 72.3 Mio. auf 
CHF 86.1 Mio. steigern. Der EBITDA ohne
Liegenschaftserfolge stieg um 14.2% von 
CHF 118.3 Mio. auf CHF 135.0 Mio. Die EBITDA-
Marge ohne Liegenschaftserfolge erreichte
80.2% (2002: 83.6%).

Der Liegenschaftsertrag erhöhte sich gegen-
über 2002 um 13.4% von CHF 144.5 Mio. auf
CHF 163.9 Mio. Diese Zunahme war haupt-
sächlich auf den Portfolioausbau im Jahr 2002
zurückzuführen.

Die externe Portfoliobewertung per Ende 2003
führte zu einer Reduktion des Marktwerts der
Immobilien um CHF 34.7 Mio. Die Bewertung
war per Ende 2002 noch von CB Richard Ellis
durchgeführt worden, per Ende 2003 erfolgte
sie erstmals durch Wüest&Partner. Um die
Auswirkung des Wechsels auf die Bewertung
zu ermitteln, wurden die Anlageliegenschaften
Mitte 2003 durch beide Schätzer unabhängig
voneinander bewertet. Dabei kamen Wüest&
Partner auf eine um CHF 3.8 Mio. höhere Be-
wertung als CB Richard Ellis.

Wie bereits im Halbjahresbericht 2003 mitge-
teilt wurde, hatte CB Richard Ellis für das erste
Semester eine Werteinbusse des Immobilien-
portfolios um CHF 45.1 Mio. (CHF 44.1 Mio.
ohne Berücksichtigung der im zweiten Halb-
jahr 2003 verkauften Immobilien) geschätzt.

CHF 28.9 Mio. dieser Abwertung ergaben sich
aus der generell schlechteren Beurteilung der
Marktlage für Geschäftsliegenschaften; die
übrigen CHF 16.2 Mio. waren auf die höher
veranschlagten Instandstellungsinvestitionen
und Renovationen (Capex) und auf die erst-
malige Marktbewertung der im Frühjahr 2003
fertig erstellten Neubauten SWING 2 und 5
zurückzuführen. 

Der Verkauf von neun nicht-strategischen 
Immobilien für insgesamt CHF 91.1 Mio. 
brachte einen Nettoverlust (nach Abzug der
Verkaufsaufwendungen) von CHF 0.2 Mio.

Der Betriebsertrag verringerte sich gegen-
über dem Vorjahr um insgesamt 45.4% von 
CHF 233.8 Mio. auf CHF 127.6 Mio.

Der Betriebsaufwand erhöhte sich um 43.7%
von CHF 23.2 Mio. auf CHF 33.4 Mio. Dabei
stieg der direkte Liegenschaftsaufwand auf-
grund des grösseren Immobilienportfolios um
37.1% von CHF 18.1 Mio. auf CHF 24.9 Mio.
Der direkte Liegenschaftsaufwand im Verhält-
nis zum Liegenschaftsertrag belief sich 2003
auf 15.2% (2002: 12.6%). Der allgemeine Auf-
wand erhöhte sich um 67.2% von CHF 5.1 Mio.
auf CHF 8.5 Mio.

Veränderungen in den Erträgen und Aufwen-
dungen führten, zusammen mit der Portfolio-
abwertung, zu einem um 55.2% tieferen Be-
triebserfolg vor Finanzierungsaufwand von 
CHF 94.2 Mio. (2002: CHF 210.6 Mio.).

Aufgrund des im Durchschnitt grösseren Fremd-
kapitaleinsatzes erhöhte sich der Finanzierungs-
aufwand gegenüber dem Vorjahr um 3.5% von
CHF 34.1 Mio. auf CHF 35.3 Mio. Der Steuer-
aufwand hingegen sank von CHF 32.4 Mio. auf 
CHF 7.5 Mio. Diese Reduktion war in erster 
Linie auf eine Anpassung der latenten Steuerver-
pflichtungen aufgrund der Portfolioabwertung
zurückzuführen.

