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SWISS REAL ESTATE I, TEILVERMOGEN
ANLEGERAKTIONARE KENNZAHLEN

31.03.2023

31.03.2022

Gesamtfondsvermdgen CHF 109'881'871.57 101'462'927.28
Nettofondsvermogen CHF 79'044'671.81 72'977°696.19
Ceschatzter Verkehrswert fertiger Bauten CHF 104'200'000.00 95292'000.00
Geschitzter Verkehrswert angefangener Bauten (einschl. Bauland) CHF 1'513’000.00 0.00
Informationen der vorhergehenden Jahre
Aktien im Nettofonds-vermégen  Netto-inventar-wert  Ausschiittung des  Ausschiittung des Gesamt-
Umlauf pro Aktie Kapitalgewinns Reingewinns ausschiittung
pro Aktie pro Aktie
31.03.2022 977'163  CHF 72'977'696.19 CHF 74.68 CHF 0.00 CHF 0.00 CHF 0.00
31.03.2023 1'036'610  CHF 79'044’'671.81 CHF 76.25 CHF 0.00 CHF 1.14 CHF 1.14
Nach den AMAS-Richtlinien berechnete Kennzahlen
nosa02
Mietausfallrate ? 19.23% 33.20%
Fremdfinanzierungsquote 27.00% 28.00%
Betriebsgewinnmarge (EBIT Marge) 56.40% 34.14%
Fondsbetriebsaufwandquote (TER_ .GAV) 0.85% 0.82%
Fondsbetriebsaufwandquote (TER_  MV) 1.26% 1.34%
Eigenkapitalrendite (ROE) 2.06% 4.14%
Rendite des investierten Kapitals (ROIC) 1.96% 4.27%
Ausschuttungsrendite 1.64% 0.00%
Ausschuttungsquote (Payout ratio) 100.02% 0.00%
Agio/Disagio -8.85% -0.37%
Anlagerendite 2.10% 6.32%
Performance TrustStone real estate SICAV
Seit Bestehen 31. Mérz 2022*
des Fonds
TrustStone real estate SICAV -2.36% -7.02% 5.01%
SXI Real Estate® Funds TR -1.93% -11.85% 11.26%

Die vergangenen Performances und Renditen sind kein Indikator fiir aktuelle oder zukiinftige Performances oder Renditen. Die Performance- und Renditedaten wurden ohne
Berticksichtigung der bei Ausgabe und Riicknahme der Aktien erhobenen Kommissionen und Kosten und auf der Basis der sofortigen Wiederanlage etwaiger Ausschiittungen

berechnet.

! Fur den Zeitraum vom 7.10.20 bis 31.3.22
?  Die renovationsbedingten Leerstande sind hier nicht enthalten.
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TATIGKEITSBERICHT VOM 1. APRIL 2022
BIS 31. MARZ 2023
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GESCHAFTSBERICHT 2022-2023

Trotz eines wechselhaften wirtschaftlichen Umfeldes, der Riickkehr der Inflation, posi-
tiver Zinsen sowie hoher Energie- und Rohstoffpreise hat das Teilvermégen des Fonds
TrustStone real estate SICAV sein zweites, 12-monatiges Geschiftsjahr per 31. Mirz 2023
positiv abgeschlossen. Das Ergebnis fiir das Geschiftsjahr belauft sich somit auf CHF
1'181'501 gegeniiber CHF 3’421 im Vorjahr. Der Nettoinventarwert ist von CHF 74.68 auf
CHF 76.25 gestiegen, was einer Anlagerendite von 2.10% entspricht. Dies erlaubt erstmals
eine Dividendenausschiittung von CHF 1.14 pro Anteil nach Steuern.

Anlagepolitik und Strategie

TrustStone real estate SICAV («TSS») ist eine kollektive Kapita-
lanlage nach Schweizer Recht, die in Form einer Investmentge-
sellschaft mit variablem Kapital (SICAV) strukturiert ist und als
offener Immobilienfonds im Sinne des Bundesgesetzes liber die
kollektiven Kapitalanlagen (KAG) vom 23. Juni 2006 gilt.

Die SICAV wurde am 7. Oktober 2020 lanciert und besteht aus
zwei Teilvermogen:

«  Teilvermégen Unternehmensaktionire
«  Teilvermégen Anlegeraktionire — Swiss Real Estate |

Das Portfolio des Teilvermdgens Anlegeraktionire setzt sich
aktuell aus bestehenden Wohnliegenschaften im tieferen
Preissegment, Gewerbeliegenschaften mit langfristigen Mie-
tvertrigen, gemischt genutzten Objekten, idealerweise mit
Entwicklungspotenzial, sowie Neubau- und Aufstockungs-
projekten zusammen. Diese Anlageobjekte befinden sich vor
allem am Genferseebecken sowie in den Kantonen Freiburg,
Basel und Tessin. Der Fonds hat Ende Mirz 2023 die symbo-
lische Grenze von CHF 100 Millionen verwaltetem Vermdgen
tiberschritten und setzt sein Ertrags- und Wertwachstum dank
Zukidufen, proaktiver Bewirtschaftung des bestehenden Port-
folios sowie Renovations-, Umbau- und Neubauprojekten fort.
Diese Strategie erlaubt es auf lange Sicht, Wert fiir die Fondsan-
leger zu generieren.

Tatigkeitsbericht Geschiftsjahr
2022-2023

Im Lauf dieses zweiten Geschiftsjahres hat die SICAV sich in
vielerlei Hinsicht positiv entwickelt, vor allem dank hsherer
Ertrige aus mehreren Immobilienkdufen und den erheblichen
Bemiithungen zur Reduktion des Gesamtleerstandes. Auf der
Kostenseite konnten die Fixkosten wegen steigender Mie-
tertrage besser absorbiert werden.

Dank der ausgewogenen Portfoliostruktur — einerseits Wohnlie-
genschaften und gemischt genutzten Immobilien, andererseits
Gewerbeliegenschaften — konnten die Bewertungen der SICAV
den Turbulenzen des Jahres 2022 gut standhalten. Die Immobi-
lienstandorte sowie ihre Positionierung im erschwinglichen Miets-
zinssegment mit Mietreserven ermdglichen dem Fonds ein wei-
teres Wachstum und die Beibehaltung seiner positiven Bewertung.

Im Wohnsegment wird diese positive Entwicklung verstarkt
durch die aktuelle Wohnungsknappheit, die vor allem auf
den Ruickgang von Neubauten, Zuwanderung, héhere Finan-
zierungs- und Baukosten, aber auch die héhere Pro-Kopf-Qua-
dratmeterfliche zuriickzufiihren ist.

Um die Vermietbarkeit der freistehenden Flichen in Etoy (VD)
zu ermdglichen, hat die SICAV CHF 877 Tsd. investiert. An-
dere Ausgaben (CHF 743 Tsd.) betrafen Architektenhonorare
in den Liegenschaften in Pully (VD) und Renens (VD) fiir die
Einholung verschiedener Baubewilligungen fiir den Bau, die
Aufstockung und vollumfingliche Renovation der Immobilien.
In geringerem Masse machten auch vereinzelte, umfassende
Renovationen von Wohnungen einen Anteil an den wertstei-
gernden Ausgaben aus.

Selbst im Kontext der per 31. Mirz 2023 gestiegenen durchsch-
nittlichen Kapitalisierungssitze erwies sich der Wert des Port-
folios als robust und schloss mit einem leichten Plus. Neben
der attraktiven Lage der Liegenschaften wirkten jedoch die
aktive Bewirtschaftung durch die Verwaltung, mit welcher
der Leerstand reduziert und hshere Mieteinnahmen aus den
Mietreserven erzielt wurden, sowie die Erteilung von Bau- und
Renovationsbewilligungen den negativen Effekten der hsheren
Kapitalisierungssitze entgegen.

Wihrend des abgelaufenen Geschiftsjahres hat der Fonds
selektiv drei Neuerwerbungen getitigt. Diese Zukiufe wur-
den durch eine voriibergehende Erhéhung der Hypotheken
finanziert, die im Anschluss durch die Mittel aus der Kapitale-
rhéhung vom Herbst 2022 zuriickbezahlt wurden.

Im September 2022 fand eine Kapitalerhshung statt, die CHF
4.5 Millionen einbrachte. Das Ergebnis dieser neuerlichen
Erhohung lag zwar unter den urspriinglichen Erwartungen,
bewegte sich jedoch im gleichen Rahmen wie die Kapitale-
rhéhungen, die konkurrierende Immobilienfonds nach den
ersten Ankiindigungen der SNB tber Zinserhéhungen erzielten.

