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Avant-propos du président

Pour les investisseurs insfitutionnels, I'année 2003
était caractérisée par un rétablissement des mar-
chés boursiers. Aprés deux années de lourdes per-
fes, il a de nouveau été possible de dégager une
performance affrayante. la situation était en revan-
che moins réjouissante dans le segment des obli-
gations, o les rendements sont tombés & un niveau
plancher en raison de la forte progression des cours
intervenue |'année précédente.

Dans cet environnement contrasté, les immeubles se
sont avérés comme des placements stables offrant
un rendement comparativement élevé. Cette cons-
fatation a incité de nombreux investisseurs & ren-
forcer la part d'immeubles de leur portefeuille. Les
immeubles d'habitation bien situés étaient particu-
lierement recherchés.

Du fait de sa structure rigide, le marché immobilier
a réagi & la demande croissante par une hausse no-
table des prix. Alors que les immeubles en porte-
feville se négociaient déja & des rendements nette-
ment moins élevés I'année derniére, |'activité de
placement s'est déplacée vers les nouvelles cons-
fructions ef les promotions. Dans ce segment égale-
ment, les prix demandés ont afteint des niveaux qui
ne tiennent plus compte des risques encourus.

Cette évolution n'est naturellement pas restée sans
effefs sur les instruments de placement indirects. Les
cours des fonds immobiliers sont actuellement supé-
rieurs de 30% au prix de rachat. Une moinsvalue
substantielle est donc pratiquement préprogrammée
en cas de hausse des taux d'intérét.

En revanche, le cours des parts de fondations de
placements immobiliers se fonde toujours sur les va-
leurs vénales estimées par des experts indépen-
dants. Grace la méthode DCF généralement utili-
sée de nos jours, les disforsions temporaires du
marché passent au second plan par rapport au po-
fentiel & long terme. Cela signifie qu'il faut s'atten-
dre & une moins-value instantanée lors de nouveaux
investissements & des prix surfaits.

Face & cet environnement difficile, le conseil de fon-
dation de la Fondation de placements immobiliers
IST a pris des mesures radicales dans I'intérét des
investisseurs. Les deux fonds séparés ont d'une part
été fermés aux nouvelles souscriptions jusqu’a nou-
vel avis. Nous avons d'autre part renoncé volontai-
rement & consfituer de nouveaux engagements &
des prix excessifs.

En conséquence, le fonds séparé W détient des liqui-
dites substantielles qui sont restées pratiquement im-
productives pendant tout |'exercice. Malgré les efforts
incessants déployés par la direction, seuls de rares
nouveaux invesfissements safisfaisant & nos criféres de
qualité ef de rentabilité séveres ont pu étre effectués.

C'est pourquoi le fonds séparé W affiche une per-
formance sensiblement inférieure & celle de I'année
derniére. Soulignons toutefois que les résultats opé-
rafionnels des immeubles en portefeuille sont fout
& fait réjouissants. le résultat devrait s'améliorer
visiblement dés |'exercice prochain en raison des
investissements effectués dans ['infervalle.

le fonds séparé G a évolué dans un environnement
nettement plus favorable. les liquidités disponibles
ont d'une part pu éfre presque intégralement uti-
lisées pour rembourser des hypothéques échues.
D'autre part, la demande est nettement moins sou-
tenue dans le segment des surfaces commerciales.

Clest pourquoi le conseil de fondation a décidé
d'ouvrir passagérement le fonds séparé G. De nou-
velles parts représentant une valeur de 30 millions de
francs dont lo moitié est réservée aux investisseurs
exisfants seront émises dans le cadre d'une émission.

le résultat opérationnel du fonds séparé G a conti-
nué d'évoluer favorablement. Soulignons que le
faux vacance demeure faible dans un environne-
ment trés compétitif. Cet état de fait confirme la bon-
ne situation des placements du point de vue quali-
fafif — notre principal critére de décision lors de nou-
velles acquisitions.

Nous tablons sur une évolution constante des deux
fonds séparés durant I'exercice en cours. les prix
foujours surfaits des biens immobiliers ne se replie-
ront & un niveau justifiable & long terme qu'aprés
une décrue marquée des taux d'inférét. les investis-
seurs prudents auront alors |'occasion de renforcer
la part d'immeubles de leur portefeuille.

Au nom du conseil de fondation et de la direction,
je remercie fous nos membres pour la confiance
qu'ils nous ont fémoignée.

Zurich, mai 2004 le président du conseil
de fondation

Rudolf Peter Schilt
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Introduction

Nous avons le plaisir de vous présenter le rapport annuel 2003,/2004 de la Fondation de placements
immobiliers IST ef de vous informer sur les développements les plus importants survenus durant |'exercice
écoulé.

Au cours de la période sous revue, les fonds séparés de la Fondation de placements immobiliers IST ont
continué de s'améliorer sur le plan qualitafif. Le fonds séparé G (immeubles commerciaux) s'est en particu-
lier encore apprécié par rapport & la bonne performance de |'année demiere.

Les chiffres en bref Fonds séparé W Fonds séparé G
N° de valeur 1'049'345 1'049'349
Valeur vénale des immeubles 31 mars 2003 CHF 308'408'000 401'902'800
31 mars 2004 CHF 317'327'166 404'209'000

Variation % +2,89 +0.57

Fortune nette 31 mars 2003 CHF 322'403'631 323'146'063
31 mars 2004 CHF 325'262'612 324'394'493

Variation % +0,89 +0,39

Hypothéques 31 mars 2003 CHF 23'950'000 75'468'250
en % de la valeur vénale % 777 18,78
Hypothéques 31 mars 2004 CHF 10'950'000 77'427'250
en % de la valeur vénale % 3,45 19,16
Nombre de parts 31 mars 2003 unités 760'308 866'Q77
31 mars 2004  unités 776'324 866'395

Variation % +2,11 -0,07

Valeur d'inventaire d'une part 31 mars 2003 CHF 404,36 355,68
31 mars 2004 CHF 401,92 356,81

Produit net par part 2002/2003 CHF 19,68 17,05
2003,/2004 CHF 17,06 17,61

Distribution par part 2002/2003 CHF 19,70 17,05
2003,/2004 CHF 17,05 17,60

Rendement net 2002/2003 % 4,86 479
2003,/2004 % 4,22 4,95

Performance /rendement total 2002 ,/2003 % 4,75 4,73
2003,/2004 % 3,62 5,27



Environnement général

En 2003, les investisseurs privés et insfitutionnels
étaient au mieux modérément optimistes. Certaines
incertitudes géopolitiques ont été balayées durant
les douze mois écoulés. La relance sans cesse an-
noncée ne s'est matérialisée que vers la fin de
2003, surtout au premier trimestre 2004,

Les marchés immobiliers

les placements immobiliers ont & nouveau suscité un
vif intérét.

la demande reste soutenue sur le marché du loge-
ment. les loyers des nouveaux appartements ont
forfement progressé. Les produits dégagés par les
objefs existants sont dans 'ensemble restés stables
en dépit du bas niveau des taux hypothécaires. Le
faux de vacance demeure faible sur le marché du
logement.