Der Jahresgewinn sank 2003 gegenüber 
dem Vorjahr um 64.3% von CHF 144.1 Mio. 
auf CHF 51.5 Mio. 

Das Marktumfeld für die Immobilien 
der PSP Swiss Property

Allgemeine Lage
Bedingt durch das nach wie vor schwierige 
wirtschaftliche Umfeld blieb auch die Nach-
frage nach Geschäftsflächen schwach. Miet-
interessenten beschränkten sich hauptsäch-
lich auf Zentrumslagen in Zürich und Genf. 
Vor allem an peripheren Lagen setzte der
Angebotsüberhang die Vermietungspreise
weiter unter Druck.

Region Zürich
In der Region Zürich stagnierte die Gesamt-
nachfrage nach Büroflächen. Dabei konnte
allerdings eine leichte Umlagerung zu Gunsten
von Zürich CBD (Central Business District) und
Zürich West festgestellt werden, während in
Zürich Nord praktisch keine Zusatznachfrage
entstand.
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In der zweiten Jahreshälfte 2003 ergab
die Schätzung von Wüest&Partner 
eine Werterhöhung um CHF 5.6 Mio.
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Die Liegenschaftspreise für erstklassige
Objekte entwickelten sich entgegengesetzt
zum allgemeinen Trend. In diesem Bereich
führte eine starke Nachfrage seitens institu-
tioneller Investoren nach sicheren Anlagen 
mit stabilen Erträgen zu leicht steigenden
Preisen. Dafür wurden auch marginal tiefere
Renditen in Kauf genommen.

Region Genf
In der Region Genf waren zentrale Lagen mit
einem leichten Rückgang der Mietpreise kon-
frontiert. Etwas ausgeprägter war der Rück-
gang in der Agglomeration. Ein Grund für diese
Entwicklung war der Konsolidierungsprozess
bei den Privatbanken.

Regionen Lausanne, Basel und Bern
In Lausanne, Basel und Bern konzentrierte sich
das Interesse potenzieller Mieter ebenfalls auf
Zentrumslagen. Generell war an den besten
Lagen eine Seitwärtsbewegung des Markts
und in den Agglomerationen ein Rückgang zu
beobachten.

Übrige Standorte
Die übrigen Standorte haben ein schwaches
Jahr hinter sich. Als schwierig erwiesen sich
vor allem Städte wie Chur, Frauenfeld, Glarus
und St. Gallen, in denen es praktisch keine
Nachfrage gab.

Leerstands- und Vermietungssituation
Die Leerstandsquote im Verhältnis zur jährlichen
Nettosollmiete betrug Ende 2003 12.0% (Ende

2002: 5.6%). Dies entsprach einer entgangenen
jährlichen Nettosollmiete von CHF 21.5 Mio.
(2002: 9.9 Mio.).

Vom 12.0%-Leerstand (bzw. CHF 21.5 Mio.)
waren Ende 2003 CHF 1.7 Mio. auf Termine 
ab dem 1. Januar 2004 vermietet worden.
Würden diese Vermietungen bei der Portfolio-
auswertung per Ende 2003 berücksichtigt,
reduzierte sich der Leerstand auf 11.0%.

Eine umfassende Analyse der Leerstands-
situation und -entwicklung ist für die Beur-
teilung der Risiken und Chancen für die PSP
Swiss Property von zentraler Bedeutung. Für
die gestiegene Leerstandsquote von 12.0%
waren folgende Faktoren ausschlaggebend:

Die im Frühjahr 2003 fertig erstellten Neu-
bauten SWING 2 und 5 in Wallisellen (jährliche
Nettosollmiete CHF 6.6 Mio.) sind noch unver-
mietet. SWING 2 und 5 wurden Mitte 2003
erstmals nach International Financial Reporting
Standards zu Marktwerten im Anlageportfolio
aufgeführt (vorher waren sie unter «Bauobjekte»
ausgewiesen). SWING 2 und 5 trugen mit
3.7%-Punkten zur Gesamtleerstandsquote 
per Ende 2003 bei.

