
  مفاج   تغيي  حدوثالثالثالرب  عشهد ―
التضخمامأرقمننابعًا السوق،معنوياتف 

  ارتفاعمنذلكعننتجوما مستمر بشكلالمرتفعةالسنوية
  .ائدةالفأسعار ف 

نهايةف 

توقعمع%2.25عندعامًا 14منذلهمستوىأعلىإلىالأساسسعر وصلالرب  ع،

  الزياداتمنالمزيد 
.بعدهوما الرابعالرب  عف 

  العقاراتسوقدخل―
.للأسعارةضعيفرؤيةمعانتقاليةمرحلةالآنالمتحدةالمملكةف 

  المستمرةالتقلباتمنالرغموعلى
الصناديقبعضأبوابوفتحالماليةالأسواقف 

  الفرصتظهر أننتوقعالعقارية،
.للتسعي  وشيكةإعادةمع2023عامف 

 السنةمنالثالثالرب  عشهد ―
 
ة   النسب   الهدوءمنفير

 ،المحفظةسائر ف 
 
بالأرباعمقارنة

  .السابقة
  لتحولباتأثرتقد القيمتكونأننتوقعبيك،آند ليفنجستونف 

معنوياتف 

،تعتي  الدينتعهداتأنإل .الرب  عخلالالسوق
 
فيد تستأنالمرجحومنمريحة

جار تلمجموعةالمحققةالقيمةحيثمنالنتظار قائمةعلىالمستأجرينمجموعة

لاتمحنحو التسوقاتجاهاتتحولجراءوذلكالمعيشة،تكاليفأزمةمنالتجزئة

  التجزئة
.خصوماتتقدمالبر

والآفاقوالاستراتيجياتوالأرباحليةالمستقبالإيراداتالحصر،لاالمثالسبيلعلىذلك،فيبماللصندوق،المستقبليالأداءحولتدوروالتي"المستقبليةالبيانات"السنويربعالتقريرهذافيمناقشتهاتمتالتيالأموربعضتشكل:المسؤوليةإخلاء

"تقدير"و"توقع"بالكلماتالمقصودإنفالتقرير،هذافياستخدامهاوعند.المتوقعةتلكعنمادياًالفعليةالنتائجاختلافإلىيؤديقدمماالغموض،وحالاتللمخاطرالمستقبليةالبياناتتلكوتخضعالبحتةالتاريخيةغيرالأخرىالبياناتوجميعوالعواقب

.المستقبليةالبياناتتحديدهولهاالمختلفةوالصيغ،"مشروع"و"تنبؤ"و"إمكانية"و"ينبغي"و"تتوقع"و"تعتقد"و

مغلق :الصندوقهيكل

عقارية :الصندوقفئة

ئةبالتجز البيعمستودعات-تجاري :الصندوقنوع

اير 2019في  :التأسيستاري    خ

  الجنيه
ليب  الإسير :العملة

ب   ج   2العقاريةالمتحدةالمملكة
المحدودة

:الصندوقمدير 

  جنيه38,455,433
ليب  إسير :الصندوقحجمإجمالى  

  جنيه41,689,592
ليب  إسير   

:قالصندو أصولقيمةصاف 

نس   غي  :الصندوقبلد 

5.29% 2السنةبدايةمنذ الموزعةالأرباحعائد 

7.00%
السنةبدايةمنالموزعةالأرباحعائد 

.2(سنويأساسعلى)

.التوزيع من التأسيس حتى الربع الحالي. 2019يوليو 18بمثابة طرح جماعي في  يعتبر تاريخ التأسيس 1

.العائد المحتسب بقسمة إجمالي توزيعات الأرباح المدفوعة على إجمالي الاكتتاب في رأس المال 2
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الأرباح الموزعة

