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Das Wichtigste in Kurzform

Vor- Diffe-
30-6-2003 jahr renz
Wachstum des inneren Werts (%) 10.2 10.0 + 0.2
Mietertrag (Mio CHF) 3734 3663 + 2%
Cash-Flow (Mio CHF) 1.030 1.018 + 1%
Reingewinn (Mio CHF) 0.620 0.519 + 20%
Eigenkapital (Mio CHF) 9.695 9.075 + 7%
Aktienkapital, nominell (Mio CHF) 6.000 6.000
Verkehrswert Liegenschaften (Mio CHF) 53.959 53438 + 1%
Verschuldungsgrad auf Verkehrswert (%) 69.8 72.3 25
Wohnungen (Zahl) 249 252 3
librige Mietobjekte (Zahl) 392 372+ 20
Gebaude (Zahl) 33 33
Mietflache (m2) 19'413 19'413
Parzellenflache (m2) 20'967 20'967

Entwicklung des inneren Wertes seit der Griindung am 30.6.1995
verglichen mit dem Rid Blass (vorm. LIPPER) Immobilienfonds-Index
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Vorwort des Prasidenten

Nicht nur die Wirtschaft der EU kampft mit Problemen. Die Schweizer Wirt-
schaft weist seit mehr als zehn Jahren nur noch geringe Wachstumsraten auf
und das ohne Stabilitdtspakt. Ganz ohne Absicht haben wir uns so der EU
angenahert.

Die Wohlistandsinsel Schweiz verlandet

Die Staatsquote hat in der Schweiz in den letzten zwei Jahrzehnten rascher
zugenommen, als im europdischen Umfeld. Es wird immer deutlicher, dass
die traditionellen Konkurrenzvorteile unseres Landes (Steuern, Produktivitat,
Rechtssicherheit, Ausbildung) langsam aber sicher schwinden. An den
Wohlstand gewohnt, tatigen wir hohe und teilweise die falschen Ausgaben,
und andere Lander holen auf. Das Aufholen ist das Recht der Anderen, das
Zur(ickfallen liegt an uns. So leisten sich weder die USA noch die EU die am
hochsten subventionierte Landwirtschaft der Welt, sondern die Schweiz.

Region Nordwestschweiz dank Pharma weit vorne

Fir die Region Nordwestschweiz ist es ein Gliick, dass die chemische und
pharmazeutische Branche zur produktivsten der Welt zahlt. Die Investitionen
der Novartis in den neuen Campus sind vielversprechend. Mit diesem Hinter-
grund liegt die trinationale Region Basel im Wettstreit der Regionen weit
vorne. Allerdings miissen auch wir aufpassen, die richtigen Entscheidungen
zu treffen, um vorne bleiben zu konnen.

Unsere Region im Allgemeinen und die Immobilienwirtschaft im Besonderen
profitieren gegenwartig von einer ganz besonders erfreulichen Zuwanderung:
Die Deutschen kommen in Scharen und lassen sich in der Nordwestschweiz
nieder. Die grenziiberschreitende Region TriRhena weist seit Inkrafttreten der
bilateralen Vertrage interessante steuerliche Unterschiede auf. Fir Lohnemp-
fangende ist ein Schweizer Domizil attraktiver als ein deutsches, da die Steu-
erbelastung in BS und BL deutlich tiefer liegt. Fir Pensionierte hingegen ist
ein deutsches Domizil giinstiger, da in Deutschland nur ein geringer Teil des
Einkommens von Pensionierten versteuert werden muss.

Nach acht Jahren: Wiiest & Partner bestatigen Immo Vision

Was letztlich den Ansporn zur Griindung der Immo Vision gab, bestatigen
heute Wiest & Partner in ihrem jlingsten Baumarktbericht. Der Neubau von
Wohnliegenschaften zur Vermietung lohnt sich - auch bei den heutigen tiefen
Zinsen - nicht. Hingegen lohnt sich das Erstellen von Eigentumswohnungen,
da dort héhere Preise erzielt werden kénnen. Umfragen und das Kauferver-



halten zeigen, dass nach wie vor eine gute Nachfrage nach Wohneigentum
besteht. Seit einigen Jahren steigt der Anteil an Wohneigentum wieder.

Immobilienanlegende sind gut beraten, mdgliche Nachfrageverschiebungen
vom Mieten zum Wohneigentum mit ins Kalkil einbeziehen. Wohnungen mit
einer Uberdurchschnittlichen Grundausstattung und hohen Mieten dirften am
ehesten durch Wohneigentum konkurrenziert werden.

Tiefe Zinsen und Pensionskassen

Im Vergleich zum vorangegangenen Geschaftsjahr sanken die Hypothekar-
zinssatze auf 3 %. Da die Inflationsrate praktisch bei Null verharrte, liegen die
Realzinsen (dh Zinssatz minus Inflationsrate) nun erstmals seit langerer Zeit
wieder tiefer als im Vorjahr.

Diese tiefen Zinsen bedeuten fiir unsere Gesellschaft eine willkommene
Entlastung auf der Kostenseite. Tiefe Zinsen stellen aber ein bedeutendes
Verstandnisproblem fiir die langfristige Geldanlage dar. Betroffen sind vor
allem Lebensversicherungsgesellschaften und Pensionskassen. Zu lange
verweilte man in der trigerischen Sicherheit der Geldillusion, weil in Nominal-
zinsen anstatt in Realzinsen gerechnet wurde. Fir Personen, die in spateren
Jahren von ihren Pensionskasse eine Rente oder eine Kapitalauszahlung
beziehen mdchten, ist dies aber gerade der entscheidende Unterschied.

Inflation oder Deflation?

Die Gefahr einer Deflation wird zwar — auch von uns — immer wieder disku-
tiert, doch niemand weiss, wie stark diese Gefahr wirklich ist. Es gibt sowohl
Anzeichen flr ein inflationares als auch fir ein deflationdres Szenario. So
kann argumentiert werden, dass das neuerdings wieder stark steigende US-
amerikanische Haushaltsdefizit nur mittels Inflation zu bewaltigen sein wird.
Und auf der anderen Seite weisen die Wachstumsprobleme in Europa und
den USA, sowie die chinesische Konkurrenz in Verbindung mit dem kuinstlich
tief gehaltenen Wechselkurs der chinesischen Wahrung in eine deflationare
Richtung. Die globalen Anzeichen sind somit nicht eindeutig zu interpretieren.
Aus diesem Grund missen wir uns mit beiden Szenarien auseinandersetzen.

Von einem deflationdaren Szenario ware unsere Gesellschaft mehrfach be-
troffen. Unsere Schulden wirden real zunehmen. Und sogar unsere glnsti-
gen Mieten kdnnten unter Druck kommen. Bei derzeitigen Amortisation von
rund 2.5 % der Hypothekarschulden pro Jahr kénnten wir uns eine Deflation
von maximal 2.5 % pa leisten, ohne dass unsere Schulden real ansteigen
wirden. Gleichzeitig gehen wir davon aus, dass bei einer Deflation von einem
solchen Ausmass, die Zinsen ausserordentlich tief bleiben dlrften, was den



Cash-Flow auf einem hoheren Niveau als heute stabilisieren wird. So kdnnten
wir die Amortisationen sogar ausweiten.

Von einem inflationdren Szenario ware unsere Gesellschaft vor allem durch
einen kurzfristigen Zinsanstieg betroffen, der nur mit einer wesentlichen zeitli-
chen Verzdgerung durch héhere Mieten kompensiert werden kdnnte. Kurzfris-
tig und ohne Mieterhéhungen kénnten wir uns Hypothekarzinsen in Héhe von
7.5 % leisten, allerdings zum Preis eines Cash-Flow von Null.

In einem realistischen Szenario rechnen wir mit einem leichten Ansteigen
der kurzfristigen Zinsen bis etwa im Frihjahr 2004. Ab Mitte 2004 kénnten die
kurzfristigen Zinsen dann etwas starker anziehen und sogar die Hypothekar-
zinsen wieder nach oben treiben, weil eine wirtschaftliche Erholung (sofern es
Uberhaupt zu einer solchen kommt) in Sichtweite kommen kdnnte.

Immobilienfonds: Gunst der Stunde nicht genutzt

Der vor zwei Jahren geschaffene ,Immo Visions Index der Schweizer Immobi-
lienfonds (IVISIF)“ zeigt das Wachstum der inneren Werte aller Immobilien-
fonds auf. Trotz guter Konjunktur und geringeren Leerstdnden haben die
Fonds nur noch eine gewogene Rendite von 3.1 % erreicht. Im Vorjahr lag sie
noch bei 4.41 % und im Jahr zuvor bei 4.76 %. Der IVISIF-Index steht nun auf
einem Stand von 122.82 (1997 = 100). In der gleichen Zeit steigerte unsere
Gesellschaft ihren inneren Wert auf 155.53 Indexpunkte.

Immo Vision: Tiefe Zinsen gut genutzt

Es freut mich insbesondere, in unserer Gesellschaft von einer faktischen
Vollvermietung berichten zu kénnen. Das vergangene Geschéftsjahr diente
erneut der Konsolidierung des Wachstums im Jahr 2000. Die Fremdmittel
konnten wir weiter verringern, der Verschuldungsgrad liegt wieder unter 70 %.

Dank historisch tiefen Zinsen fiel der Zinsaufwand von 44 % auf 35 % der
Einnahmen. Die deutlich verringerte Zinslast haben wir zum antizyklischen
investieren genutzt. So konnten wir fiir spater geplante Renovationen und
Umbauten vorziehen ohne unseren Cash-Flow zu beeintrachtigen. Obwohl
die Ausgaben fiir den Liegenschaftsunterhalt um mehr als 50 % angestiegen
sind, lag der Cash-Flow immer noch leicht Gber dem Vorjahr. Ohne die anti-
zyklischen Investitionen ware der Cash-Flow wesentlich hoher ausgefallen.
Und last but not least: den flr uns so wichtigen inneren Wert konnten wir um
mehr als 10 % steigern.

Basel, im August 2003 Hans-Rudolf Roth



Zielsetzung der Immo Vision Basel AG

Die Immo Vision Basel AG setzt sich zum Ziel, fir ihre Aktionarinnen und
Aktionare Anlagen in Immobilien zu tatigen und dabei folgende Grundsatze
zu beachten:

die Geldanlage gentigt strengsten ethischen und 6kologischen Kriterien;
Investitionen in risikoarme Immobilien im Raum Nordwestschweiz;
Sicherheit durch Professionalitat;

Aktiensparen anstatt Doppelbesteuerung.

Zu diesem Zweck erwirbt und halt die Immo Vision Basel AG Altliegenschaf-
ten in der Nordwestschweiz, vorzugsweise reine Wohnhauser oder Liegen-
schaften mit hohem Wohnanteil.

Mit dem Kauf von Altliegenschaften kann bestehender Wohnraum - im Ver-
gleich zu den Erstellungskosten fiir neuen Wohnraum - zu glinstigen Preisen
erworben und erhalten werden, selbst wenn die zu erwartenden Unterhalts-
und Renovationskosten (sanfte Renovationen alle 25 - 30 Jahre und umfas-
sende Renovationen alle 50 - 60 Jahre) miteingerechnet werden.

Unser Anlagevorschlag richtet sich an Anlegerinnen und Anleger, die:

e sowohl eine sichere als auch eine ethisch und 6kologisch vertretbare
Geldanlage suchen;

o selber keine eigenen Liegenschaften kaufen und dennoch einen Teil ihres
Vermdgens in risikoarmen Immobilien anlegen wollen;

o die steuerlichen Vorteile des Aktiensparens bevorzugen (Kapitalgewinn
anstatt Ausschuttung);

e sich auf ein Investment in der Region Nordwestschweiz konzentrieren
wollen;

e eine Anlage in Schweizer Franken suchen und kein Kursrisiko eingehen
wollen.



Mitglieder des Verwaltungsrates

Hans-Rudolf Roth, Prasident

Geboren 1954, Schulen und Banklehre in Basel. Auslandaufenthalte und
Tatigkeit in der Vermbgensverwaltung bei verschiedenen Banken.

