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Aux porteurs de parts
«La Fonciére»

Rapport de gestion 1992/93

Nous avons |'honneur de vous présenter
notre 39¢ rapport de gestion avec les
comptes au 30 septembre 1993 du Fonds
Suisse de Placements Immobiliers «LA
FONCIERE». Le résultat de |'exercice a été,
une nouvelle fois, treés satisfaisant.

Considérations générales

La baisse du co(t de construction (I'indice
zurichois a passé de 115,5 a 113,71 points,
soit moins 2,1% du 1¢ octobre 1992 au 1er
octobre 1993) n'a pas eu d'influence sur les
investissements dans le secteur de la
construction; ceux-ci accusent un nouveau
recul durant la période considérée.

Le départ de travailleurs étrangers, le re-
groupement familial, phénomenes liés a la
conjoncture économique défavorable, ont
entre autres contribué a I'augmentation du
nombre de logements vacants. Selon ' Offi-
ce fédéral de la Statistique, il y avait en Suis-
se, au début juin 1993, 29 755 apparte-
ments vacants contre 21833 |'an dernier,
cet accroissement étant particulierement
significatif dans la catégorie des petits lo-
gements de une ou deux piéces. Quant aux
locaux commerciaux et administratifs,
I'offre excéde toujours largement la de-
mande.

Le marché immobilier, en raison des chutes
de prix et de la baisse des taux hypothé-
caires, semble sur le point d'amorcer une
tres légére reprise. Cependant I'offre d'im-
meubles de qualité, bien situés, d'un ren-
dement suffisant et slr, demeure étroite.

Evolution du Fonds

Nous avons acquis avec effet au 1¢ no-
vembre 1992 un immeuble de vingt appar-
tements, bien situé a La Tour-de-Peilz; le fi-
nancement de cet achat a été assuré par
nos disponibilités. Nous n'avons procédé a
aucune vente.

La mise en valeur des combles du groupe
d'immeubles de l'avenue d'Ouchy a Lau-
sanne, dont nous avons déja fait mention
dans notre rapport précédent pour les bati-
ments Nos 17 et 23, s'est poursuivie dans
les immeubles Nos 25 et 27 ol un logement
de 5 piéces, respectivement deux loge-
ments de 4 et 3'/2 piéces, ont été créés: ces
appartements ont trouveé preneurs sans dif-

An die Inhaber von Anteilscheinen der
«La Fonciere»

Jahresbericht 1992/93

Wir beehren uns, lhnen den 39. Jahresbericht
mit Ertrags- und Vermodgensrechnung per 30.
September 1993 des Schweizerischen Immo-
bilien-Anlagefonds «LLA FONCIERE» zu unter-
breiten. Das Ergebnis dieses Geschaftsjahres
war erneut sehr befriedigend.

Allgemeines

Der Ruckgang der Baukosten (der Zlrcher
Baukostenindex fiel zwischen dem 1. Oktober
1992 und dem 1. Oktober 1993 von 115.5 auf
113.1 Punkte oder um 2.1 %) hatte keinen Ein-
fluss auf die Investitionen im Bausektor. Diese
gingen in der Berichtsperiode weiter zurdick.
Die Rickkehr von auslandischen Arbeitskréaf-
ten in ihre Heimat und die Tatsache, dass Fa-
milienmitglieder wieder mehr zusammen eine
Wohnung teilen, sind Folgen der unglinstigen
konjonkturellen Entwicklung, die zusammen
mit anderen Ursachen bewirkt haben, dass die
Zahl der leerstehenden Wohnungen zuge-
nommen hat. Nach Angaben des Bundes-
amtes fUr Statistik standen im Juni 1993
29755 Wohnungen leer, verglichen mit einem
Leerwohnungsbestand von 21 833 im Vorjahr.
Die Zunahme ist besonders in der Kategorie
Kleinwohnungen (1- und 2- Zimmerwohnun-
gen) markant. Bei den Geschéafts- und Bu-
roraumlichkeiten Ubersteigt das Angebot die
Nachfrage immer noch bei weitem.

Wegen des Rickganges der Preise und der
Senkung der Hypothekarzinsen scheint sich
auf dem Immobilienmarkt eine — noch sehr
leichte — Erholung abzuzeichnen. Das Angebot
an qualitativ hochstehenden Gebauden in gu-
ter Lage, die eine genligende und sichere Ren-
dite abwerfen, bleibt jedoch knapp.