Sur le marché des immeubles commerciaux, 'exer-
cice écoulé a été marqué poar le fait que la relance
conjoncturelle a continué de se faire attendre. La
demande de bureaux a encore décru par rapport
aux exercices précédents. Un nombre impression-
nant de nouveaux objets est par ailleurs disponible
sur le marché. En conséquence, le taux de vacance
a augmenté.

Evolution des fonds séparés

le nombre de parts en circulation n‘a que faible-
ment varié en raison de la fermeture des fonds s¢-
parés. Mis & part 'optimisation continuelle du parc
immobilier, les activités de la direction se sont con-
cenfrées sur I'acquisition de nouveaux placements
dans le but d'investir les liquidités disponibles le
plus rapidement possible de maniére rentable.
Dans le cadre de I'épuration du portefeville, nous
avons vendu pour le fonds séparé W des immeu-
bles situés dans le nord-ouest suisse et au Tessin.
Des possibilités d'investissement durablement at-
frayantes ont été recherchées de maniére intensive
pour les deux fonds séparés.

Plusieurs objefs ont été achetés pour le fonds sépa-
& W. |l s'agit de deux nouvelles constructions et de
deux obijets existants. le pofentiel de rendement
présumé des objefs de rapport était le principal obs-
facle rencontré lors de la recherche de nouveaux
investissements. Les possibilités d'investissement ap-
paremment intéressantes se basent généralement
sur des loyers qui sont certes absorbés par le mar-
ché actuellement, mais ne seront pas durables selon
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nofre appréciation et notre expérience. Il a néan-
moins éfé possible d'investir dans de nouveaux
objefs une grande partie des liquidités détenues au
début de I'exercice par le fonds séparé W.

Un nombre considérable d'objets d'investissement
a été examiné également dans le segment des
immeubles commerciaux. S'agissant des obijets en
propriété exclusive, aucun des biensfonds offerts ne
répondait & nos exigences. Nous avons acquis des
parts supplémentaires de maniére sélective unique-
ment dans le segment des obijetfs en copropriété.
La distribution s'éléve & CHF 17,05 par part pour le
fonds séparé W. Elle a souffert du niveau élevé des
liquidités. La distribution du fonds séparé G a en-
core progressé par rapport & 'exercice précédent
et se monte & CHF 17,60 par part.

Perspectives

les vigoureuses impulsions conjoncturelles en pro-
venance de |'éfranger devraient égolement stimuler
I'économie domestique. Cette fendance positive est
confirmée par les indicateurs correspondants.

Dans ce contexte, le marché du logement restera
bien disposé. Une augmentation du nombre d'ob-
jets vacants n'est pas & craindre. On peut donc
compter avec une évolution au minium constante
des produits dégagés par les objets existants. Une
grande partie des nouveaux projefs de construction
dans lesquels nous nous sommes engagés va éfre
achevée, ce qui contribuera & élargir la base de
renfabilité du fonds séparé W. En outre, une partie
des liquidités a été investie dans des objets exis-
fants. Les condifions sonf ainsi réunies pour favoriser
une progression du produit par part.

le nombre d'objets vacants a fortement augmenté
sur le marché des locaux commerciaux et en parti-
culier des bureaux. Par rapport au marché dans son
ensemble, nous ne sommes que marginalement
concernés par cette évolution. Eu égard & la bonne
situation des objets en portefeuille et & la structure
avanfageuse de nos placements, nous sommes con-
vaincus que le niveau de rentabilité pourra étre
mainfenu. la dynamique désormais concrétement
positive de la conjoncture contribuera & stabiliser
encore la situation bénéficiaire de nos fonds sépa-
rés.

Zurich, mai 2004
Direction de la fondation
de placements immobiliers IST
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Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Nombre de parts en circulation

Du fait de la fermeture des deux fonds séparés, le
nombre de parts en circulation n‘a que faiblement
varié. les principales mutations résultent nofomment
des souscriptions recues au début de |'exercice,
avant la fermeture. D'autres variations de faible im-
portance sont liées & la mise en ceuvre des décisions

Evolution du nombre de parts

concernant le montant minimal des souscriptions. Le
nombre de parts en circulation a globalement aug-
menté de 2,11%. Les liquidités disponibles ont été uti-
lisées d'une part pour effectuer des investissements
dans des objets supplémentaires ef, d'autre part,
pour réduire la dette hypothécaire.

Nombre Fortune nette Valeur nette
de parts d'une part
Parts en circulation le 31 mars 2003 760'308 322'403'631 424,04
Nouvelles souscriptions 45'827
Rachats 29'811
Parts en circulation le 31 mars 2004 776'324 325'262'612 418,98

La valeur nette d'une part se compose des produits et de la variation de valeur d'une part.

Produits

la demande de logements demeure soutenue. les
produits dégagés par les objets existants sont dans
I'ensemble restés stables en dépit du bas niveau
des taux hypothécaires. Les loyers bruts ont cepen-
dant do étre abaissés pour quelques objets de gran-
de faille. le nombre de logements vacants a tem-
porairement augmenté dans cerfains immeubles en
raison des travaux de rénovation projetés ou en
cours. Au terme de I'exercice, le taux de vacance
du fonds séparé W s'éfait légérement accru ¢

1,65% des loyers théoriques (2003: 1,58%).

le produit par part a diminué en raison de la forte
augmentation du nombre de parts en circulation
infervenue 'année précédente et de |'impossibilite
d'élargir la base de rentabilité du fonds de manie-
re correspondante par |'acquisition d'immeubles
supplémentaires. La vente de divers objets a aussi
contribué & épurer le portefeville. D'une année &
I'autre, le produit d'une part a reculé de CHF 19,68
a CHF 1706.

Rendement d’une part entre le 1 avril 2003 et le 31 mars 2004

Valeur d'inventaire d'une part le 1= avril 2003 (aprés distribution)

Produit net par part dégagé durant |'exercice

Produit net par part, en %

Variation de la valeur d'une part

Variation de la valeur d'une part, en %

Produit net et variation de la valeur d'une part durant I'exercice

Rendement fotal d'une part, en %

2003/2004  2002/2003
404,34 404,83
17,06 19,68

4,22 4,86

2,44 -0,45
0,60 ~0,11
14,62 19,23

3,62 4,75



Loyers encaissés,
logements vacants par région

Région Loyers encaissés Taux de vacance
Genéve 2'973'867 1,19%
Suisse romande  2'424'677 1,55%
Berne/Plateau 1'401'085 4.96%
Nord-ouest suisse 5'750'637 0,78%
Zurich 2'801'092 1,88%
Suisse orientale  2'956'831 3,26%
Suisse centrale  2'616'368 0,32%
Suisse méridionale ~ 55'725 1.17%

Evolution des placements

Situation du marché

En raison de la forte demande, les prix des objefs
existants et des promotions continuent d'évoluer & un
niveau élevé. La pénurie d'objets de rapport s'est en-
core accentuée. De nombreux biensfonds ont &
nouveau fait I'objet d'un examen approfondi, mais
nous estimons que les prix exigés sont généralement
frop élevés. le niveau des produits locatifs des pro-
motions n'est durable que dans de rares cas. Cela

Projets/ acquisitions/désinvestissements

Au cours de |'exercice sous revue, un important pro-
jet de remise en état a démarré pour un immeuble
de grande faille situé & Fribourg.