Bei der Liegenschaft Bernerstrasse Süd 
167/169 in Zürich (jährliche Nettosollmiete
CHF 3.0 Mio.) konnte der Ende März 2003 aus-
gelaufene Mietvertrag nicht erneuert werden.
Diese Liegenschaft trug mit 1.6%-Punkten zur
Gesamtleerstandsquote per Ende 2003 bei.
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Unter Ausklammerung der Liegenschaften
SWING 2 und 5 sowie Bernerstrasse Süd 167/
169 verblieb eine Leerstandsquote von 6.7%
per Ende 2003 (bzw. 5.7% nach Berücksichti-
gung der Vermietungen ab 1. Januar 2004).

Die wichtigsten Vermietungserfolge im Jahr
2003 betrafen das im Frühjahr 2003 fertig
renovierte Bürohaus an der Förrlibuckstrasse
10 und den Ende 2002 erworbenen Neubau 
an der Förrlibuckstrasse 181 in Zürich West.
Beim Objekt Förrlibuckstrasse 10 (jährliche
Nettosollmiete CHF 2.5 Mio.) konnten wert-
mässig 54% vermietet werden. Beim Objekt
Förrlibuckstrasse 181 (jährliche Nettosollmiete
CHF 1.3 Mio.) waren per 1. Januar 2004 wert-
mässig 63% vermietet.

Trotz der Vermietungserfolge ist der Leerstand
von 5.6% Ende 2002 auf 6.7% Ende 2003 (ohne
SWING 2 und 5 sowie Bernerstrasse Süd 167/
169) angestiegen. Dies ist auf verschiedene
Kündigungen von kleineren Flächen sowie ein-
zelne Konkurse zurückzuführen.

Ende 2003 beliefen sich die im Jahr 2004
auslaufenden Mietverhältnisse mit fester
Laufzeit auf 18% (CHF 28.8 Mio. Jahresnetto-
miete) des annualisierten Mietertrags. Von
diesen fällig werdenden Mietverträgen konnten
bis Ende 2003 20% (CHF 5.8 Mio.) verlängert
bzw. neu vermietet werden. Für weitere 11%
(CHF 3.3 Mio.) laufen konkrete Vermietungs-
verhandlungen.

Asset Management und Handel
Die Einheit Asset Management konzentrierte
sich im Jahr 2003 hauptsächlich auf die Opti-
mierung des im Vorjahr stark gewachsenen
Portfolios. Alle Liegenschaften wurden im Hin-
blick auf die Ausschöpfung ihres Potenzials und
die Verfeinerung der Verkaufsstrategie erneut

kritisch überprüft. In einzelnen Fällen wurden
detaillierte Umnutzungsstudien zur Steigerung
des zukünftigen Ertrags vorgenommen.

Im Handel wurde der Akzent auf den Verkauf
nicht-strategischer Immobilien, die im Rahmen
der aktiven Portfolioumschichtung identifiziert
wurden, gesetzt.

Bauobjekte und Renovationen
Die zwei im Juni 2001 begonnenen Neubauten
SWING 2 und 5 in Wallisellen (Zürich Nord)
wurden per 31. März 2003 fertig erstellt. 
Die Gesamtinvestitionssumme belief sich auf
CHF 104.0 Mio. Für die beiden Liegenschaften
wurden noch keine Mietverträge unterzeichnet,
obwohl sich immer wieder ernsthafte Interes-
senten für kleinere Teilflächen meldeten. Da
diese Interessenten aber nicht dem Vermie-
tungskonzept der PSP Swiss Property ent-
sprachen, wird aus wirtschaftlichen Gründen
bewusst ein etwas längerer Leerstand in Kauf
genommen, um letztlich eine optimale Mieter-
struktur zu erreichen.