Entwicklung des Fonds

Wir erwarben per 1. November 1992 eine Lie-
genschaft mit 20 VWWohnungen in guter Lage in
La Tour-de-Peilz. Die Finanzierung des Kaufes
konnte aus unseren liquiden Mitteln erfolgen.
Wir nahmen keine Verkaufe vor.

Der Ausbau der Dachgeschosse in einer Rei-
he von Liegenschaften an der Avenue d'Ou-
chy in Lausanne, mit dem wir, wie im letzten
Jahresbericht erwahnt, bei den Gebduden
Nrm. 17 und 23 begannen, wurde im Berichts-
Jahr bei den Gebauden Nm. 25 und 27 fortge-
setzt, wo eine 5-Zimmerwohnung, bzw. eine
4- und eine 3'/2 Zimmerwohnung eingebaut
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ficulté, nonobstant le niveau des loyers,
preuve qu'il y a toujours une demande sou-
tenue pour des objets particuliers et de qua-
lité.

Notre politique d'entretien et de rénovation
des immeubles a continué d'étre active.
Dans le but de maintenir, voire d'accroitre la
valeur des béatiments a long terme, nous
avons notamment modernisé les installa-
tions sanitaires (salles de bains) de I'im-
meuble route de Frontenex 57 a Geneve et
rénové |'extérieur des batiments chemin de
Bethléem 10, 14, 16 a Fribourg, rue du Va-
lentin 48 a Yverdon, rue des Amandiers 11,
13, 15 a Sion, avenue d'Ouchy 29, avenue de
I'Eglise-Anglaise 5, avenue Mon-Repos 6, 8,
10, rue d'Etraz 7, 9, 11 & Lausanne. Des ré-
fections importantes, touchant principale-
ment les toitures et les colonnes de chute,
ont été effectuées aux immeubles avenue Ti-
voli 8, avenue Vinet 7, 9 a Lausanne, avenue
Gustave-Coindet 7 a Vevey, rue du Modle 2, 4
a Genéve et rue des Ages 2 a Bulle. Nous
avons également fait procéder a l'isolation
thermique des facades de I'immeuble-tour
de I'avenue Tivoli 70 a Lausanne.

Ces importantes réfections ainsi que des
travaux ameéliorant le confort ont eu pour
corollaire, soit de légeres adaptations, soit
le maintien des prix de location, conformé-
ment aux dispositions |égales en vigueur;
ces mesures n'ont donné lieu a aucune dif-
ficulté majeure.

Compte tenu de la situation économique
peu favorable et d'une offre accrue, la relo-
cation de logements et surtout de locaux
commerciaux, ont impliqué des diminu-
tions de loyers. De plus, la réduction des
taux hypothécaires conduira vraisemblable-
ment a un réexamen a la baisse des prix de
location.

Durant |'exercice écoulé, I'occupation des
appartements et locaux commerciaux a été
presque complete. Au 30 septembre 1993,
deux locaux administratifs, d'une surface
totale de 285 m2, étaient vacants; le
mangue a gagner provenant d'objets non
loués temporairement s'est élevé a 0,18%
du revenu locatif annuel (0,12% en
1991/92); quant aux pertes de loyers consé-
cutives a l'insolvabilité des locataires, elles
ont augmenté, passant de 0,06% a 0,23 %,
pourcentage qui au demeurant reste faible
dans une conjoncture maussade.

Depuis l'entrée en vigueur de la loi sur les
fonds de placement en 1967, |'évaluation
du patrimoine d'un fonds immobilier a ré-
gulierement donné lieu a des discussions.
Contrairement aux fonds de placement mo-

6

wurden. FlUr diese Wohnungen fanden wir
trotz der Hohe des Mietzinses problemlos
Mieter, was zeigt, dass immer noch eine star-
ke Nachfrage fur nicht alltagliche Objekte von
hohem Standard besteht.