Crace d la recherche intensive de nouveaux inves-
fissements, quatre objefs ont pu étre achetés & des
condifions justifiables sur le long terme. Il s'agit de
deux nouveaux projefs de construction ef de deux
immeubles de rapport existants. Les produits déga-
gés par les deux obijets existants ont déja été acti-
vés durant I'exercice écoulé. Ces deux immeubles
améliorent la diversification du point de vue régio-
nal et de la structure des éges des batiments. Les
nouveaux projets de construction contribueront pour
leur part & élargir la base de rentabilité des fortunes
collectives durant I'exercice en cours.

Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Evolution du cours d’une part entre
le 1= avril 2000 et le 31 mars 2004

120%

115%

110%

105%

— y c. distributions

sans les distributions

signifie que les obijets offerts se basent souvent sur
des rendements qui ne sont, & nofre avis, pas appe-
lés & se maintenir. Dans ces conditions, nous avons
renoncé & nous engager ef confinuerons de nous
abstenir & 'avenir. Nous n'investirons que dans des
objets qui offrent un rendement durable basé sur des
loyers pouvant étre obtenus & moyen et & long ferme
et qui satisfont pleinement & nos critéres de qualité.

Quatre immeubles ont été aliénés durant I'exercice
sous revue. Ces ajustements ont d'une part entrainé
une modification de la répartition géographique
conformément aux obijectifs visés; nous nous som-
mes d'autre part séparés d'objets pour lesquels les
investissements nécessaires n'auraient pas pu étre
rentabilisés de maniére adéquate. Ces désinvestis-
semenfs ont contribué & optimiser notre portefeuille
immobilier. Dans le cadre de la liquidation de la
derniére société immobiliere du fonds séparé WV,
I'immeuble de Goldach a également été transféré
dans la propriété directe du fonds séparé W.



Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Vue d’ensemble des changements survenus au sein du portefeuille

Achats

Localité Situation

Hochdorf Titlisblick

Richterswil Untermatt Il
Oberengstringen  Fabrikstrasse 2a/2b
Spreitenbach Llangackerstrasse 49/51
Ventes

Zurich Sihlweidstrasse 1
Taverne Palazzi Hoda 1-4
Bale Gellertstrasse 51-53
Fullinsdorf Mihlemattstrasse 62—68

Part ~ Valeur vénale  Remarques
100%  20'290'000 A l'achévement
100%  16'220'000 A l'achévement
100% 6'283'000  Objet existant
100%  13'390°000  Objet existant
100%  16'210'000  le 1.7.2003
100% 7'658'000 le 1.5.2003
100% 5965000 le 1.4.2003
100% 2'410'000  Lle 1.4.2003

En dépit de la situation difficile du marché, nous avons I'intention d'acquérir des immeubles situés dans des
cenfres économiques choisis afin d'optimiser le portefeuille.

Estimations/variation des valeurs vénales

le 31 mars 2004, la valeur vénale des immeubles en
portefeuille se montait & CHF 317°327'166. les modr-
fications susmentionnées ont &t& apportées au parc im-
mobilier durant I'exercice sous revue. Par rapport & la vor
leur de CHF 308'408'000 du 1+ avril 2003, la plus-
value absolue se monte & CHF 8'919'166. Cette vor
riation correspond & une progression de 2,89% de la
valeur du marché et comprend I'ensemble des nouveaux
investissements, des désinvestissements, des variations de
valeur et des investissements dans des obijefs exisfants.

L'estimation annuelle des immeubles par I'expert indé-
pendant a été effeciuée en quatre tranches. Les vario-
fions de valeur sont prises en compte au fur ef & mesu-
re dans le caleul de la valeur d'inventaire nefte. La vor-
leur du portefeuille de base a ainsi diminué de 0,46%.

Evolution du parc immobilier

Variation de la valeur d’inventaire

Les produits, le montant des lovers ainsi que les frais
P Y q
d'exploitation, de remise en état et d'entretien sont
P
réévalués lors de 'actualisation des valeurs vénales.
La moins-value de certains obijets est principalement
| P P
imputable & des réductions de loyers motivées par le
bas niveau des taux hypothécaires et par les frais de
M p
rénovation qui devront éfre déboursés. les frais
d'exploitation ainsi que les colts de I'énergie et
P q 9
d’enlévement des déchets sont en revanche restés
stables par rapport & I'exercice précédent, si bien
qu'il n'existe pas de risque de baisse supplémentaire
de ce coté. La valeur d'inventaire d'une part a reculé
P

de CHF 404,36 & CHF 401,92.

Immeubles/parts de copropriété/projets de construction

Valeur au 31 mars 2003 selon estimation de Wiiest & Partner SA

Achats/constructions/investissements 2003 /2004

Ventes

Valeur au 31 mars 2004 base exercice précédent, y c. acquisitions/ventes
Valeur au 31 mars 2004 selon estimation de Wiest & Partner SA

Pertes en capital non réalisées de |'exercice
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Valeur vénale %

308'408'000
42'699'149

351'107'149
32'243'000

318'864'149
317'327'166

1'536'983

CHF

100,00

-0,48



Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Hypothéques
P 9 CHF en % de la
valeur vénale
Dettes hypothécaires au 31 mars 2003 23'950'000 777
Nouveaux emprunts lors de I'achat d'immeubles 0

Remboursements effectués durant I'exercice 2003 /2004 13'000'000
Dettes hypothécaires au 31 mars 2004 10'950'000 3,45

Taux d'intérét moyen pondéré 3,79%

Variation de la fortune nette entre le 1 avril 2003 et le 31 mars 2004

Fortune au 1¢ avril 2003 322'403'63 1
Distribution du bénéfice de I'exercice précédent -14'978'068
Feriune au 1= avil 2003, v . reperi du bénéfice apiés distibuiion 307'425'563
Diminution de la provision pour frais de rénovation -282'163
Souscriptions 18'501'890
Rachats -12'030'280
313615010
Bénéfice tofal de I'exercice 11'589'326
Diminution des impdts de liquidation 525'456
dont impéts de liquidation payés -467'180
Variation des impéts de liquidation 58'276
Fortune au 31 mars 2004 325'262'612

Proposition relative & la distribution et & I'utilisation du bénéfice

Proposition a |'assemblée des membres

Bénéfice net de I'exercice 13'244'309
Report de I'exercice précédent 16'083
Montant disponible pour la distribution 13260392
Montant prévu pour la distribution/le réinvestissement: 776'324 parts & CHF 17,05 13'236'324
Report & nouveau 24'068

les membres ont la possibilite de réinvestir la distribution sans frais dans le fonds séparé W.



Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Directives de placement

Objectifs Egalement admis
Type d'objets Immeubles d'habitation avec  Petits appartements/résidences
logements familiaux immeubles d'habitation avec locaux

commerciaux, Terroins/promotions

Répartition géographique  Toutes les régions Régions périphériques de la Suisse
importantes de la Suisse

Situation Agglomérations des Petites localités
moyennes et grandes villes

Niveau qualitatif Standing moyen, état Obijets nécessitant une rénovation
d'entrefien normal

Forme de propriété Propriété exclusive et directe  Parts de copropriété, PPE, sociétés
immobilieres, objets régis par le droit de
la construction

Volume d'investissement Min. CHF 3'000'000, Petits objefs/participations
par objet max. 10% des actifs
Financement étranger 20% de la valeur vénale 40% de la valeur vénale,

au max. /0% par objet

Placements temporaires liquidités/placements & terme  Neégociables en CHF

Répartition des placements Régions
Genéve 12,4%
Suisse romande  10,6%

Berne/Plateau 6,0%
Nord-ouest suisse  25,1%

Suisse centrale 15,0%
Zurich 19,5%
. Suisse orientale 11,4%
..... ® . .o. R ... Suisse méridionale  0,0%
o e
.. o
°
° «® °P e
® °
®

e

* Immeubles d'habitation



Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Liste des placements au 31 mars 2004

NPA

4123
4052
4052
2503
4127
8107
1030
1030
1227
1227
5312
Q9322
8500
1700
1700
1205
1206
1207
1207
Q403
6410
7206
6280
3422
3422
4415
6003
6005
2074
1870
3053
8102
3072
8690
8805
4334
8957
8488
4612
5210
4800
8050
8006

Total

Localité
Allschwil
Béle

Béle
Bienne
Birsfelden
Buchs/ZH
Bussigny
Bussigny
Carouge
Carouge
Dattingen
Egnach
Frauenfeld
Fribourg
Fribourg
Geneve
Genéve
Genéve
Genéve
Coldach
Coldau
lgis/Landquart
Hochdorf
Kirchberg
Kirchberg
Lausen
Lucerne
Lucerne
Marin
Monthey
Miinchenbuchs.

Oberengstringen

Osfermundigen
Romanshorn
Richterswil
Sisseln
Spreitenbach
Turbenthal
Wangen/Olten
Windisch
Zofingen
Zurich

Zurich

Part en %
Spitzgartenweg 1, 3
Gellertstr. 169,181
Lehenmattstr. 280,282
Erlenweg 23
Florastr. 30,46
Eichsfr,/Ringstr,
Ch. Cocagne 14,16
Ch. Cocagne 57-61
Poluzzi 23-29
Av. de la Praille 35
Erlenweg 4,6
Luxburg/Wilenstr.
Zircherstr. 229
Mon Repos 23,25
J.M. Musy 20,24
CarlVogt 83
Peschier 6
Grenade 6/8
Montchoisy 49
Haini-Rennhas
Sportplatzweg 8
Ziegelgutstr. 15-17
Titlisblick
Juraweg 15-19
Kirchmattstr. 12,14
Ergolzstr. 12-18

en construction

Kauffmannweg 17 50,0
Matthofring

La Prairie 5

Rue Reconfiére 1
Eichgutweg 29,31
Fabrikstr. 2A/2B
Unterdorfstr. 47,49
Kreuzstr. 2
Untermatt Il en construction
Bodenackerstr. 6
Llangdickerstr. 49/51
Zihlackerring 1-11
Langacker
Pestalozzistr. 14

Gotthelfstr. 5,7
Schaffhauserstr. 366-372

50,0

Stolzestr. 3

Valeur d’assurance

4'077'000
4'725'000
27'839'000
3'872'100
12'074'000
6'105'409
4'879'230
5'673'340
Q'712'000
8446100
2'357'000
4'348'000
7'354'000
4'942'400
14'030'400
4'541'500
4'180'100
8'762'200
4'602'800
20'358'000
1709000
8'722'000
0]
7'432'000
3'212'971
7'412'000
15'264'000
17'387'000
2'684'211
5'411'500
3'700'000
3'888'000
3'303'500
4'654'000
0]
12'977'632
14'354'000
7'920'000
Q'416'300
4'158'500
3'863'000
8451000
4'608'000

Valeur vénale Revenu locatif

5'563'000 372'791
4'386'000 269'362
23'159'000  1'598'919
2'418'000 215'664
13'370'000 ©25'030
7'371'000 525'726
4'743'000 349'403
6'602'000 489'092
11080000 797395
Q'653'000 761'850
2'707'000 190170
2'990'000 263'317
6'498'000 512555
3'560'000 265'302
11110486 751894
3'721'000 294'982
3'396'000 233'976
6'944'000 561973
4'576'000 323'691
16'550'000  1'383'472
1'454'000 125'692
7'148'000 565'722
7'954'000 0]
6'096'000 448721
2'382'000 173'994
4'823'000 397'589
18'400'000 1230963
19'200'000 1259713
2'395'000 178'488
5'053'000 390'498
3'926'000 268'399
6'283'000 293'605
4'233'000 294'307
2'870'000 231765
11865680 0
12160000 33’354
13320000 159'661
6'406'000 471'895
6'204'000 502770
3'377'000 256'482
3'859'000 304170
11'310°000 702'377
5'371'000 349'384

313408193 317'327'166 20626113
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Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

Compte de fortune au 31 mars 2004

Immeubles
Immeubles d'habitation
Immeubles d'habitation en construction

Terrains

Liquidités
Avoirs en banque/comptes de prévoyance

Dépdts & terme/a vue

Autres actifs
Débiteurs

. /. ducroire
Hypotheque active

Comptes de régularisation actifs

Actifs

Passifs

Hypotheques

Créanciers

Comptes de régularisation passifs
Provisions

Commissions de placement/frais de rachat non utilisés

Fortune

Impéts de liquidation estimés

Fortune nette

Parts en circulation & la date de référence
Nombre de parts annulées

Provisions pour frais de rénovation

Valeur d'inventaire d'une part
Produit net de |'exercice par part

Valeur d'inventaire et produit par part

CHF

297'507'486

19'819'680
0]

16'467'706
0]

4'530'358
-27'720
5'000"000
313'953

10950000
3'156'839
956000
350000
542'022

Valeur vénale
au 31 mars 2004

317'327°166

16'467'706

9'816'591

343'611'463

15'954'861

327'656'602

-2'393'990

325'262'612

776'324
0
842'443

401,92
17,06
418,98

Valeur vénale
au 31 mars 2003

308'408'000
308'408'000
0
0
39'402'149
39'402'149
0
7'136/281
6'750'895
-32'781
0
418'167
354'946'430
29'623'353
23'950'000
3'381'246
1'445'455
0
846'652
325'323'077
~2'919'446
322'403'631
760'308
0
1'124'606
404.36
19,68
424,04

la différence par rapport & la valeur d'inventaire publiée le 1= avril ef au produit par part de CHF 418,93 est incluse dans

le cours du 1¢ juin 2004.



