
Investment Manager’s Note
• Q3 2025 saw UK commercial property values remain largely stable,

supported by disinflation progress (UK CPI was 3.8% year-on-year in

September) and the Bank of England base rate being held at 4.0% in

September. Investor appetite remains very selective, but occupational

fundamentals are resilient in logistics and retail warehousing, where

vacancy is relatively low and retailer demand continues to favour edge-of-

town formats.

• While overall transaction volumes have been muted, the yield premium to

gilts and easing cost of capital are encouraging gradual re-entry on income-

secure assets. The IPF summer forecast continues to identify retail

warehousing as the likely top sectoral performer for the period 2025-29,

with total returns of 8.4% pa. Within retail, retail warehousing leads on

leasing momentum, stable prime yields and ongoing rental growth across

best-in-class parks.

• Despite this, the later-than-usual scheduling of the Labour government

budget (26th November) has slowed the pace of investment decisions in

anticipation of a raft of tax increases. While this poses a downside risk to

national GDP growth, Capital Economics still forecast a 3% base rate by end-

2026, signalling renewed confidence in the market recovery.

• The current distribution for Fund III stands at 6% pa; as a reminder, the

February 2025 valuation, undertaken by Savills, shows a combined valuation

across all assets of £58.15m, reflecting an initial yield of 7.15%

(Washington), 6.80% (Wednesbury) and 6.88% (Cardiff).

• In an October meeting with B&Q and their representatives, we discussed

preparing a proposal for a lease re-gear likely to require a potential rent

reduction and revision to the rent review mechanism in return for an

extended term certain to 15 years from 8.6 years today.

• Our current working business plan is to hold the assets into 2026 to benefit

from improved market sentiment and liquidity. This strategy will also afford

additional time to meaningfully engage with B&Q on a re-gear which would

improve liquidity, likely achieved pricing and add optionality on exit timing in

a market which is slowly recovering following the H2 2022 market

correction. This may necessitate a Fund extension in Q1, subject to investor

approval.

UK Real Estate III 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 III LP Limited is regulated by the Guernsey Financial Services Commission as a registered closed- 

ended scheme under the Registered Collective Investment Scheme Rules, 2021.

1 Launch date deemed as syndication 18 July 2019. Distribution from launch to the current quarter.

2 Yield calculated by dividing total dividends paid by total capital subscriptions. 

Dividends Paid

UK Economic Commentary
• UK economic momentum remained subdued but stable through Q3 2025,

with the economy extending its slow recovery from the H2 2022 downturn.

GDP is estimated to have grown by around 0.4% quarter-on-quarter,

supported by resilient consumer spending and public-sector investment,

though manufacturing and exports continued to lag amid weak European

demand and the lingering effects of US trade tariffs. Encouragingly, the

Financial Times report that gross retail sales rose unexpectedly by 0.5% in

September, in a boost to the economy ahead of what is expected to be a

tough budget in November.

• Inflation proved sticky at 3.8% in September (unchanged from August), as

services and energy costs kept headline rates above target, albeit below

analysts’ forecast rise to 4%. The Bank of England maintained the Base Rate

at 4.0% in September, signalling that policy will remain restrictive until there

is evidence of a clearer, sustained trend towards its 2% target.

• As mentioned above, the unhelpful timing of the budget in late November

has led to a slowdown in investment decisions, thus acting as a handbrake

on transaction volumes going into Q4. This is contrary to the usual the trend

of increased activity prior to year-end; but should pave the way for

increased transactional activity in Q1 barring any major surprises.

Distribution Summary

Fund Facts

Underlying Asset Detail

Underlying Asset Value Split

B&Q, Wednesbury B&Q, Cardiff B&Q, Washington

Location West Midlands Wales North East

Asset Type Retail Warehouse Retail Warehouse Retail Warehouse

Unexpired Lease Term 8.6 Years 8.6 Years 8.6 Years

Next Rent Review 2029 / 0-3% pa 2029 / 0-3% pa 2029 / 0-3% pa

Leverage 47.1 % (Blended)
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Washington Wednesbury

27%
41%

Dividends

Current Quarter £465,000

Year to Date £1,395,000

Since Launch1 £13,293,479

Year-to-date dividend yield2 4.50%

Year-to-date dividend yield (annualised)2 6.00%

Fund Structure Closed-ended

Asset Class Real Estate

Asset Type Commercial – Retail Warehouse

Launch Date July 2019

Currency GBP

Fund Manager UK Real Estate III GP Limited

Total Fund Size £31,000,000

Fund NAV £30,531,449

Domicile Guernsey
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Market Commentary
• From Q3 2025 onwards, the UK commercial property market is expected to improve. According to the IPF’s latest consensus forecast,

the all-property total return outlook stands at approximately 7.9% per annum for the next five years, with capital values forecast to grow

roughly 2.5% in 2025, and about 2.9% per annum over the 2025-29 period.