Wir haben weiterhin eine aktive Politik in Be-
zug auf Unterhalt und Renovierung der Lie-
genschaften verfolgt. Um den Wert der Lie-
genschaften auf lange Sicht zu erhalten, bzw.
zu steigern, haben wir namentlich die sanita-
ren Installationen (Badezimmer) in der Lie-
genschaft Route de Frontenex 57 in Genf mo-
dernisiert und eine Aussenrenovation der Ge-
balde am Chemin de Bethléem 10, 14 und 16
in Freiburg, an der Rue du Valentin 48 in Yver-
don, an der Rue des Amandiers 11, 13 und 15
in Sitten sowie an der Avenue Quchy 29, der
Avenue de I'Eglise Anglaise 5, der Avenue
Mon-Repos 6, 8 und 10 und der Rue Etraz 7,
9 und 11 in Lausanne vorgenommen, In gros-
serem Umfange wurden Instandstellungsar-
beiten (namentlich Dachdecker- und Spen-
glerarbeiten) bei den Gebauden Avenue Tivo-
i 8 sowie Avenue Vinet 7 und 9 in Lausanne,
Avenue Gustave-Coindet 7 in Vevey, Rue du
Moble 2 und 4 in Genf und Rue des Ages 2 in
Bulle vorgenommen. Beim Hochhaus an der
Avenue Tivoli 70 in Lausanne haben wir eine
Warmeisolation an der Fassade anbringen
lassen.

Diese umfangreichen Renovationen und In-
standstellungsarbeiten, mit welchen der Kom-
fort der Wohnungen verbessert wurde, hatten
zur Folge, dass aufgrund der geltenden ge-
setzlichen Bestimmungen teilweise kleinere
Mietzinserhdhungen vorgenommen wurden
oder Mietzinse unverandert gehalten werden
konnten. Diese Massnahmen flhrten zu kei-
nen erheblichen Problemen.

Im Hinblick auf die unglinstige wirtschaftliche
Lage und wegen des wachsenden Angebotes,
mussten bei der Wiedervermietung von VWoh-
nungen, namentlich aber bei der Wiedever-
mietung von Geschaftsraumen, die Mietzinse
gesenkt werden. Weiter wird der Rickgang
der Hypothekarzinse wahrscheinlich,

nach entsprechender Uberprifung, zu einer
Senkung der Mietzinse flhren.

Wahrend dem vergangenen Geschaftsjahr
waren die Wohnungen und Geschaftsraum-
lichkeiten fast vollstandig vermietet. Am 30.
September 1993 standen zwei Blroraumlich-
keiten mit einer Gesamtflache von 285 m?2
leer. Der Mietzinsausfall wegen zeitweise
leerstehender Objekte betrug 0.18% der jahr-
lichen Mietzinseinnahmen (gegentber 0,12%
im Geschéftsjahr 1991/92). Die Mietzinsver-
luste wegen Insolvenz des Mieters haben von
0,06% auf 0,23% zugenommen. Dieser Anteil



biliers ou la valeur vénale peut étre obtenue
facilement et a tout moment sur la base des
cours boursiers, celle d'un fonds immobilier
est beaucoup plus difficile a déterminer, du
fait que chague immeuble a ses particulari-
tés, qui de par leur nature font appel a des
facteurs subjectifs d'appréciation. Si la
Commission fédérale des Banques admet
que les directions de Fonds et leurs experts
manifestent une certaine retenue dans
leurs estimations, pour tenir compte no-
tamment que les immeubles sont des pla-
cements a long terme, elle se référe toute-
fois a l'article 4, al. 3 OFP, selon lequel la va-
leur vénale d'un immeuble doit corres-
pondre au prix «qui pourrait probablement
en étre obtenu si on le vendait au moment
de I'évaluation avec le soin indispensable».
Cette Commission, considérant que les es-
timations n'avaient pas suffisamment suivi
I'évolution des prix sur le marché immobi-
lier, est intervenue auprés de plusieurs
fonds, dont «LA FONCIERE». Nous aurons
l'occasion de revenir sur ces questions
dans notre prochain rapport de gestion.

En 1992, les coupons semestriels ont été
payes au 30 juin et au 30 décembre comme
il suit :

ist aber angesicht der heutigen Konjukturlage
immer noch klein.