Der im Februar 2002 begonnene Neubau
Lancy-Office-Centre in Genf (geplante Gesamt-
investition CHF 96.0 Mio.) wurde im Februar
2004 an den Mieter übergeben. Das voll

vermietete Bürogebäude umfasst 16 890 m2

Mietfläche und 186 Garagenplätze.

Zur Werterhaltung und -steigerung führte die
PSP Swiss Property im Jahr 2003 an mehreren
Liegenschaften Renovationsarbeiten durch, 
die über den normalen Unterhalt hinausgingen.
Die Gesamtkosten für diese Arbeiten beliefen
sich auf CHF 10.0 Mio. Für 2004 ist für ent-
sprechende Renovationen ein Betrag von 
rund CHF 30 Mio. vorgesehen.

20%-Beteiligung an WTF Holdings 
(Switzerland) Ltd
Mit der WTF-Beteiligung verzeichnete die PSP
Swiss Property 2003 einen anteilsmässigen
(20%) Verlust von CHF 1.4 Mio. (2002: Gewinn
von CHF 4.5 Mio.). Der Verlust wurde haupt-
sächlich durch die Abwertung des Immobilien-
portfolios herbeigeführt. Zudem erfolgte eine
einmalige Anpassung nicht abgerechneter
Nebenkosten.

Der Wert der WTF-Beteiligung wurde durch 
eine Sonderdividende von CHF 25.5 Mio. 
sowie zwei ordentliche Dividendenaus-
schüttungen von insgesamt CHF 2.3 Mio.
beeinflusst. Aus Optimierungsgründen hatte 
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Im Bewirtschaftungsprozess wurde das 
intern entwickelte Bewertungs- und Asset-
Management-Modell eingeführt. Damit 
verfügt die PSP Swiss Property über ein
Führungsinstrument, das alle Manage-
ment-Ebenen auf konsistente Art und 
mit der gleichen Datenbasis verbindet.
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WTF im Juni 2003 ihre gesamte Fremdkapital-
finanzierung mit einer CHF 1.055 Mrd. schweren
Commercial-Mortgage-Backed-Kapitalmarkt-
transaktion (CMBS) neu strukturiert. Dabei
wurden auch die noch ausstehenden Aktionärs-
darlehen (Lehman Brothers Real Estate Partners
und PSP Swiss Property AG) vollumfänglich
zurückbezahlt. Der Nettoüberschuss wurde 
für die Auszahlung der Sonderdividende ver-
wendet (nicht erfolgswirksam). In der Folge
reduzierte sich die WTF-Beteiligung von 
CHF 58.2 Mio. Ende 2002 auf CHF 29.0 Mio.
Ende 2003. 

Die Leerstandsquote bei den WTF-Objekten
sank leicht von 12.6% per Ende 2002 auf
11.8% per Ende 2003. Angaben zum WTF-
Immobilienportfolio sind auf den Seiten 96 
bis 107 ersichtlich.

Für das Jahr 2003 weist WTF folgende kon-
solidierte Finanzzahlen aus (in Übereinstim-
mung mit den International Financial Reporting
Standards IFRS):
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Telekommuni-
kation 20%

Finanzdienst-
leistungen 

23%

Nettomiete nach Mieterart 

Verkauf 15%

Dienstleistungen 10%

Technologie 12%

Öffentliche Hand 5%

Übrige 15%

Bilanzsumme CHF 1 314.0 Mio.

Liegenschaftswert CHF 1 146.8 Mio.

Eigenkapital CHF 145.1 Mio.

Langfristige Finanzschulden CHF 1 034.5 Mio.

Betriebsertrag CHF 34.5 Mio.

(davon Marktwertabnahme der Liegenschaften CHF 61.5 Mio.)

Betriebsaufwand CHF 39.3 Mio.

Betriebsverlust vor Finanzierungsaufwand CHF 4.8 Mio.