1985 Griindung einer unabhangigen Vermdgensverwaltungsfirma.

Mitglied VSV (Verband Schweizerischer Vermdgensverwalter) und SVFV
(Schweizerische Vereinigung fiir Finanzanalyse und Vermdgensverwaltung).

Rolf Furrer

Geboren 1955, Schulen in Basel.

Architekturstudium an der ETH Lausanne und der ETH Zirich. Auslandauf-
enthalte, Assistenz an der ETH Zrich.

Seit 1984 eigenes Architekturbiiro in Basel.

Mitglied SIA (Schweizerischer Ingenieur und Architekten Verein) und BSA
(Bund Schweizer Architekten).

Hans Rudolf Hecht

Geboren 1947, Schulen und kaufmannische Lehre in Basel. Auslandaufent-
halte. Zweiter Bildungsweg. Studium der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre
in Minchen und Berlin. Diplom-Volkswirt und eidg. dipl. Immobilien-
Treuhander.

Mitglied Schweizerische Schatzungsexperten-Kammer SEK-SVIT

Mitglied im Anlageausschuss einer ethisch orientierten Pensionskasse.
Partner in der Hecht & Meili Treuhand AG Basel.

Stefan Schmid

Geboren 1945, Schulen und Studium der Jurisprudenz in Basel.

Advokat und Notar.

Partner im Advokatur- und Notariatsbiiro Mathys Schmid Partner Basel.
Stellvertretender Geschéftsfihrer der Vereinigung Schweizerischer Unter-
nehmen in Deutschland.



Grundsatze der Unternehmensfiuihrung

Prifsteine fiir den Liegenschaftenerwerb

Um unsere Zielsetzung mdglichst gut anzunéhern, erwerben wir ausschliess-
lich Liegenschaften, die den vier ,Immo-Vision* Kriterien entsprechen:

Wohnimmobilien ohne oder mit geringem Gewerbeanteil;
Preisgiinstige Mieten im Vergleich zur Umgebung;

Hoher Cashflow oder das Potential dazu;

Lage in der Nordwestschweiz.

Die Beachtung branchenublicher Kriterien (wie zB Architektur, Bausubstanz,
Potential, Umgebung, Grundrisse, Wohnungsgréssen, Nachfrage, Zukunfts-
aussichten, Makro- und Mikrolage etc) versteht sich von selbst.

Kontrollierende Aktionare

Die Immo Vision Basel AG weist zwei Kategorien von Namenaktien auf. Die
Stimmrechtsaktien (Nennwert CHF 100.-) werden von vier Aktionaren (H.-R.
Roth, H. R. Hecht, S. Schmid und R. Furrer) gehalten, die gleichzeitig den
Verwaltungsrat stellen. Die kontrollierenden Aktionare halten mehr als 50 %
der Stimmen. Die Namenaktien (Nennwert CHF 1000.-) sind breit gestreut.

Transparenz gegenuber den Anlegenden

Die Generalversammlung bietet den Anlegenden die Méglichkeit, die Ziele
der Gesellschaft mitzubestimmen. Das Aktienregister ermdglicht die laufende
und direkte Information der Anlegenden Uber die Aktivitdten der Immo Vision
Basel AG, da nur Namenaktien ausgegeben werden.

Ausschiuttungspolitik

Gemass der Zielsetzung der Immo Vision Basel AG werden die erarbeiteten
Ueberschisse wie folgt eingesetzt:

e Riickzahlung von Hypotheken im 2. Rang;

o Erwerb weiterer Liegenschaften;

e Investitionen in Hauser, welche sich bereits im Eigentum der Gesellschaft
befinden.

Dem Ziel, ein Wachstum der Eigenmittel zu erreichen und damit die Aktions-
fahigkeit der Gesellschaft zu erhdhen, geben wir Vorrang gegeniber einer
Dividendenausschittung. Dies bringt der Gesellschaft wesentliche Vorteile



am Immobilienmarkt und gegeniber den kreditgebenden Banken. Fir das
Aktionariat wird die fehlende Ausschittung lber den wachsenden inneren
Wert der Aktien mehr als kompensiert. Der Verzicht auf eine Dividendenaus-
schittung erlaubt zudem, eine fiir eine Immobilienanlagegesellschaft mit
breiter Publikumsstreuung sinnvolle und Erfolg versprechende Geschaftspoli-
tik zu verfolgen.

Verwaltungskosten

Die Immo Vision Basel AG versucht, die Verwaltungskosten moglichst tief zu
halten. Dies wird mit der Rechtsform einer Aktiengesellschaft erleichtert, da
im Vergleich zu Immobilienfonds gesetzliche und behdrdliche Auflagen (De-
potbank, Bankenaufsicht, Belehnungswerte etc.) entfallen.

Die Verwaltung der im Eigentum der Immo Vision Basel AG stehenden Lie-
genschaften wird von Fall zu Fall bestimmt; das Verwaltungshonorar ist er-
folgsabhangig festgelegt.

Das gilt auch fur die Entschadigung der Mitglieder des Verwaltungsrates,
welche grundsatzlich abhangig ist vom Geschéftserfolg.

Finanzierung

Die Immo Vision Basel AG beabsichtigt, ihre Liegenschaften langfristig nur
mit 1. Hypotheken zu belasten. Dies bedeutet, dass die Hauser zu maximal
70 % - auf ihren Verkehrswert gerechnet - belehnt werden. Kurzfristig - zum
Erwerb weiterer Liegenschaften - dienen die méglichen 2. Hypotheken (bis 80
% auf den Wert der eigenen Liegenschaften gerechnet) als Ueberbriickungs-
finanzierung bis zur Schaffung der notwendigen Eigenmittel. Dies wird durch
weitere Kapitalerhéhungen bzw. durch die einbehaltenen Gewinne erreicht.

Auftragsvergabe an Handwerks- und Lieferfirmen

Auftrage werden nach Konkurrenzkriterien vergeben, wobei Firmen aus dem
Kreis der Aktionarinnen und Aktionare bevorzugt werden, sofern das Preis-
Leistungsverhaltnis stimmt.
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Bewertungsgrundsatze

A Bewertung der Liegenschaften in der Bilanz

Die Liegenschaften werden grundsétzlich zu den Gestehungskosten aktiviert;
allfallige wertvermehrende Investitionen dirfen aktiviert werden, sofern diese
durch entsprechende nachhaltige Mieterhéhungen honoriert werden. Pro Jahr
werden Abschreibungen auf den Gestehungskosten vorgenommen, die aber
im Rahmen der steuerlich maximal zulassigen Séatze bleiben missen.

Sollten die Liegenschaften jedoch gemass diesen Grundsatzen hdéher bilan-
ziert sein als die zu erwartenden Wiederverkaufswerte, so behélt sich die
Immo Vision Basel AG eine Sonderabschreibung vor.

B Verkehrswerte der Liegenschaften

Zur Ueberprifung der Bilanzierung nach den Gestehungskosten und zur
Berechnung des inneren Wertes der Aktien wird der Wert der Liegenschaften
gemass Verkehrswert festgelegt. Grundséatzlich erfolgt die Bewertung nach
dem Ertragswert, was bedeutet, dass die - auf ein Jahr hochgerechneten -
Sollnettomieten pro Liegenschaft kapitalisiert werden. Der dazu benétigte
Kapitalisierungssatz wird - fiir jede Liegenschaft separat - in Einklang mit den
einschlagigen Schatzungsregeln wie folgt festgelegt:

Ausgangspunkt ist der Satz fiir Althypotheken im 1. Rang. Dazu kommt ein
Zuschlag abhangig von verschiedenen Kriterien wie zB Lage, Alter, Ausbau-
standard, Gebaudezustand, Miethohe, Verkauflichkeit etc. Die aktuelle Inflati-
on bertcksichtigen wir ebenfalls, allerdings liegt der betreffende Zuschlagsteil
in einem umgekehrten Verhaltnis zur jeweiligen Inflationsrate.

11



Bericht uber das Geschaftsjahr 2002/03

Es freut uns, Ihnen erneut Uber ein sehr erfreuliches Geschaftsjahr berichten
zu kénnen. Das Jahr war einerseits von einer weiteren Konsolidierung und
andererseits von einer deutlich verstarkten Pflege unseres Liegenschaften-
bestandes gekennzeichnet.

Bedingt durch wertvermehrende Investitionen, die etwas liber den Abschrei-
bungen lagen erhdhte sich unser Immobilienanlagevermdgen leicht auf CHF
49.999 Mio (Vorjahr CHF 49.924 Mio). Die Mieteinnahmen stiegen um 1.9 %
auf CHF 3.73 Mio (im Vorjahr CHF 3.66 Mio) und der fir uns so wichtige
Cash Flow erhdhte sich um gut 1 % auf CHF 1'029'723.-. Die Schuldzinsen
sanken um 19.5 % auf CHF 1.305 Mio (Vorjahr CHF 1.622 Mio) und machen
nun noch 34.9 % der Mieteinnahmen aus (Vorjahr 44.3 %)

Die im Ausblick des vergangenen Geschéftsberichtes gemachten Prognosen
konnten wir erreichen. Der Cash Flow erhéhte sich in absoluten Zahlen nur
leicht, denn wir nutzten die konjunkturelle Schwachung und die tiefen Zinsen,
um eigentlich auf spater geplante Renovationsvorhaben zeitlich vorzuziehen.
Dieses Vorgehen hat dazu gefuhrt, dass die Unterhaltskosten massiv (um
mehr als 50 %) angestiegen sind. Die Ausweitung der Unterhaltskosten ging
aber nicht auf Kosten der Amortisationen.

Die - gegenliber unseren Grundsatzen - immer noch zu hohe Fremdfinanzie-
rung konnten wir noch einmal verringern. Dank dem hohen Cash Flow wur-
den im Verlauf des Geschaftsjahres Hypothekenamortisationen in Héhe von
insgesamt CHF 0.971 Mio geleistet (Vorjahr 0.746 Mio). Die Verschuldung
liegt nun erstmals seit unserem grossen Expansionsschritt im Jahr 2000
wieder unter 70 % gerechnet vom Verkehrswert der Liegenschaften.

Mehrwertsteuer: Die separate Vermietung von Autoabstellplatzen an externe
Personen und Firmen unterliegt der MWST. Unsere Gesellschaft hat sich per
1. Januar 2001 fur die Saldosteuer entschieden. Dies bedeutet jedoch keine
generelle Unterstellung der Gesellschaftsertrage unter die Mehrwertsteuer.

Kaufverhandlungen

Auch im vergangenen Jahr haben wir verschiedene Kaufobjekte gepriift.
Leider erfillten wiederum keines dieser Angebote unsere Anforderungen.

Bewirtschaftungskosten

Durch die vollstdndige Erneuerung eines Geschosses in Pratteln (mit Woh-
nungszusammenlegung), der Sanierung mehrerer Wohnungen und dem
Vorziehen von spater geplanten Renovationsarbeiten stiegen die Kosten fiir
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Unterhalt, Reparatur und Bewirtschaftung noch einmal deutlich an. Da wir
grossen Wert auf gut vermietbare Objekte legen, werden frei werdende Woh-
nungen in unseren alteren Liegenschaften daraufhin beurteilt, ob eine grund-
legende Sanierung notwendig ist. Dies haben wir im Berichtsjahr in drei Fal-
len bejaht. Die anderen frei werdenden Wohnungen wurden je nach Zustand
minimal, sanft oder angemessen instand gestellt.

Wohnungswechsel, Leerstande, Mietzinsausfalle

Wohnungswechsel: Insgesamt kam es zu 34 Wechsel (im Vorjahr 26) bei
249 Wohnungen (im Vorjahr 252) (acht 1-Zi, acht 2-Zi, dreizehn 3-Zi, drei 4-Zi
und zwei 7-Zi-Wohnungen). Die Mietfluktuation betrug damit 13.6 % des
gesamten Wohnungsbestandes (im Vorjahr 10.3 %), was eine mittlere Ver-
weildauer von 7.3 Jahren (im Vorjahr 9.7) ergibt.