Seit Inkrafttreten des neuen Anlagefondsge-
setzes im Jahre 1967 hat die Bewertung des
Vermdgens eines Immobilienfonds regelmas-
sig zu Diskussionen Anlass gegeben. Anders
als bei den Wertschriften-Anlagefonds, bei de-
nen der Verkehrswert des Fondsvermogens
Jederzeit aufgrund der Bdrsenkurse errechnet
werden kann, ist der Wert eines Immobilien-
fonds wesentlich schwieriger zu ermitteln, weil
jede Liegenschaft ihre Besonderheiten auf-
weist, was bei ihrer Bewertung auch die
Bertcksichtigung von subjektiven Faktoren né-
tig macht. Wenn die Eidg. Bankenkommission
auch zulasst, dass die Fondsleitung und ihre
Experten bei der Bewertung des Fondsvermd-
gens eine gewisse Zurlickhaltung Uben, um
namentlich auch der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass Immobilien Langzeitanlagen sind,
So verweist sie dennoch auf Art. 4 Abs. 3 der
Verordnung des Anlagefondsgesetzes, nach
welchem der Verkehrswert einer Liegenschaft
dem Preis zu entsprechen hat, der wahr-
scheinlich erzielt werden konnte, wenn man
sie im Zeitpunkt der Bewertung mit der not-
wendigen Sorgfalt verkaufen wirde. Die Ban-
kenkommission ist der Ansicht, dass die Be-
wertungen bisher der Entwicklung der Preise
auf dem Immobilienmarkt nicht genlgend
Rechnung getragen haben, und hat deshalb bei
verschiedenen Fonds, darunter auch bei «LA
FONCIERE» interveniert. Wir werden auf
dieses Problem im n&chsten Jahresbericht
zurlckkommen. Im Jahre 1992 wurden die
Semestercoupons per 30. Juni und 30. De-
zember wie folgt eingeldst:

~ « LA FONCIERE » 1part  «LA FONCIERE » 1 Anteilschein

Répartitions ordinaires Ordentliche Ausschuttungen |

Coupons Nos 10 et 11 R vk St i CoMpemS |

Nm.10 und 11 gesamthaft Fr.77.—

L meins: abzUglich: !

 Impét anticipé 35% Fr.26.95 Verrechnungssteuer 35% Fr. 26.95 |
Netto Fr. 50.05

Net Fr.50.05

Ce rendement annuel, en augmentation de
Fr. 5.— par rapport & l'année précédente,
correspond a 15,4% du prix de |"émission
initiale des parts et provient des recettes
ordinaires; il t¢moigne de notre volonté de
privilégier nos porteurs de parts dont la fi-
delité a permis de consolider le Fonds et
d'eviter des ventes d'immeubles préjudi-
ciables.

Diese Jahresausschittungen, die gegenUber
dem Vorjahr um Fr. 5.— hoher ist, entspricht
15,4% des urspringlichen Emissionspreises
der Anteilscheine und stammt ausschliesslich
aus ordentlichen Ertragen. Sie zeugt von unse-
rer Absicht, die Inhaber unserer Anteilsschei-
ne, deren Treue es erlaubt hat, den Fonds zu
konsolidieren und nachteilige Verkaufe zu ver-
meiden, bevorzugt zu behandeln.



Compte de résultats

Les recettes locatives ont augmenté de
Fr.49482744.50 & Fr. 51605038.95; cette
progression résulte principalement de I'amé-
lioration de certains états locatifs aprés d'im-
portants travaux de transformations et de
modernisations, de méme que du revenu
d'un batiment acquis en début d'exercice.
La diminution des «autres revenus» provient
pour I'essentiel de la baisse des intéréts sur les
placements temporaires de disponibilités.
Dans les charges, malgré la diminution des
dettes hypothécaires de 6% pour les motifs
indiqués dans la rubrique suivante, les «inté-
réts passifs» sont demeurés quasi inchan-
gés. Le poste «entretien et réparations» s'est
reduit de Fr. 8482 833.65 a Fr. 8037 250.70,
en raison notamment des mauvaises condi-
tions climatiques qui ont décalé |'exécution
de certains travaux. Ce montant représente
le 15,57% des recettes locatives contre le
17,174% en 1991/92. L'ensemble des autres
charges s'est accru de Fr. 1682 150.36, cet-
te augmentation concernant essentiellement
la rubrique «imp0ots et taxes», suite a I'entrée
en vigueur des nouvelles estimations fiscales
des immeubles dans le canton de Vaud.

Le total des revenus de I'exercice s'élevait
a Fr. 53144387.65; celui des charges,
apres amortissements sur immeubles de
Fr. 1600 000.— (méme montant en 1991/92)
et attributions aux «provisions pour répara-
tions» de Fr. 2600000.— (montant iden-
tigue a celui de la période précédente) at-
teignait Fr. 34192980.05; ainsi le revenu
net de l'exercice 1992/93 s'établissait
a Fr. 18951407.60 (Fr. 18504010.72 en
1991/92). La distribution annuelle totale
(coupons Nes 10 et 11) s'est accrue de facon
notable pour passer a Fr. 17361 960.— (en
1992: Fr. 16241760.-). Une somme de
Fr. 1600 000.— a été allouée au fonds de ré-
investissement, dont le total a atteint ainsi
Fr. 29200 000.- au 30 septembre 1993. Le
report @ compte nouveau, en légére dimi-
nution, compte tenu de la part versée en
cours d'exercice au porteur sortant, s'éle-
vait a Fr. 2231 927.09.

