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PSP auf stabilem Kurs

ANALYSE Bewertungsverluste beeintriachtigten den Halbjahresgewinn.,

Der Einfluss der
steigenden Zinsen
auf die Immobilien-
branche bleibt ein
heisses Thema. PSP
Swiss Property
kommt bis jetzt gut
davon. Rund 1% Be-
wertungsverlust in
einen 9,6 Mrd. Fr.
schweren Immobi-
lienportfolio bedeutet noch keine Krise.
Die 90,7 Mio. Fr., die ein gestiegener
Diskontierungssatz PSP im ersten Halb-
jahr kostete, stutzen den Reingewinn um
zwei Drittel zusammen. Mit noch 76,9
Mio. Fr. hiufte PSP immer noch rund 10
Mio. Fr. mehr Gewinn auf als von Analys-
ten vorausgesagt. Die Prognosen lagen
allerdings weit auseinander. Dies macht
deutlich, wie schwierig die Folgen der seit
dem ersten Halbjahr 2022 deutlich ge-
stiegenen Zinsen einzuschitzen waren.
Mit den tibrigen Zahlen beweist PSP
Soliditdt und Wachstum. Sie verdankt den
3,5% hoheren Liegenschaftsertrag, der
auf vergleichbarer Basis um 5% wuchs,
zum Teil der hohen Indexierung der Mie-
ten. In iiber neun von zehn Fillen sind sie
an die Inflation gekniipft. «Wir haben
auch eine Reihe von Vermietungserfolgen
im ersten Halbjahr verbucht», sagte CEO
Giacomo Balzarini. Unter dem Strich pro-
fitierte PSP von der Auflésung latenter
Steuern, musste sich aber erwartungsge-
miss auch mit hoheren Finanzierungs-
kosten abfinden. Ein gutes Kostenma-
nagement stiitzte die operative Leistung.
Die Ebitda-Prognose fiir 2023, die das
Management im Juni bereits nach dem
Kauf des Biirohauses Westpark in Ziirich

von 285 Mio. Fr. auf 290 Mio. Fr. anhob, ist
nun auf 295 Mio. Fr. erhéht worden.

Die Leerstandsquote stieg im Lauf des
Halbjahres leicht und soll im Gesamtjahr
unter 4% bleiben. Vor grésseren Verwer-
fungen des Marktes schiitzt PSP die sehr
gute Lage ihrer Liegenschaften. Es sind
mehrheitlich Biiro- und Geschiftshau-
ser, wertmassig zu {iber der Hélfte in Zi-
rich, und dariiber hinaus solche an
Standorten in den Stddten Genf, Lau-
sanne, Bern und Basel sowie im Tessin.

Das Management habe eine «stabile»
Sicht beziiglich der Erneuerung der Miet-
verhiltnisse, sagte der CEO. Die gestie-
gene Beliebtheit des Home Office oder
mogliche Umwélzungen des Biiromark-
tes infolge des Niedergangs der Gross-
bank Credit Suisse betrdfen PSP marginal.

Aufgrund der Bewertungsproblematik
sind bei der PSP-Aktie wie generell im
Schweizer Immobiliensektor vorerst
keine Kurswunder zu erwarten. Der Kurs
liegt verglichen mit Anfang Jahr 6% im
Minus, wihrend er sich beim grésseren
Mitbewerber Swiss Prime Site von den
Tiefs erholt hat und gemessen an Anfang
Januar faktisch unverindert ist.

Mit einem Abschlag von 7% zum Net-
toinventarwert nach latenten Steuern
(NAV) ist PSP unterbewertet. Die gute
operative Leistung stirkt die Erwartung
einer Dividendenerhdhung. Laut CEO
dndert sich am Vorhaben, aktionérs-
freundlich auszuschiitten, nichts. Trotz
Zinsgegenwind halt FuW wegen der sta-
bilen Lage des Unternehmens, der ope-
rativen Fortschritte und der Dividenden-
rendite von geschétzt 3,7% an der Emp-
fehlung «Kaufen» fest. MF

Unternehmenszahlen

1. Halbjahr, in Mio. Fr.

2022 2023

Betriebsertrag 3134 87,2

—aus Liegenschaften 157,8 1634

- Neubewertung 1319 -90,7

- aus Liegenschaftenverkauf 80,5 254
Betriebsaufwand 28,7 27,2
Liegenschaftenaufwand 56 55
Unterhalt/Renovation 83 69
Betriebsergebnis 0. Neubewertung 1551 150,5
Gewinn mit Neubewertung 227,22 76,9
Gewinn ohne Neubewertung 1245 150,5
Bilanz per: 31.12.  30.06.
Bilanzsumme 9484 9767
Anlageliegenschaften 162 161
Entwicklungsliegenschaften 13 14
Eigenkapital 5198 5100
Nettorendite in % 318 33

Alle Finanzdaten zu PSP Swiss
Property im Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/PSPN
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