Leerstinde: Die Wiedervermietungssituation kann generell als sehr gut
bezeichnet werden. Es kommt nur sehr selten zu langeren Leerstandszeiten
bis zur Wiedervermietung. Abgesehen von Autoeinstellplatzen in der Ham-
merstrasse, sowie von Bastelrdumen kdnnen wir aber von einer faktischen
Vollvermietung in allen unseren Liegenschaften berichten. Die unvermeidba-
ren Leerstande betreffen vor allem Mietwechsel, bei denen wir keine passen-
de Mietpartei auf den Auszugstermin finden konnten. Insgesamt kam es zu
leerstandsbedingten Mietzinsausfallen in Héhe von CHF 65'842 oder 1.8 %
der Mieteinnahmen (im Vorjahr CHF 84'143 oder 2.3 %).

Mietzinsausfille: Auch wir leiden darunter, dass nicht alle Mietparteien die
vereinbarten Mieten oder die Schaden nach einem Auszug bezahlen. Diese
Ausfalle lagen im vergangenen Jahr aber nur noch bei CHF 6’271 oder 0.2 %
der Mieteinnahmen (im Vorjahr CHF 50’183 bzw. 1.4 %).

Regionale Wertschopfung

Die durch die Tatigkeit der Immo Vision verursachten Impulse auf die lokale
und regionale Wirtschaft bestehen einerseits aus werterhaltenden und wert-
vermehrenden Investitionen in die Liegenschaften, andererseits aus den
Ausgaben fiur Hauswartung, Revision und die Gesellschafts- und Liegen-
schaftsverwaltung. Ohne Anspruch auf Wissenschaftlichkeit bezeichnen wir
die Summe dieser Impulse als ,regionale Wertschépfung®. Diese Wertschop-
fung setzte sich wie folgt zusammen:
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2002/03  2001/02  2000/01 1999/00

Wertvermehrung CHF 292'780 276’948 57’573 144’851
Werterhaltung CHF 939'633 610485 458097 248’199
Betriebskosten CHF 61'759 40016 27°465 7969
Versicherungen  CHF 35'830 41134 37661 18’893
Verwaltung CHFE 353'902 261’350 257’727 113’029
Summe CHF 1°683°904 1°229'933 858’523 532’941
In % der Mieteinnahmen 451 % 33.6 % 23.5% 29.9 %

Nachdem wir in diesem Jahr einige grésseren Sanierungen ausfiihrten, sind
vor allem die werterhaltenden Investitionen deutlich gestiegen. Unser Beitrag
zur regionalen Wertschdopfung macht nun fast die Halfte der gesamten Miet-
einnahmen im Berichtsjahr aus.

Geschaftsleitung und Liegenschaftsverwaltung

Die Geschaftsfliihrung der Immo Vision Basel AG und die Liegenschaftsver-
waltung oblag auch im vergangenen Jahr der ,Hecht & Meili Treuhand AG" in
Basel. Die technische Verwaltung einzelner Liegenschaften wurde an die ,IT
Immobilien Treuhand AG, Basel und Liestal“ und an die ,Deck AG" in Basel
delegiert. Die Verwaltungshonorare sind erfolgsabhangig festgelegt worden.

Entschadigung an den Verwaltungsrat

Da die Grindungs- und Aufbauphase der Gesellschaft abgeschlossen ist,
erhalten die Verwaltungsrate fir ihre Tatigkeit seit dem Geschéftsjahr
2001/02 pauschale Sitzungsgelder. Fiir den gesamten Verwaltungsrat belauft
sich diese Entschadigung auf insgesamt CHF 50’000 pro Geschéftsjahr.

Im Geschéftsjahr 2002/03 wurden wiederum keine Tantiemen an die Verwal-
tungsrate ausgeschittet. Die Mitglieder des Verwaltungsrates haben hinge-
gen die Moglichkeit, mittels Optionsrechten weitere Aktien der Immo Vision
Basel AG in beschranktem Masse zu erwerben.

Auftrage an Verwaltungsratsmitglieder bzw. an mit ihnen verbundene Firmen
werden erfolgsabhangig bzw. aufgrund von Konkurrenzansatzen vergeben.
Anzahl Aktionarinnen und Aktionare, Aktienhandel

Erfreulicherweise nimmt die Zahl der Aktionarinnen und Aktionare stetig zu.
Am Bilanzstichtag 30-6-03 waren 115 Personen im Aktienregister eingetra-
gen (im Vorjahr 112, per 30-6-01: 90 und per 30-6-00: 82).
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Als nichtkotierte AG kampfen wir gegen das Vorurteil, unsere Aktien seien
nicht handelbar. Dazu ist zu sagen, dass eine Borsenkotierung allein weder
gute Kurse noch einen regen Handel garantiert. Was es braucht ist vielmehr
ein ausreichendes Handelsvolumen, das heisst geniigend kauf- und ver-
kaufswillige Personen.

Wir kdnnen mit Stolz darauf hinweisen, dass ein funktionierender Handel mit
Aktien unserer Gesellschaft besteht. So konnten auch im vergangenen Ge-
schaftsjahr mehrere verkaufswillige Aktionare ihre Aktien innerhalb weniger
Wochen durch Vermittlung der Gesellschaft an andere bzw. neue Aktionare
verkaufen. Die Transaktionen fanden zu den jeweiligen von uns monatlich
publizierten inneren Werten statt.

Unsere Aktien konnen seit kurzem auch Uber die Regiobank Luzern (ex
Volksbank Willisau) und Uber das ,Trade-net, der Internet-Handelsplattform
der Berner Kantonalbank fiir Nebenwerte gehandelt werden.

Verkehrswerte der Liegenschaften per 30. Juni 2003

Die Verkehrswerte unserer Liegenschaften richten sich nach den Ertragswer-
ten, gemass den auf Seite 9 dargelegten Grundsatzen. Verschiedene Fakto-
ren beeinflussen dabei die fiir die Ertragswertermittiung wichtige Héhe des
Kapitalisierungssatzes. Die Verkehrswerte der Liegenschaften finden Sie in
der Tabelle ,Berechnung des inneren Werts der Aktie“ auf Seite 28.

Im Vergleich zum vorangegangenen Geschaftsjahr sanken die Hypothekar-
zinssatze im 1. Rang fiir erstklassige Schuldnerinnen und Schuldner am
Ende des Berichtsjahrs auf 3 %. Trotz diesen historisch tiefen Satzen und der
damit einhergehenden schlechten Wirtschaftsverfassung sind keine wesentli-
chen Leerstande in unseren Liegenschaften zu verzeichnen oder zu beflirch-
ten, weshalb aus diesem Grund keine Korrekturen an den Verkehrswerten
vorgenommen werden mussen.

Bewertungsproblematik

In den vergangenen Jahren haben wir die Kapitalisierungssatze fir die Be-
wertung unserer Liegenschaften nur aufgrund einer eingehenden Begriin-
dung verandert. Dies mochten wir grundsatzlich beibehalten, auch wenn wir
die einzelnen Liegenschaften separat - mit unterschiedlichen Kapitalisie-
rungssatzen - bewerten. Weiter méchten wir vermeiden, dass Mietzinserho-
hungen ohne gleichzeitige Investitionen (zB wegen eines Mietwechsels) zu
einer Erhdhung des Verkehrswerts fiihrt. Dies ware zwar verlockend, wiirde
es doch den inneren Wert der Gesellschaft und damit der Aktien erhéhen.
Diese kurzfristige Denkweise ist fiir unsere Gesellschaft nicht angebracht.
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Ueber alle Liegenschaften betrachtet fuhrten die Einzelbewertungen erneut
zu einer leichten Erhéhung des gewogenen durchschnittlichen Kapitalisie-
rungszinssatzes auf 7.14 % (Vorjahr 7.10 %, per 30-6-01: 7.07 %). Damit
berticksichtigen wir die in Zukunft zu erwartenden Investitionen in unseren
Liegenschaftenbestand schon heute.

Beispiel fiir die Bewertungsproblematik: Die Liegenschaft an der Delsber-
gerallee in Basel wurde im Jahr 1999 mit giinstigen Mieten und einem aus-
baubaren Hinterhaus, aber auch zu einer sehr tiefen Bruttorendite von 6.25 %
erworben. Die Mieten konnten durch Wohnungswechsel und Ausbauten an-
gehoben werden, was aber den Verkehrswert der Liegenschaft kaum veran-
dert hat, da wir die Erhéhungsmdglichkeiten beim Erwerb bereits kannten.
Diese schone Liegenschaft weist nun einen Kapitalisierungssatz von 6.7 %
auf, womit die Auswirkungen der Mieterhéhungen auf den Verkehrswert prak-
tisch neutralisiert worden sind.

Ertrags-, Buch- und Gebaudeversicherungswerte

Die Liste mit den verschiedenen Werten, den Mietertrdgen und den verwen-
deten Kapitalisierungssatzen finden Sie neu in der Tabelle ,Berechnung des
inneren Werts der Aktie” auf Seite 28.

Fremdmittel, Durchschnittszins, Verschuldungsgrad

Fremdmittel: Zwecks Risikoverteilung und -minimierung wahlten wir ver-
schiedene Hypothekenformen. Die Fremdmittel nehmen wir bei unterschiedli-
chen Instituten auf. Die Finanzierung der erworbenen Liegenschaften erfolgt
sowohl Uber variable Hypotheken, tber Festhypotheken verschiedener Lauf-
zeiten als auch Uber Rollover Hypotheken. Die Summe der Hypothekarschul-
den lag per 30-6-03 bei CHF 37'643’'000 (im Vorjahr CHF 38'614'000, per 30-
6-01: CHF 39'560'000).

Durchschnittszinssatz am Bilanzstichtag: Die gewogene durchschnittliche
Verzinsung aller Hypotheken am Ende des Geschaftsjahres fiel auf einen
neuen Tiefstand von 2.69 % (Vorjahr 3.56, per 30-6-01 bei 4.35 % und per
30-6-00 bei 4.19%). Die kurzfristigen Zinsen sind in den Jahren 2002 und
2003 weiter gefallen, was direkte Auswirkungen auf unsere Rollover und
indirekte Auswirkungen auf die Ubrigen Hypotheken hatte.

Durchschnittliche Verzinsung wahrend des Geschéftsjahres: Die durch-
schnittliche Verzinsung aller Hypothekarschulden auf das ganze Geschafts-
jahr bezogen lag bei 3.47 % (im Vorjahr: 4.15 %).

Verschuldungsgrad: Als Verschuldungsgrad bezeichnen wir das Verhaltnis
der Hypothekensumme zum Verkehrswert der Immobilien. Dank Amortisatio-
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nen und Ausbauten sank der Verschuldungsgrad auf 69.8 %. Im Vorjahr
betrug er noch 72.3 %, per 30-6-01 lag er sogar bei 74.2 %. Mit diesem Ver-
schuldungsgrad befinden wir uns wieder knapp unter der von uns langfristig
angepeilten Maximalhdhe von 70 %.

Cash Flow, in absoluten Zahlen und pro Aktie

Wie schon in friilheren Berichten ausgefiihrt, kommt dem Cash Flow in einer
Immobilienanlagegesellschaft wie der unseren eine iberaus wichtige Aussa-
gekraft zu. Er ist eher noch wichtiger als der Gewinn, zeigt der Cash Flow
doch die Fahigkeit der Gesellschaft zur Eigenfinanzierung auf. Gemessen in
absoluten Zahlen und als Prozentsatz der gesamten Einnahmen hat sich der
Cash Flow seit Griindung wie folgt entwickelt:

Absolute in % der Cash Flow
Zahlen Einnahmen pro Aktie (*)

. Geschaftsjahr 1995/96 CHF 57'994 16.1 % CHF 24.16
. Geschéaftsjahr 1996/97 CHF  174'697 22.9% CHF  48.53
. Geschaftsjahr 1997/98 CHF  354'354 34.8 % CHF 98.43
. Geschéftsjahr 1998/99 CHF 377823 27.3% CHF  75.56
. Geschaftsjahr 1999/00 CHF 599176 34.2% CHF 119.84
. Geschéftsjahr 2000/01 CHF 884’753 24.2 % CHF 147.46
. Geschaftsjahr 2001/02 CHF 1°017°508 27.8 % CHF 169.58
. Geschéftsjahr 2002/03 CHF 1'029'723 27.6 % CHF 171.62

(*) Aktien zu CHF 1'000 Nominalwert

ONOOAWN -~

Entwicklung Cash-Flow pro Aktie
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Entwicklung des inneren Werts der Aktie

Die detaillierte Berechnung per 30. Juni 2003 finden Sie auf Seite 28.

