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«PURE PLAY»
MIT POTENZIAL

Interview: BIRGITT WUST

INTERVIEW DES MONATS

1B: Bei Schweizer institutionellen Anle-
gern stehen Wobnimmobilien der-

zeit hoch im Kurs — PSP Swiss Property
ist da eine Ausnabme. Der Fokus

Ihres Unternebmens liegt unverdndert
auf Geschdiftsliegenschaften. Doch
spéitestens seit der Pandemie ist Home-
office in Mode gekommen — was viele
Unternebmen zur Reduktion von Biiro-
[ldchen bewegt bat. Im Detailbandel
ist es angesichts des zunehmenden On-
linebhandels ebenfalls nicht einfacher
geworden, Fldchen zu vermieten. Spricht
das nicht gegen Ihr Geschdftsmodell?
GIACOMO BALZARINI: Nein, gar nicht. Sie
haben zwar recht, dass die Nachfrage
nach Buroflichen generell etwas nach-
gelassen hat. Corona hatte aber vor
allem einen negativen Einfluss auf iltere
Geschiftsliegenschaften an periphe-

ren Lagen. Bei modernen Biirohdusern
an zentralen Lagen in den wichtigs-

ten Wirtschaftszentren ist die Nachfrage
hingegen nach wie vor intakt. In Ziirich
beispielsweise sehen wir rund um die
Bahnhofstrasse oder in Ziirich-West rege
Aktivitdten auf dem Mietermarkt.

Welche Nachfragegruppen sehen

sich dort um?

Da wire sicher einmal die Finanzbranche
zu nennen. Der Zusammenschluss von
UBS und CS hat zwar Flichen freigesetzt,
aber nicht so dramatisch, wie teilweise
befiirchtet worden war. Zudem kommen
immer wieder neue Akteure hinzu, die

Biiroflichen benétigen — in Ziirich

beispielsweise der Technologie- und
der Dienstleistungssektor, aber auch
Anwaltskanzleien und die offentliche
Hand. Im Aufschwung befindet sich
auch die Lifestyle-Branche, von Beauty
und Wellness tiber Dermatologen bis
zu spezialisierten Schonheitskliniken. In
unseren Hauptmirkten — den Zen-
tren von Ziirich und Genf —, aber auch
in Lausanne und Bern lduft die Ver-
mietung fiir uns gut.

Und in Basel?

In Basel ist die Nachfrage verhalten.
Hier gibt es immer noch ein Uberange-
bot bei moderater Nachfrage. Aber es
ist auch nicht dramatisch. Wir merken
einfach, dass sich die zwei gros-

sen Pharmakonzerne auf ihre eigenen

Campusse zuriickgezogen haben,
dass es nicht viele Neuansiedlungen
gibt und recht viel gebaut wurde.

Haben Sie dort viele Immobilien?
Weniger als.in den anderen grossen
Stidten. Vor allem aber haben wir keine
wirklichen Problemliegenschaften.

Die meisten unserer Basler Liegenschaf-
ten sind gut vermietet; einige werden
derzeit renoviert.

Wie siebt es bei den Detailbandels-
Sléichen aus?

Beim Detailhandel muss man differen-
zieren zwischen marginal gelegenen
Liegenschaften und solchen an Zentrums-
lagen. Wir fokussieren uns seit jeher
auf gute Innenstadtlagen, an und rund
um die Bahnhofstrasse in Ziirich bei-
spielsweise. Hier braucht man sich um
die Nachfrage keine Sorgen zu machen:
Diese Lagen waren schon immer

begehrt und die Mieter sind bereit, ent-
sprechend lukrative Mieten zu bezah-
len. Die Luxuslabels und -Brands be-
i wegen sich in Clustern: Sie mochten
; gern nah beieinander sein.

Demnach keine Leerstdnde in

diesen Lagen?
Jedenfalls keine nennenswerten. Erst im
Dezember haben wir zwei grossere,
langfristige Mietvertrige unterzeichnet,
die einmal mehr zeigen, dass unsere
Strategie, auf qualitativ hochstehende Ob-
jekte an Top-Lagen zu setzen, aufgeht.

Geben Sie durch die Bank von

stabilen respektive steigenden Mieten

in zentralen Lagen aus?

Ja, grundsitzlich gehen wir in diesem
Marktsegment von stabilen bis leicht
steigenden Mieten aus. Zum einen, weil
wir dank der Indexierung der Mieten
an die Teuerung die Inflation ausgleichen
konnen, zum anderen aber, und das

ist besonders wichtig, weil wir stindig
an der Attraktivititssteigerung unseres
Angebots arbeiten.

Ist dies nicht auch mit hoben

Kosten verbunden?