• In the Retail Warehouse sector, rental value and capital growth is projected at 2.3% this year, delivering average total returns of 8.4%

per annum over the period to end-2029. Institutional interest remains mostly focussed on the £15m-£40m lot size space, underpinned

by competitive bidding and yield compression for the best located and covenant-secure assets.

Assets Update

• Fund manager decided that the asset sales should be deferred to Q2 2026. This will allow time for greater fiscal clarity post-Budget, for

gilt yields to stabilise as the Bank of England advances its rate-cutting cycle and for improved buyer confidence to re-enter the market.

Importantly, the extended hold also provides an opportunity to progress a lease re-gear with B&Q which, subject to terms, represents a

key value-enhancing asset management initiative ideally concluded ahead of exit.

• A meeting with B&Q was held in October following efforts to bring decision makers to the table. The business is well positioned following

the decline of Homebase and has seen significant growth across its marketplace, partly driven by the success of its TradePoint business.

There are now in excess of 300 B&Q stores in the UK and Ireland.

• With regard to B&Q’s appetite to agree lease restructures across the portfolio, their options remain open at each of the three assets.

B&Q indicated a preference for a re-based rent across the assets and are open to the prospect of acquiring freeholds, by which they gain

control over their occupied assets. The initial proposal will be on the basis of a re-gear of all three assets in return for a re-based rent or

rent free combined with a restructuring of the rent review mechanism (currently to RPI 0% - 3%) in exchange for lease extensions across

the three assets to 15-years unexpired. An additional scenario would include them being offered an opportunity to acquire the

Washington asset at a strike price to be agreed alongside a re-gear of Cardiff and Washington. A follow up meeting is scheduled in

November and we will report on progress on this important initiative in due course.

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.
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الاستثمارمديررسالة
ااستقرارًا2025عاممنالثالثالرب  عشهد• ً يكبير  

يالتجاريةالعقاراتقيمف   
لمتحدة،االمملكةف 

ي
 
يبلغ)التضخممعدلانخفاضبتقدممدعومة يالمستهلكأسعارمؤش   

%3.8حدةالمتالمملكةف 

يسنويأساسعلى  
يف  ابنكوإبقاء،(سبتمي  يالفائدةسعرعلىإنجلير ي%4.0عندالأساس   

يف  .سبتمي 

يالعملأساسياتأنإلاللغاية،انتقائيةالمستثمرينشهيةتزالولا  
يف  اللوجستيةاتالخدمقطاع 

تجارطلبويستمرنسبيًا،منخفضالشواغرمعدلحيثمتينة،بالتجزئةالبيعومستودعات

يالتجزئة  
يةالمناطقتفضيلف  .الحض 

ي•  
حكوميةالالسنداتعلىالعائدعلاوةفإنضعيفة،كانتالإجماليةالمعاملاتأحجامأنحير يوف 

تزالالو.الدخلمضمونةللأصولالتدريجيةالعودةعلىيشجعانالمالرأستكلفةوانخفاض

يالصيفيةالعقاريالاستثمارمنتدىتوقعات شير
ُ
يالقطاعهوةلتجزئمستودعاتقطاعأنإلىت الأكي 

ةالأرجحعلىأداء ي ي.سنويًا%8.4بنسبةإجماليةبعوائد،2029-2025للفير  
يقودالتجزئة،قطاعف 

،زخمبالتجزئةالبيعمستودعاتقطاع المستمروالنمو،الرئيسيةالعقاراتعوائدواستقرارالتأجير

ي  
يالإيجاراتف   

يالسكنيةالمجمعاتأفضلف   
.فئتهاف 

ي26)المعتادعنالعمالحزبحكومةموازنةموعدتأخرأدىذلك،منالرغموعلى• إلى(نوفمي 

ةإبطاء يبيةالزياداتمنلسلسلةتحسبًاالاستثمارقراراتوتير سلبيًاخطرًاشكلييُهذاأنومع.الض 