672,970  
ليب  جنيه إسير الحالى  الرب  ع

2,702,970  
ليب  جنيه إسير السنةبدايةمنذ 

13,288,024  
ليب  جنيه إسير 1التأسيسمنذ 

التوزيعاتملخص

الصندوقخصائص

بيك ليفينجستون

يوركشاير/ ويكفيلد دااسكتلن/ ليفينجستون :الموقع

مستودع البيع بالتجزئة ةمستودع البيع بالتجزئ :نوع الصندوق

سنة11.5 سنة11.8 :مدة الإيجار

مختلف مختلف :تعديل الإيجار التالي

46.9% 46.9% :الرافعة المالية

:الأساسيةالأصولتفاصيل

المحدود للتنظيم الرقاب   من قبل لجنة الخدمات. ب   .ج   2يخضع صندوق المملكة المتحدة العقاري 
، وهو مرخص بموجب قانون حماية المستثمرين  نس    غي 

نس  )المالية ف    غي 
.2020لسنة ( بيليويك ف 

المحدود للتنظيم الرقاب   من قبل لجنة الخدمات. ب   .إل2ويخضع صندوق المملكة المتحدة العقاري 
نس  كنظام مغلق مسجل بموجب قواعد نظام الستثمار الجماع  المسجل، لس   غي 

.2021نة المالية ف 

52%

48%

الأصول الأساسية

ليفنغستون بيك

المتحدةالمملكةاقتصادعلىملاحظات

الاستثمارمديررسالة
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ةالشهريةالأرقامأنالوطنيةالإحصاءاتمكتبأفاد ― تشي  جمالى  الإ المحلى  للناتجالأخي 

