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AFIAA Rapport annuel 2009/2010

T Principes et organisation

Forme juridique et objectifs

AFTAA (Anlagestiftung fiir Immobilienanlagen im
Ausland — Fondation de placement de fonds im-
mobiliers a I'étranger) est une fondation au sens
des art. 80 ss du Code civil suisse (CCS), placée
sous la surveillance de I'Office fédéral des assuran-
ces sociales et régie par la loi fédérale sur la pré-
voyance professionnelle. AFTAA a pour objectif de
placer en commun et d’administrer les fonds de
prévoyance des investisseurs sous forme de biens
immobiliers a I'étranger. Toutes les caisses de
pension domiciliées en Suisse, exonérées d'impdts
et dont le domaine d’activité reléve du 2¢ pilier du
systéme de prévoyance suisse peuvent placer des
fonds dans la fondation.

Indication concernant Uacte et les
réglements

Le principe juridique de l'activité de la fondation
repose sur les régles suivantes :

o Acte de fondation du 12.08.2004, dans la ver-
sion du 07.10.2004

o Statuts approuvés par 'autorité de surveillan-
ce en date du 12.08.2004, dans la version du
23.01.2007

Part de Uinvestissement total

Nombre
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» Reglement du 19.08.2004, dans la version du
30.10.2009

» Reglement de 'organisation datant du
11.12.2008

» Directives de placement du 29.05.2006, dans la
version du 31.12.2009

o Directives de financement du 29.05.2006, dans
la version du 31.12.2009

Organisation

L’organe principal d’AFIAA est 'assemblée des
investisseurs qui regroupe les représentants des
investisseurs. L’assemblée ordinaire des inves-
tisseurs se réunit chaque année sur convocation
écrite du président du Conseil de fondation, au
plus tard six mois apres la cloture de I’exercice
comptable. Les attributions et compétences de
lassemblée des investisseurs sont définies dans
les statuts et le reglement de la fondation. Au
30.09.2010, 18 caisses de pension investissaient
dans AFIAA (exercice précédent : 17). La répar-
tition de la fortune nette (y compris les appels

de capitaux non convertis considérés comme des
obligations vis-a-vis des investisseurs a hauteur de
43 343 602 CHF) a la cloture du bilan s’effectue de
la maniere suivante :

Investissement total

en CHF d’investisseurs en milliers de CHF
30.09.10 30.09.09 30.09.10 30.09.09
0 (jusqu'a présent, aucun appel réa- 0 4 0 0
lisé)
< 20 millions 11 b 102 080 58019
De 20 a 50 millions 4 4 141 060 129 118
> 50 millions 3 3 476 400 390 671
Total 18 17 719 540 577 808
L’organisation se distingue par une collaboration Membres

entre les différents investisseurs et partenaires
externes. La structure de controle et de direc-
tion couvre les sept niveaux suivants : Conseil de
fondation, Comité d’investissement, société de
gestion, experts en estimation immobiliére, com-
missaire aux comptes, organe externe de vérifi-
cation du respect des directives de placement et
banque dépositaire.

Conseil de fondation

Le Conseil de fondation dirige la fondation, exerce
la surveillance sur I'ensemble de la gestion et don-
ne les instructions nécessaires. Les membres du
Conseil de fondation sont élus par 'assemblée des
investisseurs pour une durée d’un an: ils peuvent
étre réélus. Le Conseil de fondation représente la
fondation vis-a-vis des tiers. Il désigne les fondés
de pouvoir, ainsi que les modalités de leur droit de
signature.

Andreas Markwalder : président, Gastro-
Social

Carlo Garlant : vice-président ; caisse de pen-
sion ASGA

Beat Bommer : membre, caisse de pension de
la ville de Bale

Dr. Christoph Burckhardt : membre
(jusqu’au 30.09.2010), Peyer Partner Rechts-
anwilte (cabinet d’avocats), Zurich

Thomas R. Schonbichler : membre, res-
ponsable de la prévoyance personnelle BVK du
canton de Zurich

Comité d’investissement

Le Comité d’investissement se compose de ges-
tionnaires expérimentés en biens immobiliers et
d’experts de stature mondiale, issus tant de la re-
cherche que de la sphére professionnelle. Il est en
charge de toutes les décisions concernant les nou-
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veaux investissements ainsi que les gros travaux
de restructuration et de rénovation.

Membres
Dr. Thomas Wetzel : président, Wenger
Plattner Rechtsanwalte (cabinet d’avocats)
Andreas Markwalder : vice-président,
GastroSocial
Dr. Christoph Caviezel : membre, CEO
MobimoGruppe
Thomas Frutiger : membre, Frutiger Bau-
unternehmung
Dr. Steffen Metzner : membre pro-
fessionnel, RES Consult GmbH, Leipzig, chargé
de cours a 'Université de Leipzig
Stefan Schiidle : membre, prévoyance per-
sonnelle BVK du canton de Zurich
Gabriele Wolfram : secrétaire (sans droit de
vote)

Société de gestion

La société de gestion AFTIAA Investment AG as-
sure la gérance de la fondation. Elle regroupe une
équipe expérimentée de niveau mondial, possé-
dant une longue expérience de I'immobilier. Elle
fait office de bureau central de coordination pour
les investisseurs et les fournisseurs de placements
immobiliers. Elle coordonne en outre le réseau.
Les processus sont certifiés conformes aux normes
de qualité ISO en vigueur.

La société de gestion tient également la comptabi-
lité de la fondation et gere le portefeuille des in-
vestisseurs. Elle est en charge de I'émission et de
la reprise des parts, de la planification des liqui-
dités, des ordres de paiement, de 1’établissement
des bilan et rapport annuels, de la gestion d’'un
budget annuel ou pluriannuel, et de I’élaboration
de comptes rendus périodiques sur les écarts a
I'intention du Conseil de fondation, de I’évaluation
trimestrielle de la valeur nette d’inventaire des
parts ainsi que de la préparation des séances du
Conseil de fondation.

Conseil d’administration
Andreas Markwalder : président, Gastro-
Social
Dr. Christoph Burckhardt : vice-président
(jusqu'au 30.09.2010), Peyer Partner
Rechtsanwilte (cabinet d’avocats), Zurich
Beat Bommer : membre, caisse de pension de
la ville de Bale
Carlo Garlant : membre, caisse de pension
ASGA

Direction
Hans Brauwers : CEO, Managing Director
Reto Schnabel : CFO
Axel Schuhmacher : CEO adjoint, Head of
Asset Management
Gabriele Wolfram : Head of Portfolio
Management
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Experts en estimation immobiliére

Le Conseil de fondation désigne au moins deux
experts suisses indépendants en estimation im-
mobiliére, disposant d’une excellente réputation.
Ils doivent en outre posséder la formation et 'ex-
périence nécessaires pour s’acquitter de leurs
taches et répondre aux exigences du contrdle. La
fondation confie '’évaluation des biens immobi-
liers qu’elle posséde directement et de ceux déte-
nus par ses filiales a I'un des experts indépendants
ala fin de chaque trimestre minimum, ainsi qu’a
Poccasion d’événements particuliers. Celui-ci peut
faire intervenir un expert étranger en estimation
immobiliére, sous réserve qu'’il satisfasse aux exi-
gences précitées. L’expertise établie par 'expert
local étranger sera examinée par 'expert indépen-
dant en estimation immobiliére. Celui-ci examine
en particulier 'application correcte des normes
d’évaluation prescrites dans le reglement et vérifie
la plausibilité de I'estimation selon des méthodes
reconnues.