Compte de la fortune

Le colt de revient des immeubles du
Fonds, comprenant la nouvelle acquisition et
les travaux a plus-value, atteignait
Fr.327 790 156.70 au 30 septembre 1993, en
augmentation de Fr. 5189 507.55 par rapport
a la méme date de I'année précédente. Les
disponibilités demeuraient élevées en fin
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Ertragsrechnung

Die Mietertrage stiegen von Fr. 49482 744.50
auf Fr. 51 605 038.95. Diese Zunahme ist im
wesentlichen auf die Steigerung des Miete-
spiegels, durch umfangreiche Umbau- und Er-
neuerungsarbeiten, sowie auf den Ertrag aus
einer am Anfang des Geschéaftsjahres erwor-
benen Liegenschaft zurickzuflhren.

Der Ruckgang der «Ubrigen Ertrage» ist
hauptsachlich auf die Senkung der Zinsen auf
den vorUbergehend angelegten liquiden Mit-
teln zurtckzufuhren.

Beim Aufwand sind die Passivzinsen, trotz des
RUckganges der Hypothekarschulden um 6%
aus den im nachstehenden Abschnitt auf-
gefuhrten Grinden, praktisch unverandert ge-
blieben. Der Posten «Unterhalt und Repa-
raturen» ist von Fr. 8482833.65 auf
Fr. 8037 250.70 zurtiickgegangen, was auf die
ungunstigen Witterungsbedingungen zurtck-
zuflhren ist, die die Ausflhrung bestimmter
Arbeiten verzogert haben. Dieser Betrag ent-
spricht 15,57% der Mietertrage gegenlber
17.14% im  Geschaftsjahr  1991/1992.
Der Ubrige Aufwand hat insgesamt um
Fr. 1682 150.36 zugenommen. Diese Zunah-
me betrifft im wesentlichen den Posten
«Steuern und Gebihren», in Zusammenhang
mit den neuen Steuerwerte fir Liegenschaf-
ten im Kanton Waadt.

Die Ertrage beliefen sich im Berichtsjahr auf
insgesamt Fr. 53 144 387.65; der Aufwand —
nach Abschreibungen auf den Liegenschaften
von Fr. 1600 000.— (Betrag gegenlber 1991/
1992 unverandert) und Ruckstellungen von
Fr. 2600000.— fur Reparaturen (Betrag
wie in der Vorperiode) — belief sich auf
Fr. 34192980.05. Der Reingewinn flr das
Geschaftsjahr 1992/1993 betrug demnach
Fr. 18951 407.60 (gegenuber Fr. 18504 010.72
im Jahre 1991/1992). Die gesamte Ausschiit-
tung fUr das Jahr (Coupons 10 und 11)
nahm erheblich zu und belief sich auf
Fr. 17361960.— (1992: Fr. 16241 760.-). Ein
Betrag von Fr. 1 600 000.— wurde dem Fonds
fur Wiederanlagen zugewiesen, der am 30.
September 1993 Fr. 29 200 000.— ausweist.
Der Vortrag auf neue Rechnung von
Fr. 2231 927.09 ist leicht tiefer als im Vorjahr,
wegen der im Berichtsjahr an einen ausschei-
denden Anteilseigner geleisteten Zahlungen.

Vermogensrechnung

Der Wert der Fondsliegenschaften zu Geste-
hungskosten, einschliesslich die neu erworbe-
ne Liegenschaft und unter Berlcksichtigung
der wertvermehrende Arbeiten, betrug am 30.



d'exercice; elles étaient destinées notam-
ment au paiement du coupon Ne 11, des
«autres dettes» (impbts, intéréts hypothé-
caires), au financement de transformations et
modernisations d'immeubles, ainsi qu'a
d'éventuelles nouvelles acquisitions.