Mit dem im September 2022 aufgenommenen Kapital wur-
den die SARON-Hypotheken zuriickbezahlt, wodurch die
Gesamtverschuldung leicht sank, von 28.00% im Vorjahr auf
27.00%. Trotz einer Reihe von Leitzinserhéhungen durch die
SNB von -0.25% im Juni 2022 auf 1.50% im Mirz 2023 blieb
der durchschnittliche Zins stabil bei 1.67%, dies aufgrund der
Riickzahlung einiger filliger Fixtranchen und weil Hypotheken
zu glinstigen Zinssatzen tGbernommen beziehungsweise SA-
RON-Hypotheken genutzt werden konnten.
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Eine wichtige Thematik sind die nachhaltige Entwicklung und
die Verantwortung angesichts des Klimawandels. Die Ener-
giewende ist daher eine der grossen Herausforderungen fiir
Immobilieneigentiimer. Um dem gerecht zu werden, hat der
Fonds den Energieverbrauch seiner Liegenschaften genau ana-
lysieren lassen, um Verbesserungsmassnahmen zu modellie-
ren und den Investitionsbedarf fiir die Renovation des Immobi-
lienportfolios zu ermitteln. Daher wurde eine Partnerschaft mit
dem Unternehmen Signa-Terre geschlossen, das auf Energie-
monitoring spezialisiert ist.

Fondsvermdgen
Per 31. Mairz 2023 belief sich der Gesamtverkehrswert der

Liegenschaften auf CHF 105'713'000, was einem Anstieg
von CHF 10'421’000 (+10.9%) gegeniiber dem Vorjahr ents-
pricht. Gemiss Kollektivanlagengesetz (KAG) wurden die
Verkehrswerte der Immobilien nach der «Discounted Cash
Flow»-Methode (DCF-Methode) durch unsere Immobilienex-
perten Wiiest Partner AG und CBRE AG neu ermittelt.

Dieses Wachstum ist zum Grossteil auf weitere Zukiufe in Hohe
eines Verkehrswerts von CHF 8'792'500 (Yverdon-les-Bains/
VD CHF 3'287°000, Montreux/VD CHF 4663000 und Pully/VD
CHF 842'500) zuriickzufiihren, aber auch auf wertsteigernde
Arbeiten und Bewilligungen fiir Neubauten, Aufstockungen
und energetische Sanierungsprojekte. Der gewichtete Diskon-
tierungssatz betragt durchschnittlich 3.46% (3.64% im Vorjahr)
fur das Portfolio.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurden CHF 1.6 Millionen
fur diverse Arbeiten im Zusammenhang mit Wohnimmobi-
lien (Wohnungen, Ingenieurs- und Architektenhonorare fiir
eingeholte Bewilligungen usw.) sowie den Ausbau von Miet-
flichen in Gewerbeliegenschaften investiert.

Die Fremdfinanzierungsquote des Fonds sank wihrend des
Geschiftsjahres von 28% im Vorjahr auf 27% per 31. Mirz 2023.
Die Gesamtverschuldung stieg hingegen von CHF 26’680’000
auf CHF 28'542'000.

Kurzfristige Hypotheken machen 31.1% der Verbindlichkeiten
aus, jene mit 1 bis 5 Jahren Laufzeit 60.6%, solche mit tiber
5 Jahren Laufzeit 8.2%. Der gewichtete Durchschnittszinssatz
betrug wie im Vorjahr 1.67%, bei einer durchschnittlichen Rest-
laufzeit von 1.61 Jahren.

Die Riickstellungen fiir Steuern, die im Fall einer Liquidation
(d. h. einem méglichen Verkauf) von Liegenschaften anfallen,
belaufen sich auf CHF 115’033. Aufgrund neuer Zukiufe unter
Marktwert sowie einer Wertzunahme von Bestandsobjekten
durch erteilte Bau- und Aufstockungsbewilligungen wurden
diese Riickstellungen erhéht.

Das Gesamtvermégen des Fonds beliuft sich somit auf
CHF 109°'881'872. Nach Abzug der Verbindlichkeiten und der
Liquidationssteuern ergibt sich insgesamt ein Nettofondsver-
mogen von CHF 79'044'672 per 31. Marz 2023. (31.03.2022:
CHF 72'977°696).
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Erfolgsrechnung

Die im Rechnungszeitraum 1. April 2022 bis 31. Mirz 2023 ve-
reinnahmten Mietzinsen betragen CHF 3'729'824. Dies ents-
pricht umgerechnet auf Jahresbasis einer Steigerung von etwa
62.4% gegeniiber den Mietertriagen in Hohe von CHF 2'296'274
aus der vergangenen, 18-monatigen Rechnungsperiode.

Dieser Anstieg ist zum Grossteil den vollen Mieteinnahmen
aus den im Vorjahr erworbenen Liegenschaften zu verdanken,
aber auch héheren Einnahmen aus der Gewerbeliegenschaft in
Etoy (VD).

Die Reparatur- und Unterhaltskosten, die dem Quialitdtserhalt
der Liegenschaften dienen, blieben stabil und belaufen sich auf
CHF 387'265 beziehungsweise 10.4% (12.9% im Vorjahr) der
Mieteinnahmen.

Die laufenden allgemeinen Kosten der Immobilien fiir Hauswar-
tung, Strom, Wasser, Wartungsvertrdge und Versicherungen
sind von 24.5% im Vorjahr auf 13.1% im aktuellen Geschéftsjahr
gesunken und betragen CHF 489'465. Dieser Riickgang erklart
sich durch eine bessere Absorption der Fixkosten iber die
héheren Mietertrage trotz allgemein steigender Kosten.

Obwohl die Hypothekenlast relativ zu den Einnahmen dieses
Jahr von 20.1% auf 13.6% sank, stieg sie in absoluten Zahlen
von CHF 461634 (annualisierter Betrag aus der vorausgehen-
den, 18-monatigen Rechnungsperiode) auf CHF 508’311 im
aktuellen Jahr. Dieser Anstieg erklidrt sich im Kontext steigen-
der Zinsen dadurch, dass einige Fixtranchen fillig und als SA-
RON-Hypotheken erneuert wurden.

Die reglementarische Vergiitung der Liegenschaftsverwaltun-
gen, die fir die Fondsliegenschaften zustindig sind, belauft
sich auf CHF 127'781 (Vorjahr: CHF 141°010). Der Betriebskoste-
nanteil des Fonds (TER,,GAV) bleibt unter dem kommuni-

zierten Maximum und belduft sich auf 0.85% (Vorjahr: 0.82%).

Somit betragt das Nettoergebis fiir das zweite Rechnungsjahr
CHF 1181’501 und erlaubt erstmals eine Dividende von CHF
1.14, was einer Ausschiittungsrendite von 1.64% entspricht.

Aufgrund von Zukiufen unter dem Marktwert und der Bewer-
tung laufender Aufstockungs-, Bau- und Renovationsprojekten
belduft sich der nicht realisierte Nettokapitalgewinn inklusive
Liquidationssteuern auf CHF 410°304. Die SICAV TrustStone
schliesst somit ihr zweites Geschiftsjahr 2022-2023 mit einem
Gesamtergebnis von CHF 1591'805, was einer Eigenkapitalren-
dite von 2.06% entspricht.
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LIEGENSCHAFTSBESTAND

Die SICAV konzentriert sich mit ihrer Anlagestrategie auf Wohnimmobilien, gemischt
genutzte Immobilien und Geschiftsliegenschaften im urbanen Raum (Genferseebogen,
Freiburg, Neuenburg, Basel, Ziirich, Bern) und in verkehrsmassig gut erschlossenen,
stadtnahen Gebieten in der Schweiz sowie auf Bau- und Entwicklungsprojekte. Im Lauf
dieses Geschiftsjahres wurden entsprechend dieser Strategie drei Zukiufe mit einem Ver-
kehrswert in Hohe von CHF 8'792’500 getitigt.

Immobilienportfolio

Das Immobilienportfolio des Fonds TrustStone real estate
SICAV besteht gemidss den FINMA-Kriterien aus 5 Wohnim-
mobilien (31.6% des Verkehrswerts), 2 gemischt genutzte
Immobilien (17.9%) und 4 Gewerbeimmobilien (50.5%). Der
Gesamtverkehrswert betrigt per Ende des Geschiftsjahrs CHF
105.7 Millionen. Es besteht ein verbriefter Kredit iiber CHF 2
Millionen fiir ein Bauprojekt. Mittelfristig ist jedoch vorgese-
hen, eines der Gewerbeobjekte (Muttenz, BL) in ein Quartier
mit gemischter Nutzung umzuwandeln, wodurch sich das En-
gagement des Fonds in Gewerbeimmobilien verringert.