  شهريأساسعلى%0.3-بنسبةانخفاضها إلىالتقديرات
منأقلأيأغسطس،ف 

علىةالطاقفواتي  ارتفاعتأثي  بشأنالمخاوفوألقت.%0.0عندبالإجماعالتوقعات

السفر قطاعاتو التجزئةتجار علىالكثيفةبظلالها للمستهلكي   التقديريالإنفاق

فيه كاتالمنازلوبناءوالير   الأخرىوالشر
.المحلى  السوقعلىتركز البر

  الصادرةالتوظيفأرقاموأفادت―
دلمعأنالوطنيةالإحصاءاتمكتبمنيناير ف 

  %3.5بلغالبطالة
الرب  ععن%0.3بانخفاض،2022أغسطسحبر الثلاثةالأشهر ف 

ة،لنفسالأجور نمو وسجل.1974ينايرمنذ مستوىوأدب  السابق مقارنةالفير

  %6.0بنسبةزيادةالسنوي،بالأساس
نمو أقوىهو وهذا .الأسبوع  الدخلمتوسطف 

  
  إيجابيةالأنباءأنورغم.كوروناجائحةنطاقخارجالمنتظمةالأجور ف 

إل اهرها،ظف 

.الحاليةالتضخممستوياتيواكبلمالنمو أن

  مرتفعًا التضخمظل―
  المتحدةالمملكةف 

،الرب  عف   
انخفاضنمالرغموعلىالماض 

  طفيفبشكلالأولى  المستهلكأسعار مؤشر 
على%9.9إلى%10.1منأغسطسف 

أساسعلى%6.3إلى%6.2منالأساس  المستهلكأسعار مؤشر ارتفعسنوي،أساس

  متوقعةأخرىزيادةومع.سنوي
بنكأعلناقة،الطفواتي  ارتفاعخلفيةعلىأكتوبر ف 

ا    زيادتي   عنإنجلير
.الرب  عخلال%0.5بنسبةالفائدةسعر ف 

  الرئيس  الحدثكان―
ورئيسةظي   المحافلحزبزعيمةتراسلي   انتخابهو الرب  عهذا ف 

  ه  المتحدةللمملكةالماليةالسياسةكانتذلك،ومع.للوزراء
اهتماملكجذبتالبر

ةماليةحزمةعنالجديدةالحكومةأعلنتحيثالسوق، زيادةها شأنمنممولةغي  كبي 

اض الإعلان،هذا علىللغايةسلبيًا الأسواقفعلرد وكان.كبي  بشكلالحكوم  القير

  الجنيهانخفضحيث
ليب  بشكليطانيةالي  الخزانةسنداتعوائد وارتفعتبحدةالإسير

اضتكاليفوارتفعت.ملحوظ   القير
ةبشعةالمتحدةالمملكةف  عنالإعلانعد بكبي 

  الماليةالحزمة
ا بنكاضطر البر اءحيالها للتدخلإنجلير طويلةميةحكو سنداتبشر

  الأجل
يطانيةالخزانةسنداتعائداتتزالول .سبتمي  نهايةف  سنوات10لأجلالي 

  تنته  
  %2.2ب مقارنة%4عندسبتمي  ف 

.الرب  عبدايةف 



والآفاقوالاستراتيجياتوالأرباحليةالمستقبالإيراداتالحصر،لاالمثالسبيلعلىذلك،فيبماللصندوق،المستقبليالأداءحولتدوروالتي"المستقبليةالبيانات"السنويربعالتقريرهذافيمناقشتهاتمتالتيالأموربعضتشكل:المسؤوليةإخلاء

"تقدير"و"توقع"بالكلماتالمقصودإنفالتقرير،هذافياستخدامهاوعند.المتوقعةتلكعنمادياًالفعليةالنتائجاختلافإلىيؤديقدمماالغموض،وحالاتللمخاطرالمستقبليةالبياناتتلكوتخضعالبحتةالتاريخيةغيرالأخرىالبياناتوجميعوالعواقب

.المستقبليةالبياناتتحديدهولهاالمختلفةوالصيغ،"مشروع"و"تنبؤ"و"إمكانية"و"ينبغي"و"تتوقع"و"تعتقد"و
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السوقعلىملاحظات

  الكثيفةالقتصاديةالضغوطهذهأدت―
  تراسالوزراءرئيسةاستقالةإلىالمطافنهايةف 

  وجاءأكتوبر،ف 
تشتد الذيالهدوءجلبا ممليخلفها،سوناكريسر

أسعار وضغطضخمالتاستمرار معتتلاسر لمالقريبالمدىعلىركود حدوثاحتماليةفإنالملموس،الرتياحهذا منالرغموعلى.الماليةللأسواقإليهالحاجة

.ديةالقتصاالدورةمنالتاليةالمرحلةخلالبالفعلالمتمددةللأش الماليةالموارد علىالضغطمنمزيد إلىأدىالذيالأمر المتصاعدة،الفائدة

  التجاريةالعقاراتسوقإلىبالنتقال―
%5.1بنسبةانخفضتالمالرأسقيمأنالشهري((CBREإليسريتشارد بانكر كولدويلمؤشر أفاد المتحدة،المملكةف 

  .العقاراتجميعمستوىعلى
،العامخلالقويًا أداء  بالتجزئةالبيعمستودعاتأظهرتحي   وف   

  الفرع  القطاعهذا سجلالماض 
انخفاضأكي  2022بتمي  سف 

  شهري
.%3.1-بنسبةالسوقعي  المالرأسقيمةف 

ا ―
ً
زووفق   منخفضةالستثمار أحجامظلت،(2022سبتمي  )ل كولي 

  جنيهمليار 1.5بمقدارالتعاملتمحيثأغسطس،ف 
ليب  2.5عنبانخفاضفقط،إسير

  جنيهمليار 
ليب    إسير

  جنيهمليار 38البالغالسنةبدايةمنذ الرقمفإنذلك،ومع.يوليوف 
ليب   أعلىيعتي  إسير

 
مليار 37والبالغ2021لعامالمقابلالرقممنقليل

  جنيه
ليب    جنيهمليار 35البالغسنواتالخمسمتوسطمنوأعلىإسير

ليب    الستثمار حجمتباطأ وقد .إسير
كانكتب   المالستثمار لكنالقطاعات،جميعف 

ا 
ً
.الماضيي   الشهرينخلالخاصبشكلضعيف

ا ―
ً
التوسعوهذا .الرب  عخلالأساسنقطة48بمقدارارتفاعًا يمثلما وهو %5.23إلىالرئيس  العائد متوسطارتفع،(2022وسبتمي  أغسطس)لسافيلسوفق