Bilanz-

stich-

tag

Griindung der Gesellschaft Juli 1995
Geschaftsabschluss 30. Juni 1996
Geschaftsabschluss 30. Juni 1997
Geschaftsabschluss 30. Juni 1998
Geschaftsabschluss 30. Juni 1999
Geschaftsabschluss 30. Juni 2000
Geschaftsabschluss 30. Juni 2001
Geschaftsabschluss 30. Juni 2002
Geschaftsabschluss 30. Juni 2003

(*) Aktien zu CHF 1'000 Nominalwert

Innerer
Wert (IW)
in %
100.0 %
113.1 %
131.1 %
143.1 %
1571 %
170.0 %
183.6 %
202.0 %
222.6 %

IW pro
Aktie (*)
CHF

1’000
1131
1'311
1431
1’571
1’700
1’836
2020
2'226

++ ++ + + ++

Stei-

ge-
rung

13.1 %
15.9 %
9.1%
9.8 %
82%
8.0 %
10.0 %
10.2 %

18.0%
16.0%
14.0%
12.0% -
10.0%
8.0% -
6.0% -
4.0% -
2.0% -
0.0% - ‘ ‘ : : : : :
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Entwicklung des Aktienkapitals
Griindung 5. Juli 1995 CHF 300'000
Kapitalerhdhung 21. Juni 1996 CHF  2'400'000
Kapitalerhéhung 30. Juni 1997 CHF 3'600'000
Kapitalerhdhung 23. Oktober 1998 CHF  5'000'000

Kapitalerh6hung
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Entwicklung in unseren Liegenschaften

Unter ,,Planung” finden Sie, was - im Sinne einer Perspektivplanung - mit
den einzelnen Liegenschaften mdglich oder denkbar ist. Realisiert werden
aber nur diejenigen Vorhaben, deren Tragbarkeitsrechnungen einen positiven
Beitrag flir unsere Gesellschaft ergeben.

4133 Pratteln: Mattenweg

Es gab keine Wohnungswechsel. Die Totalerneuerung des 4. OG mit zwei
anstatt drei Wohnungen wurde im Herbst 2002 abgeschlossen. Der Bezug
der neuen Wohnungen erfolgte vor Jahresende.

Planung: Anschluss der Zentralheizung an die Quartierwarmeversorgung.

4053 Basel-Gundeldingen: Giiterstrasse/Pfeffingerstrasse
Es kam zu finf Wohnungswechsel (eine 1-Zi und vier 2-Zi Wohnungen).

Im gewerblichen Bereich kiindete Radio TV Steiner. Aufgrund der Laden-
grosse (200 m2) entschlossen wir uns zur Aufteilung in zwei Einheiten. Ein
Laden konnte an die renommierte Coiffeurkette Gidor vermietet werden. Im
zweiten entsteht ein weiteres Café Sandwich.

Planung: Terrassenvergrosserung und Dachstockausbau. Erneuerung der
Vorderfassaden in Zusammenhang mit dem von der Stadt geplanten ,Boule-
vard Glterstrasse®.

4056 Basel-St. Johann: Wattstrasse
Es kam zu drei Wohnungswechsel.

Planung: Flachdachsanierung des gewerblichen Anbaus.

4494 Tecknau: Dorfstrasse/Hauptstrasse
Es kam zu sechs Wohnungswechsel.

Planung: Es sind keine baulichen Massnahmen geplant.

4310 Rheinfelden: Alte Saline

Es kam zu zwei Wohnungswechsel. Seit Herbst 2002 stehen sechs zuséatzli-
che Autoabstellplatze auf der Parzelle zur Verfiigung.

Planung: Schaffung von weiteren Autoabstellplatzen.
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4056 Basel-Gundeldingen: Delsbergerallee

Es kam es zu vier Wohnungswechsel. Eine urspriingliche 7-Zimmer Woh-
nung wurde wieder hergestellt.

Im gewerblichen Hinterhaus wurde der Ausbau eines Lagers zu einem Bliro
realisiert. Die Vermietung erfolgte an das Basler Festival Orchesters

Planung: Ersatz Oelheizung. Ausbau eines weiteren Lagers zu Biros, Flach-
dachsanierung im Hinterhaus.

4125 Riehen: Hornliallee

Das Haus ist im Baurecht erstellt, dessen erste Laufzeit auf 31-12-2008 ab-
lauft. Das Baurecht kann um weitere zwei Mal 25 Jahre verlangert werden.
Baurechtsgeberin ist die Burgergemeinde Basel.

Es kam zu keinem Wohnungswechsel.

Planung: Es sind keine baulichen Massnahmen geplant.

4127 Birsfelden: Rheinstrasse

Es kam zu keinem Wohnungswechsel. Die Leerstdnde bei den Autoeinstell-
platzen konnten auf zwei reduziert werden (im Vorjahr: finf).

Planung: Keine baulichen Massnahmen notwendig.

4051 Basel: Holbeinstrasse 19
Es kam zu einem einzigen Wohnungswechsel bei einer Einzimmerwohnung.

Planung: Es sind keine baulichen Massnahmen geplant.

4052 Basel: St. Alban-Ring 162-164-166, Rennweg 75-77-79-81

Es kam zu vier Wohnungswechsel. Zwei Wohnungen wurden zu einer 6-
Zimmer Wohnung zusammengelegt.

Planung: Modernisierung mit allfélligen An- und Ausbauten.

4052 Basel: St. Alban-Rheinweg 178 und 180
Es kam zu sechs Wohnungswechsel.

Planung: Zusammenlegung von Wohnungen sofern Tragbarkeit gegeben ist.

4058 Basel: Hammerstrasse 102
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Es kam zu einem einzigen Wohnungswechsel.
Insgesamt stehen derzeit 18 von 201 Autoeinstellplatzen oder 9 % leer.

Planung: Neueinteilung und Aufhellung der Autoeinstellhallen.

4125 Riehen: Stellimattweg 40 und 44
Es kam zu zwei Wohnungswechsel.

Planung: Ausbau der Estrichgeschosse, Lifteinbau.

Ausblick auf das nachste Geschaftsjahr

Wegen den stark gefallenen Hypothekarzinsen erhalten wir derzeit immer
wieder Antrage auf Mietzinssenkung. Samtliche Antrage werden genau ge-
pruft und wo diese gerechtfertigt sind, werden die Mieten angepasst. Wir
erwarten jedoch deswegen keinen Einbruch der Mietertrage, da unsere Woh-
nungen generell preisglinstige Mieten aufweisen. Die Mieten kdénnen bei
Wiedervermietungen zum Teil auch angehoben werden.

Wir gehen davon aus, dass wir die faktisch bestehende Vollvermietung bei-
behalten koénnen. Die Mieteinnahmen werden sich im Geschéftsjahr
2003/2004 nur wenig verandern.

Auch wenn wir weiter Ausschau nach geeigneten Liegenschaften halten, wird
auch das kommende Jahr vor allem der Pflege unseres Liegenschaften-
bestandes und der weiteren Konsolidierung unserer Neuerwerbungen dienen.

Im kommenden Geschéftsjahr gilt unsere volle Aufmerksamkeit dem geplan-
ten Dachstockausbau und den Terrassenvergrosserungen in den Liegen-
schaften an der Glterstrasse/Pfeffingerstrasse in Basel.
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Erfolgsrechnung 2002/2003

2002/03 Vorjahr Veran-
Ertrag CHF CHF derung
Mietertrag 3'733'608 3'663'440 2%
Uebriger Ertrag 153 243 -37%
Umsatz 3'733'761 3'663'683 2%
Betriebsaufwand
Finanzaufwand (1) 1'304'644 1'621'677 -20%
Verwaltung (2) 353'902 261'350 35%)
Unterhalt und Reparaturen (3) 939'633 610'485 54%
Betrieb allgemein 4) 61'759 40'016 54%
Versicherungen und Gebiihren (5) 35'830 41'134 -13%
Abschreibungen Immobilien (6) 217'780 262'948 -17%
Subtotal Betriebsaufwand 2'913'548 2'837'610 3%
Betriebserfolg 820213 826'073 -1%)|
Abschreibung Kapitalerhhungskosten (7) -17'000 -14'884 14%
Abschreibung von Forderungen (8) -6'271 -50'183 -88%
Ausserordentlicher Ertrag 9) 25'000 -
Nicht betrieblicher Erfolg 1'729 -65'067 | -103%
Erfolg vor Steuern 821'942 761'006 8%
Direkte Steuern (10) -201'999 -242'330 -17%
Jahresgewinn 619'943 518'676 20%)|

Fussnoten (1) bis (10) siehe Seite 26
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Bilanz per 30. Juni 2003

Per Vorjahr
AKTIVEN 30.06.2003 30.06.2002
Anlagevermoégen CHF CHF
Immobilien 49'999'000 49'924'000
Kapitalerhbhungskosten 9'000 26'000
Summe Anlagevermdgen 50'008'000 49'950'000
Umlaufvermégen
Forderungen 258'576 400'562
Aktive Abgrenzung 158'976 92'433
Flissige Mittel 10'763 25114
Summe Umlaufvermégen 428'315 518'109
Bilanzsumme 50'436'315 50'468'109
PASSIVEN
Eigenkapital
Aktienkapital 6'000'000 6'000'000
Kapitalreserve 1'502'340 1'502'340
Gesetzliche Reserve 60'000 50'000
Freie Reserve 1'500'000 1'000'000
Bilanzgewinn 632'879 522'936
Summe Eigenkapital 9'695'219 9'075'276
Fremdkapital

Steuerriickstellung 699'142 436'000
Hypotheken 37'643'000 38'614'000
Darlehen, Wandeldarlehen 1'464'908 1'264'908
Kreditoren, tbrige Verbindlichkeiten 226'304 408'711

Bankschulden 304'542 301'709
Passive Abgrenzung 403'200 367'505
Summe Fremdkapital 40'741'096 41'392'833
Bilanzsumme 50'436'315 50'468'109
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Uebersicht Mietobjekte

1-Zi | 2-Zi | 3-Zi | 4-Zi | 5-Zi | 6-Zi | Park- | Laden | Di- | Sum-
Whg |Whg [Whg | Whg | Whg | 7-Zi |platze| Biros |[ver-| men
Whg Gewerbe| ses
4051 Basel
Holbeinstrasse 19 8 6 15 2 31
4052 Basel
St. Alban-Ring/Rennweg M"M]112 | 11 1 6 16 | 57
St. Alban-Rheinweg 20 1 4 1 26
4053 Basel
Delsbergerallee 74 8 1 13 4 2 28
Guterstrasse 170/172 7 16 6 10 39
Pfeffingerstrasse 53 3 3 4 1 9 20
4056 Basel
Wattstrasse 6 10 1 2 2 15
4057 Basel
Hammerstrasse 102 1 8 201 4 214
4125 Riehen
Hornliallee 69 2 4 2 2 10
Stellimattweg 40/44 2 20 2 2 7 33
4127 Birsfelden
Rheinstrasse 24/26 16 25 41
4133 Pratteln
Mattenweg 8 3 9 12
4310 Rheinfelden
Alte Saline 12-14-16 2 12 | 11 33 8 66
4492 Tecknau
Hauptstrasse 22/24 6 6 4 2 18
Dorfstrasse 2/4 6 6 18 1 31
Summe 641
Wohnungen 39 | 50 (110 | 44 2 4 249
andere Nutzungen 324 18 50 | 392
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Liegenschaftsverzeichnis mit Objektangaben