Die Ertrage des Fonds stammen zu 41.2% aus der Vermietung
von Wohnungen, zu 49.0% von Verkaufs-, Biiro- und Gewerbe-
flachen und zu 7.8% von Parkplatzen. Damit ist eine Diversi-
fizierung der Ertrige nach Verwendungszweck und geogra-
fischem Standort gegeben. Die verbleibenden 2.0% stammen
aus sonstigen Raumlichkeiten und Nebengebiuden.

Portfoliostruktur nach Kantonen (Basis: Marktwert)

Auf Basis des Marktwertes konzentriert sich das Immobilien-
vermogen in erster Linie auf den Kanton Waadt (68.5%). Die
tibrigen Gebiude befinden sich im Kanton Freiburg (13.2%),
gefolgt von den Kantonen Basel-Landschaft (11.1%) und Tessin
(7.2%).

Im Einzelnen setzt sich das Fondsportfolio derzeit aus 157 Woh-
nungen, 74 Gewerbemietflichen, bei denen es sich iiberwie-
gend um Biiro- oder Lagerflichen handelt, und 322 Parkplatzen
zusammen. Die Diversifikation und typologische Verteilung im
Bereich Wohnen mit 36.3% Ein- bis Zwei-Zimmer-Wohnungen,
61.8% Drei- bis Vier-Zimmer-Wohnungen und 1.9% Wohnungen
mit mehr als vier Zimmern, erlaubt es, eine breite Nachfrage
aus der Bevolkerung abzudecken.

Der Fonds hilt ansonsten weder Immobilien in Miteigentiimer-
schaft noch Stockwerkseigentum.

Portfoliostruktur nach Wohnbautypen (Basis: Anzahl Wohnungen)

W \aadt 68.5%
M Freiburg 13.2%
Basel 11.1%

W Tessin 72%

Portfoliostruktur nach Nutzungsart (Basis: Mietertrage)

| Wohnungen 41.2%

M Verkaufs-, Biro- und
Gewerbeflachen 49%

Parkplatze 7.80%
M sonstiges 2%

B 125 Zimmer 36.3%
B 3 Zimmer 49%

4 Zimmer 12.8%
W >4 Zimmer 1.9%

CHF BUCHWERT VERKEHRSWERT
Wohnbauten 31600673 30.95% 31848000  30.13%
Kommerziell

genutzte Lie-

genschaften 51284708 s022% 53429000  s50.54%
Gemischte Bauten 18379294  1s.00% 18923000  17.90%
Bauland

einschlissliech

Abbruchobjekte

und angefangene

Bauten 849'344  0s3% 1'513’000 1.43%
TOTAL 102114018 105‘713‘000
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STRATEGIE

Dank des Kaufs neuer Immobilien, einem geringeren Leerstand sowie Mietzinserh6hungen
infolge von Renovationen bei Mieterwechsel betrigt der jahrliche Bruttomietertrag CHF
4’864’300. Nach Abzug von Mietzinssenkungen sowie der konjunkturellen und baubeding-
ten Leerstdnde belaufen sich die vereinnahmten Mietertrage auf CHF 3’729’824. Die Miet-
zinsausfallrate sank von 33.2% auf 19.2%. Fiir das kommende Geschiftsjahr, besteht nach
wie vor ein interessantes Optimierungspotenzial.

Entwicklung der Mietertriige des Portfolios

Das Mietertragspotenzial des Fonds belduft sich fiir das
Geschiftsjahr 2022/23 auf CHF 4'864'300, gegeniiber CHF
5"157'610 im vorausgegangenen, 18-monatigen Rechnungszei-
traum. Nach Abzug des wirtschaftlichen und durch Bauar-
beiten bedingten Leerstands sowie der Mietzinssenkungen be-
laufen sich die vereinnahmten Mietertrige auf CHF 3'729'824
(Vorjahr: CHF 3'397°228 iiber 18 Monate).

Die Differenz zwischen dem Soll-Mietertrag und den vereinna-
hmten Ertragen setzt sich aus wirtschaftlichem Leerstand und
Mietzinsreduktionen aus der Liegenschaft in Etoy (86%) und
auf baubedingten Leerstand aufgrund Renovationsarbeiten zu-
sammen.

Bei den 41.2% Fondseinnahmen aus Wohnobjekten besteht ein
zweifaches Potenzial zur Verbesserung der Renditen:

«  Das erste betrifft die Mietzinsindexierung: Seit 2022 sind
neue Mietvertrage indexiert und erlauben es, im Falle einer
Inflation, die Mieten zu erhdhen.

« Auch die Realisierung der Mietreserve stellt ein nicht
zu vernachlissigendes Wachstumspotenzial dar. Bei ei-
nem Mieterwechsel werden iltere Wohnungen renoviert
und gemiss dem geltenden gesetzlichen Rahmen an die
Marktpreise angepasst. Die Fondsexperten schitzen die
Mietreserve auf 17% ein.

Uber einen Zeithorizont von 2 bis 3 Jahren liegt der angestre-
bte Anstieg der potenziellen und vereinnahmten Mietzinsen fiir
das aktuelle Portfolio bei CHF 1.4 Millionen. Folgende Faktoren
sollen dazu beitragen:

+  Die vollstindige Vermietung des Geschiftshauses in Etoy
(VD) und der Stopp von Mietpreissenkungen: CHF 977 Tsd.

. Der Effekt der Renovationsarbeiten an den drei Wohnim-
mobilien in Pully (VD) mit CHF 112 Tsd. zusitzlich zur
Aufstockung mit CHF 131 Tsd.

«  Der Bau des Wohngebiudes fiir 7 Parteien in Pully (VD):
CHF 135 Tsd.

. Der Effekt der Renovationsarbeiten an der Wohnimmobilie
in Renens (VD): CHF 75 Tsd.

Uber einen Zeithorizont von 5 Jahren dirften die Mieteinna-
hmen des Fonds weiter steigen und dann grésstenteils aus
Wohnliegenschaften stammen. Dank eines Entwicklungs- und
Verdichtungsprojekts in Muttenz (BL) und der Erweiterung der
Geschossfliache in Renens (VD) sind gegeniiber dem Stand
vom 31. Mirz 2023 jahrliche Mehreinnahmen von CHF 3.16
Millionen zu erwarten.

Leerstandsquote

Im Laufe des abgeschlossenen Geschiftsjahres betrug der Ein-
nahmeverlust aufgrund leerstehender Objekte insgesamt CHF
971’328. Damit sank der Gesamtleerstand auf 20.7% gegenii-
ber 341% im Vorjahr. Der Anteil konjunktureller Leerstinde
am Gesamtleerstand betragt 18.9%!, der Anteil baubedingter
Leerstande 1.8%.

Trotz einer erheblichen Reduktion bleibt diese Quote hoch, da
die Gewerbeliegenschaft in Etoy (VD) einen Anteil von CHF
841’686 beziehungsweise 86.7% an der Gesamtleerstandsquote
des Fonds ausmacht.

Im Laufe des Geschiftsjahres war es nach eingehenden
Bemuthungen méglich, zwei neue Mietvertrage lber insgesamt
526 m? abzuschliessen, was bei Laufzeiten von 5 bis 10 Jahren
jahrlichen Einnahmen in Hohe von CHF 96’369 entspricht. Es
gibt bereits fortgeschrittene Gespriche mit Interessenten tber
die Vermietung einer Flache von rund 500 m?.

Ausserdem diirfte die kiirzliche Eréffnung eines Hotels auf
dem Nachbargrundstiick sowie die bevorstehende Eréffnung
eines Restaurants im unteren Erdgeschoss des Gebaudes in
Etoy (VD) seine Sichtbarkeit und Attraktivitat in der Umgegend
steigern.

Die baubedingte Leerstandsquote von 1.8% ist in erster Linie
darauf zuriickzufiihren, dass in den Immobilien in Renens (VD)
und Pully (VD) Wohnungen und andere Flichen zum Zweck
der energetischen Sanierung absichtlich leerstehen. Auch ist
vorgesehen, Mieter, die ihre Wohnungen wihrend der Bauar-
beiten verlassen haben, voriibergehend in diesen leeren Woh-
nungen unterzubringen. Diese nicht zur Miete angebotenen
Wohnungen werden auch im nichsten Geschiftsjahr weiterhin
als baubedingte Leerstinde verbucht.