Le Conseil de fondation a nommé les experts en
estimation indépendants suivants:

Martin Frei: MSc ETH en architecture/SIA,
MAS ETH en gestion, technologie et économie/
BWI (responsable du mandat)

Daniel Conca: Lic. iur, dipl. administrateur
en immobilier ; MRICS

Commissaire aux comptes

Ernst & Young AG, Zurich, est le commissaire aux
comptes d’AFTAA. 1l est élu chaque année par I'as-
semblée des investisseurs.

Organe externe de vérification du respect des
directives de placement

Un organe externe indépendant de la société de
gestion contréle réguliérement le respect des di-
rectives de placement et de financement. En outre,
l'organe externe de vérification du respect des
directives de placement doit confirmer au moins
une fois par an la mise en ceuvre des directives de
conformité CAFP. Ce mandat a été confié a Ernst
& Young AG, Zurich.

Banque dépositaire

La banque dépositaire tient les comptes de la fon-
dation de placements et exécute les transactions
financiéres et les placements d’argent a court ter-
me. La banque Sarasin + Cie AG, Zurich, fait fonc-
tion de banque dépositaire.

Indemnités commerciales et
d’assistance/remboursements

Dans le cadre de notre obligation de renseigne-
ment, conformément aux exigences propres aux
fondations de placements formulées par I'Office
fédéral des assurances sociales, nous attestons des
éléments suivants :
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Au cours de 'exercice, ni la fondation AFIAA, ni
AFIAA Investment AG n’a versé ou percu de la
part des banques ou d’autres partenaires com-
merciaux des indemnités ou quelque autre type de
bonification sur les ventes et ’assistance. Aucune
commission ni aucun remboursement de frais n’a
été versé aux investisseurs.
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2 Principes d'évaluation et de comptabilité (suite]

Comptabilite

Les comptes annuels de la Fondation de pla-
cements AFTAA, pour I’exercice cloturé au
30.09.2010, ont été approuvés par le Conseil de
fondation le 13.12.2010.

La comptabilité est conforme aux dispositions
1égales suisses, ainsi qu’aux exigences de 'Office
fédéral des assurances sociales (OFAS) applica-
bles aux fondations de placements. Ces disposi-
tions permettent une meilleure comparaison de la
comptabilité et améliorent sa transparence et sa
clarté. Quant au bilan annuel consolidé, voir ci-
apres : lors de la consolidation, les mémes regles
de comptabilité ont été appliquées que pour I'exer-
cice précédent.

L’exercice 2009/2010 de la Fondation de place-
ments AFIAA constitue un exercice ordinaire cou-
vrant la période du 01.10.2009 au 30.09.2010.

Principes d’établissement du bilan et
d’évaluation

Placements directs

L’évaluation des biens immobiliers est réalisée
selon le principe de la juste valeur vénale (« Fair
Value »), en accord avec les directives des Inter-
national Valuation Standards (IVS). Les IVS défi-
nissent la valeur vénale comme étant le produit de
la vente susceptible d’étre généré dans des condi-
tions de marché équitables au moment de I’évalua-
tion entre parties bien informées. Sont autorisées
pour le calcul de la valeur vénale les procédures
usuelles, telles que les valeurs de comparaison
orientées marché, la valeur en numéraire ou la
valeur productive. La méthode la plus utilisée est
celle dite du Discounted-Cashflow. Cette méthode
permet de définir la valeur du bien immobilier par
la somme des revenus nets futurs escomptés a la
date déterminante pour I'évaluation.

Les expertises d’évaluation sont effectuées par

des experts indépendants locaux. L'expertise de
Texpert local étranger est examinée par 'expert
suisse indépendant en estimation immobiliere. Ce
dernier contrdle la plausibilité de 'expertise en
vérifiant 'exactitude méthodique et la présence

de divergences matérielles apparentes. Le rapport
des experts indépendants suisses en estimations
immobiliéres fait partie intégrante du présent rap-
port annuel.

AFTAA fait estimer chaque bien immobilier au
moins une fois par an. La directive d’évaluation
d’AFIAA prévoit des évaluations récurrentes plus
fréquentes. Les évaluations opérées pour les diffé-
rents bilans trimestriels permettent d’enregistrer
en temps réel les modifications de valeur vénale.
Toutes les valeurs vénales actualisées en cours
d’année ont été soumises a la fin de I'exercice a un
examen critique, leur actualité a la date de cloture
du bilan ayant été vérifiée.

Placements collectifs

Le bilan des placements collectifs est établi d’apres
les consignes de la société de gestion concernée,
sur la base de rapports trimestriels et de bilans an-
nuels. Les derniéres valeurs liquidatives calculées
sont alors prises en compte.

Préts garantis par hypothéeque

Les montants des préts hypothécaires sont por-
tés au bilan sous déduction d’éventuels rembour-
sements effectués. Les préts hypothécaires sont
ajustés aux biens immobiliers correspondants et a
leur devise de placement.

Aux fins de la protection contre les risques de fluc-
tuation des taux d’intérét, des opérations de crédit
croisées sont effectuées de maniére ponctuelle. Il
résulte de I'association de préts hypothécaires a
taux variables avec les opérations de crédit croi-
sées une charge fixe d’intéréts pour la durée de
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validité des préts concernés. Les coiits de rem-
placement des opérations de crédit croisées sont
quantifiés sous la mention IV, sans étre toutefois
pris en compte pour le calcul de la fortune conso-
lidée.

Colts de liquidation

Les cotits de liquidation prennent en compte les
provisions afférentes a une éventuelle vente des
biens immobiliers. Ils comprennent les actifs et les
passifs fiscaux latents, ainsi que d’autres frais de
transactions.

Pour les filiales détenant les biens immobiliers,

il est tenu compte des différences positives entre
les valeurs fiscales et celles du groupe a la date de
cloture du bilan, au moyen des obligations fiscales
latentes (méthode des dettes fiscales). En prin-
cipe, les impots latents sur les biens immobiliers
sont calculés conformément aux taux d’'imposition
en vigueur a la date de cl6ture du bilan, ou selon
le régime fiscal applicable a chaque bien immobi-
lier. Les sociétés détenant les biens immobiliers
sont évaluées selon ’obligation fiscale latente via
les conséquences fiscales découlant de la vente des
biens immobiliers (méme si une vente des parts
était possible).

A partir des différences d’évaluation négatives,
des avoirs fiscaux latents seront créés a condition
qu'une compensation par des profits soit fiscale-
ment réalisable.

Les autres cofits de transactions a paiement différé
englobent notamment les cofits estimés pour les
activités de conseil et de courtage immobilier ainsi
que les frais d’une vente. Ils sont pris en compte
s’ils doivent étre (selon 'usage commercial lo-

cal) directement ou indirectement assumés par le
vendeur, par une diminution du prix de vente. Ces
cotits de transaction constituent en régle générale
une différence négative entre les valeurs fiscales et
celles du groupe. Par conséquent, les avoirs fis-
caux latents sont activés s’il parait certain qu’ils
peuvent étre compensés par les revenus imposa-
bles.

Les frais de résiliation liés au remboursement
anticipé de préts hypothécaires n’ont pas valeur
de frais de transaction. En font partie les frais de
résiliation percus par les organismes de garantie
des taux. Ces frais dépendent du niveau des taux
d’intérét en cas de vente et reflétent le prix vénal
de ’'hypotheque.

Les provisions pour cofits de liquidation seront
comptabilisées directement dans le capital propre
sans répercussion sur les résultats.
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Principes de consolidation

Méthode de consolidation

Les bilans annuels consolidés comprennent le bi-
lan annuel de la fondation (société mere) et celui
des sociétés qu’elle controdle apres consolidation
des transactions internes du groupe. Toutes les fi-
liales sont détenues directement ou indirectement
4100 % par la fondation et entiérement conso-
lidées. Le portefeuille collectif et les comptes de
gestion sont administrés séparément.