Compte de résultats 2003/2004

Produits
Intéréts actifs

Revenu locatif

Revenu des parts de copropriété

Intéréts intercalaires activés

Autres recettes

Produits courus

Charges

Intéréts passifs

Intéréts hypothécaires

Autres inféréts passifs

Entretien, réparations et rénovations
Moimenonce/réporQTions/entreTien courant

Entrefien extraordinaire/gros entretien

Frais d’exploitation
Frais d'approvisionnement et d'enlévement, taxes

. /- forfait pour frais accessoires

Assurances

Frais d’exploitation des immeubles
Honoraires de gérance/direction des travaux

Frais de location et d’annonces

Frais administratifs
Bonification au patrimoine administratif
Frais d'estimation et de révision

Bonification aux partenaires bancaires

Impots et taxes

Pertes/provisions
Pertes nettes sur locaux vacants
Pertes sur encaissement

Provision pour rénovations

Versement de produits courus lors du rachat de parts

Recettes nettes de |'exercice
Cains ef perfes en capifal réalisés
Bénéfice réalisé

Cains et pertes en capital non réalisés

Bénéfice total de |'exercice

Fonds séparé W (immeubles d’habitation)

CHF

456'897
20'980'282
0]

347'758

0

237'411

842'000
20'588

1427785
2'537'885

1'165'568
—-143'279

883’390
Q5797

594'962
158'284
355'247

345'389
45'154
-282'163

2003/2004
22'022'348
Q3'987
22'926'216
0]
0
34’089
1'791'284
8'778'039
862'588
17153843
32220
3'965'670
1'555'246
1'138'734
1°022'289
1'403'720
-170'811
190'888
979187
062'102
104'854
17108493
618'064
209'392
451'406
341'074
108’380
362'308
78'846
1'232'606
199'470
13'244'309
-118'000
13126309
-1'536'983
11'589'326

2002,/2003

24'845'576

Q'882'362
1186063

2'693'980

1'232'909

242'064

1'066'956

1'278'862

399'055

1'673"760

108713

14'963'214

0
14'963'214
=1'642'792

13'320'422
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Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Nombre de parts en circulation

les produits de I'exercice écoulé ont été distribués.
la possibilite de réinvestir la distribution sans frais
offerte jusqu'ici a été supprimée avec la fermeture
des fonds séparés. En conséquence, le nombre de

Evolution de nombre de parts

Parts en circulation le 31 mars 2003
Nouvelles souscriptions
Rachats

Parts en circulation le 31 mars 2004

parts en circulation n'a guére varié. Il a diminué de
582 unités ou 0,1% du nombre initial. le fonds
séparé G a lui aussi enregistré un afflux persistant
de demandes de souscription.

Nombre Fortune neffe Valeur nette
de parts d'une part
866'Q77 323'146'063 372,73
1’060
-11'642
866’395 324'394'493 374,42

La valeur nette d'une part se compose des produits et de la variation de valeur d'une part.

Produits

le revenu locatif du fonds séparé G a confinué
d'augmenter par rapport & I'exercice précédent, ce
fant pour les objefs en propriété exclusive que
pour ceux en copropriété. Compte tenu de la faible
hausse des charges liée aux surfaces vacantes et
aux pertes sur les frais de chauffage et d'exploito-
fion, la progression des produits atteint 2,9%. Au fer-
me de I'exercice, le taux de vacance représentait
2,27% des loyers théoriques pour les obijets en pro-

priété exclusive détenus par le fonds séparé G,
contre 1,90% en 2003. Nous n'avons dans |'en-
semble été que marginalement touchés par I'évolu-
fion négative du taux de vacance dans le segment
des immeubles & usage commercial. les charges
fofales ont diminué parallélement & |'augmentation
des produits.

D'une année & l'autre, le produit net par part est

passé de CHF 17,05 ¢ CHF 17,61.

Rendement d’une part entre le 1 avril 2003 et le 31 mars 2004

Valeur d'inventaire d'une part le 1= avril aprés le versement de la distribution

Produit net par part dégagé durant I'exercice

Rendement net d'une part, en %

Variation de la valeur d'une part

Variation de la valeur d'une part, en %

Produit net et variation de la valeur d'une part durant I'exercice

Rendement fotal d'une part, en %

18

2003/2004 2002,/2003
355,68 355,93
17,61 17,05

4,95 4,79

1,13 -0,23

0,32 -0,06

18,74 16,82

527 4,73



Loyers encaissés, surfaces vacantes par
région, propriété exclusive

Région Loyers encaissés Taux de vacance
Geneve 5'341'954 1,32%
Suisse romande 683'425 11,25%
Berne/Plateau 1'741'028 0,09%
Nord-ouest suisse 1'956'804 8,69%
Zurich 2'755'382 0,07%
Suisse orientale  2'738'858 0,00%
Suisse centrale 1'566'434 4,66%
Suisse méridionale 555’064 0,06%

Evolution des placements

Situation du marché

Alors que le nombre d'objets vacants avait déj
augmenté I'année demiére, ce chiffre a continué de
progresser avec |'arrivée sur le marché de nouvelles
surfaces.

Un certain nombre d'objefs de placement sont dispo-
nibles sur le marché, principalement suite & I'épuration
de portefeuilles existants. Ces obijefs ne pourraient
confribuer que dans de rares cas & améliorer la quor-

Projets/acquisitions/désinvestissements

Etant donné que le nombre de parts en circulation
est resté pratiquement inchangé, la nécessite d'in-
vesfir n'était pas pressante. Nous avons renforcé
nos engagements de maniére sélective uniquement
pour certains objets en copropriété. Des préparatifs
en vue de fravaux de remise en éfat de grande en-
vergure ont éfé effectués pour un objet de taille re-
lativement importante en propriété exclusive.

Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Evolution du cours d’une part entre le
1= avril 2000 et le 31 mars 2004
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lite de nofre portefeuille. Nous avons cerfes examiné-
divers immeubles durant |'exercice sous revue, mais
n'avons acquis des parts supplémentaires que dans le
segment des obijets en copropriété. Nous veillerons &
préserver la qualité globale de notre portefeuille égo-
lement & I'avenir lorsque nous effectuerons de nou-
veaux placements.

Llimmeuble en copropriété de la rue du lac &
Yverdon a été vendu.

le portefeuille se compose de 69,01% d'objets en
propriété exclusive, de 30,75% de parts de copro-
prieté et de 0,24% de terrain.



Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Vue d’ensemble des changements survenus au sein du portefeuille

Achats

Localité Immeuble
Berne Wittigkofen
Geneve WIC |
Vente

Yverdon Rue du lac 49

Part Valeur vénale Remarques
2% 203’500 Le 1.4.2003
3% 1'653'000 Le 1.7.2003
5% 232'600 Le 1.1.2004

Conformément aux instructions du conseil de fondation, d’autres immeubles seront acquis dans des centres
économiques choisis dans le but d'optimiser le portefeuille.

Estimations/variations des valeurs vénales

la valeur du parc immobilier est passée de CHF
401'902'800 & CHF 404'209'000. Cet accroisse-
ment de CHF 2'306'200 englobe la fotalite des
achats, des ventes, des variations de valeur et des in-
vestissements dans des objets existants.

Dans le segment des objets en propriété exclusive, la
variation de valeur positive afteint O, 15% alors que le
parc immobilier est resté inchangé. Cette croissance
s'explique par |'amélioration de la situation bénéficiai-
re de cerfains objets aprés des fravaux de rénovation
et par la conclusion de baux & loyers plus avantageux
pour des obijefs de rapport existants. le 31 mars
2004, ces immeubles représentaient une valeur tofale
de CHF 278'950"000.

Lo variation de valeur se monte & CHF 1895200 ou
1,55% dans le segment des obijefs en copropriété. La

Evolution du parc immobilier

Compte de fortune

valeur fotale actuelle des immeubles en copropriété se
chiffre & CHF 124'272'900. la valeur du portefeuille
de base des parts de copropriété n'a diminué que de
0,17% par rapport & |'exercice précédent.