Der Rest stammt aus Wohnungsrenovationen, die bei Mie-
terwechseln vorgenommen werden.

! Details zu den Leerstandsquoten der einzelnen Gebidude im Liegenschaftsinventar am Ende dieses Berichts.
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ENTWICKLUNG UND RENOVATION

VON IMMOBILIEN

Bauprojekt (Erweiterung des bestehenden Gebaudes) an der Rue du Caudray 32, 34, 36 in Renens

Chemin de Ruisselet 18,20,22, Pully (VD)

Die Baubewilligung fiir ein Projekt zur Aufstockung und Reno-
vation der Gebiude an der Adresse Chemin du Ruisselet 18, 20,
22 wurde im Mirz 2023 erteilt. Das Projekt sieht die Schaffung
von 6 neuen Wohnungen (vier 2.5-Zimmer-Wohnungen und
zwei 1.5-Zimmer-Wohnungen) im Dachgeschoss sowie die en-
ergetische Sanierung der drei Gebdude mit der Ersetzung der
Olheizung vor.

Die Gesamtinvestition belduft sich auf CHF 5.9 Millionen, von
denen 4 Millionen auf die energetische Sanierung entfallen.
Eine Erhdhung der aktuellen Mietzinsen um 34% ist gemiss
dem Waadtlinder Gesetz ilber die Erhaltung und Férderung
von Mietobjekten (L3PL) zulissig. Die mit der Aufstockung neu
geschaffenen Wohnungen sollen die jihrlichen Mieteinnahmen
um CHF 131’000 steigern. Gemiss der aktuellen Planung ist der
Baubeginn fiir Anfang 2024 vorgesehen.

Chemin de Rennier 28, Pully (VD)

Die Bewilligung zum Abriss eines freistehenden Hauses und
dem Bau eines Wohngebaudes mit 7 Wohnungen wurde im
Marz 2023 erteilt.

Die Gesamtinvestition belduft sich auf etwa CHF 3.2 Millionen,
einschliesslich Kauf des Baugrundstiicks, und soll voraussicht-
lich CHF 135’000 an Mietertriagen einbringen.

Der Bau dieser Immobilie erfolgt zeitgleich mit der Renovation
und Aufstockung der Nachbargebiude am Chemin du Ruisse-
let 18, 20 und 22.

n



TrustStone real estate SICAV

Rue du Caudray 32,34,36, Renens (VD)

Nach dem Kauf der Liegenschaften in der Rue du Caudray 32, 34,
36 im November 2021 wurde geplant, diese Gebsude energetisch
zu sanieren. Das Projekt beinhaltet daher eine Investition von
CHF 4.7 Millionen, die sich teilweise auf die Kosten fiir die Mie-
ter auswirkt. Die Bewilligung wurde im April 2023 (nach Schluss
des Geschiftsjahrs) erteilt und ist daher in der Bewertung der
Liegenschaft per 31. Mirz 2023 nicht beriicksichtigt. Die Arbeiten
sind fur Juli 2023 vorgesehen und sollen rund 22 Monate an-
dauern, wobei die Mieter weiter im Gebaude bleiben kénnen.

Parallel dazu machte der an einen Generalunternehmer verge-
bene Auftrag zur Verwertung der verbleibenden Baurechte
Fortschritte und diirfte im Sommer 2023 zur Baueingabe fur
ein neues Gebiude am Rand des Grundstiicks fithren. Bei dem
Projekt ist eine Umwandlung des gewerblichen Teils in Woh-
nungen sowie der Bau eines vier- bis 6-stéckigen Geb4udes mit
insgesamt 17 bis 21 Wohnungen vorgesehen.

Die Investitionen und die aus dem Projekt entstehenden Einna-
hmen sind noch in Berechnung.

St. Jakobsstrasse 90, Muttenz (BL)

Der Immobilienkomplex an der St. Jakobsstrasse 90 gehért zu
einem Entwicklungsprojekt, fiir das bis 2025 eine gewerbliche
in eine gemischt genutzte Zone umgewandelt werden soll.
Geplant ist der Bau einer gemischt genutzten Liegenschaft
mit einem iiberwiegenden Wohnanteil und einer Mietfliche
von 13’000 m?, geplanten Mieteinnahmen von CHF 3.5 Mil-
lionen sowie einer angestrebten Bruttorendite von 4.3%. Die
Baukosten werden auf rund CHF 60 Millionen geschitzt. Der
anfingliche Marktwert der Immobilie soll bei tiber CHF 80 Mil-
lionen liegen.

Nach einem Wettbewerb, an dem sich vier Architekturbiiros
beteiligt haben, wurde vor Kurzem der Gewinner mit der Reali-
sierung des Projekts betraut. Der Name wird im Herbst dieses
Jahres offiziell bekanntgegeben, und das endgiiltige Projekt soll
bis Anfang 2025 zur Abstimmung vorgelegt werden.

12

Sonstiges

Das bei der Portfoliotibernahme durch einen Schuldbrief ge-
sicherte Darlehen von CHF 2 Millionen im Zusammenhang
mit dem Neubauquartier «Quartiere Nuovo» in Locarno, kann
neu als Anzahlung an den Kaufpreis genommen werden. Ein
revidierter Quartierplan mit einer héheren Uberbaubarkeit soll
in absehbarerer Zeit 6ffentlich aufgelegt werden. Sollte die-
ser scheitern, kann eine Baubewilligung nach den Regeln des
derzeit giiltigen Quartierplans eingereicht werden.

2021 wurde fur das Gebiude an der Route du Champ-des-
Fontaines 17 in Freiburg (FR) die Baubewilligung erteilt. Im
Dachgeschoss entstehen nun zwei neue Wohnungen, die Ge-
biudehiille wird saniert und die Olheizung wird durch eine
Wirmepumpe ersetzt. Um Skalenvorteile zu nutzen und Nach-
haltigkeitskriterien zu erfiillen, wird in Betracht gezogen, auch
fir den Ausbau der Dachgeschosse in den Hausnummern 15
und 19 der Route du Champ-des-Fontaines eine Baubewilligung
zu beantragen. Entsprechende Analysen sind noch immer im
Gange und eine Entscheidung sollte bis Ende 2023 getroffen
werden.

Alle diese Bau- und Aufstockungsprojekte sollen durch die
bestehenden Kreditlinien finanziert werden.
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TEILVERMOGEN ANLEGERAKTIONARE

Vermogensrechnung und Aktien im Umlauf

31.03.2023 31.03.2022
Vermégen CHF CHF
Kasse, Post- und Bankguthaben auf Sicht, einschliesslich 274'800.53 3'0317987.40
Treuhandanlagen bei Drittbanken
Bankguthaben auf Zeit 200.00 0.00
Crundstiicke, aufgeteilt in :
- Wohnbauten 31'848'000.00 26'870’000.00

53’429'000.00
18'923'000.00

- Kommerziell genutzte Liegenschaften
- Gemischte Bauten

- Bauland, einschliesslich Abbruchobjekte, und angefangene
Bauten 1’513’000.00

49'510’000.00
18'912’000.00

0.00
Total Grundstiicke 105’713’000.00 95’292’000.00
Sonstige Vermogenswerte 3'893'871.04 3'138'939.88

GESAMTFONDSVERMOGEN 109’881’871.57

101°462'927.28

Kurzfristige Verbindlichkeiten, aufgeteilt in :

- Kurzfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypotheka-

risch sichergestellte Verbindlichkeiten 8'890'000.00

- Kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten 2'003’605.76

3'920"000.00
1'628'670.09

Langfristige Verbindlichkeiten, aufgeteilt in :

- Langfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypotheka- 19'652'000.00

risch sichergestellte Verbindlichkeiten

22'760'000.00

Nettofondsvermégen vor geschitzten Liquidationssteuern 79’336’265.81

73'154'257.19

Geschatzte Liquidationssteuern -291'594.00

-176'561.00

NETTOFONDSVERMOGEN 79'044°671.81 72'977°696.19

01.04.2022 - 31.03.2023 07.10.2020 - 31.03.2022
Verinderung des Nettofondsvermégens CHF CHF
Nettofondsvermégen zu Beginn des Rechnungsjahres 72'977'696.19 0.00
Ausschittung 0.00 0.00
Saldo der Bewegungen von Aktien 4475'170.16 70'077'191.60
Gesamterfolg 1'591805.46 2'900'504.59