Cercle de consolidation

Les sociétés du groupe énumérées ci-dessous

ont été affectées soit au cercle de consolidation
du portefeuille collectif, soit au cercle de conso-
lidation des comptes de gestion. Le bilan annuel
consolidé du portefeuille collectif reflete les inté-
réts des investisseurs, tandis que I’activité de la
fondation est exposée dans les chiffres consolidés
des comptes de gestion. Le cercle de consolida-
tion du portefeuille collectif s’est élargi et compte
désormais AFTAA Scotland AG, ainsi qu'AFTAA
Australia 2 Pty Ltd et AFTAA Australia 3 Pty Ltd.
Il s’agit 1a des sociétés d’administration pour les
nouvelles acquisitions & Edimbourg et Brisbane,
ainsi que d’une société de réserve en vue d’une
autre acquisition planifiée. Le bien « Atrium »
acheté a Sydney lors de 'exercice est géré par
AFIAA Australia 1 Pty Ltd. Cette société existait
déja au 30.09.2009, mais était alors encore une
société d’administration inactive.
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Entreprise

Portefeuille collectif

Suisse

Allemagne

France
Espagne

Etats-Unis

Canada

Autriche

Australie

AFIAA Holding AG

AFIAA Schweiz GmbH

AFIAA 250 Dundas AG

AFIAA Country Hills AG

AFIAA 2550 Argentia AG

AFIAA London 1 AG

AFIAA Scotland AG

AFIAA Germany AG

AFIAA Deutschland GmbH
AFIAA Deutsche Holding GmbH
AFIAA Campus GmbH

AFIAA Dock 13-Speicher GmbH
AFIAA Dock 13-Villa GmbH
AFIAA CSC GmbH

AFIAA Teltower 35 GmbH
AFIAA Log 1 GmbH

AFIAA 46 Lauriston SAS

AFIAA Real Estate Spain S.L.U.
AFIAA Gestion 1S.L.

AFIAA U.S. Real Estate, Inc.
AFIAA 156 William Street, LLC

Siege

Zurich
Zurich
Zurich
Zurich
Zurich
Zurich
Zurich
Zurich
Munich
Munich
Munich
Munich
Munich
Munich
Munich
Munich
Gagny (Paris)
Madrid
Madrid
Clayton
Philadelphie

l
AFIAA 156 William Street SPE, LLC Philadelphie
(

AFIAA Arch Street, LLC
AFIAA Market Street, LLC
AFIAA Elston Logan, LLC
AFIAA Rohr Road, LLC
AFIAA WFT, LLC

AFIAA 250 Dundas Inc.
AFIAA 250 Dundas Trust
AFIAA 2550 Argentia Inc.
AFIAA 2550 Argentia Trust
AFIAA Country Hills Inc.
AFIAA Austria GmbH
AFIAA Betriebs 1 GmbH
AFIAA Betriebs 2 GmbH
AFIAA Betriebs 3 GmbH
AFIAA Betriebs 4 GmbH
Optimax Gamma Liegenschaften-
verwertungsgmbH & Co KG
AFIAA Australia Pty Ltd
AFIAA Australia 1 Pty Ltd
AFIAA Australia 2 Pty Ltd
AFIAA Australia 3 Pty Ltd

Comptes de gestion

Suisse
Etats-Unis
Canada

AFIAA Investment AG
AFIAA U.S. Investment, Inc.
AFIAA Canada Real Estate Inc.

Philadelphie
Philadelphie
Rosemont
Columbus
Austin
Toronto
Toronto
Toronto
Toronto
Calgary
Vienne
Vienne
Vienne
Vienne
Vienne
Vienne

Sydney
Sydney
Sydney
Sydney

Zurich
New York
Toronto

Participation

30.09.10 30.09.09

100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %

100 %
100 %
100 %
100 %

100 %
100 %
100 %

100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %

100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %

100 %
100 %

100 %
100 %
100 %
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Fonction Capital”
30.09.10

»3)
»3)
2), 3)

»3)

3)

2), 3)
2), 3)
2),
»3)

3)

3)

2), 3)

4
4
4

9 Holding

2), 3)
»3)
»3)
»3)
»3)
2), 3)

»3)
»3)

2), 3)

2), 3)
2), 3)

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
CAD
CAD
CAD
CAD
CAD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

AUD
AUD
AUD
AUD

CHF
usD
CAD

5000 000
0

8 700 000
350 000
500 000
100 000
100 000
100 000

76 570
4100 550
5155109
3035908
1115773
910231
5682858
2876862
4075550
5000
2703 004
43 402 500
0

0

12 159 528
12 450 000
7 264 254
43077 498
29 918 499

o O o o o

15 089 500
989 500
5632 500
35000
35000
8520000

62000 002
36 500 001
25000 000

1

100 000
50 000
0

2) Société d’'investissement
3) Société d’exploitation
4) Société de gestion

5) inactif

31

30.09.09

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
CAD
CAD
CAD
CAD
CAD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

AUD
AUD

CHF
usD
CAD

) Capital actions et capital versé
" dont versé EUR 17 500

5000 000
20000

8 700 000
350 000
500 000
100 000

100 000
76 570
4100 550
5155110
3035908
1115773
910231
5682858
2876862
4075550
5000
2703 004
43 402 500
0

0

12 209 528
14150 000
7569 239
46 207 513
26 641014
0

0
0
0
0

15 089 500
989 500
5632500
35000
35000™
8520 000

100 000
50 000
0
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Devises étrangéres

La Fondation de placements AFIAA opére dans

la zone Euro, en Australie, en Grande-Bretagne,
aux Etats-Unis et au Canada. Les fluctuations des
cours de change influencent donc le revenu et la
fortune de la fondation de placements AFTAA, les-
quels sont présentés en francs suisses.

Conversion des filiales

Les actifs et les engagements des filiales étran-
geres sont convertis en francs suisses au cours
moyen du jour de cloture du bilan. La conversion
des positions du compte de résultat est réalisée au
cours de change moyen de la période sous revue.
Les effets de change des devises étrangéres ré-
sultant des différents cours sont enregistrés sous
« Modification des différences des taux de change
provenant de la consolidation » : ils n’influent pas
sur les résultats.

Autres opérations sur devises

Les opérations sur devises sont converties au
cours moyen du jour de la transaction. Les réper-
cussions des modifications des taux de change
sont comptabilisées dans le capital propre sans
impact sur les résultats.

Couverture des risques de change

Au sein du portefeuille collectif, il n’est procédé a

aucun cautionnement des valeurs en devise étran-
gere. L’éventuelle protection des risques de chan-
ge incombe aux investisseurs.

Cours de change

Pour le calcul de la conversion monétaire a la date
de cloture et de la moyenne annuelle des cours,
les taux de change interbancaires officiels et les
indications de la banque dépositaire sont déter-

minants.
Devise Cours aladate Cours aladate
déterminante déterminante
30.09.2010 30.09.2009
CHF CHF
EUR 1,3338 1,5168
UsD 0,9770 1,0377
CAD 0,9524 0,9668
GBP 1,5395 1,6596
AUD 0,9460 0,9158
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Cours moyen
01.10.09 - 30.09.10
CHF

1,4295
1,0552
1,0137
1,6431
0,9488

Cours moyen
01.10.08 - 30.09.09
CHF

1,5143
1,1201
0,9510
1,7351
0,8179
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3 Explication des placements et du résultat net
consécutif potentiel

Organisation de Uactivité de placement,
réeglement de placement

En tant quorgane directeur, le Conseil de fonda-
tion fixe I'alignement stratégique de la fondation
et établit les directives de placement sur la base de
Tarticle 10 du reglement de la fondation de place-
ments de fonds immobiliers & I'étranger AFTAA.