Eigen- | Er- | Par- | Ge- Auf- | Miet- | Soll- | Sollmiet-
tums- |werbs-| zellen | bau- | Bau- | zug/ | fla- miet- ertrag Zusatz-
Adresse form | jahr flache| de- | jahr | Lift | che | ertrag CHF angaben
m2 | zahl m2 CHF m2/pa
4051 Basel 1'078[  238'608] 221[Nutzflachen
Holbeinstrasse 19 Alleineig. 2000] 666 1| 1975 Ja 25'500) IAEH
4052 Basel 2'857| 453'864 159|Nutzflachen
St. Alban-Ring/Rennwg |Alleineig. | 2000( 3769 7| 1947 Nein 9'660) Garagen
St. Alban-Rheinweg Alleineig. | 2000 494 2 1912 Nein 301 44'280) 147|Haus 178
1970) Ja 655( 156'660) 239[Haus 180
4053 Basel 1917] Nein 992 145'656) 147\Vorderhaus
Delsbergerallee 74 Alleineig. 1999 1'434 2| 1940 Nein 665  69'515) 105|Hinterhaus
1930) 13'680) Garagen/AP

Giiterstr. 170+172/
Pfeffingerstrasse 53 Alleineig. 19951 914 3 1942 Ja 3118 587'752 189

4056 Basel

Wattstrasse 6 Alleineig. | 1997| 306 1| 1930] Nein 870( 148'080) 170]

4057 Basel 1928 Nein 701 73'980) 106|Vorderhaus

Hammerstrasse 102 |Alleineig. 2000] 3'344 3 1952 Nein 318'960 [Zwei AEH

4125 Riehen 667(  84'900) 127|Nutzflachen

Homliallee 69 Baurecht 2000) 0f 1| 1958 Nein 4'080) Garagen

Stellimattweg 40/44 Alleineig. | 2000 2'088 3 1957| Nein | 1'846[ 298'092] 161|Nutzflachen
10'500] Garagen

4127 Birsfelden 1274 221'472] 174|Nutzflachen

Rheinstrasse 24/26 Alleineig. | 2000 1'819 21 1978 Ja 32'520 JAEH

4133 Pratteln

Mattenweg 8 Alleineig. | 1995 362 1| 1966] Ja 743  146'184) 197]

4310 Rheinfelden 2243 451'944 201[Nutzflachen

Alte Saline 12-14-16  |Alleineig. | 1998 2755 3 1992 Ja 41'400 JAEH/AP

4492 Tecknau

Hauptstrasse 22+24/  |Alleineig. 1997 3'018| 41 1965 Nein | 1'403] 260'796) 186[Nutzflachen

Dorfstrasse 2+4 1964} 15'876 Garagen/AP

{Summen | | [ 20967 33 | [ 19'413] 3'853'959) |
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Anhang zur Jahresrechnung

Allgemein:

Rechnungslegung:

Biirgschaften:

Garantieverpflichtungen:

Verpfindete Aktiven,
Eigentumsvorbehalte:

Leasingverbindlichkeiten:

Brandversicherungswert:

Personalvorsorge:
Anleihensobligationen:
Beteiligungen:
Auflosung Reserven:
Aufwertungen:

Eigene Aktien:
Aktienkapital:

Genehmigtes Kapital:
Andere Angaben:

Zweck der Gesellschaft ist Uebernahme, Verkauf und
Verwaltung von Sachwerten inkl. Grundeigentum.

Die vorliegende Jahresrechnung ist nach den Bestim-
mungen des schweizerischen Aktienrechts erstellt.

Keine
Keine

Im Rahmen der bankiiblichen Hypothekarfinanzierung
bestehen auf den Immobilien Grundpfandbelastungen:

30-6-2003 Vorjahr
Buchwert grundpfand- CHF CHF
belasteter Immobilien: 49'999'000.-  49'924'000.-
Stand Hypotheken: 39'643'000.-  38'614'000.-
Keine

Die Gebdudeversicherungswerte flir die Immobilien be-
laufen sich gesamthaft auf CHF 59'821'000.-
(Vorjahr CHF 58'769'000.-)

Die Gesellschaft beschiftigt kein Personal.
Entfallt

Keine

Keine

Keine

Keine

Das liberierte Aktienkapital setzt sich zusammen aus:

5'400 Namenaktien nominal CHF 100  540'000
5'480 Namenaktien nominal CHF 1'000 5'460'000
Total CHF 6'000'000

CHEF 3'000'000.-, giiltig bis 31. Oktober 2004

Keine
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4002 Basel
Postfach Gartenstrasse 93
Telefon 061205 45 45
Fax 061205 45 46
E-mail testor@testor.ch

Internet  www.testor.ch TESTOR TREUHAND

Jahresrechnung 2002 /2003

Bericht der Revisionsstelle an die Generalversammlung der

IMMO VISION BASEL AG, Basel

Als Revisionsstelle haben wir die Buchfiihrung und die Jahresrechnung fir das am 30. Juni 2003
abgeschlossene Geschaftsjahr gepriift.

Fiir die Jahresrechnung ist der Verwaltungsrat verantwortlich, wahrend unsere Aufgabe darin besteht, diese
zu priifen und zu beurteilen. Wir bestatigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen hinsichtlich Beféhigung
und Unabhéngigkeit erfillen.

g

Unsere Priifung erfolgte nach den Gri en des schweizerischen Beruf: des, wonach eine Priifung so
zu planen und durchzufiihren ist, dass wesentliche Fehl gen in der Jahresrechnung mit angemessener
Sicherheit erkannt werden. Wir priiften die Posten und Angaben der Jahresrechnung mittels Analysen und
Erhebungen auf der Basis von Stichproben. Ferner beurteilten wir die Anwendung der massgebenden
Rechnungslegungsgrundsétze, die wesentlichen Bewertungsentscheide sowie die Darstellung der
Jahresrechnung als Ganzes. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine ausreichende Grundlage fiir
unser Urteil bildet.

Gemass unserer Beurteilung entsprechen die Buchfiihrung und die Jahresrechnung sowie der Antrag iiber die
Verwendung des Bilanzgewinnes dem schweizerischen Gesetz und den Statuten.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

TESTOR TREUHAND

Basel, 9. Juli 2003

heu =
aniel Riedo Matthias Heuberger
Dipl. Wirtschaftspriifer Treuhander mit

eidg. Fachausweis
Leitender Revisor
Beilagen
- Jahresrechnung
- Bilanz
- Erfolgsrechnung
- Mittelfluss
- Immobilien
- Anhang
- Bilanzgewinn

03-1273-10

TREUHAND S KAMMER
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Bilanzgewinn CHF CHF

Der Generalversammlung stehen zur Verfligung: 2002/03 Vorjahr
Gewinnvortrag 12’936 4’260
Jahresgewinn 619’943 518676
Bilanzgewinn 632’879 522'936

Antrag des VR zur Verwendung des Bilanzgewinns:
2002/03  Vorjahr

Zuweisung an die gesetzliche Reserve 31'000 10'000
Zuweisung an die freie Reserve 600'000 500’000
Vortrag auf neue Rechnung 1’879 12’936
Bilanzgewinn 632’879 522’936

Erklarung der Anmerkungen zur Erfolgsrechnung

(1) Der Finanzaufwand umfasst Hypothekar-, Darlehens- und Baurechtszin-
sen, sowie die Ueberzugszinsen/-kommissionen des Mietzinskontos.

(2) Unter die Verwaltungskosten fallen Verwaltung der Liegenschaften und
der AG, VR-Honorare, Revision, Jahresbericht, Werbung und General-
versammlung.

(3) Unterhalt und Reparaturen der Liegenschaften werden hier zusammen-
gefasst.

(4) Die Betriebskosten umfassen den Teil der Elektro-, Wasser-, Reini-
gungs- und Stromkosten, die den Mietparteien nicht weiterbelastet wer-
den kdnnen. Leerstdnde wahrend Umbauten haben diese Zahl erhéht.

(5) Versicherungen und Gebulhren der Liegenschaften.

(6) Die steuerlich maximal zuldssigen Abschreibungen wurden nicht ausge-
schopft.

(7) Kapitalerhéhungskosten werden aktiviert und innerhalb von finf Jahren
abgeschrieben. Den aktivierten Restwert per 30-6-03 finden Sie in der
Bilanz unter dem Anlagevermdégen.

(8) Die Abschreibungen von Forderungen umfassen mdgliche Mietzinsver-
luste zB bei Mietparteien mit Zahlungsriickstéanden.

(9) Korrektur einer in einer bereits abgeschlossenen Periode falschlicher-
weise als Aufwand verbuchten Kapitalriickzahlung.

(10) Hier werden die definitiv veranlagten Steuern und die flir geschuldete
Steuern vorgenommenen Ruckstellungen zusammengefasst.
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Mittelflussrechnung 2002/03

Geldfluss aus Betrieb

Jahreserfolg
Abschreibungen
Ruckstellungen, a. o. Erfolg
Cash Flow

Veranderung Netto-
Umlaufvermogen

Zunahme Netto-Umlaufvermdgen
Abnahme Netto-Umlaufvermdégen

Investitionen/Devestitionen
Investitionen Sachanlagen

Aktivierung Kapitalerh6hungskosten

Finanzierung

Abnahme langfristiger Passiven
Zunahme langfristige Passiven

Erhéhung Aktienkapital
Agio aus Erhéhung Aktienkapital

Veranderung
finanzielle Mittel
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2002/03 Vorjahr

CHF CHF
619’943 518’676
234’780 262’948
175’000 221°000
1°029°723 1°017°508
- 8127 0
0 84’600
-292'780 - 276’948
0 - 8'884
- 292’780 - 285’832
- 746’000 - 746’000
0 0
0 0
0 0
- 746’000 - 746’000
-17'184 70'276




Berechnung des inneren Werts

der Aktie per 30. Juni 2003

Buch- Geb.
wert Vers.
Liegenschaften
BL Pratteln 1'921'000 1'804'000
BS Giiterstrasse 6'982'000 8'796'000
BS Wattstrasse 2'070'000 2'329'000
BL Tecknau 3'231'000 2'565'000
AG Rheinfelden 5'262'000 7'400'000
BS Delsbergerallee 3'457'000 4'864'000
BS Riehen-Hornli 990'000 1'696'000
BL Birsfelden 3'826'000 3'636'000
BS Holbeinstrasse 3'610'000 3'751'000
BS St. Alban Rheinweg ~ 2'060'000 3'128'000
BS St. Alban Ring 7'210'000 8'544'000
BS Hammerstrasse 5'060'000 6'053'000
BS Riehen Stellimattweg 4'320'000 5'255'000
Summen 49'999'000 59'821'000
Ertragswertsumme
Abziige

FK Hypotheken

FK Bankschulden tibrige Schulden
FK Kreditoren

FK Wandeldarlehen

Passive Abgrenzung

Latente Steuern

Zuschlage
Flussige Mittel
Forderungen
Aktive Abgrenzung

Subtotal = Innerer Wert der AG
Aktienkapital
Differenz

Netto-
mieten

146'184
587'752
148'080
276'672
493'344
228'852

88'980
253'992
264'108
200940
463'524
392'940
308'592

3'853'960

Innerer Wert der Aktie in % des Nennwerts per 30-6-2003

Innerer Wert 30-6-02
Steigerung gegentiber Vorjahr
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Brutto-
rendite

7.35%
7.40%
7.25%
7.50%
7.25%
6.70%
8.50%
6.35%
6.50%
8.85%
6.75%
7.25%
7.00%

7.14%

Summen

1'988'898
7'942'595
2'042'483
3'688'960
6'804'745
3'415'701
1'046'824
3'999'874
4'063'200
2'270'508
6'867'022
5'419'862
4'408'457

53'959'129

-37'643'000
-349'330
-181'516

-1'464'908
-403'200
-990'032

10'763
258'576
158'976

13'355'458
6'000'000
7'355'458

222.59%

202.01%
10.19%




Anhang: Fondsvergleich

Der Gesamtmarkt fur die indirekte Geldanlage in
Schweizer Immobilien

Die Gesamtmarkt der indirekten Geldanlage in Immobilien umfasst neben
den Fonds und den AGs auch steuerprivilegierte Anlagestiftungen. Stiftungen
sind ahnlich aufgebaut wie Fonds, das angelegte Kapital muss von der Stif-
tung zurickgenommen werden, wenn Anlegende dies verlangen. Somit wei-
sen Anlagestiftungen in dieser Beziehung das gleiche Zusatzrisiko auf wie
Immobilienfonds. Bei einem Zinsanstieg kann das langfristig in den Immobi-
lien investierte Vermdgen abgezogen werden. Im Gegensatz zu den Fonds
und den AGs richten sich Anlagestiftungen ausschliesslich an Vorsorgeein-
richtungen der 2. Saule. Private kénnen darin nicht anlegen. Aus diesem
Grund haben wir unsere Vergleiche beschrankt auf die allen offenen Fonds.