Variation de la valeur d’inventaire

la valeur d'inventaire d'une part est passée de CHF
355,68 a CHF 356,61 en raison de variations de
valeur infernes ef des modifications apportées au por
tefeville. la croissance déja évoquée des produits
dégagés par les objets en propriété exclusive a plus
que compensé la faible augmentation du nombre de
surfaces vacantes. Cette évolution positive a encore
été renforcée par la diminution des frais d'exploita-
fion. Ces facteurs généraux ont permis de compenser
la diminution de valeur de cerfains objets.

Immeubles/parts de copropriété/projets de construction

Valeur au 1° avril 2003 selon estimation de Wiiest & Partner SA

Achats/constructions/investissements 2003 /2004

Ventes

Valeur au 31 mars 2004 base exercice précédent, y c. achats/ventes effectifs
Valeur au 31 mars 2004 selon estimation de Wiest & Partner SA

Cains en capital non réalisés de |'exercice

20

Valeur vénale %

401'902'800
2'469'457

404'372'257
232'600

404'139'657
404209000

69’343

100,00

0,02



Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Hypothéques
P 9 CHF en % de la
valeur vénale
Dettes hypothécaires au 31 mars 2003 75'468'250 18,78
Nouveaux emprunts lors de |'achat d'immeubles/de parts de copropriété 1'959'000

Remboursements effectués durant I'exercice 2003 /2004 -

Dettes hypothécaires au 31 mars 2004 77'427'250 19,16

Taux d'intérét moyen pondéré 2,55%

Variation de la fortune nette entre le 1° avril 2003 et le 31 mars 2004

Fortune au 1% avril 2004 323'146'063
Distribution du bénéfice de I'exercice précédent 14'781'958
Fortune au 1 avril 2004, y c. report du bénéfice apres distribution 308'364'105
Augmentation de la provision pour rénovations 915397
Souscripfions 3'933'302
Rachats -4'139'908

309'072'896
Bénéfice tofal de I'exercice 15'340'427
Variation des impéts de liquidation (augmentation) 18’830
Fortune au 31 mars 2004 324'394'493

Proposition relative & la distribution et & I'utilisation du bénéfice

Proposition a |'assemblée des membres

Bénéfice net de I'exercice 15'253'684
Report de |'exercice précédent 19201
Montant disponible pour la distribution 15'272'885
Montant prévu pour la distribution: 866’395 parts & CHF 17,60 15'248'552
Report & nouveau 24'333

les membres ont la possibilite de réinvestir la distribution sans frais dans le fonds séparé G.
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Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Directives de placement

Type d'objets

Répartition géographique
Emplacement

Niveau qualitatif

Forme de propriété
Volume d'investissement
par objet

Financement hypothécaire

Placements temporaires

Objectifs

Immeubles commerciaux
avec surfaces de vente et
bureaux

Principaux centres
économiques

Grandes villes

Standing élevé & moyen,
bon éfat d'entretien

Propriété exclusive
et directe

min. CHF 3'000'000,

au max. 15% des actifs

30% de la valeur vénale

Egalement admis

Immeubles commerciaux avec logements,
centres commerciaux, batiments industriels
et artisanaux, batiments publics/parkings,
hétels/installations de loisirs, terrains,
promotions

Régions périphériques de la Suisse
présentant un intérét particulier

Communes urbaines, villes de
faille moyenne/centres régionaux

Obiets susceptibles de se développer

Copropriétés, PPE, sociétés immobilieres,
objets régis par le droit des constructions

Petits objets/participations

40% de la valeur vénale
au max. /0% par objet

Liquidités/placements & terme  Négociables en CHF

Répartition des placements

22

Régions

Genéve 26,2%
Suisse romande 6,5%
Berne/Plateau 14,1%
Nord-ouest suisse  11,2%
Suisse centrale 6,6%
Zurich 22,2%
Suisse orientale 10,2%

3,0%

Suisse méridionale

B Immeubles commerciaux
@ Parts de copropriété



Liste des placements au 31 mars 2004

NPA
4051
4058
4051
3011
1224
1205
1204
1204
1204
1204
1052
6900
8887
6343
8400
8001
Total

5400
4058
4051
3001
3001
3001
3001
3001
3015
3400
1201
1216
1216
1216
1001
6834
1110
1260
4104
1847
3960
8001
8004
8048
Total
1201
4553
Total
TOTAL

Localité Adresse

Bale Falknerstrasse 2-4
Bale Greifengasse 7
Bale Steinenvorstadt 53
Beme Kornhausplatz 7

Chéne-Bougeries Montagne 136

Genéve Philosophes 3
Genéve Cours de Rive 6
Genéve Pélisserie 18
Cenéve Tour de I'lle 4
Cenéve Céard 8

Le Mont Maillefer 37
Lugano Via Balestra 31-33
Mels/Sargans Fachmarkzentrum
Risch/Rotkreuz Grundstr. 12-14
Winterthur Markigasse 31-37
Zurich Barengasse 25

Propriété exclusive

Baden Bahnhof/Badstr.
Béle Clara Shopping
Bale Freie Strasse 47
Berne Bolligenstr. 52-54
Berne Neuengasse 24
Berne Neuengass-Pass.
Berne Zeughaus-Passage
Berne Zeughaus-Passage (Parz.)
Berne Wittigkofen
Burgdorf Neumarkt

Geneve Cornavin 14-20
Geneve ICC

Geneéve WIC |

Genéve WIC |l

Llausanne Métropole 2000
Morbio Serfontana

Morges la Gottaz

Nyon Lla Combe

Oberwil Mihlematt

Rennaz Riviera

Sierre La Terrasse

Zurich Bahnhofstr. 71
Zurich Sihlbriicke / Stauffacher
Zurich Nordring

Parts de copropriété

Cenéve Montbrillant 7
Subingen Gewerbestr. /2849
Terrains

Fonds séparé G

Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Part en % Valeur d’assurance

50.00

12.00
6.00
20.00
6.00
16.00
42.50
7.60
13.55
14.00
3.00
5.00
1.00
3.00
5.00
6.20
5.00
?.50
6.00
5.00
9.50
4.00
11.00
12.50
5.00

7'532'000
3118000
5'150'000
19'844'400
12'632'700
2'759'900
7'944'900
19'403'500
8'340'800
4100600
10350112
10'569'000
25'918'000
26'494'000
15'075'000
13'968'000
193'200'912

6'887'160
1'586'160
3605200
1'110°000
2'237'216
10'667'500
3'265'461
0
1'611°218
861'000
3'949'750
3111265
2'100'000
6'143'110
7'853'396
3'202'300
1'663'246
6'Q976'737
1'203"800
2'289'948
1'130'280
3'617'900
11'458'499
2'699'550
89930696
0

0

0

Valeur vénale Revenu locatif

21710000
4'595'000
6'779'000

29210000

12'630'000
4'329'000

18940000

14'400'000

21'310'000

10'540'000
6'652'000
8'375'000

41'410'000

26'530'000

15940000

35'600'000

278'950'000

10113000
3'381'000
6'923'000

882400
3'907'000

10550000
4'548'000
4'572'000
2'044'000
1'0923'000
3'311'000
3'615'000
1'653'000
5'081'000