Au passif, les dettes hypothécaires ont di-
minué de Fr. 7091 028.75, suite aux amor-
tissements contractuels et au rembourse-
ment de plusieurs préts intervenu en fin
d'exercice, requis par un méme créancier-
gagiste institutionnel modifiant sa politique
de placement; elles s'élevaient au 30 sep-
tembre 1993 a Fr. 111161 279.10; par rap-
port au codt de revient de tous les im-
meubles, elles représentent 33,91% contre
36,66% a la méme époque de I'année pré-
cédente. Le montant des «autres dettes»
s'est accru principalement en raison de
I'augmentation des passifs transitoires. Les
comptes «amortissements» et «provisions
pour réparations» ont progressé res-
pectivement de Fr. 34500000.- &
Fr. 36100000.— et de Fr. 32400000.—
a Fr. 35000 000.-.

Compte tenu de ces amortissements et
provisions, la fortune nette du Fonds, cal-
culée au col(t de revient, s'établissait a
Fr. 166 507 601.67 au 30 septembre 1993;
celle calculée a la valeur vénale s'élevait &
Fr. 3562 623 444.97.

Nombre de parts en circulation,
estimation des experts,
valeur d’inventaire.

Le nombre de parts en circulation au 30
septembre 1993 était de 225480, en dimi-
nution de 100 parts par rapport 4 la méme
date de l'année précédente, suite & un ra-
chat intervenu en cours d'exercice; a la clo-
ture, aucune demande de remboursement
n'était pendante.

La valeur vénale de I'ensemble du patrimoine
immobilier de «LA FONCIERE» a, pour une
part, été déterminée par un seul expert indé-
pendant et permanent; elle a été fixée a Fr.
505 873 000.— au 30 septembre 1993. En dé-
pit de la morosité persistante du marché im-
mobilier et de la baisse du co(t de construc-
tion, les valeurs vénales se sont accrues de
fagon notable. En procédant a I'estimation in-
dividuelle des 184 immeubles du Fonds, I'ex-
pert a en effet tenu compte, non seulement
des criteres spécifiques énumérés a plu-
sieurs reprises dans nos rapports antérieurs,
mais a également pris en considération les
observations de la Commission Fédérale des
Banques, les importants travaux de rénova-

September 1993 Fr. 327 790 156.70, was einer
Zunahme von Fr. 5 189 507.55 gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. Die verfligbaren Mittel blie-
ben auch am Ende des Geschéftsjahres hoch.
Sie waren namentlich fiir die Auszahlung des
Coupons Nr. 11, fUr die «Ubrigen Schulden»
(Steuern, Hypothekarzinsen), die Finanzierung
von Umbauten und Erneuerungsarbeiten in
den Liegenschaften und schliesslich fiir allfalli-
ge Neuerwerbungen bestimmt.

Auf der Passivseite sind die Hypothekarschul-
den um Fr. 7091028.75 zuriickgegangen.
Dies ist auf vertraglichen Abzahlungen und auf
die am Ende des Geschéftsjahres erfolgte
Rickzahlung verschiedener Darlehen zurlick-
zuflhren, die ein institutioneller Pfandgldubi-
ger wegen der Anderung seiner Anlage-
politik gekindigt hatte. Am 30. September
1993 betrugen die Hypothekarschulden
Fr. 111161 279.10. Sie machten 33,91% des
Wertes aller Liegenschaften, berechnet zu
Gestehungskosten, aus, gegentber 36,66%
im Vorjahr. Der Betrag der «(brigen Schulden»
ist im wesentlichen wegen der Zunahme der
transitorischen Passiven gestiegen. Die Kon-
ten «Abschreibungen» und «RUckstellungen
flr Reparaturen» haben von Fr. 34500000.—~
auf Fr. 36 100 000.- bzw. von Fr. 32 400 000.—
auf Fr. 35 000 000.— zugenommen.

Unter Berlcksichtigung dieser Abschreibun-
gen und Ruckstellungen betrug das zu
den Gestehungskosten berechnete Netto-
vermogen des Fonds am 30.9.1993
Fr. 156507601.67. Zum Verkehrswert be-
rechnet, belief es sich auf Fr. 352 623 444.97.

Anzahl der im Umlauf befindlichen
Anteilscheine, Expertenschiitzungen,
Inventarwert

Die Zahl der am 30. September 1993 in Um-
lauf befindlichen Anteilscheine betrug
225480, was einer Abnahme um 100 An-
teilsscheine gegentber dem Vorjahr ent-
spricht. Dies ist auf einen im Lauf des Ge-
schéftsjahres vorgenommenen Ruckkauf
zurdckzufihren. Am Schluss des Ge-
schaftsjahres war kein Riickzahlungsge-
such héangig.