Bereinigung bei den Fonds fast abgeschlossen

Die Fonds im Immobiliensektor befinden sich in Bewegung, durch Fusionen
reduzierte sich die Zahl der Fonds von 30 auf 23. Die Anfos-Gruppe mit funf
Fonds schliesst den Reigen mit Wirkung ab 1-1-2003. Danach bestehen nur
noch 19 6&ffentlich angebotene Schweizer Immobilienfonds.

Bei den grossen Immo-AGs kam es hingegen (trotz Gerlichten) zu keinen
Zusammenschlissen. Dafir sind die AGs erneut gewachsen. Ihr Anteil macht
nun fast 50 % der allen Personen offenstehenden indirekten Anlagen aus.

Geschiftshauser oder Wohnbauten

Die Anlageschwerpunkte von Fonds und AGs bergen unterschiedliche Risi-
ken, was in der aktuellen Wirtschaftslage sehr wichtig ist. So liegt der durch-
schnittliche Wohnanteil aller Fonds bei 68 % (Vorjahr 68.5 %). Immo-AGs
hingegen weisen einen gewogenen Wohnanteil von nur 12 % aus.

Nach Gesellschaftsgrosse, wird das ungleiche Risikoprofil noch deutlicher.
Wahrend die funf grossten AGs einen Wohnanteil von nur gerade 5 % auf-
weisen, liegt dieser bei den flinf kleinen AGs (Immo Vision, Welinvest, Agru-
na, Warteck und Allreal) immerhin bei 43 %. Wer indirekt anlegen mdchte
und Wert auf einen grossen Wohnanteil legt, hat leider nur die Auswahl zwi-
schen Agruna, Welinvest, der Immo Vision und eben den Fonds.
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Hohe Biiro- und Geschiftsanteile bergen Risiken

Immobilienanlagen im Wohnbereich waren schon immer mit tieferen Risiken
behaftet, als Anlagen im Birobereich. Diese tieferen Risiken wurden von den
borsenkotierten Gesellschaften damit abgetan, dass man mit Wohnungen
kaum Mehrwert generieren kdnne. Die hohen Zuwachsraten im Burobereich
sind Vergangenheit, die ersten langfristigen Mietvertrage laufen ohne Erneue-
rung aus. Immo-AGs mit Biro- und Entwicklungsprojekten wurden herabge-
stuft, die Borsenkurse liegen zum Teil erheblich unter den inneren Werten.
Anlegende stimmen eben mit den Flssen ab.

Ganz anders bei den Fonds. Deren Kurse liegen zum Teil deutlich tiber den
inneren Werten. Dies kann zwar auch mit den hohen Wohnanteilen erklart
werden, doch das ist nicht die ganze Wahrheit. Die Platzierungskraft der
hinter den Fonds stehenden Banken wirkt hier eben auch mit und so kann die
Auswirkung hoher Wohnanteile bei den Fonds leider nicht isoliert werden.

Umstellung auf die DCF-Bewertung

Im letzten Jahr sind die Fonds der UBS durch Kurseinbussen aufgefallen.
Angeblich sollen die Tieferbewertung der Liegenschaften durch eine Umstel-
lung der Bewertungsmethode von der Verkehrswert- auf die DCF-Methode
verursacht worden sein.

Es ist nicht verstandlich, weshalb eine neue Bewertungsmethode zu wesent-
lich anderen Werten fiihrt als eine friher verwendete. Mehrere Fonds haben
die Bewertung ebenfalls auf die DCF-Methode umgestellt, ohne dass es
dabei zu wesentlichen Veranderungen der Werte gekommen ist. Aus diesem
Grund fiihren wir die Bruttorendite der Fonds auf. Es handelt sich um eine
einfache Kontrollzahl, bei der der Mietertrag mit den Verkehrswerten ins Ver-
haltnis gesetzt wird.

Das Ergebnis ist insoweit interessant, als die mit DCF bewerteten Fonds eine
deutlich tiefere Bruttorendite aufweisen, als die mit der herkdmmlichen Ver-
kehrswertmethode bewerteten. Daraus kann gefolgert werden, dass die
Fonds, die mit der alten Methode arbeiten, eigentlich vorsichtiger sind, als die
Fonds, die mit der DCF-Methode bewertet worden sind.

Perspektiven

Wie in unserem letzten Bericht erwahnt, ware es tatsachlich voreilig, Immobi-
lienfonds bereits abzuschreiben. Das Gegenteil ist der Fall. Zwar sind die
Fonds nicht sonderlich rentabel, sie weisen aber eine breitere Risikostreuung
und zugleich eine wesentlich bessere Ausrichtung auf risikoarmere Wohn-
bauten auf als die kotierten Gesellschaften und sie sind ihrer tiefen Verschul-
dung wegen gut gerustet fir eine schwierigere Zukunft.
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Immo Visions Index der
Schweizer Immobilienfonds (IVISIF)

Benchmark fiir den Vergleich indirekter Immobilieninvestitionen

Im letzten Geschéftsbericht haben wir den Immo Vision Index der Schweizer
Immobilienfonds (IVISIF) vorgestellt. Mit ihm soll die Gesamtrentabilitat aller
Immobilienfonds veranschaulicht und - anhand von Einzelkennzahlen - die
Vergleichbarkeit untereinander erméglicht werden.

Zur Methodik des Fondsvergleichs und des Immo Visions Index:

Der Gesamtindex und die Kennzahlen werden mit Hilfe der Fondsvergleichs-
zahlen errechnet. Als Basis der Gewichtung ziehen wir die Mieteinnahmen
heran, was wir als sinnvolle Vergleichsgrdsse ansehen.

Da nicht alle Fonds samtliche fiir die Berechnung der Kennzahlen notwendi-
gen Daten publizieren, wurden die jeweiligen Fonds, welche eine relevante
Zahl nicht publiziert haben, aus der Gewichtung ausgenommen, womit die
betreffende Einzelindexzahl den gewogenen Durchschnitt auf einer verklei-
nerten Basis angibt.

Die Fondkosten werden in % der Gesamtertrdge (und nicht der Mietertrage)
gemessen. Die Gesamtertrdge umfassen neben den Mieten, auch Auflésun-
gen von Riuckstellungen, aktivierte Bauzinsen, realisierte Kapitalgewinne und
sonstige Ertrdge. Dabei kann es zu leichten Verzerrungen kommen. Fonds
mit hohen Auflésungen von Riickstellungen stehen damit besser da als sol-
che, die keine Aufldsungen vorgenommen haben. Ein Herausrechnen der
Auflésungen ware zwar moglich, birgt zugleich aber auch die Gefahr einer
willktrlichen Veranderung der Vergleichsgrésse zum letzten Jahr.

Fusionsbereinigungen:

Aufgrund von Fusionen haben zwei Fonds (UBS Swissfonds 2 und 1) ein
Langjahr und ein Fonds (UBS Swissimmobil 61) ein Kurzjahr eingelegt. Zur
besseren Vergleichbarkeit und insbesondere zur korrekten Gewichtung im
Index wurden diese Lang- und Kurzjahre auf 12 Monate umgerechnet. Die
Auflésungen von Ruckstellungen wurden unverandert belassen, da dies nicht
von der Dauer eines Geschéftsjahres abhangen.

Die Fusion von Clair-Logis, FIR 1970 und FIR zum neuen FIR war eine
Knacknuss. Der lGbernehmende FIR verkiirzte sein Geschéaftsjahr auf sechs
Monate. Den letzten gepriften Jahresbericht (6 Monate) per 30-6-02 und den
ungepriften Halbjahresbericht per 31-12-02 nahmen wir zusammen als Nor-
maljahr fur den FIR, um so die Vergleichbarkeit fir den Index zu ermdglichen.
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Resultate des Gesamtvergleichs fir das Jahr 2002/03:

Anzahl Fonds im Index 23
Summe der Fondmieteinnahmen (Mio CHF) 913.0
Folgende Zahlen in % der jahrlichen Mieteinnahmen
Sonderaufwand Fonds ohne Liegenschaftsverwaltung 6.9
Kosten fiir die Liegenschaftsverwaltung 5.2
TER = Sonderaufwand Fonds mit Liegenschaftsverwaltung 11.2
Steuerliche Belastung der Fonds 5.6
Summe Abschreibungen und Ruckstellungen 1.3
Technischer Immobilienaufwand 28.7
Zinsbelastung Hypotheken 8.8
Hypothekenbelastung gemessen am Verkehrswert 18.4
Wohnanteil an den Gesamtanlagen 68
Kapitalisierungszinssatz auf Verkehrswert (NEU) 6.93
Wertzuwachs der einzelnen Fonds incl. Ausschuttung
Wertzuwachs aller Fonds incl. Ausschiittung 3.10 %
Stand des IVISIF-Index (Index 1997 = 100) 122.82

Grundlagen des Index:
Ausgangsbasis: 1997 = 100

Spanne
von bis

3.2 119
32 6.2
74 13.2
0.9 149
-30.9 9.9
17.4 441
0.7 20.9
76 473
10 100
6.3110.85
-9.8 10.5

Immo
Vision

Anzahl Fonds: 23 von 24 in der Schweiz zugelassene Immobilienfonds

Ausnahme: Der ,CS 1a Immo PK* wurde nicht aufgenommen. Er ist fir
Pensionskassenanlagen gedacht, nicht fiir das Publikum
Indexzahl: Zeigt die Entwicklung des inneren Werts an (dh des Wert-

zuwachses), einschliesslich der Ausschittung.

Fir eine ausfiihrliche Darstellung der Berechnung verweisen wir auf unseren

Geschaftsbericht 2000/2001 Seiten 32 - 33.

Die Zahlen im einzelnen oder wie 23 Immobilienfonds

und die Immo Vision gearbeitet haben

Folgende Kennzahlen wurden errechnet:

e Sonderaufwand der Fonds (nur fiir 15 Fonds)
o Kosten der Liegenschaftsverwaltung (nur fir 15 Fonds)

e Sonderaufwand der Fonds mit Liegenschaftsverwaltung. Diese Zahl ent-
spricht einer TER, der ,Total Expenses Ratio“, dh der Gesamtkosten, die
ein Fonds fir die Verwaltung der ihm anvertrauten Gelder aufwendet

e Steuerliche Belastung der Fonds (nur fir 19 Fonds)
e Summe von Abschreibungen und Rickstellungen
e Technischer Immobilienaufwand
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Zinsaufwand fiir Hypothekarzinsen

Hypothekenbelastung gemessen am Verkehrswert

Wohnanteil an den Gesamtanlagen

Durchschnittlicher Kapitalisierungszinssatz auf den Verkehrswert
Wertzuwachs der einzelnen Fonds

Durchschnittliche Bruttorendite auf Mieteinnahmen

Hypothekarbelastung in % vom Verkehrswert

Wohnanteil in %

Bewertungsmethode (EW nach dem Ertragswert; VW nach dem Ver-
kehrswert; DCF nach der DCF-Methode)

Verschuldungsgrad und Zinsaufwand fir Fremdkapital

Die meisten Fonds setzen traditionell wenig Fremdkapital ein. Trotz Konkur-
renz durch Immobiliengesellschaften, die mit dem Einsatz von Fremdkapital
eine gréssere Rendite auf dem Eigenkapital erzielen kénnen (mindestens
solange die Zinsen tief sind), haben die Fonds ihren Fremdkapitaleinsatz
kaum erhoht. So blieb der Verschuldungsgrad aller Fonds mit 18.35 % ge-
genuber 18.4 % im Jahr 2001. Der gesamte Zinsaufwand aller Fonds ermas-
sigte sich im gleichen Zeitraum von 9.81 % auf 8.79 %.