NETTOFONDSVERMOGEN AM ENDE DES
RECHNUNGS)JAHRES

79'044’671.81

72'977°696.19

Anzahl Aktien im Umlauf

01.04.2022 - 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

Stand zu Beginn des Rechnungsjahres 977'163 0
Anzahl ausgegebene Aktien 59'447 977'163
STAND AM ENDE DES RECHNUNGS)AHRES 1°036’610 977’163
NETTOINVENTARWERT PRO AKTIE 76.25 74.68
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Erfolgsrechnung
01.04.2022 - 31.03.2023 07.10.2020 - 31.03.2022
Ertrage CHF CHF
Mietzinseinnahmen (erzielte Bruttoertrage) 3'729'823.95 3'397'228.13
Ubrige Ertrige 250'201.63 361'084.65
Einkauf in laufende Nettoertrige bei der Ausgabe von Aktien 36'262.67 -97'837.07
TOTAL ERTRAGE 4'016’288.25 3’660'475.71
Aufwendung
Hypothekarzinsen und Zinsen aus hypothekarisch sichergestellten 508'310.66 682'965.36
Verbindlichkeiten
Unterhalt und Reparaturen 387'264.90 437'697.25
Liegenschaftenverwaltung, aufgeteilt in :
- Liegenschaftsaufwand 489'465.36 831'087.56
- Liegenschaftssteuern 167'043.00 142'107.00
- Verwaltungsaufwand 127°780.95 141°009.70
- Zuweisung an Provisionen ftir zweifelhafte Debitoren 0.00 143'986.75
Steuern auf Einkommen und Vermégen 380’875.00 375’593.00
Schatzungs- und Prifaufwand 67'425.36 78'175.00
Reglementarische Vergtitungen :
- an die Fondsleitung 484'561.89 49757121
- an die Depotbank 35'988.00 36'348.03
Sonstiger Aufwand 186’071.98 290'513.59
TOTAL AUFWAND 2'834'787.10 3’657°054.45
Nettoertrag 1'181’501.15 3'421.26
Realisierter Erfolg 1’181’501.15 3'421.26
Nicht realisierte Kapitalgewinne und -verluste (Veranderung) 525'337.31 3'073'644.33
Liquidationssteuern (Veranderung) -115'033.00 -176'561.00
GESAMTERFOLG 1’591’805.46 2'900'504.59
Verwendung des Erfolges
Nettoertrag 1181'501.15 3'421.26
Vortrag des ordentlichen Ertrages aus dem Vorjahr 3'421.26 0.00
ZUR VERTEILUNG VERFUGBARER BETRAG 1’184’922.41 3'421.26
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01.04.2022 - 31.03.2023 07.10.2020 - 31.03.2022

CHF CHF

Zur Ausschittung bestimmter Ertrag 1'181'735.40 0.00
Ausschuttung des Kapitalgewinns 0.00 0.00
Zur Auszahlung an die Anleger vorgesehener Betrag 1'181'735.40 0.00

Vortrag auf neue Rechnung

Ordentlicher Ertrag 3'187.01 3'421.26
Kapitalgewinn 0.00 0.00
VORTRAG AUF NEUE RECHNUNG 3’187.01 3'421.26

AUFSTELLUNG DER KAUFE UND VERKAUFE

KAUFE
KANTON ORT ADRESSE DATUM' ANTRITTSDATUM KAUFPREIS
CHF
VD Montreux Rue du Mdrier 13, 15 27/04/2022 01/05/2022 4'130'000.00
VD Pully Chemin de Rennier 28 29/04/2022 02/06/2022 710°000.00
VD Yverdon Rue du Lac 18 01/10/2022 01/10/2022 2'9007000.00
TOTAL 7’740’000.00
VERKAUFE

In der erwdhnten Zeitperiode fanden keine Liegeschaftsverkaufe statt.

' Datum der Eigentumstbertragung im Grundbuch
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HYPOTHEKARSCHULDEN IM DETAIL

ZINS- AUFNAHME- VERFALLS- KAPITAL PER AUFGE- ZURUCK- KAPITAL PER
SATZ DATUM DATUM 31.03.2022 NOMMEN BEZAHLT 31.03.2023

Kurzfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch sichergestellte Verbindlichkeiten (<1 Jahr)

0.30% 29.04.2022 31.05.2022 0 500’000 500’000 0
1.12% 07.10.2020 30.06.2022 200’000 0 2007000 0
0.30% 31.05.2022 29.07.2022 0 500’000 500’000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 1'120'000 0 1'120'000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 1'150'000 0 1'150'000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 54’000 0 54000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 60’000 0 60’000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 66’000 0 66’000 0
1.80% 07.10.2020 30.09.2022 1'270'000 0 1'270'000 0
0.69% 29.07.2022 30.09.2022 0 500’000 500’000 0
0.40% 30.06.2022 30.09.2022 0 200’000 2007000 0
1.45% 07.10.2020 31.03.2023 5'250’000 0 0 5'250’000
1.05% 01.01.2021 29.08.2023 140’000 0 0 140’000
2.05% 30.09.2022 29.09.2023 0 500’000 0 500’000
2.05% 29.09.2022 30.09.2023 0 3'000"000 0 3'000"000
1.68%' 9’310’000 5’200’000 5'620’000 8’890’000
Langfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch sichergestellte Verbindlichkeiten (von 1 bis 5 Jahren)

2.07% 07.10.2020 30.09.2024 6’325'000 0 0 6’325'000
1.55% 07.10.2020 30.01.2025 6'000"000 0 0 6'000"000
1.40% 01.01.2021 31.01.2025 4'345°000 0 70’000 4'275'000
1.90% 07.10.2020 30.09.2027 700’000 0 0 700’000
1.72%' 17°370°000 0 70000 17°300’000
Langfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch sichergestellte Verbindlichkeiten (>5 Jahren)

1.20% 01.05.2022 11.05.2028 0 735’000 14’000 721’000
1.20% 01.05.2022 11.05.2028 0 40’000 0 40’000
1.39% 01.05.2022 11.05.2028 0 1'605'000 14’000 1591000
1.33%' 0 2’380°000 28’000 2’352’000
1.67%' 1.612 26’680°000 7’580’000 5'718’000 28’542’000

' Durchschnittlicher gewichteter Zinssatz
7 Restlaufzeit der Finanzierung durch Fremdkapital (in Jahren)
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ANGABEN ZU DEN EFFEKTIVEN

ENTSCHADIGUNGEN

Entschidigung der Fondsleitung MAXIMALSATZ EFFEKTIVER SATZ
Verwaltungskommission'? 1.1% (min. CHF 450’000.-) 0.64%
Ausgabekommission 3.00% 0.28%
Ruicknahmekommission 5.00% N/A
Kommission fuir den Kauf und Verkauf von Liegenschaften 3.00% 1.36%
Kommission fur die Verwaltung der Liegenschaften 5.00% 3.43%
Kommission fur die Erstellung von Bauten und umfassenden Renovationen 3.00% N/A
Entschidigung der Depotbank

Kommission fur die Erhaltung des Fondsvermogens, die Ausfihrung des 0.05% (min. CHF 30'000.-) 0.05%
Zahlungsverkehrs und die Aufsicht der Fondsleitung?

Kommission fur die Auszahlung des Jahresertrages an die Anleger 0.25% N/A
Kommission ftir die Aufbewahrung nicht verpfandeter Schuldbriefe CHF 125.- CHF 125.-

(pro Schuldbrief)

Gesamtbetrag der vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nach dem Bilanzstichtag fir Immobilienkdufe sowie Bauauftrage und

Investitionen in Liegenschaften.

CHF 407'157.00

1

Die Fondsleitung hat beschlossen, auf einen Teil ihrer Vergiitung fiir den Zeitraum vom 01.14.2022 bis zum 31.03.2023 zu verzichten.
2 Auf Basis des durchschnittlichen Nettovermégens
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TEILVERMOGEN UNTERNEHMENSAKTIONARE

Bilanz und Aktien im Umlauf

31.03.2023 31.03.2022
Bilanz CHF CHF
Aktiven
Kasse, Post- und Bankguthaben auf Sicht, einschliesslich
Treuhandanlagen bei Drittbanken 250'000.00 250’000.00
TOTAL AKTIVEN 250’000.00 250’000.00
Passiven
Eigenkapital :
Aktienkapital 250'000.00 250'000.00
TOTAL PASSIVEN 250’000.00 250’000.00

Anzahl Aktien im Umlauf

01.04.2022 - 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

Stand zu Beginn des Rechnungsjahres 250’000 0
Anzahl ausgegebene Aktien 0 250’000
STAND AM ENDE DES RECHNUNGS)JAHRES 250’000 250’000
NETTOINVENTARWERT PRO AKTIE 1.00 1.00

Aktionire, die mehr als 5% der Aktien halten.