13'334'000
3'591'000
1'648'000
?'304'000
1'822'000
3'838'000

Q69'900

14160000

10'205'600
3'027'000

124'272'900
718'600
267'500
986’100

1127502
291707
537'595

1'740'376

1'129'969
302'229

1'039'430

1'046'796

1'114'994
659'306
683'425
555'064

2'738'858

1'566'434
868'097

1887285

17'289'067
Produits nets
424'513
179'799
350'554
41'469
140'223
402'700
191'529
177'658
57230
65'072
167'311
187'696
75'357
283'009
718734
206'832
107'982
482'657
95'285
203'149
57'891
589'226
545'780
163'232
5'915'788
49'230
652
49'882

283'131'608 404'209°000 23'254'737
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Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

Compte de fortune au 31 mars 2004

Immeubles

en propriété exclusive

en propriété exclusive en construction
en copropriété

Terrains

Liquidités
Avoirs en banque/comptes de prévoyance

Dépdts a terme/a vue

Autres actifs
Débiteurs
./. ducroire

Comptes de régularisation actifs

Actifs

Passifs

Hypotheques

Créanciers

Comptes de régularisation passifs

Commissions de placement/frais de rachat non utilisés

Fortune

Impéts de liquidation estimés

Fortune nette

Parts en circulation & la date de référence
Nombre de parts annulées

Provision pour frais de rénovation

Valeur d'inventaire d'une part

Produit net de |'exercice par part

Valeur d'inventaire et produit par part

CHF

278'950'000
0
124'272'900
?86'100

846'824
0]

5'615'055
-21'099
150’397

77427250
2'553'037
1'150'982

59275

Valeur vénale
au 31 mars 2004

404209000

846'824

5'744'353

410800177

81'190'544

329'609°633

-5'215'140

324'394'493

866'395
0
2'399'535

356,81

17,61
374,42

Valeur vénale
au 31 mars 2003

401'902'800
278'544'000
0
122'377'700
81100

363’683
363'683
0

4'706'662
4'428'475
-21'099
209286

406'973'145

7/8'630772
75'468'250
2'524'093
586375
52'054

328'342'373

-5'196'310

323'146'063

866'Q077

0]

1484138

355,68

17,05

372,73

la différence par rapport a la valeur d'inventaire publiée le 1 avril 2004 et le produit par part de CHF 373,306 est comprise

dans le cours du 1¢ juin 2004.
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Compte de résultats 2003/2004

Produits

Intéréts actifs

Revenu locatif

Revenu des parts de copropriété
Intéréts infercalaires activés
Autres recettes

Produits courus

Charges
Intéréts passifs
Intéréts hypothécaires

Autres intéréts passifs

Entretien, réparations et rénovations
Mainfenance/réparations/entretien courant

Entretien extraordinaire/gros entretien

Frais d’exploitation
Frais d'approvisionnement et d'enlévement, taxes

./ forfait pour frais accessoires
Assurances

Frais d’exploitation des immeubles
Honoraires de gérance/direction des travaux

Frais de location et d’annonces

Frais administratifs
Bonification au patrimoine administrafif
Frais d'estimation ef de révision

Bonification aux partenaires bancaires
Impéts et taxes

Pertes/provisions
Pertes neffes sur locaux vacants
Pertes sur encaissements, frais de chauffage et d'exploitation

Provision pour rénovations
Versement de produits courus lors du rachat de parts

Recettes nettes de |'exercice

Cains et pertes en capifal réalisés
Bénéfice réalisé

Gains ef perfes en capifal non réalisés

Bénéfice total de |'exercice

Fonds séparé G (immeubles commerciaux)

CHF 2003/2004 2002/2003
23408230 25'241'514
53'545 23'883
17'338'949 16'699'562
5'928'419 5'788'156
0] 288'796
0 109'317
87'317 2'331'800
8'154'546 10'457'278
2'228'339 2'722'035
1'972'705 2'636'258
255'634 85777
1'412'686 2'058'101
292076 370'199
1120610 1'687'902
536’343 497'553
606'735 572'975
-70'392 ~75'422
135'594 116'663
662762 618214
628113 600701
34'649 17513
1'251°951 1'336'641
806'498 793'371
116524 154'832
328'929 388'438
418634 400'198
1'421'948 634'865
394'083 317430
112'468 47297
Q15397 270'138
86’289 2'073'008
15253'684 14'784'236
17'400 -46'405
15'271'084 14'737'831
69'343 -218'501
15'340'427 14'519'330
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Rapport de |'expert chargé
de I'estimation des immeubles

La valeur vénale actuelle des immeubles de la Fondation
de placements immobiliers IST est estimée chaque an-
née par Woiest&Partner SA. la demiére estimation
pour |'exercice écoulé remonte au 31 mars 2004.

Wiest &Partner estime les immeubles selon la métho-
de dite de la «juste valeur; cela signifie que la valeur
vénale correspond au prix de vente qui pourrait éfre
obfenu avec une grande probabilité sur le marché si
les immeubles étaient vendus dans de bonnes condi-
fions le jour de |'estimation & une contre-partie bien in-
formée. En raison des fluctuations temporaires du mar-
ché, des divergences sont cependant possibles entre
la valeur vénale ainsi calculée et le prix qui pourrait ef-
fectivement étre obtenu sur le marché pour certains im-
meubles. les projets de construction et les immeubles
en phase de développement sont estimés au prix cod-
fant; les frais d'investissement effectifs sont portés au
bilan. U'évaluation se fonde sur des informations et des
données actuelles sur les biensfonds et les marchés im-
mobiliers concernés. Toutes les données relatives aux
marchés immobiliers sont tirées des bases de données
continuellement mises & jour de Wiest&Partner SA
[situation entre le 1° et le 4° trimestre 2003). Les infor-
mations et les documents relatifs aux immeubles sont
mis & disposition par le propriéfaire.

Woiest & Partner estime les immeubles selon la métho-
de du cashflow escompté («discounted cash-flow» ou
DCF). Avec cette méthode, la valeur vénale actuelle
d'un immeuble est déterminée sur la base de la som-
me de tous les produits nets attendus, escomptés & la
date actuelle (avant impdts ef paiement des intéréfs).
Pour chaque immeuble, les produits nets sont escomp-
tés individuellement par bail & loyer, compte tenu des
chances et des risques.

Fonds séparé W

le fonds séparé W se compose de 45 immeubles.
Deux d'enire eux sonf en copropriété.

la valeur du portefeville se montait & CHF
308'408'000 le 31 mars 2003 ef & CHF
317'327'166 le 31 mars 2004 (+ 2.89). Durant
I'exercice sous revue, quatre immeubles onf été vendus
et quatre objefs ont été achetés. Les nouvelles acqui-
siions  englobent deux projets de  construction
(Hochdorf, Titlisblick / Richterswil, Untermatt 3) et
deux immeubles locatifs existants (Oberengstringen,
Fabrikstrasse / Spreitenbach, Langdckerstrasse). Des
investissements ont été activés pour I'immeuble situé &
'avenue Jean-Marie Musy & Fribourg en raison des tra-
vaux de rénovation en cours. Abstraction faite de cet-
te activation et des mutations, la valeur vénale de ce
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portefeuille a diminué de CHF 1231000 ou 0,46%.
Cette moinsvalue s'explique par le fait que le taux
hypothécaire a été ajusté pour cerfains immeubles de
grande faille. En outre, les mesures de remise en état
planifiées pour certains batiments ont do étre avan-
cées. Tant les produits bruts que les produits effectifs se
sont légérement repliés. les frais d'exploitation ont
dans I'ensemble décliné et correspondent désormais
aux frais d'exploitation engagés & long terme, si bien
qu'il n'existe plus de risque de moins-value.