  المفاج   
  المزيد منالمخاوفمعالأقصىالحد معدلف 

  علىالمستثمرينمنالعديد يشجعالمستقبلف 
قالنتظار "أسلوبتبب  ."بوالير

ةخلالمرجعية،وكنقطة―   .أرباعتسعةخلال%42.0بنسبةالعقاريالمالرأسقيمجميعانخفضت،(العالميةالماليةالأزمة)2009/2008الركودفير
ظلوف 

 الحالى  النخفاضإلىالمؤديةالظروفوتختلف.أشهرستةمدار على%9.1بنسبةالقيمانخفضت(19-كوفيد)كوروناجائحةتراجع
ً
يعتمد وسماديًا اختلافا

  الشعةعلىالكثي  
.التضخمعلىالسيطرةبها يمكنالبر

ا ―
ً
  العقاريالستثمار منتدىإجماعتوقعاتلآخر ووفق

لعامالعقاراتلجميعالمتوقعالعائد إجمالى  متوسطانخفض،(2022أغسطس)المتحدةالمملكةف 

  %6.4منأساسنقطة380-بمقدار2022
225-قدرهبانخفاض،%3.0إلىانخفضتحيثملحوظ،بشكلأضعف2023لعامالتوقعاتأنكما .مايوف 

  .أساسنقطة
  التحسيناتمنالرغموعلى.أساسنقطة90+عنيقلل بما التوقعاتتحسنت،5-3السنواتف 

توقعاتضعفأدىاللاحقة،السنواتف 

  أساسنقطة50-بمقدارانخفاضإلىالعامالأداء
.سنواتالخمسمتوسطف 

:التحديدوجهعلىبالتجزئةالبيعمستودعاتقطاعإلىوبالنتقال―

  انخفضتوقد النخفاض،نحو التجزئةمبيعاتأحجامتتجه―
أغسطسلشهر التجزئةمبيعاتأحجامانخفضتو .الماضية12ال الأشهر من10ف 

  %0.4بنسبةارتفاعها بعد يوليو،بشهر مقارنة%1.6بنسبة
وغي  ةالغذائيوغي  الغذائيةالمواد مخازن)الرئيسيةالقطاعاتجميعوشهدت.يوليوف 

  الأولىالمرةوه  انخفاضا،(والوقودالمخزنة
  العاممنيوليو منذ هذا فيها يحدثالبر

  حاد انخفاضهناكوكان.الماض 
ىالمتاجر مبيعاتف  الكي 

ليةالسلعوكذلك   %1.1-)المي  
ا الغذائيةالمواد متاجر مبيعاتانخفضتبينما (الغذائيةغي  المواد ف 

ً
يبدأ أنالمرجحومن.%0.8بنسبةأيض

  المستهلكون
.عامبشكلالمعيشةتكلفةوارتفاعالغذائيةالمواد أسعار تضخمبسببالإنفاقتقييد ف 

ا جاراتالإيأسعار متوسطوشهد .الأوسعالتجزئةقطاعمعظممنبكثي  أفضلأداء  بالتجزئةالبيعلمستودعاتالفرع  القطاعحقق―
ً
ا انخفاض

ً
طفيف

ناشيونالكابيتالستانلى  مورجان)2022أغسطسحبر شهرًا 12مدىعلى%0.9بنسبةمطرد،بشكليرتفعوكانالجائحة،خلالفقط .(انير

ليفينجستون-الأصولمستجداتآخر

  المطورةللأرضالجدوىتقييمإجراءتم―
  ف 

  الرب  عف 
  كينجوبرغر هورتي   تيممنباهتمامالثاب 

  الثالأشهر وخلال.الموقعف 
عشر الخمسةإلىعشر ب 

ا بالتجزئةالبيعمستودعاتسوقشهد الماضية،
ً
الرتفاعخلالمنبي  كحد إلىتعويضهسيتمهذا أنتقرر فقد ذلك،ومعالعوائد،علىقويًا ضغط

  الكبي  
  البناءتكاليفف 

  شوهدتالبر
ةنفسخلالالسوقف  ي"فرصة"أنهاعلىرةالمطو الأرضهذهبتقديمالتوصيةتمتلذلك،.الزمنيةالفير لمشير

.القصي  المدىعلىالإشغالعلىالطلبيظلأنالمرجحمنحيثمستقبلى  

بيك-الأصولمستجداتآخر

  الأصوللإدارةمحدود نشاطهناككان―
،طابقباستثناءبالكاملالعقار تأجي  معالرب  عهذا ف  اني   لتقديمهاقتصاديًا مجد غي  حاليًا يعد والذيالمي  

.تأجي  كفرصة



― The third quarter brought about an abrupt change in market

sentiment stemming from stubbornly high annual inflation figures

and resultant interest rate rises. At quarter end, the base rate hit a

14-year high of 2.25% with further increases expected in Q4 and

beyond.