Les directives applicables a la période observée
ont été adoptées le 31.12.2009 par le Conseil de
fondation : elles dépendent des dispositions de
T’'OPP 2, notamment de I'art. 49 et suivants ou

de la pratique de l'autorité de surveillance qui en
résulte pour les fondations de placements, ainsi
que des statuts et du réglement de la fondation.
Les directives de placement déterminent les types
de biens immobiliers a acquérir, les principes de
placement a respecter, ainsi que la répartition des
risques.

Les diverses décisions de placement sont prises
par le Comité d’investissement a la demande du
Management Committee. L’application des direc-
tives et des décisions de placement incombe au
Management Committee. La stratégie de place-
ment choisie repose sur un portefeuille diversifié
avec des placements directs stables et des partici-
pations a moyen terme dans des fonds collectifs
d’investissement. L’observation des directives de
placement est controlée pour chaque décision de
placement par le comité d’investissement, et fait
l'objet d’une inspection trimestrielle par un orga-
ne indépendant de la direction. Tous ces organes
et protagonistes impliqués dans les placements
de capitaux sont soumis a la régle de confidenti-
alité la plus stricte. En outre, les individus sont
soumis au respect de la charte ASIP, ainsi que du
code de déontologie de la CAFP. Pour minimiser
les risques et profiter au mieux du savoir-faire de
nos partenaires dans le monde entier, nous nous
adressons exclusivement a des entités dotées
d’une expérience professionnelle acquise locale-
ment ou a I’échelle mondiale.
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Représentation des placements par
catégorie

On peut voir ci-dessous la comparaison entre cha-
cune des marges de fluctuation des cours déter-
minés et la répartition du portefeuille réalisée au
30.09.2010. Durant la phase de constitution du
portefeuille, arrivant a échéance a la fin du mois
de mai 2011, des écarts par rapport aux directives
de placement sont possibles.

Directives de placement en vigueur au
31.12.2009

Répartition par marchés

Marchés principaux

Europe de 'Ouest EU 15 30%a70%
Amérique du Nord, Japon, 30%a70%
Australie

Marchés émergents

Asie [Japon non compris), Europe 0% a30%
de UEst, Amérique centrale et du

sud, Afrique

Répartition par classes de placements
Placements immobiliers directs  70% a 100 %
réalisés dans des terrains et par

le biais de filiales

Placements collectifs non cotés 0% a30%
en bourse

Placements collectifs cotés en 0%ab%
bourse
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Placements directs et placements collectifs
(Fonds) appelés au 30.09.2010

80 %

70

Directives de placement

47.51%
CAN
USA
AUS
0.00%
Europe de Amérique du  Asie [Japon non
['Ouest EU 15 Nord, Japon,  compris), Europe de
Australie UEst, Amérique centrale

et du sud, Afrique

100% o4 99os

90

80

70

60

50

40

30

Directives de placement
20

10

3.01%
0 0.00%

Placements Placements Placements
directs dans des collectifs non collectifs cotés
terrains et par le cotés en bourse en bourse
biais de filiales
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Répartition selon la stratégie de placement

Core/Core Plus 30% a 100 %
Value Added 0% a 50 %
Opportunistic 0% a30%

Répartition selon les types d’utilisation
Immeubles commerciaux, utili- 70 % a 100 %
sation mixte (immeubles & voca-
tion principalement commerciale
mais avec une partie réservée a
['habitation)

Commerce, centres commer-
ciaux, marchés spécialisés
Logistique, biens immobiliers
avec placements hételiers, par-
kings et parcs de loisirs

0% a30%

0% a30%
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100 %

Directives de placement
90

80

70

60

50

40

30

20

13.83%

0.54%

Core/Core Plus  Value Added Opportunistic

100 %

Directives de placement
90

79.38%

Bureaux

Bureaux, Commerce

habitation

Logistique,
divers
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Explication du résultat total

Le résultat total de I'exercice peut étre subdivisé
en divers composants. Il dissocie les résultats ac-
tuels des résultats d’évaluation, les résultats des
placements directs de ceux des fonds, ainsi que le
résultat en devise locale et le résultat total, effets
de la devise inclus.

Le bénéfice net indique le résultat actuel généré en
actif aprés déduction de tous les cofits. Contraire-
ment au résultat total, qui refléte la contribution
totale, il n’integre ni les résultats en devises, ni
ceux en capitaux.

Les taux de rendement des capitaux propres, tels
qu'’ils sont définis dans les informations spécia-
lisées de la Conférence des Administrateurs des
Fondations de placement au 01.01.2008, sont ex-
pliqués au paragraphe 5 et accompagnés des don-
nées financiéres complémentaires a connaitre. Ils
sont répartis ci-dessous entre les différents com-
posants.

Résultat total lors de la période sous revue
en milliers de CHF

Capital net en début d'exercice

Capital net en fin d’exercice

Capital net moyen

Bénéfice net (sans les fonds)

Résultat en capitaux des placements directs
(évolution des colts de liquidation comprise)
Revenu en capitaux des fonds

Résultat en capitaux des fonds

Résultat issu des devises

Résultat total
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2009/2010 Résultats

par domaine

577 808

676 196

627 002
35398 5,65 %
(4 747) (0,76 %)
160 0,03 %
5630 0,90 %
(50 723) (8,10 %)

(14 282) (2,28 %)

2008/2009

596 272
577 808
587 040

32220
(26 307)

594
(47 437)
(25 956)
(66 887)

Résultats
par domaine

5,49 %
(4,48 %)

0,10%
(8,08 %)
(4,42 %)

(11,39 %)
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Composants de la contribution
01.10.2009 - 30.09.2010

en millions de CHF

50 Résultat en
Résultat total aprés capitaux des Revenu en Résultat en
correction des 40 placements capitaux des capitaux des

effets de change 344 directs . fonds fonds

Résultat total 30.7

d .Evolution de -15.8
es placements (e T . .
directs d'AFIAA Bénéfice net Uestimation Résultat issu
(sans fonds) des colts de des devises 1)
liquidation -50.7
10
0
-10
RESULAt tOTAl =143 -roeee e
-20
- Non réalisé 1) Evolution du taux de change provenant de la
Réalisé consolidation comprise

- Evolution du taux de change
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Bénéfice net de la période sous revue (avec et sans fonds)
en milliers de CHF

Fortune nette en début d'exercice

Fortune nette en fin d'exercice

Fortune nette moyenne

Bénéfice net

Revenu en capitaux des participations

Bénéfice net [sans fonds)

Performances nettes (avec fonds)

par rapport a la fortune nette moyenne
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2009/2010
577 808
676196
627 002

35558

160
35398
5,67 %

2008/2009
596 272
577 808
587 040

32814

594
32220
5,59 %

Résultat en capitaux des placements directs (évolution des colits de liquidation comprise)

en milliers de CHF

Fortune nette en début d'exercice

Fortune nette en fin d'exercice

Fortune nette moyenne

Résultat en capitaux des placements directs

Evolution de l'estimation des colts de liquidation
Résultat en capitaux des placements directs (évolution des
colits de liquidation comprise)

Valeur vénale des placements directs en début d’exercice
Valeur vénale des placements directs en fin d’exercice
Valeur vénale moyenne des placements directs
Revenus liés a U'évaluation de la valeur des placements
directs

par rapport a la fortune nette moyenne

Résultat en capitaux des fonds

en milliers de CHF

Fortune nette en début d'exercice

Fortune nette en fin d'exercice

Fortune nette moyenne

Résultat en capitaux des fonds

Revenus liés a U'évaluation de la valeur des fonds
par rapport a la fortune nette moyenne

Profit découlant des opérations sur devises

en milliers de CHF

Fortune nette en début d’exercice

Fortune nette en fin d'exercice

Fortune nette moyenne

Profit réalisé découlant des opérations sur devises

Profit non réalisé découlant des opérations sur devises
Evolution du taux de change issue de la consolidation

Total du profit réalisé découlant des opérations sur devises
par rapport a la fortune nette moyenne

2009/2010
577 808
676 196
627 002

(347)
(4 400)
(4 747)

769 245
966 025
867 635
(0,55 %)

(0,76 %)

2009/2010
577 808
676196
627002

5630
0,90 %

2009/2010
577 808
676196
627 002

332
(35 206)
(15 849)
(50 723)
(8,10 %)

2008/2009
596 272
577 808
587 040
(27 797)

1490
(26 307)

706 757
769 245
738 001
(3,56 %)

(4,48 %)

2008/2009
596 272
577 808
587 040
(47 437)
(8,08 %)

2008/2009
596 272
577 808
587 040

(1483)
(16 158)
(8315)
(25 956)
(4,42 %)
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Les résultats réalisés et non réalisés en capitaux et
devises figurent dans les éléments présentés pré-
cédemment. Dans les tableaux suivants, ils sont
regroupés différemment. Les représentations ci-
dessous permettent de transmettre les comptes de
résultat.