Patrimonium Asset Management AG (50.98%)
Chriscico S.A. (32.35%)
Jan Henrik Jebsen (16.67%)
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Erfolgsrechnung

01.04.2022- 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

Erfolgsrechnung CHF CHF
Ertrag 0.00 0.00
TOTAL ERTRAGE 0.00 0.00
TOTAL AUFWAND 0.00 0.00
Nettoertrag 0.00 0.00
Realisierter Erfolg 0.00 0.00
GESAMTERFOLG 0.00 0.00
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GESAMTVERMOGEN DER SICAV
Vermogensrechnung und Aktien im Umlauf

31.03.2023 31.03.2022
Vermégen CHF CHF
Kasse, Post- und Bankguthaben auf Sicht, einschliesslich Treuhandan- 524'800.53 3'281'987.40
lagen bei Drittbanken
Bankguthaben auf Zeit 200.00 0.00
Grundstticke, aufgeteilt in :
- Wohnbauten 31'848’000.00 26'870’000.00

- Kommerziell genutzte Liegenschaften

- Gemischte Bauten

53'429'000.00
18'923'000.00

49'510’000.00
18'912’000.00

- Bauland, einschliesslich Abbruchobjekte, und angefangene Bauten 1'513’000.00 0.00
Total Grundstiicke 105’713’000.00 95’292’000.00
Sonstige Vermogenswerte 3'893'871.04 3'138'939.88

GESAMTFONDSVERMOGEN

110’131'871.57

101°712'927.28

Kurzfristige Verbindlichkeiten, aufgeteilt in :

- Kurzfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch
sichergestellte Verbindlichkeiten

- Kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten

8'890'000.00
2'003'605.76

3'920"000.00
1'628'670.09

- Langfristige verzinsliche Hypotheken und andere hypothekarisch
sichergestellte Verbindlichkeiten

19'652'000.00

22'760'000.00

Nettofondsvermégen vor geschitzten Liquidationssteuern

79'586’265.81

73’404'257.19

Geschitzte Liquidationssteuern

-291'594.00

-176'561.00

NETTOFONDSVERMOGEN

79'294°671.81

73’227°696.19

Anzahl Aktien im Umlauf

Teilvermogen Anlegeraktionire

01.04.2022 - 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

Stand zu Beginn des Rechnungsjahres 977'163 0
Anzahl ausgegebene Aktien 59'447 977163
STAND AM ENDE DES RECHNUNGSJAHRES 1°036’610 977’163

Anzahl Aktien im Umlauf

Teilvermégen Unternehmer

01.04.2022 - 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

Stand zu Beginn des Rechnungsjahres 250’000 0
Anzahl ausgegebene Aktien 0 250’000
STAND AM ENDE DES RECHNUNGS)AHRES 250’000 250’000
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Erfolgsrechnung
01.04.2022 - 31.03.2023 07.10.2020 - 31.03.2022
Ertrage CHF CHF
Mietzinseinnahmen (erzielte Bruttoertrige) 3'729'823.95 3'397'228.13
Ubrige Ertrige 250'201.63 361'084.65
Einkauf in laufende Nettoertrige bei der Ausgabe von Aktien 36'262.67 -97'837.07
TOTAL ERTRAGE 4°016°288.25 3'660°475.71
Aufwendungen
Hypothekarzinsen und Zinsen aus hypothekarisch sichergestellten 508'310.66 682'965.36
Verbindlichkeiten
Unterhalt und Reparaturen 387'264.90 437'697.25
Liegenschaftenverwaltung, aufgeteilt in :
- Liegenschaftsaufwand 489'465.36 831'087.56
- Liegenschaftssteuern 167'043.00 142'107.00
- Verwaltungsaufwand 127'780.95 141°009.70
- Zuweisung an Provisionen fur zweifelhafte Debitoren 0.00 143'986.75
Steuern auf Einkommen und Vermégen 380'875.00 375'593.00
Schatzungs- und Prifaufwand 67'425.36 78'175.00
Reglementarische Vergiitungen :
- an die Fondsleitung 484'561.89 497'571.21
- an die Depotbank 35'988.00 36'348.03
Sonstiger Aufwand 186’071.98 290'513.59
TOTAL AUFWAND 2’834’787.10 3'657'054.45
Nettoertrag 1'181’501.15 3'421.26
Realisierter Erfolg 1’181’501.15 3'421.26
Nicht realisierte Kapitalgewinne und -verluste (Verdnderung) 525'337.31 3'073'644.33
Liquidationssteuern (Veranderung) -115'033.00 -176'561.00
GESAMTERFOLG 1'591’805.46 2’900’504.59
Verwendung des Erfolges
Nettoertrag 1'181'501.15 3'421.26
Vortrag des ordentlichen Ertrages aus dem Vorjahr 3'421.26 0.00
ZUR VERTEILUNG VERFUGBARER BETRAG 1’184’922.41 3'421.26
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01.04.2022 - 31.03.2023

07.10.2020 - 31.03.2022

CHF CHF
Zur Ausschuttung bestimmter Ertrag 1'181'735.40 0.00
Ausschuttung des Kapitalgewinns 0.00 0.00
ZUR AUSZAHLUNG AN DIE ANLEGER
VORGESEHENER BETRAG 1'181°735.40 0.00
Vortrag auf neue Rechnung
Ordentlicher Ertrag 3'187.01 3'421.26
Kapitalgewinn 0.00 0.00
VORTRAG AUF NEUE RECHNUNG 3’187.01 3'421.26
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UBRIGE INFORMATIONEN

Hauptmieter

Per 31. Mirz hat den Fonds zwei Mieter, bei denen die Mieteinna-
hmen 5% oder mehr der gesamten Mieteinnahmen des Immobi-
lienfonds ausmachen (Randziffer 66 der Richtlinien fiir Immobi-
lienfonds der Asset Management Association Switzerland AMAS
vom 2. April 2008, Stand am 05. August 2021):

Autohaus Wederich, Dona AG (9.58%)
Ecole Montessori La Cote Sarl (7.53%)

Anhang

Betrag Amortisationskonto
Es wurde kein Betrag fiir Abschreibungen verwendet.

Betrag der Riickstellungen fiir kiinftige Reparaturen
Kein Betrag wurde fiir zukiinftige Reparaturen zugewiesen.

Betrag der vorgesehenen Reinvestitionen
Es sind keine Betrige zur Reinvestition vorgesehen.

Anzahl der auf Ende des nichsten Geschiftsjahres
gekiindigten Aktien
Es wurden keine Aktien gekiindigt.

Informationen zu Derivaten
Es wurden keine Aktien gekiindigt.

Schitzungsprinzipien fiir das Fondsvermégen (Schitzungsme-
thode und quantitative Angaben zu den Hypothesen des Schit-
zungsmodells) und die Berechnung des Nettoinventarwerts

Gemiss den gesetzlichen Bestimmungen und der Richtlinie der
Asset Management Association Swizerland (AMAS) erfolgte
die Bewertung der Lie-genschaften von unabhingigen Schit-
zungsexperten nach der «Discounted Cash Flow»-Methode
(DCF). Diese Bewertung beruht auf dem Ertragspotenzial je-
der Liegenschaft und prognostiziert die kiinftigen Ertriage und
Aufwendungen auf einen vorgegebenen Zeitraum. Die so bere-
chneten Cashflows werden abgezinst, und mithilfe der Summe
dieser Betrige sowie des Residualwertes der Liegenschaft kann
der Verkehrswert ermittelt werden. Dieser entspricht dem fairen
Marktwert einer Liegenschaft zum Zeitpunkt der Bewertung.

Die Experten bestitigen, dass die Bewertungen mit den ge-
setzlichen Bestimmungen der KAG und der KKV und den
Richtlinien der AMAS konform sind sowie den tblichen Bewer-
tungsnormen im Immobiliensektor entsprechen. Gemiss den
Swiss Valuation Standards stellt der angegebene Marktwert pro
Immobilie den «richtigen Wert» dar. Anders ausgedriickt kann
er als geeigneter Verkaufspreis unter normalen Bedingungen
im aktuellen Markt betrachtet werden, ohne allfillige Transak-
tionskosten zu berticksichtigen.

