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Die Immobiliengesellschaft steigert den Gewinn dank Neubewertungseffekt deutlich und punktet mit hoher Solidität.

Nur wenige Überraschungen zu bieten –
das liegt in der Natur von PSP Swiss Pro-
perty. Mit 349,2 Mio. Fr. Mietertrag und
einem Ebitda von 302 Mio. Fr. vor Neube-
wertung 2025 lagen die Zahlen im Rah-
men dessen, was Analysten erwartet hat-
ten. Sie lagen leicht unterVorjahr, was sich
imWesentlichen mit demVerkauf kleine-
rer Liegenschaften erklärt.
Die Aktienstory der Immobiliengesell-

schaft, eines der grössten Player der Bran-
che an der Schweizer Börse, basiert auf
einem beneidenswert illustren Portfolio.
EinwichtigerTeil der 150Geschäftsliegen-
schaften gruppiert sich um die besten La-
gen der grossen Schweizer Städte.
In diesem Zusammenhang ist auch der

auffälligsteAspekt des 2025er Resultats zu
sehen, der Effekt aus Neubewertung von
231,1 Mio. Fr. Er fällt anders als das Gros
der Kennzahlen sichtbar höher aus als
prognostiziert. Die positiveNeubewertung
führte massgeblich zu einer deutlichen
Gewinnsteigerung (vgl. Tabelle).
Hintergrund sind die Rückkehr der

Tiefzinsen und eben die Qualität des PSP-
Portfolios, das sich sehr gut vermieten lässt
und das von den externen Bewertern wei-
terhin als sehr hochwertig angesehenwird.
Die Immo-Hotspots Zürich,Genf undLau-
sanne stechen aus dem Portfolio heraus.
Um die Nachfrage an solchen Standor-

ten Sorgen machen muss sich PSP derzeit
nicht: «Gute Flächen sind von zahlungs-
kräftigen Mietern gesucht», sagte CEO
Giacomo Balzarini am Dienstag während
der Ergebnispräsentation. Die Solidität des
Jahresergebnisses zeigt sich auch in der Bi-
lanz. Die Schulden belaufen sich auf gut
33% des Immobilienwerts.
Dividende angehoben
Das ist sichtbar an der Kennzahl Loan to
Value, die imBranchenvergleich relativ tief
ausfällt. Ebenfalls positiv vermerktwerden

kanndie Leerstandsquote von 3,5%. Sie hat
sich über das Jahr etwas schwankungsan-
fällig gezeigt – unter anderem wegen Um-
klassierungen im Portfolio –, ist aber per
Ende Jahr auf dem Zielwert des Manage-
ments zu liegen gekommen.
Den Erwartungen entsprechend will

PSP die Dividende auf die nächste Gene-
ralversammlung um 5 Rp. auf 3.95 Fr. je
Aktie erhöhen. Weil sie – mit einer Aus-
nahme – seit über 25 Jahren die Ausschüt-
tung jeTitel erhöht hat, darf sie de facto als
«Dividendenaristokrat» bezeichnet wer-
den. Spielraum für eine höhere Dividende
ist wohl vorhanden, dasManagement hält
aber an einer konservativen Ausschüt-
tungspolitik fest. Folge davon ist aber
auch, dass dieDividendenrendite unter 3%
gefallen ist: Die Aktie notiert auf einem
Rekordstand. Beim Kurs vom 162.80 Fr.
amDienstagnachmittag ergibt sichmit der
vorgeschlagenen Ausschüttung eine Divi-
dendenrendite von knapp 2,5%.
Als weitere Folge der jüngsten Kurs-

steigerungen ist auch die Bewertung der
Valoren gestiegen. Der Nettoinventarwert
je Titel, dem den Portfoliowert zugrunde
liegt, lag Ende 2025 bei 123.07 Fr., 4% hö-
her als in Jahr davor. Der daraus resultie-
rende Aufschlag (Agio) des Aktienkurses
von 32%macht die PSP-Papiere teuer.

Positiver Ausblick
FuWbehält die Empfehlung «Halten» bei.
Eine deutliche Überperformance zum
Markt wird künftig weniger wahrschein-
lich sein. Neben dem hohen Agio spricht
auch die gesunkene Dividendenrendite
momentan dagegen, bei PSP grosse Posi-
tionen einzugehen.
Durchaus positiv ist aber der Ausblick,

in dessen Rahmen PSP vor Neubewertung
einen Ebitda von 310 Mio. Fr. für das lau-
fende Jahr in Aussicht stellt. Die Mietein-
nahmen dürften indessen in etwa gleich
hoch ausfallen wie 2025. Ändern könnte

sich dies im Jahr darauf, wennmehrere re-
novierte Gebäude wieder auf den Markt
kommen, darunter der Prachtbau «Hôtel
des Postes» in Lausanne und Liegenschaf-
ten im Genfer Bankenviertel.
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Unternehmenszahlen
in Mio. Fr. 2023 2024 2025
Betriebsertrag 192,6 542,4 593,4
– aus Liegenschaften 331,9 350,0 349,2
– aus Liegenschaftenverkauf 35,5 14,1 7,7

Betriebsaufwand 56,4 54,7 54,1
– Liegenschaftenaufwand 11,4 11,6 10,1
– Unterhalt/Renovation 14,3 13,2 12,6

Ebitda ohne Neubewertung 297,7 304,9 302,0
Neubewertung –161,3 171,0 231,1
Gewinn inkl. Neubewertung 207,6 374,9 408,5
Gewinn exkl. Neubewertung 339,2 231,8 225,4
Bilanz per 31.12.
Bilanzsumme 9786,9 9923,8 10 177,7
Anlageliegenschaften 162 154 150
Entwicklungsliegenschaften 11 7 10
Eigenkapital 5220,7 5410,7 5644,9
– in % der Bilanzsumme 53,3 54,5 55,5

Loan to Value in % 35,4 34,1 33,1
Nettorendite in % 3,2 3,2 3,2

Alle Finanzdaten zu PSP
SwissProperty im Aktienführer:
www.fuw.ch/PSPN
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