Betriebsverlust vor Steuern CHF 32.7 Mio.

Jahresverlust CHF 6.9 Mio.
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Leerstandsquoten (CHF) nach Regionen 

Zürich Genf Lausanne,
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Übrige
Standorte
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Migros 3%

Ausblick 2004
Der Schweizer Büroimmobilienmarkt ist weiter-
hin von der generellen Wirtschaftsschwäche
betroffen. Dabei gilt es aber, zwischen den
sehr unterschiedlichen regionalen Märkten zu
differenzieren. Zudem sollte nicht zu sehr auf
die aktuellen Leerstandsquoten fokussiert
werden. Die höchsten Leerstandsquoten sind
im Raum Zürich zu verzeichnen, dies in erster
Linie als Folge der regen Bautätigkeit in den
vergangenen Jahren. Genau diese Region wird
aber mit grösster Wahrscheinlichkeit auch als
erste von einer Wirtschaftserholung in der
Schweiz profitieren. Problematischer sind
periphere Lagen, die heute zwar unter Um-
ständen noch tiefe Leerstandsquoten aufweisen,
mittel- bis langfristig aber kaum mit einer deutlich
besseren Arbeitsmarktsituation rechnen können.

Bis Ende 2004 wird sich die Situation aller-
dings auch im Raum Zürich schwerlich ent-
scheidend verbessern. Dennoch dürfte der
Büromarkt in Zürich dank dem laufenden
Umlagerungsprozess von Unternehmen in
Richtung Wirtschaftszentren eine gewisse
Dynamik beibehalten. Die Prognose für 
diesen wichtigen Markt ist moderat positiv.

Trotz allem wird der Abbau des bestehenden
Leerstands von 12.0% voraussichtlich längere
Zeit in Anspruch nehmen. Für 2004 rechnet 
die PSP Swiss Property für das Immobilien-
portfolio als Ganzes mit einer durchschnittlichen
Leerstandsquote zwischen 10 bis 11%.

Unter Ausklammerung der geplanten Fusion
mit der REG Real Estate Group erwartet die
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UBS 4%

Zurich Financial 
Services 6%

Nettomiete nach grössten Mietern

Nächste fünf grösste Mieter 9%

Übrige 59%

Swisscom 16%

Credit Suisse 3%

Fälligkeitsprofil Mietverträge
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Marktanpassungsmöglichkeiten durch PSP Swiss Property
Rechtliche Kündigungsmöglichkeiten durch Mieter

PSP Swiss Property für das Segment Immo-
bilienanlagen einen EBITDA ohne Liegen-
schaftserfolge von rund CHF 132 Mio.

Aus der Neubewertung der Liegenschaften
Ende 2004 sind aufgrund der Marktaussichten
aus heutiger Sicht keine signifikanten Ver-
änderungen zu erwarten.

Im Rahmen der aktiven Portfolioumschichtung
sind 12 Immobilien im Wert von rund 
CHF 130 Mio. für den Verkauf vorgesehen.
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Segment Immobiliendienstleistungen

Geschäftsverlauf 2003
Im Jahr 2003 ist der Dienstleistungsertrag 
mit CHF 41.4 Mio. gegenüber dem Vorjahr 
(CHF 41.4 Mio.) stabil geblieben.

Gestiegen sind sowohl die Erträge aus der
Immobilienbewirtschaftung als auch aus dem
Asset Management. Der Anstieg der Bewirt-
schaftungshonorare ist hauptsächlich auf das
neue Mandat der Ende 2002 erworbenen PSP
West V AG zurückzuführen. Die Einheit Asset
Management wurde im Frühjahr 2002 etabliert
und hat somit im Jahr 2003 erstmals über eine

ganze 12-Monate-Periode Erträge erwirt-
schaftet. Rückläufig waren die Erträge aus 
den Baudienstleistungen und dem Handel. 
Der Bereich Baudienstleistungen war im Jahr
2002 redimensioniert worden und bietet heute
nur noch reine Bautreuhandaktivitäten an. 
Die Handelsaktivitäten waren während der
Berichtsperiode gering.