Initial miissen wir natiirlich ziemlich
viel Geld in die Hand nehmen, vor
allem bei denkmalgeschiitzten Objek-
ten. Langfristig lohnen sich die Re-
novationen und Sanierungen aber auf
jeden Fall, da wir die Mehrkosten

auf die zukinftigen Mieter iiberwilzen
und marktgerechte Neumieten erzie-
len konnen — so, wie es sich in der letz-
ten Zeit bei etlichen Liegenschaften
gezeigt hat: beim Bellevue, an der Bor-
senstrasse und an der Bahnhofstrasse
in Ziirich oder beim «Hotel de Banque»,
an der Rue du Mont-Blanc oder der
Rue du Marché in Genf.

Auch wenn man die Nutzung wechselt?
Bei einigen der PSP-Immobilien han-
delt sich um hbistorische und denkmal-
geschiitzte Geschdftshduser in den
Stadtzentren von Ziirich, Genf und
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Lausanne sowie Basel und Bern. Solche
Liegenschaften zu sanieren oder fiir
eine andere Nutzung umzubauen — bei-
spielsweise in ein Hotel — ist Rostenin-
tensiv. Lobnt sich der Einsatz?

Ja, die Investition lohnt sich, wenn man
dadurch hohere Mieten erzielen kann.
Das in Verbindung mit einer guten Miet-
erbonitit und lingeren Mietvertra-
gen. Dartiber hinaus sind Umsatzmieten
moglich.

Sind die Mieten aus Biirogebduden
nicht hober als die Hotelpachten?

Die Mieten sind bei Hotels teilweise
sogar hoher als bei Btiros. Nehmen wir

zum Beispiel das Gebidude an der

Rue du Marché in Genf, in dem es vor
der Umnutzung Biiros gab. Aufgrund
der Kleinteiligkeit der Flichen war die
Liegenschaft weniger fur moderne
Biiros als fiir Hotelzimmer pridestiniert,
zumal sich die Hotelkonzepte gedn-
dert haben. Die Betreiber konnen heute
hervorragend an der Auslastung ar-
beiten — etwa durch Automatisierung,
dynamisches Preismanagement und
Spezialangebote, was ihnen hilft, die
Rendite zu optimieren. Hinzu kommt:
Wenn man einen guten Betreiber

ZUR PERSON

hat, geht man einen 20- oder 25jihrigen
Mietvertrag ein. Das stirkt die Cash-
Flow-Seite; zudem gibt es keine Leer-
stinde und nur geringe Unterhalts-
kosten.

Beteiligen sich die Betreiber an

den Umbaukosten?

Einen grossen Teil der Kosten tragen
wir selbst: Wir stellen dem Betreiber
quasi ein fixfertiges Hotel zur Verfugung.
Der Betreiber kiimmert sich dann

um die Inneneinrichtung und tibernimmt
den Unterhalt.

Giacomo Balzarini ist seit 2017
CEO der PSP Swiss Property AG;
dariiber hinaus halt er mehrere
Verwaltungsratsmandate (u. a.
Seewarte Holding) und ist Mitglied
des Advisory Boards der EPRA
European Public Real Estate Asso-
ciation.

«Wir stehen unter
keinem Druck, Liegen-

schaften zu kaufen
oder zu verkaufen.
Wenn sich eine gute
Gelegenbeit ergibt,
packen wir zu, sonst
lassen wir es sein.»
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Wie schldigt sich eine solche Umnutzung
von Biiro in Hotel in der Bewertung des
Objekts nieder? Gebt die neue «Sonder-
nulzung» aufgrund des héberen Risikos
nicht mit einer Abwertung einber?
Nein. Obwohl solch eine Umnutzung
tendenziell ein hoheres Nutzerrisiko
darstellt, sind leicht tiefere Diskontie-
rungssitze moglich. Dies aber nur,
wenn sich die Liegenschaft an bester
Zentrumslage befindet, in Verbin-

dung mit einer guten Mieterbonitit
und einem langfristigen Mietvertrag.
Unser Ziel ist immer eine Wertsteigerung.

Im vergangenen Jabr, in dem Schweizer
Immobilienanlage-Gefdsse bei Emis-
sionen Kapital in Rekordhdhe eingesam-
melt baben, hat PSP keine Kapital-
erb6bhung gemacht. Stebt dies in diesem
Jabr an?

Geplant ist es nicht, es ist aber auch
nicht ausgeschlossen — beispielsweise,
wenn es zu einer grossen Akquisi-

tion kime. Unser Ziel ist und bleibt eine
starke Eigenkapitalbasis. Der Loan-
to-Value liegt aktuell knapp tiber 30. Die
Absicht ist, unser single A-Rating zu
halten, was mit einem LTV von unter
40 Prozent einher geht.