Résultats réalisés en capitaux et devises

en milliers de CHF

Résultats réalisés en capitaux des placements directs
Résultats réalisés en capitaux des placements collectifs
Profit réalisé provenant des opérations sur devises
Total

Résultats non réalisés en capitaux et devises

en milliers de CHF

Résultats non réalisés en capitaux des placements directs
Résultats non réalisés en capitaux des placements collectifs
Profit non réalisé découlant des opérations sur devises
Total

2009/2010
0

0

332

332

2009/2010
(347)

5630

(35 206)
(29 923)

39

2008/2009
0

(34 156)
(1483

(35 639)

2008/2009
(27 797)
(13 281)
(16 158)
(57 236)
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4 Explication des autres positions du bilan et du compte

de résultat

Les remarques ci-dessous se référent aux positions
correspondantes du bilan du portefeuille collectif.

I Placements collectifs

Dans le cadre de la constitution du portefeuille

et aux fins d’'une diversification rapide, AFTAA a
investi dans des placements collectifs dés le pre-
mier exercice 2004/2005. A la date déterminante
du bilan 2010, le portefeuille comporte encore
deux participations de cette nature. La part des
placements dans des fonds par rapport a 'ensem-
ble des placements représente encore 3,01 % a la
date déterminante du bilan (contre 3,28 % ’année
précédente).

Les placements collectifs en biens immobiliers
englobent des participations dans des fonds

non cotés en bourse. La promesse de capitaux
(Commitment) peut étre divisée en un montant
déja investi (appelé) et en un montant a investir
(engagements ouverts). Au 30.09.2010, les enga-
gements ouverts ne s’élevent plus qu’a 1,1 million
de CHF. Les informations concernant les sociétés
de placement collectif sont communiquées avec un
certain décalage. Dans le présent rapport de ges-
tion, les valeurs nettes d’inventaire des placements
restant dans des fonds reflétent les avis actuels sur
ces VNI au 30.09.2010.

Apreés deux exercices marqués par de fortes cor-
rections de valeurs dans le segment des place-
ments collectifs, la 1égére reprise de I'économie
américaine pendant la période observée a entrai-
né d’importantes plus-values au niveau des deux
participations a des fonds d’AFIAA. Au total, on
a comptabilisé un gain en capital de 5,6 millions
de CHF. Par rapport a la valeur nette d’inventaire
des fonds au 30.09.2010, cela correspond a des
revenus liés a ’évolution de la valeur de 21,61 %
pour le segment des placements collectifs. Cette
évolution réjouissante est a mettre au crédit en
premier lieu des ventes rapides de logements haut

de gamme au niveau d’AIG U.S. Residential Fund.
La réduction des nouvelles constructions dans le
segment des batiments d’habitation et I'absorp-
tion nette positive exercent un impact positif sur
les loyers et le taux d’inoccupation. La gestion du
fonds Hines US Core Office Fund (HUSCOF) fait
état d’une stabilisation du marché de 'immobilier
aux Etats-Unis. Une véritable reprise du marché
de la location se fait déja sentir sur certains sec-
teurs, tels que Manhattan et Washington D.C.,
dont le niveau des loyers augmente a mesure que
le taux d’inoccupation chute. Associé a une sim-
plification du financement a crédit, cela pousse
les investisseurs institutionnels internationaux a
revenir. Hines compte sur une amélioration des
chiffres clés de 'économie américaine pour le
deuxiéme semestre 2011.

Malgré cette toute récente évolution positive des
placements collectifs, AFIAA s’en tient a sa déci-
sion de se focaliser dorénavant sur les placements
directs. Sur le moyen terme, 'objectif est tou-
jours de se désengager des fonds. Des I'exercice
2008/09, AFIAA a examiné et négocié les possibi-
lités de désengagement rapide de HUSCOF. Cela a
donné lieu a l'offre consistant a restituer les parts
ala valeur nette d’inventaire au 31.12.2009. Face
au potentiel de reprise du fonds, I'idée d’'une vente
aux anciennes valeurs a cependant été abandon-
née. Toutefois, diverses options de résiliation a
privilégier ont été identifiées. Cette stratégie s’est
avérée étre la bonne jusqu’a présent, la participa-
tion a HUSCOF ayant connu une reprise de 47 %
par rapport a son niveau le plus bas historique

de décembre 2009. Le fonds AIG US Residential
Fund se poursuit jusqu’au mois d’aoiit 2013 avec
deux possibilités de prolongement d’un an. Selon
toutes prévisions, on devrait avoir recours a ces
options méme si une grosse partie des placements
doit étre vendue dés 2013. AFIAA étudie néan-
moins la possibilité de vendre la part AIG par le
biais du marché secondaire.

Placements collectifs [Non-listed Real Estate Funds)

en milliers dans la devise concernée
Pays Fonds

Etats-Unis AIG U.S. Residential
Etats-Unis Hines HUSCOF
Total

Les obligations en cours des promesses de
capitaux au 30.09.2010 passent a 1 056 182
CHF (contre 1 121 801 CHF I'année précédente).

Commitment en dont
devise étrangére

20000 USD
30000 USD

Engage- VNI VNI

appelés ments 30.09.10 30.09.09
ouverts CHF CHF

18 919 USD 1081 USD 7114 6 670
30000 USD - 22798 19 384
29912 26 054
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Placements collectifs [Non-listed Real Estate Funds)

en milliers de CHF

Valeur en début d'exercice

Mise de fonds

Résultat en capitaux

Ventes

Profit provenant des opérations sur devises
Valeur en fin d’exercice

Il Placements directs

Les placements directs dans un bien immobilier
englobent les immeubles a rendement gérés via
des sociétés immobilieres. Ces mesures structurel-
les servent a limiter les risques de responsabilité.
Au cours de I'exercice 2009/2010, AFIAA a investi
pour la premiére fois en Australie et a constitué
un portefeuille substantiel sur ce continent grace a
deux biens. Les nouvelles constructions de presti-
ge « Atrium » dans le quartier de Darling Harbour
a Sydney et le « HQ South » a Brisbane représen-
tent 23,26 % de 'ensemble des placements. La
dernieére acquisition en date « Quartermile 2 » a
Edimbourg vient compléter le portefeuille bri-
tannique dont la pondération a ainsi pu passer a
15,45 % au 30.09.2010. Aucun bien immobilier n’a
été vendu au cours de I’exercice actuel.