Der Betriebsaufwand stieg leicht um 0.2% von
CHF 31.6 Mio. auf CHF 31.9 Mio. Dabei ist der
Personalaufwand um 4.7% von CHF 21.6 Mio.
auf CHF 20.6 Mio. gesunken. Erhöht hat sich

Im Jahr 2003 entfielen 70% des 
Dienstleistungsertrags auf Drittkunden,
verglichen mit 69% im Jahr 2002.
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der Betriebs- und Verwaltungsaufwand, und zwar
um 12.3% von CHF 7.3 Mio. auf CHF 8.2 Mio.;
dieser Anstieg war eine Folge des grösseren
Bewirtschaftungsvolumens.

Im Jahr 2003 erzielte das Segment Immobilien-
dienstleistungen einen EBITDA von CHF 10.5 Mio.
(2002: CHF 10.5 Mio.). Die EBITDA-Marge belief
sich auf 25.4% (2002: 25.5%).

Der Betriebserfolg vor Steuern sank um 5.9%
von CHF 10.8 Mio. auf CHF 10.2 Mio. Der
Jahresgewinn fiel um 5.3% von CHF 8.4 Mio.
auf CHF 8.0 Mio.

Bewirtschaftungssoftware
Die Realisierung einer neuen Immobilienbewirt-
schaftungssoftware wurde im Verbund mit drei
anderen Branchenunternehmen planmässig

weitergeführt. Die vollständige operative
Einführung ist auf Anfang 2005 vorgesehen.

Ausblick 2004
Ende 2003 hat der Kunde Credit Suisse Asset
Management zwei Bewirtschaftungsmandate
gekündigt. Dadurch werden per Ende Septem-
ber 2004 ein jährliches Honorar von rund 
CHF 1.6 Mio. und per Mitte 2005 ein solches von
rund CHF 2.1 Mio. entfallen. Diese Honoraraus-
fälle würden jedoch im Falle der Fusion mit der
REG Real Estate Group teilweise kompensiert.

Ohne Berücksichtigung der geplanten Fusion
mit der REG Real Estate Group rechnet die
PSP Swiss Property für 2004 für das Segment
Immobiliendienstleistungen mit einem Dienstleis-
tungsertrag von rund CHF 46 Mio. und einem
EBITDA von rund CHF 12 Mio.

PSP 30%

WTF 17%

Zurich 
Financial 
Services 

35%

Dienstleistungsertrag nach Kunden

Übrige 8%

CS Asset 
Management 12%
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Von den 174 Mitarbeitenden waren 168 Ein-
heiten für das Segment Immobiliendienst-
leistungen und sechs Einheiten für das 
Segment Immobilienanlagen tätig.

Um auch in Zukunft einwandfreie Kundendienst-
leistungen zu erbringen, besucht das Personal
laufend interne und externe Aus- und Weiter-
bildungsseminare. So haben im vergangenen
Jahr beispielsweise fünf Mitarbeitende den
Lehrgang zum/zur «Verwalter/-in mit eidg.

Personal BERICHTE

Fachausweis» erfolgreich abgeschlossen. 
Die PSP Swiss Property gratuliert allen Ab-
solventen zu diesem Erfolg.

Gesamtschweizerisch sind 577 haupt- oder
nebenamtliche Hauswarte beschäftigt. Sie
arbeiten objektbezogen und werden durch 
die Bewirtschafterinnen und Bewirtschafter 
geführt. Der Aufwand wird den entsprechenden
Liegenschaftsrechnungen belastet.

Per Ende 2003 beschäftigte die PSP Swiss
Property 174 Mitarbeitende, davon 
sechs Lehrlinge. Gegenüber dem Vorjahr 
verringerte sich der durchschnittliche
Personalbestand um fünf Einheiten.

Inhalt