Fonds séparé G

la part du portefeuille dévolue aux immeubles en pro-
priété exclusive englobe 17 objets. le 31 mars 2003,
sa valeur vénale se montait & CHF 278'544'000. Au
ferme de |'exercice 2003,/2004, cette valeur avait pro-
gressé de O,15% pour atteindre CHF 278'950'000.
Ce résultat positif est lié & I'amélioration de la situation
bénéficiaire de certains objets suite & des travaux de
rénovation, ainsi qu'a la conclusion de baux & loyer
plus avantageux. La diminution de valeur de certains
immeubles imputable aux conditions difficiles qui pré-
valent sur le marché des bureaux a donc été plus que
compensée.

la part du portefeuille dévolue aux immeubles en co-
propriété comprend 27 obijets. le 31 mars 2004, la
valeur vénale estimée par Wiest & Partner se chiffrait
a CHF 124'272'900. Ce segment a donc progressé
de CHF 1'895'200 ou 1,55% depuis la derniére esti-
mation. les parts de copropriété suivantes ont été
achetées durant 'exercice sous revue: cenfre de pro-
ximité Wittigkofen & Beme +2% et WTC | & Genéve
+3%. Des investissements ont éfé activés pour le cen-
fre de proximité Wittigkofen & Berne en raison des tra-
vaux de rénovation en cours. L'immeuble en copropri-
été de la rue du Lac & Yverdon a été vendu avec effet
réfroactif au 1¢ janvier 2004. Abstraction faite de cet-
fe activation et des mutations, la valeur vénale du por-
tefeville a enregistré une légére moinsvalue de CHF
206’978 ou =0,17%.

A l'exception du centre de proximité Wittigkofen &
Berne qui affiche une évolution positive depuis la fin
des fravaux de rénovation, aucun changement notable
n'a éfé observé au sein du portefeville.

le fonds séparé G détient encore deux terrains non
construits qui représentent 0,24% de la valeur vénale

de tous les immeubles.

Dr. Urs Hausmann Hanspeter Steiger

Zurich, le 10 mai 2004



Comptes de gestion de la Fondation de placements immobiliers IST

Bilan au 31 mars 2004

CHF 31 mars 2004 31 mars 2003
Actif 1830302 1'398'149
Caisse 1'742 814
Banque/poste 99'078 107780
Débiteurs 1'670'527 1'200'316
Impdt anticipé récupérable 71 312
Comptes de régularisation actifs 58’881 88'924
Immobilisations corporelles 3 3
Passif 1830302 1'398'149
Créanciers 1'060 1'299
Comptes de régularisation passifs 139460 76'509
Fonds de réserve 1200000 800’000
Capifal de dotation 105000 105000
Report du bénéfice 15'341 41930
Bénéfice net de |'exercice 369'441 373'411

Compte de résultats pour I'exercice allant du 1= avril 2003 au 31 mars 2004

CHF 2003/2004 2002/2003
Charges 1'538'024 1'591'680
Frais de personnel 789499 713'349
Organes, assemblée des membres 186'181 253'359
Prestations de tiers 12'984 6'000
Révision 4'434 6'434
Frais d'exploitation 17'140 7'559
Equipements (loyer, informatique, efc.) 117190 123'732
Frais administratifs 41'155 48'596
Amortissements 0 59240
Bénéfice de I'exercice 369'441 373'411
Produits 1'538'024 1'591'680
Contributions des fonds séparés 1'401'460 1'411'435
Commissions d'émission et de rachat 0 19121
Autres produits 136'564 161124
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Comptes de gestion de la Fondation de placements immobiliers IST
Commentaire concernant les comptes de gestion

le conseil de fondation propose & |'assemblée des membres de virer au fonds de réserve général
CHF 300’000 & prélever sur le bénéfice de I'exercice 2003 /2004 et sur le bénéfice reporté de |'exer-
cice précédent, et de reporfer & nouveau le montant résiduel de CHF 84'782.

Proposition relative & I'utilisation du bénéfice

Proposition a |'assemblée des membres

Report de I'exercice précédent 15'341
Bénéfice de I'exercice 2003 /2004 369441
Attribution & la réserve générale -300'000
Report a nouveau 84782

Zurich, mai 2004

Fondation de placements immobiliers IST

Rudolf Peter Schilt, président Markus Strauss, directeur
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Rapport de |'organe de contréle

En nofre qualité d'organe de contréle, nous avons
vérifié la conformité aux lois des comptes annuels
(bilan, compte de résultats et annexe des deux
fonds séparés W et G ainsi que les comptes de
gestion, pp. 8 & 25 ef pp. 29 & 30), de la direc-
fion opérationnelle et des investissements de la
Fondation de placements immobiliers IST pour
I'exercice arrété au 31 mars 2004.

le conseil de fondation est responsable de |'étab-
lissement des comptes annuels, de la direction opé-
rationnelle et des investissements, alors que notre
mission consiste & vérifier les comptes et & émetire
une appréciation les concernant. Nous attesfons
que nous remplissons les exigences légales en mo-
figre de qualification et d'indépendance.

Notre révision a éfé effectuée selon les normes re-
connues par la profession en Suisse. Ces normes re-
quiérent de planifier et de réaliser la vérification de
felle maniere que les anomalies significatives dans
les comptes annuels puissent étre constatées avec
une grande certitude.

Nous avons vérifié les postes des comptes annuels
et les indications fournies dans ceux-ci en procédant
4 des analyses et & des examens par sondages. En
outre, nous avons apprécié la maniére dont ont
été appliqués les principes comptables, les régles
relatives & la reddition des comptes et les décisions
significatives en matiére d'évaluation, ainsi que la
présentation des comptes annuels dans leur ensem-
ble. Nous estimons que notre révision constitue une
base suffisante pour former notre opinion.

Selon notre appréciation, les comptes annuels, la
direction opérationnelle et les investissements sont
conformes & la loi suisse, & I'acte de fondation, aux
réglements et aux exigences de l'autorité de sur
veillance.

Nous recommandons d'approuver les comptes an-
nuels qui vous sont soumis.

Zurich, le 28 mai 2004

Ernst & Young SA

Thomas Huwyler Martin Aeschlimann
Expertcompiable diplémé  Expertcomptable diplomé
(responsable du mandat)
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Adresses et relations bancaires

Siége de la fondation

Fondation de placements immobiliers IST
Steinstrasse 21

8003 Zurich

Téléphone: 01455 37 30

Télefax: 01455 37 31

Relations bancaires
Fonds séparé W: Banque Julius Baer & Cie SA, Zurich

Fonds séparé G: Pictet & Cie, banquiers, Genéve/Zurich

les banques précitées acceptent également les
souscriptions de parts des deux fonds séparés W et G.
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