Das heisst, PSP hdlt an ihrem
konservativen Geschdftsmodell fest?
Ja. Wir hatten schon immer eine
konservative Bilanzstruktur. Das soll
auch so bleiben — weil wir tiber

die Zyklen hinweg keinen Druck haben
mochten.

Heisst konkret?

Wenn es beispielsweise eine lange Phase
mit hoheren Zinsen geben wiirde,

die zu massiven Bewertungskorrekturen
fiihrten, haben wir einen Puffer und
kommen so seitens Kapitalmarkts weni-
ger unter Druck.

Ein direkter Wettbewerber von PSP hat
2025 eine grosse Kapitalerhobhung

abgeschlossen, um mebrere Zukdufe zu
Jfinanzieren. PSP dagegen scheint
keine Kaufgelegenheiten im Markt zu
Jfinden — oder waren die Transaktio-
nen off market?

Grundsitzlich sehen auch wir alle Ob-
jekte, die auf den Markt kommen;
daher priifen wir auch alles. Nur kom-
men wir in manchen Fillen zum
Schluss, dass die Liegenschaft oder
das Portfolio zu teuer ist oder

kein wesentliches Upside ermoglicht.

Was ist das Kriterium fiir <zu teuer»?
Wenn wir kaufen, wollen wir keine Ver-
wisserung der bestehenden Portfolio-
rendite, die aktuell knapp tber 3 Prozent
liegt. Das macht es mit Blick auf das,
was derzeit an Toplagen angeboten wird
— teils zu unter 2 Prozent —, schwierig
zuzukaufen. Angebote, die das Potenzial
bieten, welches die tiefe Rendite recht-
fertigen wiirde, sind schwer zu finden.

Welche Kaufgelegenbeiten kdmen

[fiir PSP in Frage?

Wir suchen Liegenschaften, die viel-
leicht etwas kompliziert erscheinen, bei
denen wir aber das Potenzial sehen,
mit Renovationen oder Umnutzungen
und Neupositionierungen die Miet-
ertrige zu steigern.

Vielleicht ein Beispiel?

Im Jahr 2020 haben wir an der Genfer
Rue de la Corraterie/Rue de la Cité ein
Bankgebiude erworben. Damals war
wegen Corona die Unsicherheit u.a. mit
Blick auf Homeoffice gross, wie sich
die Nachfrage nach Biiros weiterentwi-
ckeln wiirde. Wir haben uns aus zwei
Griinden trotzdem fiir den Kauf entschie-
den: wegen der Toplage und weil

wir Uiberzeugt waren, dass wir die leer
werdenden Flichen sinnvoll umnut-
zen konnten. Tatsachlich ist die Liegen-
schaft jetzt praktisch voll vermietet.

Konnte es mit Blick auf den angespann-
ten Markt sein, dass recht viel Zeit

vergebt, ebe sich wieder Gelegenbeiten
in Ihrem Sinne ergeben?

Jeder Kauf muss wirtschaftlich Sinn
machen und unseren Aktiondren
Mehrwert generieren. Wir stehen unter
keinem Druck, Liegenschaften zu
kaufen oder zu verkaufen. Wenn sich
eine gute Gelegenheit ergibt, packen
wir zu, sonst lassen wir es sein.

PSP wiichst demnach vor allem durch
Investitionen in den Bestand?

Ja, wir wachsen organisch, indem wir
Immobilien sanieren, umnutzen, neu
positionieren und neu vermieten. Das
funktioniert gut. Wir haben mehrere
Projekte am Laufen und es kommen wei-
tere hinzu. In Basel werden wir bei-
spielsweise die Liegenschaft Marktplatz
30, vis-a-vis des Rathauses und somit

an bester Lage, komplett renovieren. Bei
der Bauzeit rechnen wir aufgrund der
verkehrstechnisch anspruchsvollen Situa-
tion — die Tramlinie fiihrt direkt am
Haus vorbei — mit zwei Jahren, einer
relativ langen Zeit. Aber danach

bietet die Liegenschaft grosses Potenzial.

Wird die Nutzung beibehalten?

Derzeit ist es ein gemischt genutztes
Objekt: ein Restaurant im Erdgeschoss,
Biiros dartiber und ein paar wenige
Wohnungen. Die Nutzung wird kiinftig
wahrscheinlich dhnlich sein, das ist
noch nicht entschieden. Ein weiteres
Beispiel wire die Liegenschaft Eiger-
strasse in Bern, aktuell ein Biirogebiu-
de. Auch dort ist zeitnah eine Re-
novierung und Aufwertung der Flichen
geplant. Die kiinftige Nutzung ist
noch nicht festgelegt; angedacht ist eine
Umnutzung zu Serviced Apartments.