Der Verkehrswert jeder Immobilie stellt den méglichen zu rea-
lisierendem Preis dar unter normalen Geschiftsabliufen und
der Hypothese eines entsprechenden Engagements von Kiufen
und Verkdufen. Von Fall zu Fall, insbesondere anlisslich bei
Kaufen und Verkidufen von Immobilien, werden allfillige sich
ergebende Opportunititen in bester Weise im Interesse des
Fonds ausgeschopft. Infolgedessen kénnen sich Differenzen in
Bezug zu den Bewertungen ergeben.
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Methode von CBRE AG

Fiir die Bewertung des Marktwerts wurde die « Discounted
Cash Flow » - Methode angewendet. Der geschitzte Wert
der Immobilien entspricht dem aktuellen Wert (Marktwert),
der durch die Summe zukiinftiger Cashflows bestimmt wird,
die sich auf die erbrachten Nettoertrige bis heute basieren,
ohne einen eventuellen Eigentumswechsel oder Anderungen
beziiglich Grundstiicksgewinnsteuer, Mehrwertsteuer, Kapi-
talkosten oder Kosten und Provisionen im Zusammenhang
mit einer Eigentumsiibertragung zu berticksichtigen. Die Net-
toertrdge sind zu einem eigenen Satz fiir jede Liegenschaft dis-
kontiert, entsprechend ihrer Chancen und Risiken, der Markt-
konditionen und des angepassten Risikos. Die Jahre 1 bis 10
sind im Detail modelliert, ab dem 11 Jahr ist die stabilisierte
Miete kapitalisiert.

Die bei der Schitzung der Liegenschaften angewandten Netto-
diskontsatze lagen zwischen 3.44% und 4.10%.

Der durchschnittliche Diskontsatz liegt bei 3.90%.
Methode von Wiiest Partner AG

Die Bewertungen wurden einheitlich mittels der Discounted
Cashflow-Methode (DCF) durchgefiihrt. Ausgenommen davon
wiren allfillige unbebaute Grundstiicke, welche mit der Ver-
gleichswert- und Residualwertmethode bewertet worden sind.
Bei der DCF-Methode wird der Marktwert einer Immobilie durch
die Summe aller in Zukunft zu erwartenden, auf den Stichtag
diskontierten Nettoertrige bestimmt. Die Diskontierung erfolgt
je Liegenschaft marktgerecht und risikoadjustiert, d. h. unter
Beriicksichtigung ihrer individuellen Chancen und Risiken.

Im Rahmen der Bewertung erfolgt eine detaillierte Analyse
und Beurteilung der einzelnen Ertrags- und Kostenpositionen.
Dem Bewertungsexperten stehen als Grundlagen die Abrech-
nungswerte je Liegenschaft der vergangenen Jahre, die aktuelle
Vermietungssituation sowie umfassende Marktinformationen
zur Verfiigung. Auf dieser Basis schitzt er die zu erwartenden
kiinftigen Cashflows und legt den Diskontierungssatz fest.

Die bei der Schitzung der Liegenschaften angewandten Netto-
diskontsatze lagen zwischen 2.60% und 3.60%.

Der durchschnittliche Diskontsatz liegt bei 2.98%.

Schitzungsprinzipien der Bankguthaben

Bankguthaben werden mit ihrem Nominalwert beriicksichtigt.
Im Falle nennenswerter Verinderun—gen der Bonitit wird die
Bewertungsgrundlage der Bankguthaben auf Zeit den neuen
Umstidnden angepasst.

Berechnungsprinzip des Nettoinventarwerts

Der Nettoinventarwert eines Anteils ergibt sich aus dem Ver-
kehrswert des Fondsvermégens, abziiglich Eventualverbin-
dlichkeiten des Immobilienfonds so-wie bei der allfilligen Li-
quidation des Immobilien-fonds anfallender Steuern, dividiert
durch die Anzahl der Aktien im Umlauf. Er wird auf CHF 0.01
gerundet.
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INFORMATIONEN UBER DRITTE UND

DIE FONDSLEITUNG

Vermodgensverwalter

Patrimonium Asset Management AG
Zugerstrasse 74
6340 Baar

Akkreditierte Schitzungsexperten

Bei Wiiest Partner AG : Philippe Bach (bis zum 31.12.2022),
Pieter Stolz (ab 31.12.2022) und Nico Miiller
Bei CBRE: Yves Cachemaille und Sénke Thiedemann

Fondsleitung

Solutions & Funds SA
Promenade de Castellane 4
Case Postale 283

1110 Morges

Depotbank

Banque Cantonale Vaudoise
Place St-Francois 14
1001 Lausanne

Delegation von Teilaufgaben

Die Liegenschaftsbuchhaltung wurde von der Patrimonium Asset
Management AG an die Privera AG mit Sitz in Bern-Giimligen de-
legiert. Die Liegenschaftsbewirtschaftung wurde an die Privera AG,
FIDI SA (Sitz in Renens), Gerama SA (Sitz in Freiburg) und Comp-
toir Immobilier SA (Sitz in Genf) delegiert.

Priifgesellschaft

PricewaterhouseCoopers SA
Av. Giuseppe Motta 50
1211 Geneve 2

Verwaltungsrat der SICAV

Peter JAEGGI — Prasident
Edouard Dubuis — Vize-Prasident
Jean-Yves Rebord — Mitglied

Spezialist im Bereich Energie und
Klimaauswirkungen

Signa-Terre SA
Rue du Vidolet 23
1202 Geneva
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INVENTAR DER GRUNDSTUCKE

Kanton  Ort [ Adresse Gestehungs- Verkehrswert  Erzielte Brutto- Leerstinde
kosten mieteinnahmen' gesamt’
CHF CHF CHF
WOHNBAUTEN
FR Fribourg
Route du Champs-des-fontaines 5, 7, 9 5'923'382 5'610'000 270'109 3.35%
Route du Champs-des-fontaines 15, 17, 19 5'847'084 5830'000 286'804 0.00%
TI Locarno
Via Angelo Nessi 9 7'434'034 7'640’000 368'016 4.26%
VD Montreux
Rue du Mdrier 13, 15 4'369'744 4'788'000 139’980 0.32%
Pully
Chemin du Ruisselet 18, 20, 22° 8'026'429 7'980'000 267'009 4.54%
TOTAUX 31°600’673 31°848’000 1’331'917

KOMMERZIELL GENUTZTE LIEGENSCHAFTEN

BL Muttenz

Sankt Jakobs-Strasse 90 9'977'066 11'750'000 640’740 0.00%
FR Bulle

Rue Pierre-Sciobéret 11 1'769'082 2'490'000 103’167 0.00%
VD Etoy

En Courta Rama 10 36'481'959 35950'000 895853 48.44%

Yverdon

Rue du Lac 18 3'056'600 3'239'000 69'300 0.00%
TOTAUX 51°284°708 53’429’000 1’709’060

GEMISCHTE BAUTEN

VD Lutry
La Conversion / Route de la Conversion 289 2'840'502 3'113’000 137°180 0.00%
Renens
Rue du Caudray 32, 34, 36 15'538'792 15'810’000 551’667 1.03%
TOTAL 18’379°294 18’923’000 688’847
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Kanton  Ort / Adresse Gestehungs- Verkehrswert  Erzielte Brutto-

kosten mieteinnahmen'’
CHF CHF CHF

BAULAND, EINSCHLIESSLICH ABBRUCHOBJEKTE, UND ANGEFANGENE BAUTEN

Leerstinde
gesamt’

VD Pully
Chemin de Rennier 28* 849’344 1'513°000 0 0.00%
TOTAL 849’344 1’513’000 0
ZUSAMMENFASSUNG
Wohnbauten einschliesslich Stockwerkeigentum und 31'600'673 31'848'000 1'331'917
Baurecht
Kommerziell genutzte Liegenschaften einschliesslich 51'284'708 53'429'000 1'709’060
Stockwerkeigentum
Gemischte Bauten einschliesslich Stockwerkeigentum 18'379'294 18'923'000 638'847
Bauland einschliesslich Abbruchobjekte und 849'344 1’513’000 0
angefangene Bauten
TOTAL 102’114°018 105’713’000 3'729'824 19.20%

Vom 01.04.2022 bis 31.03.2023

Die renovationsbedingten Leerstdnde sind hier nicht enthalten.

