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PSP baut Portfolio krisenfest aus
SCHWEIZ Wertsteigerung und Dividendensicherheit sind Kaufargumente.

PSP Swiss Property
ist mit Büro- und Ge-
schäftshäusern im
Wert von 6,3 Mrd. Fr.

80 die Nummer zwei
hinter SPS (vgl. Arti-

60 kel oben). Die PSP-
Namenaktien wer-
den auf dem aktuel-
len Kurs mit einem
Abschlag von 5% auf

den per Ende September ausgewiesenen
Buchwert (Net Asset Value nach latenten
Steuern) von 82.33 Fr. je Titel gehandelt.
SPS Namen dagegen weisen 5% Prämie
auf den NAV von 66.37 Fr. je Aktie auf.

Die Bewertungsdifferenz ist auf das
unterschiedliche Geschäftsmodell zu-
rückzuführen. PSP ist die «reinere» Immo-
biliengesellschaft, während SPS eine di-
versifizierte Ertragsstruktur hat. Aufgrund
der regen Bautätigkeit im kommerziellen
Bürobereich droht ein Überangebot, ver-
bunden mit steigendem Leerstand auch
in Zentrumslagen wie der Zürcher Innen-
stadt. Der Markt hat diese Gefahr in PSP
eingepreist. Die von PSP per Ende Sep-

PSP Swiss Property N

Kurs: 78.90 Fr.

SH-Gesarntuadex angegl.

Quelle Thomson Peuters / FoW

tember ausgewiesene Leerstandsquote
von 9% (Ende 2012: 8%) setzt sich jedoch
zu 1,7 Prozentpunkten aus laufenden To-
talsanierungen zusammen.

Die Modernisierung einzelner Objekte
und Arealentwicldungen werden vorange-
trieben. Der Gewinn ohne Neubewertung
hat sich dank Neuvermietungen nach Re-
novationen und dem Verkauf von Wohn-
eigentum aus Umnutzungen 10% auf 135
Mio. Fr. verbessert. Mit einer Verschul-
dungsquote von 29% bleibt die Kapital-
struktur äusserst solide. Der durchschnitt-
liche Fremdkapitalzins beträgt 1,8% mit
einer Zinsbindung von 3,3 Jahren.

Dank der Portfolioqualität ist das Ma-
nagement optimistisch für die Zukunft.
Für 2013 wird mit einem Betriebsergeb-
nis ohne Neubewertung von 240 Mio. Fr.
gerechnet. Mit einem Gewinn ohne Neu-
bewertung von 2.94 Fr. je Aktie ist die
erwartete Dividende für 2013 von 3.20 Fr.
je Titel bereits verdient. KK

Alle Finanzdaten zu PSP Swiss
Property im Online-Aktien-
führer: fuw.ch/PSPN
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