Und in Ziirich?

Dort riickt an der Limmatstrasse die
Umnutzung des Buirohochhauses
Lowenbrau Red» niher. Nachdem der
Mieter, eine Ruckversicherung, aus-

gezogen ist, haben wir festgestellt, dass
die Neuvermietung der Biiroflichen
an dieser Lage schwierig ist. Deshalb
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werden wir das Gebdude fiir eine
Hotelnutzung neu positionieren. Die
Baubewilligung hierfiir haben wir

vor kurzem erhalten. Der Umbau wird
voraussichtlich im 2. Halbjahr 2028
fertiggestellt.

Noch ein Blick auf neue Entwicklungen
am Nutzermarkt. An grossen Biiro-
standorten in den USA hat der KI-Boom
zur Verdnderung der Nachfrage und
teils zu einem massiven Anwachsen

des Biiroleerstands gefiibrt. Erwarten Sie
an den Biirostandorten der Schweiz
eine dbnliche Entwicklung?

Man kann davon ausgehen, dass ge-
wisse Branchen ihre Prozesse durch KI
verschlanken kdnnen; nichtsdesto-

trotz gehen wir davon aus, dass unsere
zentralen Lagen gefragt bleiben wer-
den. Fiir einen Grossteil unserer Flichen
sehen wir kein erhohtes Risiko — aber
klar, wir mussen die Entwicklungen beo-
bachten und verstehen, wie sich der
kiinftige Mieter aufstellt.

Worin seben Sie die grdssten Heraus-
Jforderungen fiir Ibr Unternebmen?

Eine Herausforderung ist sicher, dass wir
diszipliniert bleiben. Das heisst, dass
wir uns nicht auf Experimente einlassen,

sondern uns, so wie wir das seit 25
Jahren tun, an die bewihrte bestehende
Strategie halten, nicht in Aktivismus
verfallen und keine unnétigen Risiken
eingehen. Unser Geschiftsmodell

mag vielleicht etwas langweilig klingen,

aber es hat sich bewahrt: Wir haben
tiber die Jahre stabile, solide Wertsteige-
rungen erzielt.

Was bedeutet «Disziplin fiir Sie
konkret?

Disziplin bei der Finanzierung, Disziplin
beim Portfolio, insbesondere bei Zu-
kiufen — und auch, dass wir auf andere
Geschiftsfelder und Auslandengage-
ments bewusst verzichten. PSP will letzt-
lich — und war es auch immer — ein
«Pure Play» sein fiir den Anleger. Das
heisst, der Investor weiss, dass er

sich bei uns an einem Unternehmen be-
teiligt, das in einem bestimmten Markt
tatig ist, den es kennt — in der Schweiz,
in Zentrumslagen — und an einem
Unternehmen, das hinsichtlich des Nut-
zungssegments einen klaren Fokus

hat: Biiros und Highstreet-Retail an bes-
ten Lagen. Diese Disziplin hat im
Ubrigen einen wesentlichen Einfluss auf
die Organisation und die Mitarbeiten-

Wenn wir kaufen,
wollen wir kei-
ne Verwdisserung der
bestehenden
Portfoliorendite, die
aktuell knapp

tiber 3 Prozent liegt.»

s Propert AG

©PSP Swi

den. Es schafft Stabilitit und vermittelt
Sicherheit, was sich positiv auf Enga-
gement und Kompetenz und somit auf
die Unternehmenskultur auswirkt.

Wie lautet Ihre Prognose fiir das
Geschiiftsjabr 20267

Wir sind gut aufgestellt fir das laufende
Geschiftsjahr. Das Portfolio ist top und
erlaubt organisches Wachstum durch wei-
tere Optimierungen. Die Finanzierung
ist robust und die laufenden Projekte, die
gerade abgeschlossen wurden, wie

das «Bollwerk» in Bern oder die dem-
ndchst abgeschlossen werden, wie das
Hotel des Postes» in Lausanne, werden
einen positiven Ergebnisbeitrag leisten.

Konnen die Aktiondre mit héberer
Dividende rechnen?

Das wird die Generalversammlung am
1. April 2026 entscheiden. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass die Dividende fiir
2025 wieder erhoht wird, und zwar

um 5 Rappen auf 3,95 Franken pro Aktie.
Dies wire eine Fortsetzung der ver-
gangenen Dividendenerh6hungen seit
der 1. Ausschiittung im Jahr 2001.

Herr Balzarini, ich danke fiir das
Gesprdch. &
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