TAVOITTEET JA STRATEGIA

Rahaston varat sijoitetaan suoraan tai valillisesti Suomessa,
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa sijaitseviin toimitilakiinteistoihin.

Rahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa
pohjoismaisten kiinteistomarkkinoiden tuotto pitkalla aikavalilla.
Rahasto sopii sijoittajalle, joka haluaa pohjoismaista hajautusta ja
tavoittelee vakaata tuottoa. Tavoitetuotto sijoittajalle on 7-9 %.
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viisi vuotta. Todellinen riski voi vaihdella merkittavasti, mikali sijoittaja lunastaa
rahasto-osuutensa aikaisemmin, jolloin tuotto voi jaada oletettua vahaisemmaksi.

RAHASTON TUNNUSLUKUJA

Kiinteistovarallisuus 534 MEUR Kiinteistojen alkutuotto 6,8 %
Vuokrasopimusten keskipituus 7,6 vuotta Kiinteistdjen oman pddoman tuotto* 7,0%
Sijoituskohteiden lukumaara 32 Rahaston lainoitusaste 44 %
Jaksotetut hankintakulut (% NAV:sta) 1,4% Kiinteistdsalkun lainoitusaste** 50 %

* ”Funds from operations”: kassavirta ennen lainan lyhennysta
** P, kateinen, sisaltdd myds vahemmistéomisteisten yhtididen velat
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SALKUNHOITAJIEN KOMMENTTI Q4/2023

Aika kaantaa sivua

Edellisessa kvartaaliraportissa kirjoitimme, etta kiinteistdmarkkinan transaktiovolyymi nayttaa
kvartaalitasolla vakiintuneen 4-5 miljardiin euroon Pohjoismaissa. Monet varmasti toivoivat, etta vuoden
loppuun olisi kiinteistomarkkinassa saatu porssitermein ”joulupukkiralli”, ja vaikka pienta kirid nahtiinkin, jai
vuoden 2023 transaktiovolyymi Pohjoismaissa ennustetusti vajaaseen 20 miljardiin euroon. Kyseessa oli
hiljaisin vuosi sitten finanssikriisin*. Kiinteistdalan konsultit ovatkin todenneet, ettd aktiviteetti voi vain
parantua tasta. Argumenttia tukee se, etta viime vuonna laskeneet kiinteistdjen arvot ja vuoden vaihteessa
elinkustannusindeksin mukaisesti korotetut vuokrat yhdistettyna laskevin korkoihin vahentavat painetta
kiinteistojen arvonlaskuille.

Salkunhoidon nakemyksen mukaan kiinteistdjen arvot |6ytanevat uuden tasapainon kuluvan vuoden aikana,
mika samalla tarkoittaa, ettd parhaat oston paikat ovat kasilld. Alkanut vuosi tarjoaa varmasti sekad haasteita
ettd mahdollisuuksia. Kiinteistémarkkinassa tulemme varmasti ndkemaan, jos ei pakkomyynteja, niin
vahintdaankin “motivoituneita” myyjia. Toisella puolella péytaa istuu kuitenkin ostaja, jolle avautuu tilaisuus
tehda ehkapa paras sijoitus vuosikymmeneen. On sanomattakin selvaa, kummalla puolella péytaa rahaston
salkunhoito haluaa istua.

Rahaston toiminta vuoden neljannella kvartaalilla

Vuoden neljas kvartaali oli kiinteistotasolla varsin aktiivinen. Solmimme rahastossa useamman uuden
vuokrasopimuksentyhjiin tiloihin Seindjoella ja Leppavaaran Galleriassa. Rahaston suurimmassa sijoituksessa
Norjassa onnistuimme neuvottelemaan nykyisen vuokralaisen, osittain valtio-omisteisen Kongsberg-
konsernin tytaryhtion, kanssa uuden 20-vuotisen vuokrasopimuksen. Vaikka onnistumisia tuli useampi,
mahtuu joukkoon myds yksi valitettava tapahtuma, nimittdin Helsingin Vallilassa toimivan vuokralaisen
yrityssaneeraus. Yrityssaneeraus mahdollisti vuokralaiselle irtautumisen nykyisesta vuokrasopimuksesta
varsin nopealla aikataululla. Positiivista on, etta kiinteistdn sijainti on mainio ja tilatyyppi on kysyttya
"industrial”-henkista toimistotilaa. Tiloihin onkin jo vuokrausneuvottelut kdynnissa. Saneerauksen vaikutus
rahaston tuottoon oli -1 %-yksikk6a kohteen arvonmuutoksen seurauksena.