يالناتجنموعلى يالمحلى  ،الإجمالى   
فائدةمعدلتتوقعتزاللاإيكونوميكسكابيتالأنإلاالوطن 

يمما،2026عامنهايةبحلول%3قدرهأساسيًا يالثقةتجددإلىيُشير  
.السوقانتعاشف 

يالتوزي    عيبلغ• ،سنويًا؛%6الثالثللصندوقالحالى  ايرتقييميُظهروللتذكير أجرتهالذي،2025في 

،جنيهمليون58.15بقيمةالعقاراتلجميعمجمعًاتقييمًاسافيلز،  
لين  ايعكسمماإسير

ً
ليًاأوعائد

ي)%6.80و،(واشنطن)%7.15بنسبة .(كارديف)%6.88و،(ويدنسي 

ي•  
يعقداجتماعف   

كةمعأكتوبرف  يش  حإعدادناقشناوممثليها،B&Qكيوآندب   تنظيملإعادةمقير

يجارالإمراجعةآليةوتعديلالمحتملالإيجارخفضيتطلبأنالمرجحمنوالذيالإيجارعقد

ةمقابل .عامًا15إلىسنوات8.6منمحددةزمنيةفير

يالحاليةالعمليةخطتناتتمثل•  
يبالعقاراتالاحتفاظف  تحسنمنللاستفادة2026عامحنر

اتيجيةهذهتتيحوسوف.والسيولةالسوقمعنويات االاسير
ً
اأيض

ً
كةمعالجادللتعاونإضافيًاوقت ش 

ي يB&Qكيوآندب    
،اتحقيقويُرجّحالسيولة،سيُحسّنمماالصندوق،هيكلةإعادةف  لتسعير

يويُضيف يالتخارجلتوقيتخيارات   
يف  يسوق  يوقالستصحيحبعدببطء ييتعاف   

يالنصفف   
منالثاب 

اهذايستلزموقد.2022عام
ً
يالصندوقلعقدتمديد  

االأول،الرب  عف 
ً
.مستثمرينالبموافقةرهن

يالعقاريي ،يوهويمرخصيبموجبيق. ب  ي.ج  ي3يخضعيصندوقيالمملكةيالمتحدة نس  يغير  
يمنيقبليلجنةيالخدماتيالماليةيف  انونيحمايةيالمحدوديللتنظيميالرقاب  

نس ي)المستثمريني يغير  
.2020لسنةي( بيليويكيف 

يالعقاريي يكنظاميمغلقيمسجليب. ب  ي.إل3ويخضعيصندوقيالمملكةيالمتحدة نس  يغير  
يمنيقبليلجنةيالخدماتيالماليةيف  موجبيالمحدوديللتنظيميالرقاب  

يالمسجل،يلسنةي .2021قواعدينظاميالاستثماريالجماع 

.2021التوزيع من التأسيس حتى يونيو . 2019يوليو 18بمثابة طرح جماعي في يعتبر تاريخ التأسيس 1

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

الأرباح الموزعة

المتحدةالمملكةاقتصادعلىملاحظات
يالاقتصاديالزخمظل•  

االمتحدةالمملكةف 
ً
،2025عاممنالثالثالرب  عخلالمستقرولكنهضعيف

يالاقتصاداستمرارمع  
يف   

ءالتعاف  يالنصفوتباطؤالبط   
الناتجأنويُقدر.2022عاممنالثاب 

ي يالمحلى  يبالإنفاقمدعومًاسنوي،رب  عأساسعلى%0.4بنحونماقدالإجمالى  نالمرالاستهلاك 