― The UK real estate market has now entered a transitionary phase

with poor visibility on pricing. Notwithstanding ongoing volatility

across financial markets and the gating of some real estate funds,

we anticipate that opportunities should present themselves in 2023

with re-pricing well underway.

― Across the portfolio, Q3 was a relatively quieter period than

preceding quarters. At Livingston & Beck, we anticipate that values

have been impacted by the shift in market sentiment in the

quarter. However, the debt covenants are comfortable and the

tenant line up at the value end of the retailer spectrum are poised

to benefit from the cost of living crisis with shifting shopper trends

towards discount retailers.

Disclaimer: Certain of the matters discussed in this Quarterly Report about the Fund’s future performance, including, without limitation, future revenues, earnings, dividends, strategies, prospects,
consequences and all other statements that are not purely historical constitute “forward-looking statements.” Such forward-looking statements are subject to risks and uncertainties, which could
cause actual results to differ materially from those anticipated. When used herein, the words “anticipate,” “estimate,” “believe,” “expect,” “should,” “potential,” “forecast,” “project,” variations of
such words and similar expressions are intended to identify forward-looking statements.

Fund Structure Closed-ended

Asset Class Real Estate

Asset Type
Commercial – Retail 

Warehouses

Launch Date February 2019

Currency GBP

Fund Manager UK Real Estate II GP Limited

Total Fund Size £38,455,433

Fund Nav £41,689,592

Domicile Guernsey

Year-to-date dividend yield2 5.29%

Year-to-date dividend yield 
(annualised)2

7.00%

1 Launch date deemed as syndication 18 July 2019. Distribution from launch to 
current quarter.
2 Yield calculated by dividing total dividends paid by total capital subscriptions.  

QUARTERLY REPORT For the period September 30, 2022

Dividends

Current Quarter £672,970

Year to Date £2,702,970

Since Launch1 £13,288,024

Distribution Summary

Fund Facts

Livingston Beck

Location
Livingston/

Scotland
Wakefield/

Yorkshire

Asset Type Retail Warehouse Retail Warehouse

Unexpired Lease Term 11.8 Years 11.5 Years

Next Rent Review Various Various

Leverage 46.9% 46.9%

Underlying Asset Detail

UK Real Estate II GP Limited is regulated by the Guernsey Financial Services 
Commission and licensed under The Protection of Investors (Bailiwick of 
Guernsey) Law, 2020. 

UK Real Estate Fund II LP Limited is regulated by the Guernsey Financial 
Services Commission as a registered closed-ended scheme under the Registered 
Collective Investment Scheme Rules, 2021. 

52%

48%

Underlying Assets

Livingston Beck

UK Economic Commentary

Investment Manager’s Note
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― The ONS has reported that the latest monthly GDP figures are

estimated to have fallen by -0.3% m/m in August, below the

consensus forecast of 0.0%. Fears around the impact of rising

energy bills on consumer discretionary spend weighed heavily on

retailers, travel and leisure, home construction and other

domestically focused companies.

― Employment figures released in January from the ONS reported

unemployment at 3.5% in the three months to August 2022, a

0.3% decline on the quarter and the lowest level since January

1974. Wage growth for the same period compared on an annual

basis reported a 6.0% increase in Average Weekly Earnings this is

the strongest growth in regular pay seen outside of the

coronavirus pandemic. Whilst positive news on the face of it, the

growth has not kept up with current inflation levels.