Vorherige Adresse : Chemin de Rennier 18, 20, 22

Das Gebdude «Chemin de Rennier 28» wird Teil der Wohngruppe «Chemin du Ruisselet 18, 20, 22», wenn es in Betrieb genommen wird.

s e oN =

Gemiss Artikel 84 Abs. 2 der KKV-FINMA sind die Immobilien des Fonds in der Bewertungskategorie von Anlagen klassifiziert, die aufgrund am Markt nicht beobachtbaren

Parametern mittels addquater Bewertungsmodelle unter Berticksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet werden.
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IMMOBILIENPORTFOLIO

FREIBURG
FREIBURG FREIBURG BULLE
Route du Champ-des- Route du Champ-des- Rue Pierre-Sciobéret 11
Fontaines 5,7, 9 Fontaines 15,17, 19
Typ Wohnbau Wohnbau Kommerziell
Wohnungen 23 24 0
Andere Fliche 0 ! 3
Gestehungsh (GK) 5'923'382 5'847°084 1'769'082
Verkehrswert (VKW) 5'610°000 5'830'000 2'490°000
Soll-Mietertrag 282060 3197236 109'416
Rendite/GK 4.76% 5.46% 6.18%
Rendite/VKW 5.03% 5.48% 4.39%
WAADT
PULLY RENENS ETOY LUTRY
Chemin du Ruisselet 18, 20, 22 Rue du Caudray 32, 34, 36 En Courta Rama 10 Rte de la Conversion 289
Typ Wohnbau Gemischt Kommerziell Gemischt
Wohnungen 23 (28) 34 0 4
Andere Fliche 0 8 14 3
Gestehungskosten (GK) 8'026'429 15'538'792 36'481'959 2'840'502
Verkehrswert (VKW) 7'980'000 15'810'000 35'950'000 3'113’000
Soll-Mietertrag 352'656 567'297 1'918'426 135’180
Rendite/GK 4.39% 3.66% 5.26% 4.76%
Rendite/VKW 4.42% 3.59% 5.34% 434%
YVERDON-LES-BAINS MONTREUX PULLY
Rue du Lac 18 Rue du Mdrier 13,15 Chemin de Rennier 28'
Typ Kommerziell Wohnbau Wohnbau (Projekt)
Wohnungen 5 13 7
Andere Fliche 2 6 0
Gestehungskosten (GK) 3'056'600 4'369'744 849'344
Verkehrswert (VKW) 3'239'000 4'788'000 1'513'000
Soll-Mietertrag 138'600 169'200 135’000
Rendite/GK 4.53% 3.87% 4.15%?7
Rendite/VKW 4.28% 3.53% 3.40% 2

' Das Gebiude «Chemin de Rennier 28> wird Teil der Wohngruppe «Chemin du Ruisselet 18, 20, 22, wenn es in Betrieb genommen wird.
7 Erwartete Rendite nach der Fertigstellung der Bauarbeiten
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BASEL

Typ

Wohnungen

Andere Fliche
Gestehungskosten (GK)
Verkehrswert (VKW)
Soll-Mietertrag
Rendite/GK
Rendite/VKW

MUTTENZ
St. Jakobsstr. 90-100 /
Gartenstr. 115-117

Kommerziell

6

21

9'977'066

11'750'000

640'740

6.42%

5.45%

TESSIN

LOCARNO
Via Angelo Nessi 9

Wohnbau

25

2

7'434'034

7'640'000

389'048

5.23%

5.09%
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BERICHT DER REVISIONSSTELLE
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Bericht der Revisionsstelle

an die Generalversammlung der TrustStone real esate SICAV, Etoy

Bericht zur Prifung der Jahresrechnungen

Priifungsurteil

Wir haben die Jahresrechnungen der TrustStone real esate SICAV — bestehend aus Teilvermdgen der Anlegeraktionare
einschliesslich der weiteren Angaben geméss Art. 89 Abs. 1 Bst. a—h und Art. 90 des schweizerischen Kollektivanlagenge-
setzes (KAG), dem Teilvermégen der Unternehmeraktionére sowie die daraus erstellte Gesamtrechnung (Bilanz, Erfolgs-
rechnung und Anhang) — nachfolgend gesamthaft als «die Jahresrechnungen» bezeichnet — (Seiten 14 bis 29) zum 31.
Mérz 2023 gepriift.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die beigefligten Jahresrechnungen dem schweizerischen Gesetz und den Statuten,
dem Anlagereglement.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer Standards
zur Abschlusspriifung (SA-CH) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und Standards sind im
Abschnitt «Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Prifung der Jahresrechnungen» unseres Berichts weitergehend
beschrieben. Wir sind von der SICAV unabhangig in Ubereinstimmung mit den schweizerischen gesetzlichen Vorschriften
und den Anforderungen des Berufsstands, und wir haben unsere sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als eine
Grundlage fiir unser Prifungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat ist fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die im Jahres-
bericht enthaltenen Informationen, aber nicht die Jahresrechnungen und unseren dazugehdrigen Bericht.

Unser Prifungsurteil zu den Jahresrechnungen erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen, und wir bringen keiner-
lei Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu zum Ausdruck.

Im Zusammenhang mit unserer Abschlussprifung haben wir die Verantwortlichkeit, die sonstigen Informationen zu lesen
und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen wesentliche Unstimmigkeiten zu den Jahresrechnungen oder unse-
ren bei der Abschlusspriifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung
dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Giber diese Tatsache zu berichten. Wir haben in diesem Zusam-
menhang nichts zu berichten.

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrats fiir die Jahresrechnungen

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Aufstellung der Jahresrechnungen in Ubereinstimmung mit dem schweizeri-
schen Gesetz, den dazugehérenden Verordnungen und Statuten, dem Anlagereglement und dem Prospekt und fir die inter-
nen Kontrollen, die der Verwaltungsrat als notwendig feststellt, um die Aufstellung der Jahresrechnungen zu ermdglichen,
die frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern sind.

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Priifung der Jahresrechnungen

Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Jahresrechnungen als Ganzes frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern sind, und einen Bericht abzugeben, der unser Pri-
fungsurteil beinhaltet. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in

PricewaterhouseCoopers SA, avenue Giuseppe-Motta 50, case postale, 1211 Genéve 2
Téléphone: +41 58 792 91 00, www.pwc.ch

PricewaterhouseCoopers SA ist Mitglied eines globalen Netzwerks von rechtlich selbstandigen und voneinander unabhangigen Gesellschaften.
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Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH durchgefiihrte Abschlusspriifung eine wesentliche fal-
sche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtimern resultieren und werden als wesentlich gewdrdigt, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt verniinftigerweise erwar-
tet werden konnte, dass sie die auf der Grundlage dieser Jahresrechnungen getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Nutzern beeinflussen.

Als Teil einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH tiben wir wéhrend
der gesamten Abschlussprifung pflichtgeméasses Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darlber hin-
aus:

® identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen in den Jahresrechnungen aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen und fiihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen.
Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist
héher als ein aus Irrtimern resultierendes, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsich-
tigte Unvollsténdigkeiten, irrefihrende Darstellungen oder das Ausserkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

® gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Abschlusspriifung relevanten internen Kontrollsystem, um Prifungshand-
lungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil
zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der SICAV abzugeben.

® beurteilen wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der darge-
stellten geschatzten Werte in der Rechnungslegung und damit zusammenhangenden Angaben.

Wir kommunizieren mit dem Verwaltungsrat unter anderem Uber den geplanten Umfang und die geplante zeitliche Eintei-
lung der Abschlusspriifung sowie Uber bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschliesslich etwaiger bedeutsamer Mangel
im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Abschlusspriifung identifizieren.

Bericht zu sonstigen gesetzlichen und anderen rechtlichen Anforderungen

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und PS-CH 890 bestatigen wir, dass ein geméss den Vorgaben des Ver-
waltungsrats ausgestaltetes internes Kontrollsystem fir die Aufstellung der Jahresrechnungen existiert.

Ferner bestatigen wir, dass der Antrag Uber die Verwendung des Erfolges de Teilvermdgen der Anlegeraktionare sowie des
Bilanzgewinnes des Teilvermdgens der Unternehmeraktionare dem schweizerischen Gesetz und den Statuten entspricht

und empfehlen, die vorliegenden Jahresrechnungen zu genehmigen.

PricewaterhouseCoopers SA

Jean-Sébastien Lassonde Marc-Olivier Cadoche
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte
Leitender Priifer

Genf, 23. Juni 2023

Die franzdsische Ausflihrung des Jahresberichts war Gegenstand einer Priifung durch die Priifgesellschaft. Daher ist es
ausschliesslich dieser Ausfiihrung, auf welche der Kurzbericht der Priifgesellschaft Bezug nimmt.

3 TrustStone real esate SICAV | Bericht der Revisionsstelle an die Generalversammlung
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