Vastuullisen kiinteistosijoittamisen saralla saimme Norjassa maaliin kaksi uutta kiinteistéjen ymparisto-
sertifiointia. Molemmat kiinteistot saavuttivat BREEAM-luokituksessa Very Good -arvosanan.
Huomionarvoista on, etta sertifikaatin avulla saimme toiseen kohteista neuvoteltua alemman laina-
marginaalin, ja myds toisen kiinteiston osalta lainamarginaalineuvottelut ovat kdynnissa. Mainittakoon, etta
my0s Ruotsissa onnistuimme neuvottelemaan alemman marginaalin jo aiemmin valmistuneen, vastaavan
sertifioinnin avulla. Olemme jo aiemmin tunnistaneet, etta kiinteistosijoittajat ja kiinteistojen kayttajat ovat
alkaneet asettaa vaatimuksia ymparistosertifikaateille, mutta ndiden arvoa on kuitenkin ollut haastava
mitata tarkasti. Vaikka nyt nahdyt alennukset marginaaleihin ovat suhteellisen pienid isossa kuvassa, ovat ne
kuitenkin mitattavissa olevia toimenpiteitd, joiden hydty nakyy tuoton muodossa suoraan rahastomme
sijoittajille.

Viimeisen puolen vuoden aikana rahaston kiinteistotransaktiorintamalla on ollut markkinan mukaisesti
hiljaista. Arvioimme, etta kuluvan vuoden aikana kiinteistdsijoittajan nakymat alkavat hiljalleen seljeta ja nain
ollen meidan on aika aktivoitua myds talla rintamalla. Tama tapahtunee seka padomia kierrattamalla etta
uusien paaomien voimin.

Jaakko Onali & Mikko Hentinen
Salkunhoitajat

*Colliers 1/2024



RAHASTON TUOTTO Q4/2023

Vuokratuotto asettui edellisen kvartaalin tasolle ollen noin 1,5 %-yksikkda. Vuokratuottoon vaikuttivat
edelleen negatiivisesti kiinteistoihin tehdyt investoinnit ja tuottamaton kassa.

Valuuttojen vaikutus rahaston tuottoon oli lievasti positiivinen. Sekad Ruotsin ettd Norjan kruunut
vahvistuivat edellisen kvartaalin arvonlaskennasta. Valuuttojen vahvistumisella oli noin 0,3 %-yksikon
positiivinen vaikutus kvartaalin tuottoon. Valuuttakurssien odotetaan heilahtelevan myds
Idhitulevaisuudessa, mutta uskomme asiantuntijoiden tavoin*, ettd Norjan kruunu vahvistuu tulevien
vuosien aikana.

Kiinteistdjen arvonmuutokset pysyivat edelleen negatiivisina. Talla oli noin -2,0 %-yksikon vaikutus kvartaalin
tuottoon. Isoimpana yksittdisena tekijana oli Vallilassa sijaitsevan kiinteistomme iso alaskirjaus, joka johtui
edelld mainitusta yrityssaneerauksesta ja sen mahdollistamasta vuokrasopimuksen irtisanomisesta. Ilman
kyseista alaskirjausta kiinteistdsalkun arvonmuutos olisi ollut noin -1,0 %. Kuten olemme aiemmissa
kvartaalikatsauksissa todenneet, keskuspankkien ohjauskorot sanelevat pitkalti, milloin paine arvonlaskuihin
alkaa hellittaa.

Lainojen korkosuojat (SWAP) vaikuttivat talla kertaa rahaston tuottoon negatiivisesti. Nailla oli noin -1,0 %-
yksikon vaikutus kvartaalin tuottoon. Huomionarvoista on, etta pitkat korot laskivat todella nopeasti
kvartaalin aikana. Esimerkiksi 5 vuoden EUR SWAP (korkojohdannainen) laski noin 100 korkopistetta
kolmessa kuukaudessa. Teoriassa, jos pitkat korot laskevat, tulisi kiinteistdjen tuottovaateiden myos lahtea
laskuun. Taman tulisi puolestaan nostaa kiinteistdjen arvoa paikaten korkosuojien tuomaa tappiota. Suora
kiinteistomarkkina reagoi kuitenkin viiveelld korkomuutoksiin toisin kuin listattu kiinteistémarkkina, joka
laskevien pitkien korkojen siivittamana lahti nousuun ldhes valittomasti.

