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PSP Swiss Property hebt den Ausblick leicht an
SCHWEIZ Stabile Mieteinnahmen stimmen die

Immobiliengesellschaft zuversichtlich. Der Spielraum der Aktien ist beschränkt.
WOLFGANG GAMMA
Das Immobilienunternehmen PSP Swiss
Property hat sich im ersten Semester gut
geschlagen. Die Mieteinnahmen blieben
mit 138,4 Mio. Fr. stabil, obwohl die Ver-
mietungssituation für ältere Büroflächen
nicht einfach war. Der Betriebsgewinn
(Ebitda) ohne Neubewertung nahm 3,5%
auf 122,1 Mio. Fr. zu. Unter dem Strich
verblieb ein 2,6% höherer Gewinn ohne
Neubewertung von 87,4 Mio. Fr. Nominal
schaut die Gewinnentwicklung anders
aus, da deutlich weniger Aufwertungsge-
winne auf den Liegenschaften anfielen
als im Vorjahr.

Das Immobilienportfolio umfasste per
Ende Juni 160 Büro- und Geschäftshäuser,
meist an erstklassiger Lage. Hinzu kamen
je fünf Entwicklungsareale und Einzelpro-
jekte. Eine Liegenschaft in Zürich wurde
Ende April mit einem Gewinn von 2 Mio.
Fr. verkauft. Der Bilanzwert des gesamten
Portfolios lag deshalb Ende Juni leicht un-
ter dem Wert von Ende 2013 (6,45 statt
6,47 Mrd. Fr.). PSP befolgt eine zurückhal-
tende Akquisitions- und Verkaufsstrategie.

Finanzchef Giacomo Balzarini will davon
auch nicht abrücken, um Aktionäre mit
Sonderausschüttungen bei der Stange zu
halten. Ziel sei es, die Ertragsmöglichkei-
ten des Portfolios aus eigener Kraft auszu-
schöpfen, sagte er am Dienstag an einer
Telefonkonferenz.

Die Leerstandquote lag am Stichtag bei
9,3%. Ende März hatte die Quote 8,9% be-

tragen und Ende 2013 noch 8%. 1,4 Pro-
zentpunkte sind gemäss Balzarini auf lau-
fende Sanierungsarbeiten zurückzufüh-
ren. Bis Ende Jahr soll die Leerstandquote
aus demselben Grund 11% erreichen.

Die Nummer zwei der Schweizer Im-
mobiliengesellschaften sieht sich in der
anspruchsvollen Marktsituation gut ge-
rüstet Der Druck auf Mieten in peripherer
Lage sei vorhanden, was PSP wegen der
vorwiegend zentral gelegenen Objekte
weniger spüre. Detailhandelsflächen an
bevorzugter Lage liessen sich immer noch
gut vermieten. Das PSP-Portfolio setzt
sich u. a. aus 65% Büroflächen und 15%
Ladenflächen zusammen.

Im ersten Halbjahr vermochte PSP den
durchschnittlichen Zinssatz für Fremdka-
pital nochmals zu senken (von 1,85 auf
1,76%). Vor allfälligen Zinssteigerungen
muss sich die Gesellschaft insofern nicht
fürchten, als von den 650 Mio. Fr. zugesi
cherten Krediten bis 2018 keine grösseren
Tranchen refinanziert werden müssen.

Für das Gesamtjahr ist das PSP-Ma-
nagement zuversichtlich und erhöht die
Prognose für den Ebitda (ohne Neubewer-
tung) leicht von 230 auf 235 Mio. Fr. ImVor-
jahr hatte der Betriebsgewinn 242,5 Mio.
Fr. erreicht. Die höheren Renovationsaus-
gaben (zur Sicherung späterer Mietein-
nahmen) fallen ins Gewicht. Der Gewinn
je Aktie dürfte 3.60 Fr. erreichen, die Divi-
dende 3.25 Fr. (unv.) je Titel betragen.

PSP verkehren derzeit auf der Höhe des

Buchwerts (Net Asset Value nach latenten
Steuern). Im Vergleich zu anderen Immo-
bilienaktien haben sie sich seit Anfang
Jahr besser entwickelt. Viel Spielraum
nach oben besteht nicht, zumal die Valo-
ren im Branchenvergleich auch eine ge-
ringere Dividendenrendite aufweisen.
Alle Finanzdaten zu PSP Swiss
Property im Online-
Aktienführer: fuw.ch/PSPN
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Unternehmenszahlen
in Mio. Fr. 1. Sem. 12 1. Sem. 13 1.Sem.14

Gesamtertrag 272,6 239,5 158,7

- Liegenschaften 137,0 138,1 138,4

-Neubewertung 119,3 95,7 9,9

Betriebsergebnis exkl. Bew. 127,9 117,9 122,1

Gewinn inkl. Neubew. 179,0 158,7 95,9

Gewinn exkl. Neubew. 86,1 85,2 87,4

Bilanz 31.12.12 31.12.13 30.6.14

Bilanzsumme 6356,2 6541,8 6518,6

Liegenschaften 5968,1 6033,9 6054,9

Eigenkapital 36915 3839,2 3766,1

Swiss Property N 91-Gesamtindex angeglichen

Kurs19. August in Fr. 82.35

Rendite 2014" in 96 3,9

KGV 2015 24

Börsenwert in Mio. Fr. 3829

Jahreshoch 2014 85.50

Jahrestief 2014 74.55

Valoren-Nr. 1029415

"Schätzung

FuW-Rating

B+ Wachstum A Aktionärsbeziehungen A- Transparenz

PSP Swiss Property N

Thornson Reuters /FW

"Schätzung

PS P Swiss Property N SPI-Gesamtindex angeglichen

Kurs 19. August in FL 82.35

100 Rendite 2o14, in % 3,9

KGV 2015 24

Börsenwert in Mio. Fr. 3829

Jahreshoch 2014 85.50

Jahrestief 2014 74.55

56 i Valoren-Nr. 1 829415

FuW-Rating

B+ Wachstum A Aktionärsbeziehungen A- Transparenz

Unternehmenszahlen
in Mio. Fr. 1. Sem. 12 1 Sem. 13 1. Sem. 14

Gesamtertrag 272,6 239,5 158,7

- Liegenschaften 137,0 138,1 138,4

- Neubewertung 119,3 95,7 9,9

Betriebsergebnis exkl. Be. . 127,9 117,9 122,1

Gewinn inkl. Neubew. 179,0 158,7 95,9

Gewinn exkl. Neubew. 86,1 85,2 87,4

Bilanz 31.12.12 31.12.13 30.6.14

Bilanzsumme 6356,2 6541,8 6518,6

Liegenschaften 5968,1 6033,9 6054,9

Eigenkapital 3691,5 3839,2 3766,1
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