يتباطؤاستمرارمنالرغمعلىالعام،القطاعواستثمارات يوالصادراتالتصنيعقطاع   
ضعفظلف 

يالطلب تقريراؤل،التفعلىيبعثومما.الأمريكيةالجمركيةللرسومالمستمرةوالآثارالأوروب  

يغبشكلارتفعتالإجماليةالتجزئةمبيعاتبأنأفادالذيتايمزفاينانشالصحيفة بنسبةمتوقعير

ي0.5%  
،ف  يصعوبةمنمتوقعهوماقبلالاقتصاديُعززمماسبتمي   

انيةاف  يعبةصلمير   
يف  .نوفمي 

ي%3.8عندالتضخممعدلاستقر•  
يف  يدون)سبتمي  فتكاليأبقتحيث،(أغسطسعنتغيير

حللير يالمتوقعاتمنأقلكانتوإنالمستهدف،منأعلىالرئيسيةالمعدلاتيوالطاقةالخدمات

ي.%4إلىبارتفاعها ابنكأبقر يالفائدةسعرعلىإنجلير ي%4عندالأساس   
،ف  اسبتمي  ً أنإلىمشير

يتقييديةستظلالنقديةسياسته يأوضحاتجاهعلىأدلةتظهرحنر البالغهدفهنحواستدامةوأكي 

2%.

كركما•
ُ
ا،ذ

ً
انيةإعلانتوقيتأدىسابق يالمير   

يأواخرف  ينوفمي  ياطؤتبإلىالمُجديغير  
قراراتف 

يالمعاملاتحجمعرقلمماالاستثمار،  
لزيادةادالمعتالاتجاهمعيتعارضوهذا.الرابعالرب  عف 

ضولكنهالعام؛نهايةقبلالنشاط يالمعاملاتنشاطلزيادةالطريقيُمهّدأنيُفير  
ماالأول،الرب  عف 

ةمفاجآتأيتحدثلم .كبير

ملخص التوزيعات

خصائص الصندوق

تفاصيل العقارات الأساسية

تقسيم قيمة العقارات الأساسية

ي كيو،يواشنطنآندب   ي كارديفكيو،يآندب   ي يكيو،يآندب   بير ويي  

ي  
فر الشماليالش  ويلز ميدلاندزوستي :الموقع

تجزئةمستودعيالبيعيبال
ئةمستودعيالبيعيبالتجز ئةمستودعيالبيعيبالتجز

:نوعيالعقارات

سنة8.6 سنة8.6 سنة8.6 يالمنتهي :ةمدةيالإيجاريغير

سنويًا% 0-3/ 2029 سنويًا% 0-3/ 2029 سنويًا% 0-3/ 2029 :مراجعةيالإيجاريالتالية

(مدمج% )47.1 نسبةيالتمويلي

التقرير ربع السنوي 

2025سبتمبر 30للفترة المنتهية في 
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واشنطن ي بير ويي  

27%
41%

الأرباح الموزعة

جنيه إسترليني465,000 الحاليالربع

جنيه إسترليني1,395,000 السنةبدايةمنذ

جنيه إسترليني13,293,479 1التأسيسمنذ

4.50% 2السنةبدايةمنذالموزعةالأرباحعائد

6.00% .2(سنويأساسعلى)السنةبدايةمنالموزعةالأرباحعائد

مغلق :هيكليالصندوق

عقارية :فئةيالعقارات

مستودعاتيالبيعيبالتجزئة-تجاريي :نوعيالعقارات

2019يوليو :تاري    خيالتأسيس

ي  
لين  الجنيهيالإسير :العملة

ي3صندوقيالمملكةيالمتحدةيالعقاريي يب   ج   :مديريالصندوق

ي31,000,000  
لين  جنيهيإسير يحجميالصندوق :إجمالى 

ي30,531,449  
لين  جنيهيإسير يقيمةيأصوليالصندوق  

:صاف 

يج نس  ير :المنشأ
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ملاحظات على السوق

يالتجاريةالعقاراتسوقيشهدأنالمتوقعمن•  
االمتحدةالمملكةف 

ً
ا2025عاممنالثالثالرب  عمنبدءًاتحسن

ً
ا.فصاعد

ً
،(IPF)العقاريالاستثمارمنتدىتوقعاتلأحدثووفق

ييبلغ يالعقاراتعائدإجمالى  يتقريبًا%2.5بنسبةالمالرأسقيمبنموتوقعاتمعالمقبلة،الخمسالسنواتمدىعلىسنويًا%7.9حوالى   
ي،2025عامف  سنويًا%2.9وحوالى 