Placements directs

en milliers de CHF

Valeur en début d'exercice

Achats supplémentaires aux prix d'acquisition (frais
accessoires inclus)

Charges entrainant une plus-value (investissements)
Résultat en capitaux

Ventes

Profit provenant des opérations sur devises

Valeur en fin d'exercice

Il Avoirs fiscaux latents

en milliers de CHF

Avoirs fiscaux de report de pertes compensables
ultérieurement

Avoirs fiscaux provenant de distinctions fiscales
Total avoirs fiscaux latents

Le report de pertes fiscales compensables réduira
la future base d’'imposition. Les avoirs fiscaux la-
tents issus des pertes fiscales sont pris en compte
a condition que le revenu imposable soit vraisem-
blablement disponible pour pouvoir étre compen-
sé par les pertes fiscales.

L’augmentation de ces avoirs fiscaux est imputable
principalement aux amortissements hors période.
Le potentiel de déduction fiscal supplémentaire
des biens américains a été analysé. A ces actifs
fiscaux s’opposent les obligations fiscales latentes
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2009/2010 2008/2009

26 054 80577

0 9314

5629 (47 437)

0 (12519)

(1771) (3881)

29912 26 054

Durant I’exercice sous revue, les valeurs vénales
des placements directs ont été vérifiées par des ex-
perts indépendants en estimations immobiliéres,
puis réévaluées selon les réglements en vigueur. Il
a été procédé aux évaluations conformément a la
norme IVS (International Valuation Standards)
établie par I'TVSC (International Valuation
Standards Committee).

La valeur totale des 30 placements immobiliers di-
rects s’élevait a 966 025 310 CHF a la publication
du rapport.

2009/2010 2008/2009
769 245 706 757
274199 121785

316 3125

(347) (27 796)

(77 388) (34 626)
966 025 769 245
2009/2010 2008/2009
8583 060 6714550
4557133 4370812
13140193 11085 362

issues des différences positives d’évaluation ou les
avoirs fiscaux latents réduits issus des différences
négatives d’évaluation, ce qui est reflété dans le bi-
lan par le poste des coiits de liquidation estimés.

On entend par « avoirs fiscaux provenant de ré-
gularisations fiscales » les effets d’arriérés d’inté-
réts sur les avances entre sociétés du groupe aux
Etats-Unis. Ces intéréts ne peuvent é&tre déduits
fiscalement que dans la période fiscale au cours de
laquelle le paiement des intéréts est dii.
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IV Hypotheques

Les préts de tiers afférents aux placements di-
rects affichent a la date déterminante un solde
restant de 323 082 059 CHF (exercice précédent :
261 386 215 CHF). Le taux d’intérét pondéré
moyen de tous les préts hypothécaires et devises
s’éléve a 4,84 % a la date déterminante du bilan
(exercice précédent : 5,05 %). Le taux fixe appliqué
moyen restant de tous les préts pondérés atteint
2,40 années (exercice précédent : 4,22 années).
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Devise Montant Valeur compta- Valeur compta- Taux fixe appliqué Taux d’intérét
ble 30.09.2010 ble 30.09.2009 moyen pondéré en  moyen pon-
CHF CHF années déré
usD 76 660 000 74 896 820 83597112 1,71 5,09 %
EUR 114 709 000 152 998 864 174 648 903 4,15 4,82 %
GBP 37 250 000 57 346 375 0,18 3,03%
AUD 40 000 000 37 840000 0,03 7,18 %
CAD - - 3 140 200 - -
Total 323 082 059 261 386 215
Le tableau suivant indique les valeurs des biens
immobiliers nantis pour ’hypotheque :
en milliers de CHF 30.09.2010 30.09.2009
Valeur comptable des biens immobiliers imputés 674 311 472 378
Crédits ou couverture exigés 323 082 261386
Les hypothéques variables sur les biens immo-
biliers suivants ont été garanties par des crédits
croisés :
Bien immobilier Devise Valeur des Coltde lare- Valeur des Coiit de la re-
contrats  conduction contrats  conduction
30.09.2010  30.09.2010 30.09.2009  30.09.2009
CSC Miinster EUR 15 090 000 (1930909] 15090000 (1214 291)
Westfalen-Center, Dortmund ~ EUR 18 000 000 (3379 656) 18000 000 (2318 086)
Forum Zehlendorf, Berlin EUR 8 730 000 (1573 479) 8 730 000 (1103 477)

Datacolor, Liineburg/Ohringen EUR

12 400 000 (1777 552)

Wells Fargo Tower, Austin UsD 26 640 000 (1798 012)

Pour toutes les opérations de sécurisation, les va-
leurs des contrats correspondent au montant de
référence de 'opération initiale afférente (sous-
jacent), ce qui élimine complétement le risque
d‘une modification des taux d‘intérét. Comme
pour une hypothéque fixe classique, I'opération
initiale et sa sécurisation induisent au total une
charge financiere invariable. La valeur vénale de
la dette financiére n’apparait au bilan ni pour les
hypotheéques fixes classiques, ni pour les hypo-
theques variables sécurisées. En conséquence, les
valeurs de reconduction des opérations swap n’y
apparaissent pas non plus.

12 400 000 (1 411 445)
44 400000 (1330529
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V Dettes envers les investisseurs

Les dettes envers les investisseurs comprennent
les fonds déja appelés non encore transformés en
parts. Les conversions sont effectuées au début
d’un trimestre sur la base de la valeur nette d’in-
ventaire (VNI) du trimestre précédent. A la date
déterminante du bilan, le 25° appel de capitaux du
24.08.2010 d’une valeur de 43 343 602 CHF a été
converti. Aucun appel de capitaux n’ayant eu lieu
au dernier trimestre de la période de la comparai-
son, il n’existait aucune dette envers les investis-
seurs au 30.09.2009.

VI Colits de liquidation

Les provisions pour des impdts latents dus en cas
de liquidation sont fixées conformément a la des-
cription citée au paragraphe 2 ; elles sont définies
chaque année par les experts fiscaux locaux lors de
T’achat, au niveau du bien immobilier. Les provi-
sions pour les impdts latents dus en cas de liqui-
dation sont adaptées au gré des modifications des
évaluations des différents biens immobiliers.

en CHF

Avoirs fiscaux latents issus de différences
d'évaluation négatives

Obligations fiscales latentes issues de différences
d"évaluation positives

Autres colts de transaction

Total

VIl Coiits administratifs locaux de la
société

Ce poste du présent rapport regroupe les cofits
décentralisés des sociétés de conservation et d’ex-
ploitation, mais hors cofits d’exploitation des
biens. Ils peuvent étre répartis entre les postes
suivants :

en CHF

Colts pour conseils financiers
Asset Management et comptabilité
Autres

Total

(3099 473)
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Valeur Valeur
comptable comptable
30.09.2010 30.09.2009
4 203 546 3369765
(18 317 380) (14 602 627)
(15 775 501) (14 256 476)
(29 889 335) (25 489 338)
01.10.2009- 01.10.2008 -
30.09.2010 30.09.2009
(551 633) (1226 153)
(1977 409) (1592 219)
(570 431) (627 016)

(3 445 388)

43

Evolution

833 781
(3714 753)

(1519 025)
(4 399 997)

Evolution

674 520
(385 190)

56 585
345915
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VIl Frais administratifs

La partie consacrée aux cotits présente les char-
ges au niveau de la fondation, ainsi que les frais de
révision et d’estimation, globalement définis com-
me étant pertinents pour le TER , (voir a ce sujet
le paragraphe 5). Les bonifications aux organes
administratifs se présentent exclusivement sous
forme de versements a la société de gestion de la
fondation, AFIAA Investment AG. Celle-ci est in-
demnisée par la fondation sur la base d’un contrat
Cost plus. Les charges d’acquisition désignent des
colits, comme les frais de Due Diligence et les frais
de déplacement pour les achats de biens non réa-
lisés.

en CHF

Colts pour conseils juridiques et financiers
Frais de révision

Frais d’estimation

Bonifications aux comptes de gestion
Bonifications a la banque dépositaire
Bonifications aux organes administratifs
Charges d’acquisition

Autres frais administratifs

Total

01.10.2009 -
30.09.2010
(287 665)
(305 156)
(136 702)
(100 000)
(78 333)

(3 858 345)
(82 335)
(48 895)
(4897 431)
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01.10.2008 -
30.09.2009
(69 785)
(304 975)
(118 177)
(140 000)
(72 028)

(4 745 586)
(196 748)
(82 972)
(5730 271)

Evolution

(217 880)
(181)

(18 525)
40 000
(6 305)
887 241
114 413
34077
832840
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5 Données financieres conformément a la CAFP

Conformément aux exigences de 1'Office fédéral
des assurances sociales a destination des fonda-
tions de placements, les groupes de placements
immobiliers doivent indiquer au minimum les
données financiéres obligatoires en vertu des in-
formations spécialisées du 01.04.2010 de la CAFP.