Acht Fonds wiesen eine Verschuldung von mehr als 30 % auf (im Vorjahr
acht). Die einzelnen Verschuldungsgrade schwanken zwischen 7.6 % (UBS
SIMA nach Fusion) und 47.3 % (UBS Anfos 1 vor Fusion).

Bei der Immo Vision Basel AG sank der Verschuldungsgrad von 72.1 % auf
69.8 %. Der Zinsaufwand fiel von 44.3 % der Mieteinnahmen auf 34.7 %.

Der fondsspezifische Aufwand (ohne Liegenschaftsverwaltung)

Die Zahlen fir die Liegenschaftsverwaltung und den Sonderaufwand fir die
Fondskonstruktion kénnen nicht mehr mit friheren Jahren verglichen werden.
Die von der UBS verwalteten Fonds publizieren nur noch eine Gesamtzahl, in
der die Kosten fiir Liegenschaftsverwaltung, Fondsleitung, Depotbank und
Schatzungen zusammengefasst werden.

Der durch die besondere Fondskonstruktion verursachte Sonderaufwand
macht fur die publizierenden 15 Fonds 6.86 % aus (5.69 % im Vorjahr).

Als gunstigster Fonds arbeitet wiederum La Fongiére mit nur 3.2 %, als teu-
erster erwies sich erneut der SwissRe ImmoPlus mit 8.4 %. Im Vorjahr reichte
die Spanne von 3.2 % bis 8.7 % der gesamten Mieteinnahmen.

Verglichen damit weist die Immo Vision Basel AG einen Aufwand fiir die AG
(VR, Revision, GV und Werbung) von 3.4 % der Einnahmen aus.
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Fondsspezifischer Aufwand einschliesslich Liegenschaftsverwaltung (TER)

Der gewogene Gesamtaufwand fir Liegenschafts- und Fondsverwaltung
zusammen kann auch als TER (Total Expenses Ratio) bezeichnet werden. Er
ist leicht von 11.22 % auf 11.18 % der Mieteinnahmen im Jahr 2002 gefallen.

Als glnstigster Fonds schneidet der Swissinvest mit nur 7.4 % der Einnah-
men ab. Als teuerster Fonds findet sich mit 13.2 % (im Vorjahr 13.7 %) be-
reits zum dritten Mal der SwissRe Immo Plus.

Verglichen damit liegt die Immo Vision Basel AG mit 9.4 % der Einnahmen
nicht mehr so glinstig. Sieben Fonds haben im Jahr 2002 glinstiger gearbei-
tet als die Immo Vision.

Steuern

Die Fonds weisen einen tieferen steuerlichen Aufwand aus. Im Durchschnitt
mussen 5.63 % der Mieteinnahmen aufgewendet werden, gegenlber 6.66 %
im Vorjahr. Die 19 Fonds, die die Steuern separat auffiihren, weisen Steuern
in der Gréssenordnung von 0.9 % (Swissinvest) bis 14.5 % (FIR) aus. Bei
acht Fonds lag die Steuerbelastung zwischen 0.9 und 4.6 %, bei acht zwi-
schen 5.0 und 8.4 % und bei den Ubrigen drei zwischen 10.0 und 14.5 %.

Die steuerliche Belastung bei der Immo Vision Basel AG hat von 6.6 % auf
5.4 % abgenommen.

Abschreibungen und Riickstellungen

Abschreibungen werden nur von wenigen Fonds vorgenommen. Viel wichti-
ger fur sie sind die Riickstellungen. Wir fassen beide Posten zusammen.

Im vergangenen Jahr sind die Rickstellungen deutlich zurliickgegangen.
Nach 1.09 % im Jahr 2001 und 6.23 % im Vorjahr wurden im 2002 nur noch
1.29 % der Mieteinnahmen fiir Abschreibungen und Ruickstellungen verwen-
det.

Acht Fonds l6sen unter ,Abschreibungen und Rickstellungen® netto immer
noch mehr auf als sie neu bilden und zwar im Ausmass von bis zu minus 30.9
% der Mieteinnahmen (UBS Swissimmobil 61 vor Fusion). Auf der positiven
Seite befinden sich 13 Fonds, die netto Abschreibungen und Riickstellungen
tatigen konnten, vier Fonds sogar im Ausmass von 6.1 — 9.9 %.

Es ist auffallig, dass von den sechs Fonds, die netto Aufldésungen im Aus-
mass von minus 4.6 % bis minus 30.9 % der Mieteinnahmen vorgenommen
haben sich nicht weniger als finf UBS Fonds befinden, die in der kommen-
den Periode fusioniert werden.
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Bei der Immo Vision Basel AG lag dieser Posten mit 10.9 % wieder tiefer als
im Vorjahr (13.6 %).

Technisch bedingter, reiner Liegenschaftenaufwand

Die Fonds insgesamt wendeten daflr 28.7 % der Mieteinnahmen auf (23.2 %
im Vorjahr). Die Spanne der einzelnen Fonds reichte von 17.4 % (wiederum
UBS Swissreal) bis 44.1 % (UBS Swissimmobil 61).

Die Immo Vision Basel AG hat hier 39.1 % der Einnahmen aufgewendet (im
Vorjahr 25.2 %).

Wie rentabel sind Immobilienfonds?

Im untersten Bereich der Tabelle haben wir nicht die - je nach Zinslage
schwankenden - Bérsenkurse verglichen, sondern die Rendite auf die Inven-
tarwerte unter Beriicksichtigung der Ausschittungen. Die Inventarwerte sind
mit den inneren Werten der Immo Vision Basel AG vergleichbar, die keine
Ausschittungen vornimmt. Die Rendite incl. Ausschiittung aller 23 Immobi-
lienfonds ist gegenliber dem Vorjahr sehr stark gefallen und zwar auf 3.1 %
(Vorjahr 4.41 %. Im Jahr 2000 lag die Rendite aller Fonds noch bei 4.76 %).

Vier Fonds mussten - auch unter Berlicksichtigung der Ausschiittung - einen
Ruckgang des inneren Wertes verdffentlichen und zwar im Ausmass von
minus 0.6 % (UBS Foncipars) bis minus 9.8 % (UBS Swissfonds 1). Zehn
Fonds steigerten ihren inneren Wert um 2.7 bis 4.7 %.

Spitzenwerte erreichten fiinf Fonds, namlich SwissRe ImmoPlus mit 5.4 %,
La Fongiére mit 6.1 %, Immofonds mit 6.2 %, Swissca Ifca mit 7.5 % und
REVIT mit 10.5 %. Mit einem Zuwachs von 10.5 % hat REVIT besser gearbei-
tet als die Immo Vision Basel AG, die ihren Wert um 10.2 % steigerte. Unse-
re herzliche Gratulation geht an den REVIT, der als kleiner und unabhangiger
Fonds ein Spitzenergebnis erreicht hat.

Schiitten die Fonds nur Gewinn oder auch Substanz aus?

Trotz dem besseren Umfeld fir Immobilieninvestitionen weisen 16 von 23
Fonds nach der Ausschiittung einen geringeren Inventarwert auf als vor 12
Monaten. Im Vorjahr waren es ,nur® 13 von 30 Fonds. Diese Fonds bezahlten
somit wiederum einen Teil der Ausschittung mit der eigenen Substanz.

Bewertungsfragen (nach Verkehrswert oder nach DCF)

Rund die Halfte der Fonds hat in den letzten Jahren die Bewertung der Lie-
genschaften von der Verkehrswertmethode (VW) auf die DCF-Methode um-
gestellt. Uns interessierte, ob sich die Kapitalisierungszinssatze der verschie-
denen Fonds dadurch verandert haben.
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Zu diesem Zweck errechneten wir die Bruttorenditen aller Fonds. Nicht alle
Fonds geben ihre Nettosollmieten an, deshalb haben wir die jahrlichen Mie-
tertrdge mit den publizierten Verkehrswerten (ob mittels DCF- oder mittels
Verkehrswertmethode errechnet) verglichen und so die durchschnittlichen
Bruttorenditen erhalten, die den Kapitalisierungszinssatzen entsprechen.

Das Resultat ist interessant. Die gewogene Bruttorendite lag bei den DCF-
bewerteten Fonds bei 6.73 %. Bei den herkémmlich bewerteten Fonds lag
jene aber bei 7.38 %. Wer ist hier nun vorsichtiger in der Bewertung der Lie-
genschaften?

Kommentar

Als Ganzheit betrachtet haben die Fonds im Geschéaftsjahr 2002 bzw.
2001/2002 deutlich schlechter gearbeitet, als im Jahr zuvor. Die Durch-
schnittsrendite des Gesamtsektors fiel um 131 Basispunkte auf 3.1 %. Die
immer noch labile Wirtschaftslage fiihrte dazu, dass die Fonds den Vorteil
der geringen Verschuldung kaum ausspielen konnten.

Es ist fir uns unbegreiflich, dass es immer noch Fonds gibt, die Ausschiit-
tungen vornehmen, ohne diese voll verdient zu haben. Und das jetzt, da in
der Immobilienwirtschaft bessere Zeiten angebrochen sind. Sollten wieder
hartere Zeiten Uber die Immobilienwirtschaft hereinbrechen (das wiinscht
sicherlich niemand, von der Erfahrung her sollte dieses Szenario aber nicht
ausgeschlossen werden), diirfte sich eine solche Taktik bitter rachen. Derlei
kurzsichtige Politik hat viel mit Kurspflege zu tun, aber wenig mit verdienten
Gewinnen und geht im Wortsinn an die Substanz.

Der auf alle Fonds ausgeweitete Vergleich hat die Ergebnisse der friiheren
Jahre leider bestatigt. Unsere Schlussfolgerungen lauten nach wie vor:

¢ Der fondsspezifische Sonderaufwand ist beachtlich.

o Die steuerliche Belastung der Fonds liegt im Rahmen von
ganz normalen Immobilien-Aktiengesellschaften.

¢ Viele Immobilienfonds lI6sen netto Riickstellungen auf, leben
also immer noch von den friiheren guten Zeiten.

e Die Immo Vision Basel AG steigerte ihren inneren Wert we-
sentlich starker als 22 der 23 untersuchten Fonds.

Auch die diesjahrigen Ergebnisse stellen fiir uns einen wichtigen Ansporn
dar, weiterhin besser zu arbeiten als die Immobilienfonds.