Tuottokomponentit on kuvattu alla:

TUOTON MUODOSTUMINEN Q4-2023*

Nettokassavirta 1,5%
Korkosuojaukset -1,0%
Valuutan ja sen suojauksen vaikutus 0,3%
Realisoitunut myyntivoitto 0,0%
Arvonmuutokset -2,0%
Rahaston kulut -0,6 %
Yhteensa keskimaarin -1,8%

* Suuntaa-antava laskelma tuottokomponenteista. Arvio perustuu rahastoyhtion ja salkunhoidon
sisdisiin laskelmiin ja lopullinen tuotto voi poiketa esitetysta arviosta.

TUOTTOKEHITYS

3 kk Toiminnan alusta p.a. 2021 2022 2023
R-sarja -1,83% 6,00 % 15,79 % 6,49 % -2,67%
A-sarja -1,65% 6,04 % 16,35% 7,12% -2,00%
T-sarja -1,57% 6,30 % 16,59 % 7,40 % -1,70%
|-sarja -1,49 % 6,55 % 16,84 % 7,69 % -1,41%

*Finansavisen / Deutsche Bank Nov. 2023



TIETOA RAHASTOSTA

Rahastoyhtio
Kotipaikka

Rahaston aloituspaiva
Rahaston kokonaisvarat

(GAV) 1.1.2024

Osuudenomistajien padoma

(NAV) 1.1.2024
Vieras padoma

Minimisijoitus
R-sarja

A-sarja

T-sarja

I-sarja
Osuuksien arvot
R-sarja

A-sarja

T-sarja

l-sarja
ISIN-koodit
R-sarja

A-sarja

T-sarja

l-sarja

Tama rahastokatsaus ei ole kehotus merkitd, lunastaa tai vaihtaa rahasto-osuuksia. Sijoittajan ei tule perustaa sijoituspaatostaan tahan rahastokatsaukseen. Rahastokatsausta
laadittaessa on pyritty tietojen luotettavuuteen, mutta UB Rahastoyhtio Oy ei voi taata tdman katsauksen sisdltamien tietojen tdydellisyytta tai oikeellisuutta eika vastaa sen
sisdltamien tietojen mahdollisista virheista tai puutteista. Ennen sijoituspaatoksen tekemista tulee sijoittajan perehtya rahastokohtaiseen materiaaliin, josta rahaston riskit
ilmenevat. Kaikkien UB Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimien rahastojen avaintietoesitteet, rahastoesitteet ja rahastojen saannét seka hinnastot ovat saatavissa UB Rahastoyhtio
Oy:sta ja sivulta www.unitedbankers.fi. Rahastosijoittamiseen liittyy aina taloudellinen riski. Rahaston historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta, ja rahastoon tehdyn sijoituksen

UB Rahastoyhtio Oy, y-tunnus 2118101-5
Helsinki

20.5.2016

467,6 MEUR

286,7 MEUR

180,9 MEUR

5000 euroa
100 000 euroa
1000000 euroa
5000000 euroa

107,2239
113,7105
115,8920
118,0425

F14000242979
F14000197793
F14000189261
F14000197801

KULUT

Hallinnointipalkkio
R-sarja

A-sarja

T-sarja

I-sarja

Merkintapalkkio
5000-49 999 euroa
50000 —-99 999 euroa
100000 - 199 999 euroa
200 000 euroa —

% GAV:sta
1,65%
1,2%
1,0%
0,8%

2%
1,5%
1,5%
1%

Kaupankayntipalkkio lunastuksen yhteydessa
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Tuottosidonnainen palkkio

arvo voi nousta tai laskea ja sijoittajat saattavat menettaa sijoittamansa varat tai osan niista.

Kvartaaliraportissa esitetty informaatio perustuu UB:n omiin arvioihin ja UB:n luotettavina pitamiin ldhteisiin. Kvartaaliraportissa esitetyt arviot eivat ole tae tulevasta, eika

asetettua tuottotavoitetta valttdmatta saavuteta.
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