ةخلال .2029-2025الفير

ي•  
يسنويًا%8.4قدرهامتوسطةإجماليةعوائدمحققير يالعام،هذا%2.3المالورأسالإيجارقيمةنمويبلغأنالمتوقعمنبالتجزئة،البيعمستودعاتقطاعف  عامنهايةحنر

يالاهتمامويظل.2029 يبشكلمنصبًاالمؤسس  يمساحاتعلىرئيس   
يالأراض   

اوحالنر ،جنيهمليون40و15بير يمساحتهاتير  
لين  وضغطالمناقصاتبتنافسيةمدعومًاإسير

هاموقعًاالعقاراتأفضلعلىالعائدات اوأكي 
ً
.للعقودضمان

العقاراتمستجداتآخر

يالرب  عإلىالعقاراتبيعتأجيلالصندوقمديرقرر•  
اهذاسيُتيح.2026عاممنالثاب 

ً
يالوضوحمنلمزيدوقت معةالحكوميالسنداتعوائدواستقرارالموازنة،إعلانبعدالمالى 

ابنكتقدم يإنجلير  
ينثقةوتعزيزالفائدة،أسعارخفضدورةف  االمهمومن.السوقإلىبالعودةالمشير

ً
ةتمديدأنأيض ييحيُتبالعقاراتالاحتفاظفير

 
يفرصة  

يقدمًاللمض   
إعادةف 

كةمعالإيجارعقودهيكلة يش  ي،كيوآندب    
مثل،والنر

ُ
ات

ً
وط،رهن يبالش 

 
يمبادرة

 
عززالعقاراتلإدارةرئيسية

ُ
.التخارجقبلإتمامهاالمُفضلومنقيمتها،ت

يمعاجتماععُقد• يكيوآندب    
كةتتمتع.المفاوضاتطاولةعلىالقرارصناعلجمعجهود يعقبأكتوبر،ف  انموًاهدتوشبيس،هومتراجعبعدجيد يبوضع يالش 

ً
يملحوظ  

سوقها،ف 

يأعمالهانجاحإلىجزئيًاذلكويعود  
يالآنيوجد.بوينتتريدف  يمتجر300منأكي  يكيوآندب    

.وأيرلنداالمتحدةالمملكةف 

كةبرغبةيتعلقفيما• يش  يكيوآندب    
يالإيجارعقودهيكلةإعادةعلىالموافقةف   

يمفتوحةخياراتهاتزاللاالثلاثة،عقاراتهاجميعف   
يف  يأبدت.الثلاثةعقاراتالمنكل  كيوآندب  

يالإيجارهيكلةلإعادةتفضيلها  
يالعقارات،جميعف  احسيقوم.لمشغولةاعقاراتهاعلىبالسيطرةلهايسمحماحرة،سكنيةوحداتعلىالاستحواذاحتمالعلىمنفتحةوه  الاقير

ي ي)الإيجارمراجعةآليةهيكلةإعادةإلىبالإضافةالإيجار،منالإعفاءأوالإيجارهيكلةإعادةمقابلالثلاثةالعقاراتجميعهيكلةإعادةعلىالأولى   
يالنر (%3و%0بير يحاليًااوحتير

يالإيجارعقودتمديدمقابل  
يسيناريووهناك.متبقيةعامًا15لمدةالثلاثةالعقاراتف   

عليهالاتفاقيتمتنفيذبسعرواشنطنأصلعلىالاستحواذفرصةعرضيتضمنإضاف 

امن يمتابعةاجتماععقدالمقررومن.وواشنطنكارديفهيكلةإعادةمعبالير   
،ف  يالمحرزالتقدمعنتقريرًاوسنقدمنوفمي   

يالمهمةالمبادرةهذهف   
.المناسبلوقتاف 

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

،"مشروع"و"تنبؤ"و"إمكانية"و"ينبغي"و"تتوقع"و"تعتقد"و"تقدير"و"توقع"بالكلماتالمقصودفإنالتقرير،هذافياستخدامهاوعند.المتوقعةتلكعنماديًاالفعليةالنتائجاختلافإلىيؤديقدمماالغموض،وحالاتللمخاطرالمستقبليةالبياناتتلكوتخضعالبحتةالتاريخيةغير

.المستقبليةالبياناتتحديدهولهاالمختلفةوالصيغ

التقرير ربع السنوي 
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