HRR/HRH
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Mitteleinsatz der Immo Vision Basel AG
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Fondsvergleich 2002-03 mit Benchmark

ERFOLGSRECHNUNG Immo Vision Basel AG

Jahr: 02-03 01-02 00-01 99-00 98-99 97-98 96-97
Einnahmen = Umsatz
Nettomieten pa in Mio CHF (Ist) 3.73 3.66 3.65 1.75 1.38 1.02 0.76
Mieten 99.3% 100% 100% 100% 98.8% 100% 99.9%
Aktivierte Bauzinsen 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0%
Kapitalgewinne, realisiert 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Auflésung von Riickstellungen 00% 00% 00% 00% 12% 00% 0.0%
Sonstige Ertrage 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 01% 0.0% 0.1%
Ausgaben Immobezogen 84.8% 89.6% 87.7% 89.0% 90.8% 85.5% 90.0%
Hypozinsen 347% 443% 504% 381% 41.2% 39.5% 50.6%
Darlehenszinsen 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Unterhalt/Reparatur 250% 16.7% 125% 142% 152% 66% 9.7%
Liegenschaftenaufwand 26% 22% 18% 15% 28% 3.0% 6.1%
Verwaltungsaufwand Immo 6.0% 49% 49% 49% 63% 76% 6.1%
Steuern/Abgaben 54% 6.6% 59% 84% 32% 56% 6.0%
Abschreibungen 6.3% 76% 83% 165% 21.0% 184% 9.3%
Rickstellungen 47% 60% 29% 41% 00% 19% 0.0%
Sonstiger Aufwand 02% 14% 09% 13% 12% 29% 22%
Verwaltungsaufwand AG 34% 22% 21% 16% 0.8%
Schéatzungsaufwand
Vergiitung Fondsleitung
Vergitung Depotbank
Nettoertrag 16.5% 14.2% 131% 136% 84% 146% 10.3%
A Zinsaufwand 347% 443% 504% 381% 41.2% 395% 50.6%
B Abschreibungen/Rickstellung 10.9% 13.6% 11.1% 20.7% 19.8% 20.3% 9.3%
C Technischer Immoaufwand 391% 318% 26.1% 30.3% 28.6% 25.7% 30.1%
D Aufwand AG bzw Fonds 34% 22% 21% 16% 08% 0.0% 0.0%
E Aufwand D + Lieg-Verwaltung 94% 71% 71% 65% 71% 76% 6.1%
F Gewinn 16.5% 14.2% 131% 136% 84% 146% 10.3%
Cash Flow (Summen B+F) 274% 27.8% 24.2% 34.2% 28.2% 34.9% 19.6%
Inventar/Innerer Wert Vorjahr 2020 1836 170.0 1571 1431 1311 1131
Ausschittung Ifd Jahr 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inventarwert Berichtsjahr 2226 2020 183.6 170.0 1571 1431 131.1
[Wertzuwachs incl. Ausschiittuna 10.2% 10.0% 80% 82% 98% 92% 15.9%
Kapsatz im Durchschnitt 714% 710% 7.04% 7.05% 7.24% 7.30% 7.04%
Hypobelastung auf Verkehrswert 69.8% 723% 742% 659% 602% 705% 72.0%
Wohnanteil in % 80% 80% 80% 90% 90% 90% 90%
Bewertungsmethode EW EW EW EW EW EW EW
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23 22 21 20 19 18 17 16 15
Index UBS UBS MI- Coop UBS
Bench- | Swiss- RE- UNIM  Swiss- Central  Swiss-  Fonds Immo- Anfos
mark fonds 2 VIT fonds1  fonds invest Immo fonds 2
2002-03 | 01-02 2002 2002  01-02 2002 01-02 2002 2002 01-02
Lanaiahr Lanaiahr
4.44 5.65 6.76 7.47 7.1 8.32 13.84 13.85 17.28
754% 99.9% 996% 856% 925%  70.3% 100%  99.2%  93.0%
1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
21.3% 00% 0.0% 11.9% 6.0% 27.1% 0.0% 0.5% 5.0%
1.9% 0.1% 0.4% 2.2% 1.5% 2.6% 0.0% 0.3% 1.4%
45.89% 489% 57.8% 69.2% 51.3% 69.7% 59.2% 52.3% 41.6% 351%
8.36% 91% 183% 178% 144% 175% 142% 14.0% 7.6% 8.0%
0.43%| 1.2% 15% 0.1% 6.5% 2.6% 0.3% 1.9% 0.0% 0.0%
14.62% 328% 218% 133% 214% 171% 354% 169% 127% 13.5%
5.79% 3.3% 3.0% 23.6% 40%  10.2% 3.4% 18%  14.3% 3.1%
5.18% 0.0% 32% 5.6% 0.0% 4.7% 3.5% 6.1% 5.8% 0.0%
5.63% 2.4% 8.0% 0.0% 5.0% 51% 0.9% 1.5% 0.0% 10.0%
0.61% 0.0% 21% 0.0% 0.0% 121% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
7.81%] 0.0% 0.0% 8.8% 0.0% 0.0% 0.9% 9.9% 0.0% 0.4%
0.45% 0.1% 04% 0.5% 0.1% 0.5% 0.6% 0.3% 1.1% 0.2%
0.0% 06% 0.7% 0.0% 0.6% 0.5% 0.6% 1.4% 0.0%
9.2% 72% 3.0% 104% 2.3% 2.8% 2.8% 34%  11.2%
0.0% 0.6% 0.2% 0.0% 0.7% 0.7% 0.8% 1.5% 0.0%
419% 33.4% 264% 382% 26.7% 369% 435% 521%  53.7%
8.79%| 10.3% 19.8% 17.8% 20.9% 20.1% 14.5% 15.9% 7.6% 8.0%
1.29%| 21.3% 21% 8.8% -11.9% 6.1% -26.2% 9.9% -0.5% -4.6%
28.69% 386% 36.3% 43.0% 305% 376% 438% 266% 340%  26.8%
6.86% 9.2% 84% 39% 10.4% 3.6% 3.9% 4.2% 6.3% 11.2%
11.18% 9.2% 116% 9.5% 10.4% 8.2% 74% 103% 121% 11.2%
45.19% 419% 334% 264% 382% 267% 36.9% 435% 521%  53.7%
46.48% 20.6% 355% 352% 26.3% 328% 10.7% 534% 51.7% 491%
1014.0 1359.2 3740.7 8716 2654.8 2219 143.4 4177 167.5
50.0 57.0 170.0 49.0 110.0 12.0 6.5 16.0 8.4
964.9 14456 37111 7369 26574 215.9 143.1 403.1 159.4
3.10%) 01% 105% 3.8% -9.8% 4.2% 2.7% 4.3% 0.3% 0.2%
6.93%| 7.68% 7.06%| 9.15°n| 10.85% TA7% 6.38% 6.88% 8.03% 8.33%
18.35% 408% 321% 39.8% 442% 412% 292% 302% 11.3% 19.3%
68% 100% 100%  90% 100% 89% 9% 81% 95% 7%
DCF VW VW DCF VW DCF VW VW DCF
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Fondsvergleich 2002/03 mit Benchmark 14 13 12 11 10 9
UBS UBS Sol- UBS FIR
IMMO-  immo-  Swiss- valor  Anfos  Pro-
ERFOLGSRECHNUNG VIT bil 61 real 61 1 forma
02-03  01-02 2002  01-02  01-02 2002
Einnahmen = Umsatz Kurziahr
Nettomieten pa in Mio CHF (Ist) 18.55 22.72 27.38  27.711 2999 31.79
Mieten 96.3% 65.8% 94.7% 80.5% 86.6% 89.6%
IAktivierte Bauzinsen 0.0% 05% -02% 0.0% 1.0% 02%
Kapitalgewinne, realisiert 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 0.0%
IAuflésung von Riickstellungen 3.6% 33.0% 49% 19.0% 11.8% 6.3%
Sonstige Ertrage 0.1% 07% 06% 05% 07% 41%
Ausgaben Immobezogen 44.2% 52.2% 40.6% 709% 51.6% 61.3%
Hypozinsen 12.8% 6.0% 183% 17.8% 17.7% 4.3%
Darlehenszinsen 0.1% 00% 00% 00% 00% 07%
Unterhalt/Reparatur 9.3% 382% 96% 6.9% 18.9% 13.6%
Liegenschaftenaufwand 6.2% 27% 41% 105% 45% 7.9%
Verwaltungsaufwand Immo 4.3% 00% 00% 53% 00% 62%
Steuern/Abgaben 6.8% 32% 34% 84% 6.2% 14.5%
Abschreibungen 0.0% 00% 00% 26% 41% 1.0%
Riickstellungen 4.7% 21% 49% 191% 0.0% 13.0%
Sonstiger Aufwand 0.2% 01% 02% 03% 02% 0.1%
Verwaltungsaufwand AG
Schatzungsaufwand 1.1% 00% 00% 04% 00% 0.8%
Vergltung Fondsleitung 4.0% 83% 11.7% 25% 11.0% 2.8%
Verglitung Depotbank 0.4% 00% 00% 08% 00% 04%
Nettoertrag 50.4% 39.5% 626% 253% 374% 34.7%
A Zinsaufwand 12.9% 6.0% 18.3% 178% 17.8% 5.0%
B Abschreibungen/Riickstellung 1% -309% 00% 26% -7.7% 71.7%
C Technischer Immoaufwand 26.7% 441% 174% 314% 29.8% 42.3%
D Aufwand AG bzw Fonds 5.4% 83% M1M.7% 38% 11.0% 4.0%
E Aufwand D plus Lieg-Verwaltung 9.7% 83% 11.7% 91% 11.0% 10.2%
F Gewinn 50.4% 39.5% 626% 253% 374% 34.7%
Cash Flow (Summen B+F) 51.4% 8.6% 62.6% 27.9% 29.7% 42.5%
Inventar/Innerer Wert Vorjahr 1706.1 1510.0 586 162.2 524 86.2
Ausschittung Ifd Jahr 84.0 69.0 2.9 6.4 26 43
Inventarwert Berichtsjahr 1570.1 1447.0 57.6 1627 47.0 84.5
|Wertzuwachs incl. Ausschiittuna -3.0% 04% 32% 43% -55% 3.1%
Kabsatz im Durchschnitt 6.73% 764% 6.31% 7.34% 6.68% 8.33%
Hypobelastung auf Verkehrswert 271.2% 19.6% 291% 416% 47.3% 14.5%
Wohnanteil in % 82% 78% 10% 90% 90% 97%
Bewertungsmethode DCF DCF DCF VW DCF VW
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8 7 6 5 4 3 2 1
Swiss- SwissRe UBS
ca Immo-  Immo Fonci- Fon- Inter- SIAT UBS
Ifca fonds PLUS pars ciere SWiss SIMA
01-02  01-02  01-02 2002 01-02 02-03 01-02 2002
3724 3847 4254 46.79 57.58 83.30 99.17 264.8
96.7% 87.3% 95.6% 89.5% 90.1% 95.7% 94.6% 91.9%|
04% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 1.9% 1.5% 0.8%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 9.9% 3.7% 9.9% 9.7% 2.2% 3.9% 6.8%)
3.0%  2.8% 0.7% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 0.5%
54.1% 53.0% 44.6% 59.5% 64.5% 41.6% 42.6% 33.5%
14.4% 121% 15.5% 6.8% 7.7% 11.9% 10.2% 0.5%
04% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 1.4% 0.5% 0.2%
19.2% 16.8% 8.3% 20.0% 19.7% 8.5% 14.2% 12.8%
95% 7.0% 4.9% 9.8% 6.1% 5.5% 4.7% 4.4%
6.2% 5.2% 4.8% 0.0% 5.9% 4.8% 4.7% 0.0%
0.0% 0.0% 2.8% 7.4% 11.1% 2.8% 5.4% 4.6%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.1% 0.0% 0.0% 0.2%
0.0% 11.7% 8.2% 14.3% 10.4% 6.8% 2.9% 10.6%
45%  0.2% 0.1% 0.8% 0.6% 0.1% 0.1% 0.3%
06% 04% 0.2% 0.0% 0.4% 0.2% 0.4% 0.0%
34% 2.8% 7.2% 9.9% 2.2% 71% 7.0% 11.9%
05% 04% 1.0% 0.0% 0.6% 0.7% 0.4% 0.0%
41.3% 43.5% 47.1% 30.6% 32.3% 50.4% 40.5% 54.7%
148% 12.1% 15.5% 7.2% 1.7% 13.2% 10.6% 0.7%
0.0% 1.7% 4.5% 4.4% 3.9% 4.6% -0.9% 3.9%
39.3% 29.3% 20.9% 37.9% 43.2% 21.6% 29.1% 22.1%
46%  3.5% 8.4% 9.9% 3.2% 8.0% 7.9% 11.9%|
108% 8.8% 13.2% 9.9% 9.1% 12.8% 12.6% 11.9%|
41.3% 43.5% 47.1% 30.6% 32.3% 50.4% 40.5% 54.7%
41.3% 45.2% 51.5% 35.0% 36.2% 55.0% 39.6% 58.6%
2295 286.2 620.4 61.3 451.9 159.3 1121 721
10.5 13.5 10.0 2.5 18.4 8.2 5.2 3.1
236.2  290.6 644.0 58.4 461.2 158.6 111.8 71.0
75%  6.2% 54% -0.6% 6.1% 4.7% 4.3% 2.7%
6.70% 6.48% 6.72% 6.97% 8.16% 6.82% 6.31% 6.55%
281% 22.3% 26.1% 14.8% 17.1% 19.6% 12.5% 7.6%
95% 93% 15% 99% 85% 39% 68% 58%
VW VW VW DCF VW DCF DCF DCF
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Wertzuwachs inkl. Ausschiittung
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Ausblick von den neuen Wohnungen aufs Bruderholz
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