Der Verkehrswert des Liegenschafts-
vermdgens von «LA FONCIERE» wurde
dieses Mal durch einen einzigen unabhan-
gigen und sténdigen Experten bewertet.
Er wurde per 30.9.1993 auf
Fr. 505873 000.— festgelegt. Trotz der an-
haltenden Schwéche des Immobilien-
marktes und der allgemeinen Senkung der
Baukosten nahmen die Verkehrswerte
deutlich zu. Bei der individuellen Bewer-
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tion entrepris, 'accroissement des revenus
locatifs et |'effet des baisses successives du
taux de l'intérét hypothécaire sur leur capita-
lisation. L'augmentation des valeurs vénales
a sensiblement influencé le montant des im-
pots dus en cas de liquidation.

La valeur d'inventaire de la part a passé de
Fr. 1379.20 au 30 septembre 1992 a
Fr. 1563.90 au 30 septembre 1993. Ainsi,
malgré les difficultés actuelles du marché im-
mobilier, elle a augmenté de fagon plus im-
portante que lors des exercices précédents.
En raison de la controverse mentionnée au
début de notre rapport, la Commission Fédé-
rale des Bangues a été amenée a faire exa-
miner les valeurs vénales au 30 septembre
1992 d'un échantillon représentatif d'im-
meubles de notre Fonds par deux experts
neutres. Leurs expertises, déposees en
juillet 1993, démontrent une divergence im-
portante, |'une concluant & une forte sous-
évaluation, |'autre ne s'écartant que trés peu
des estimations des experts du Fonds.

Administration

A la fin de la période sous revue, nous avons
eu le chagrin de perdre M. Pierre Prod'hom,
architecte, expert du Fonds depuis plus de 20
ans. Nous garderons de lui un souvenir re-
connaissant et fidele.

Situation actuelle et prévisions

Le cours des parts «LA FONCIERE» a pro-
gressé de Fr. 1 375.— au 30 septembre 1992
a Fr. 1586.—~ a la méme date en 1993. La
hausse des parts de fonds immobiliers est
due en grande partie a la baisse des taux d'in-
téréts rémunérant les placements a court ter-
me et & revenu fixe provoguant de ce fait, un
retour des capitaux vers des investissements
offrant un rendement meilleur.

Selon l'article 56 de |'ordonnance (OPP 2)
de la loi fédérale sur la prévoyance profes-
sionnelle vieillesse, survivants et invalidité
(LPP) du 25 juin 1982, les parts «LA FON-
CIERE» représentent un placement non
seulement autorisé mais encore avanta-
geux pour la clientele institutionnelle, dans
le cadre de leur quote-part immobiliere.

Le résultat de cet exercice a permis non seu-
lement une augmentation appréciable des ré-
partitions aux porteurs de parts, mais encore
d'importantes attributions aux provisions et
amortissements, de méme que le renforce-
ment du fonds de réinvestissement.
Compte tenu de la qualité de son porte-
feuille immobilier, ainsi que des réserves
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tung der 184 Fondsliegenschaften berdck-
sichtigte der Experte nicht nur die in unse-
ren friheren Jahresberichten wiederholt
erwéhnten spezifischen Kriterien sondemn
auch die Hinweise der Eidgendssischen
Bankenkommission, die vorgenommenen
unfangreichen Renovationsarbeiten, die Zu-
nahme der Mietertrage und die Auswirkun-
gen der mehrmaligen Senkung des Hypo-
thekarzinssatzes, welche die Kapitali-
sierung tangiert. Die Zunahme des
Verkehrswertes hat die Hohe der im Falle
der Liguidation geschuldeten Steuern deut-
lich beeinflusst.

Der Inventarwert pro Anteilschein stieg von
Fr. 1 379.20 per 30. September 1992 auf
Fr. 1 563.90 per 30. September 1993. Trotz
der zur Zeit auf dem Immobilienmarkt be-
stehenden Probleme stieg der Wert also im
vergangenen Geschaéftsjahre stérker als in
den vorangehenden Geschaftsjahren.
Wegen der eingangs erwahnten
Meinungsverschiedenheit hat die Eid-
gendssische Bankenkommission die Ver-
kehrswerte per 30. September 1992 an-
hand einer reprasentativen Stichprobe der
Liegenschaften unseres Fonds durch zwei
neutrale Experten Uberprifen lassen. Die
von ihnen im Juli 1993 erstatteten Gut-
achten zeigen untereinander erhebliche
Abweichungen. Eines der Gutachten
kommt zum Schluss, dass das Fonds-
vermogen stark unterbewertet ist, das an-
dere Gutachten weicht nur wenig von den
Schatzungen des Fondsexperten ab.