― Inflation remained elevated in the UK last quarter and even

though the headline CPI slightly decreased in August from 10.1%

to 9.9% year on year, core CPI increased from 6.2% to 6.3% year

on year. With a further increase expected in October on the back

of higher energy bills, the Bank of England announced two 0.5%

rate hikes over the quarter.

― A key event in the quarter was the election of Liz Truss as

Conservative Party leader and Prime minister. However, it was the

UK’s fiscal policy that attracted all the market attention as the

new government announced a substantial unfunded fiscal

package that will significantly increase government borrowing.

Markets reacted very negatively to the announcement, with

sterling falling sharply and Gilt yields rising substantially. UK

borrowing costs rose so rapidly following the announcement of

the fiscal package that the Bank of England was forced to

intervene to purchase long-dated government bonds towards the

end of September. UK 10-year Gilt yields still ended September at

4% compared with 2.2% at the start of the quarter.
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― These extreme economic pressures ultimately led to the resignation of Prime Minister Truss in October, with her

replacement, Rishi Sunak, bringing some much needed calm to financial markets. Notwithstanding this palpable relief, the

prospect of near-term recession has not gone away with persistent inflation and upward interest rate pressure putting a

further squeeze on already stretched household finances through the next phase of the economic cycle.

― Turning to the UK commercial real estate market, the CBRE Monthly Index reported capital values decreased by 5.1% at the

All-Property level. Whilst Retail Warehouses have shown strong performance over the past year, in September 2022 the

subsector reported the largest monthly decrease in capital value across the market of -3.1%.

― According to Colliers (September 2022), Investment volumes have remained subdued in August with just £1.5bn

transacted, down from July’s £2.5bn. Nonetheless, the year-to-date figure of £38bn is slightly ahead of the corresponding

2021 figure of £37bn and above the five-year average of £35bn. Investment volumes slowed across all sectors, but office

investment has been particularly weak over the past couple of months.

― According to Savills (August & September 2022), the average prime yield has risen to 5.23% representing a +48bp rise over

the quarter. This sudden cap rate expansion with the fear of more to come is encouraging many investors to adopt a ‘wait

and see’ approach.

― As a reference point, during the 2008/09 (GFC) recession, All Property capital values fell 42.0% over nine quarters. The

Covid-19 downturn saw values fall 9.1% over six-months. The circumstances leading to the current downturn are materially

different and much will depend upon the speed at which inflation can be brought under control.

― According to the latest IPF UK Consensus Forecasts (August 2022) the 2022 all-property expected average total return has

declined by -380bps from 6.4% in May. The projection for 2023 is also notably weaker, falling to 3.0%, a reduction of -225

bps. In years 3–5, forecasts have improved by at least +90 bps. Despite the improvements in the later years, the weaker

overall performance expectations have resulted in a -50bp decline in the 5-year average.

― Turning to the Retail Warehouse sector specifically:

― Retail sales volumes are trending downwards, and have fallen in 10 of the last 12 months. August’s retail sales

volumes fell by 1.6% over July, following a rise of 0.4% in July. All main sectors (food stores, non-food, non-store

and fuel) experienced a decline, the first time this has happened since July last year. There were sharp declines in

department store sales as well as household goods (-1.1% in non-food) while food store sales also fell by 0.8%. It

is likely that consumers are beginning to restrict spending due to food price inflation and the rising cost of living

more generally.

― The retail warehouse subsector has fared considerably better than most of the wider retail sector. Average rental

values saw only a modest fall during the pandemic, and have been rising steadily, by 0.9% over the 12 months to

August 2022 (MSCI).

Asset Update – Livingston

― An assessment of viability for development was undertaken in Q2 with interest in the location from Tim Hortons and

Burger King. In the last 12-15 months the retail warehouse market has seen strong yield compression, however, it was

determined that this would be off-set in large part by the significant rising build costs seen in the market over the same

time period. Therefore, it was recommended that this development land be presented as an ‘opportunity’ to a future buyer

where occupational demand is likely to remain in the short term.

Asset Update – Beck

― There was limited asset management activity in the quarter with the estate fully let except for the mezzanine floor, which is

currently economically unviable to bring forward as a letting opportunity.