Taux de défaillance des loyers

Le taux de défaillance des loyers est défini en
calculant en pourcentage ce type de défaillance
(pertes issues des immeubles vacants et pertes
d’encaissements) par rapport aux loyers nets pré-
visionnels de la période sous revue. Il constitue un
indicateur important de la situation en matiére de
location pour les constructions achevées du porte-
feuille collectif immobilier.

Taux de défaillance des loyers

en milliers de CHF 2009/2010 2008/2009
Revenus locatifs prévisionnels suivant le bilan 85756 71518
Charges comptabilisées (14 343) (13 692)
Taux de loyers nets prévisionnels 71413 57 826
Déficit de revenu des immeubles vacants (4 431) (3 994)
Pertes liées au recouvrement (453) (258)
Total des pertes relatives aux loyers (4 884) (4 252)
Par rapport au taux de loyers nets prévisionnels 6,84 % 7,35%

Taux de financement tiers

Le taux de financement tiers définit les capitaux
tiers de financement par rapport a la valeur vénale
du bien immobilier. Il indique son degré de finan-
cement tiers.

Taux de financement tiers

en milliers de CHF 2009/2010 2008/2009
Valeur vénale des placements directs 966 025 769 245
Hypotheques a long terme 295770 253893
Hypotheques a court terme 27312 7493
Total des hypotheques 323 082 261 386

Par rapport a la valeur vénale des placements directs 33,45% 33,98 %
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Marge résultat d’exploitation

La marge résultat d’exploitation constitue I'une
des principales données financieres de 'analyse de
I’entreprise. Elle définit le bénéfice d’exploitation
apres déduction des frais d’exploitation par rap-
port au revenu de location net. Dans le contexte
international, les frais d’exploitation sont prin-
cipalement présentés en brut, autrement dit : la

AFIAA Rapport annuel 2009/2010

que revenu, les paiements étant présentés entie-
rement en tant que frais. Or, cela est contraire a

la pratique suisse suivant laquelle les frais doi-
vent étre présentés sous forme de montants nets.
Par conséquent, le revenu des biens immobiliers
conformément au compte de résultat est présenté
ci-dessous hors frais d’exploitation afin de permet-
tre une comparaison au niveau du revenu de loca-

compensation de la location est présentée en tant tion net.

Marge résultat d’exploitation

en milliers de CHF 2009/2010 2008/2009
Revenu des biens immobiliers suivant les comptes 80872 67 265
de résultat

Charges comptabilisées (14 343) (13 692)
Revenu de location net 66 529 53573
Résultat d’exploitation 51888 43716
Taux de constructions sur un terrain grevé d'un droit de (963) (574)
superficie

Remise en état ¥ 4195 366
Bénéfice d’exploitation suivant la définition de la CAFP 55120 43508
Par rapport au revenu de location net 82,86 % 81,22%

Taux des charges d’exploitation (TER
L’indice du ratio des charges directes totales
du portefeuille collectif de biens immobiliers a
I'étranger (TER , — Total Expense Ratio Im-

ISA]

mobilien Sondervermdgen Ausland) est fixé a
titre de pourcentage des frais d’exploitation du
portefeuille collectif (groupe de placements) par
rapport au capital total moyen (somme de tous

Taux des charges d’exploitation

en milliers de CHF

Somme du bilan en début d'exercice

Somme du bilan en fin d’exercice

Somme moyenne du bilan

Frais administratifs (portefeuille collectif)
Charges d’acquisition

Honoraires administratifs (biens immobiliers)
Frais d’exploitation du portefeuille collectif
Par rapport a la somme moyenne du bilan

) Contrairement 2 la version du 01.01.2008 en vi-
gueur lors de la période sous revue, conformément
aux informations spécialisées de la Conférence des
Administrateurs des Fondations de placements au
01.04.2010, les mesures de remise en état n’ont

les actifs). L'indice TER ¢, témoigne de la charge
que constituent les frais d’exploitation pour un
portefeuille collectif immobilier (groupe de place-
ments). Selon la définition explicite, les frais ad-
ministratifs des biens immobiliers relévent de
I'indice TER,. Les frais d’acquisition en sont ex-
clus. Il s’agit en effet de cofits liés a des achats non

réalisés.

2009/2010 2008/2009
880 001 859 958
1088 938 880 001
984 470 869 980

4 897 5730

(82) (197)

1080 837
5895 6370

0,60 % 0,73 %

plus a étre déduites lors du calcul du bénéfice d’ex-
ploitation. Pour permettre une comparaison, les
chiffres de la période précédente ont été adaptés
conformément a la maniére dont les chiffres de
cette année sont présentés dans le rapport.
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Rentabilité des capitaux propres (ROE)

La rentabilité des capitaux propres (ROE — Re-
turn on Equity) désigne le résultat total de I'exer-
cice comptable, en pourcentage de la fortune nette
moyenne du portefeuille collectif. Elle indique les
rendements provenant du capital propre investi.

Rentabilité des capitaux propres

en milliers de CHF

Fortune nette en début d'exercice
Fortune nette en fin d’exercice

Fortune nette moyenne

Résultat total

Par rapport a la fortune nette moyenne

Rendement des placements

Le rendement des placements correspond a I'évo-
lution relative de la valeur d’inventaire nette des
parts lors de la période observée en cas de réinves-
tissement des éventuels dividendes. Il indique le
rendement total ciblé pour I'investisseur.

Rendement des placements

en CHF

Fortune nette par part en début d’exercice
Fortune nette par part en fin d’exercice
Variation de la fortune nette par part
Par rapport a la fortune nette du début

Rendement /taux des dividendes

Le rendement des dividendes définit le montant
des dividendes par part par rapport a la valeur en
capital par part. Le taux des dividendes (Payout
ratio) indique la part des dividendes dans le re-
venu net de 'exercice comptable. Il sert a évaluer
la politique d’une entreprise en matiere de divi-
dendes et de financement (portefeuille collectif
d’une fondation de placements). Les deux don-
nées financiéres s’élévent a 0 % pour ’exercice
2009/2010 étant donné qu’aucune distribution
n’a lieu actuellement.
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2009/2010
577 808
676 196
627002
(14 282)
(2,28 %)

2009/2010
114,0714
111,3394

(2,7320)
(2,40 %)

47

2008/2009
596 272
577 808
587 040
(66 887)

(11,39 %)

2008/2009
128,6017
114,0714
(14,5303)

(11,30 %)
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6 Evénements postérieurs a la date déterminante

du bilan

Depuis la date déterminante du bilan, le cercle des
investisseurs est passé a 20 caisses avec l'arrivée
de deux institutions de prévoyance personnelle.
Ces deux nouveaux venus, de méme que les autres
caisses présentant des promesses de capitaux en
cours, participent au 26e appel de capitaux du

30 décembre 2010. En raison des prévisions de
biens, nous envisageons un nouvel appel de capi-
taux au cours du premier trimestre 2011.