Personnelles

Am Ende der Berichtsperiode mussten wir
den Hinschied von Herrn Pierre Prod'hom,
Architeckt und seit mehr als 20 Jahren Ex-
perte flr unseren Fonds, beklagen. Wir
werden ihm ein ehrendes Andenken be-
wahren.

Heutige Lage und Ausblick

Der Kurs der Anteilsscheine «LA FON-
CIERE»- ist von Fr. 1375.— per 30.9 1992
auf Fr. 1 585.— per 30.9.1993 gestiegen. Die
Wertsteigerung von Immobilienfondsantei-
len ist weitgehend auf den Rickgang der
Zinssatze fUr kurzfristige und festverzins-
liche Anlagen zurlckzuflhren, was zu ei-
nem Ubertrag der Kapitalien in Anlagen mit
einer besseren Rendite fhrte.

Gemaéss Art. 56 der Verordnung (BVV2)
zum Bundesgesetz (ber die berufliche Al-
ters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsor-



constituées, «LA FONCIERE» continue 3
disposer d'une assise solide permettant,
malgré la morosité persistante de la
conjoncture, d'envisager un résultat favo-
rable de I'exercice suivant.

Lausanne, février 1994
Investissements Fonciers S.A.

ge (BVG) vom 25. Juni 1982 stellen die An-
teilsscheine «LA FONCIERE» nicht nur eine
erlaubte, sondern auch eine vorteilhafte An-
lage flr die institutionelle Kundschaft im
Rahmen der auf Immobilienanlagen entfal-
lenden Quote dar.

Das FErgebnis dieses Geschéftsjahres er-
laubte nicht nur eine deutliche Erhdhung
der Ausschittungen an die Inhaber von An-
teilscheinen, sondern auch namhafte Ab-
schreibungen und Riickstellungen sowie ej-
ne Auffnung des Fonds flr Wiederanlagen
vorzunehmen.

In Anbetracht der Qualitat ihres Immobi-
lienportefeuilles sowie der gebildeten Re-
serven bleibt «LA FONCIERE» weiterhin
ein solider Wert, fiir welchen, trotz der be-
stehenden Konjunkturschwiéche, eine giin-
stige Prognose fiir das Geschéftsjahr
1993/1994 gestellt werden kann.

Lausanne, Februar 1994
Investissements Fonciers S.A.
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RepPOrt/UDEIrag. . ooveeeeeeeeeeeeee e,

Bonifications réglementaires a la direction et a la
banque dépositaire (y compris commissions de
pailement des coupons et frais de publications)
Reglementarische Vergltungen an Fondslei-
tung und Depotbank (einschliesslich Coupon-
einldsungskommission und Publikationskosten)

Participation des porteurs de parts sortants aux
revenus courus

Ausrichtung laufender Ertrage bei der Rulck-
nahme von Anteilscheinen

Total des déductions / Total Abziige..............

Revenu net de I'exercice
Reinertrag des Rechnungsjahres .........c.............

Report de bénéfice de I'exercice précédent
Gewinnvortrag des Vorjahres ..........cccccoceeeeeeen.n.

Total du revenu net / Total Reinertrag...........

Utilisation du revenu net / Verwendung des
Reinertrages

Versement aux porteurs de parts contre coupon
n° 10

Ausschuttung an die Anteilscheininhaber gegen
CoUupOn NE. TO ..oeerecennecnsnes vevress svese vavens svins sesmes ses

Versement aux porteurs de parts contre coupon
ne 11

Ausschittung an die Anteilscheininhaber gegen
Coupon NI 1T e

Attribution au Fonds de réinvestissement
Zuweisung an den Fonds fur Wiederanlagen.....

Report & compte nouveau
Vortrag auf neue Rechnung............cccciiinn,

Total du revenu net / Total Reinertrag...........

Rr
33 300 631.96

88916118:03

2S5 —

34 192 980.05

Fr.
53 144 387.65

34 192 980.05

18 951 407.60

2 242 479.49

21 193 887.09

8 568 240.—

SIS

1 600 000.—

2 281792708

21 193 887.09
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