En décembre 2010, AFIAA a réalisé la vente de

3 biens non stratégiques au Canada. Ces immeu-
bles, relativement anciens en majorité, auraient
nécessité des investissements de rénovation a
moyen terme. En outre, il s’agit de biens de petite
envergure, qui s’accompagnent de frais de gestion
relativement importants. Le prix de vente s’est si-
tué a 2,8 millions de dollars canadiens au-dessus
des valeurs évaluées au 30.09.2010 et a 7,8 mil-
lions de dollars canadiens au-dessus de leur prix
d’acquisition.

Aucun événement susceptible d’influencer nota-
blement la validité des comptes annuels n’est sur-
venu apres la date déterminante du bilan.
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Rapport de l'organe de contrdle

ATassemblée des investisseurs d’AFTAA (Anlage-
stiftung fiir Immobilienanlagen im Ausland —
Fondation de placement de fonds immobiliers a
Pétranger)

En notre qualité d’organe de controle, nous avons
vérifié la 1égalité des comptes annuels (portefeuille
collectif, comptes de gestion et annexe, p. 15 —48),
de la gestion ainsi que les placements de 'AFTAA
Fondation de placement de fonds immobiliers a
Pétranger pour l’exercice arrété au 30 septembre
2010.

La responsabilité de I’établissement des comptes
annuels, de la gestion et des placements incombe
au Conseil de fondation, alors que notre mission
consiste a les vérifier et a émettre une appréciation
les concernant. Nous attestons que nous remplis-
sons les exigences légales de qualification et d’in-
dépendance.

Notre révision a été effectuée selon les Normes
d’audit suisses. Ces normes requiérent de planifier
et de réaliser la vérification de maniere telle que
des anomalies significatives dans les comptes an-
nuels puissent étre constatées avec une assuran-
ce raisonnable. Nous avons révisé les postes des
comptes annuels et les indications fournies dans
ceux-ci en procédant a des analyses et a des exa-
mens par sondages. En outre, nous avons apprécié
la maniére dont ont été appliquées les regles rela-
tives a la présentation des comptes, les décisions
significatives en matiere d’évaluation, ainsi que la
présentation des comptes annuels dans leur en-
semble. Lors de la vérification de la gestion, nous
avons évalué si les exigences légales et réglemen-
taires relatives a 'organisation, a 'administration,
ainsi que les exigences relatives a la loyauté dans
la gestion de fortune ont été respectées. Nous esti-
mons que notre révision constitue une base suffi-
sante pour former notre opinion.

Selon notre appréciation, les comptes annuels, la
gestion et les placements sont conformes a la loi
suisse, aux statuts, aux réglements de la fondation.

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

Zurich, 13.12.2010
Ernst & Young AG

Daniel Zaugg  Expert-comptable diplomé

(responsable du mandat)

Marc Schega  Expert-comptable diplomé
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Rapport d’évaluation des experts suisses indépendants
en estimations immobilieres concernant le portefeuille
des placements directs AFIAA pour Uexercice 2009/2010

Mission

En vertu du réglement d’AFTAA du 30.10.2009 et
de I’art. 9o de la Loi fédérale suisse sur les fonds
de placement (LFP), la valeur vénale des biens im-
mobiliers détenus par AFIAA est expertisée cha-
que année par des experts locaux indépendants.
Les estimations sont effectuées par un expert en
estimations immobiliéres suisse qui procéde entre
autres a I'inspection et a la plausibilité de I'appli-
cation uniforme et correcte des méthodes d’esti-
mation réglementaires.

Daniel Conca, Morat et Martin Frei, Immoconsult
Martin Frei, Zurich ont été désignés a titre d’ex-
perts suisses en estimations immobiliéres. Ces
deux experts suisses satisfont aux exigences né-
cessaires pour étre autorisés en tant qu’experts

en estimation par la FINMA (Loi fédérale sur les
placements collectifs LFP, art. 64, ou auparavant
art. 50 de la reglementation sur les fonds de place-
ment AFV).

Normes d’évaluation

L’évaluation a pour but de déterminer la valeur
vénale. L’évaluation des biens immobiliers repose
sur le principe de la juste valeur vénale (« Fair
Value »), ce qui signifie que la valeur vénale est
définie comme étant le produit de la vente suscep-
tible d’étre généré dans des conditions de marché
équitables au moment de I’évaluation entre parties
bien informées et indépendantes.

Daniel Conca et Martin Frei certifient que les mé-
thodes utilisées par les experts locaux en évalua-
tion immobiliere se conforment aux réglements
respectifs d’AFIAA et de I'International Valuation
Standards Committee (IVSC), ou aux normes re-
connues et utilisées a I'échelle nationale confor-
mément au point 1 paragraphe 3 de la directive
indiquée.

Méthode d’évaluation

En regle générale, les experts locaux et indépen-
dants utilisent pour leur évaluation la méthode du
« Discounted-Cashflow » ou la méthode de la va-
leur liquide. Celle-ci permet en effet de fixer la va-
leur du bien immobilier par la somme des revenus
nets futurs escomptés a la date déterminante pour
I’évaluation. Pour établir 'escompte, on arréte
pour chaque bien immobilier un taux d’intérét qui
correspond aux tendances du marché.

Les experts suisses en estimations controlent la
plausibilité des évaluations en vérifiant 'exactitu-
de méthodique et la présence de divergences ma-
térielles apparentes.

Indépendance

Tous les experts en estimations immobiliéres, tant
locaux que suisses, certifient étre indépendants
d’AFIAA comme de toute personne liée a AFIAA.
Pour réaliser I’évaluation, ont été mandatés les
experts en estimations immobilieres locaux sui-
vants:

Ehrenberg Niemeyer Adam, Allemagne
Jochen Niemeyer

Bureau des experts Stefan Elbers, Allemagne
Stefan Elbers

CPB Immobilientreuhand GmbH, Autriche
Wolfgang Wagner

Real Estate Advisory Group REAG, France
Gildas de Kermenguy

Gestion de Valoraciones y Tasaciones SA,
Espagne

Sergio Espadero Comenar

Cushman & Wakefield, Grande-Bretagne
Tom Alexander

Colliers International, Ecosse

Andrew G. Clark

Metropolitan Valuation Services, Etats-Unis
Alan Perl

Paul Hornsby & Company

Paul Hornsby

Linnell Taylor Lipmann & Associates Ltd.,
Canada

Ian J. Pritchard

Consolidated Appraisal Services Ltd., Canada
John Shaw

Landsburys Property Pty Ltd., Australie
Robert J. Rowlands Fapi

Zurich et Morat, le 18.10.2010

MSc ETH en architecture / SIA,
MAS ETH en gestion, technologie
et économie / BWI

(responsable du mandat)

Martin Frei

Daniel Conca Lic. iur, dipl. administrateur
en immobilier ; MRICS
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Siege de la fondation de
placement

AFIAA Anlagestiftung fiir
Immobilienanlagen im Ausland
Gartenhofstrasse 17

CH - 8004 Zurich

Tl +4144 245 4944
Fax +4144 245 4949

office@afiaa.com
www.afiaa.com

Mentions légales
Photos: Eliane Rutishauser, Zurich ;
REUTERS/Tim Wimborne (titre)

Conception: sappari design/development
Oliver Walkhoff, Zurich

Traduction: panalingua GmbH, Zurich
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Affiliations

La fondation de placement AFTAA est affiliée aux
associations professionnelles suivantes :

o CAFP Conférence des administrateurs de fon-
dations de placement, Zurich, www.kgast.ch

» Fondation Code de déontologie dans le
domaine de la prévoyance profession-
nelle, Lucerne, www.verhaltenskodex.ch

o ASIP Association suisse des institutions de
prévoyance, www.asip.ch

» Swiss Circle International Real Estate
Marketing, www.swisscircle.ch
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