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Net Asset Value per share 
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Financial Calendar 
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<��= Foreign currency risk�
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<��= Regulatory risk�

)��������	
����������	���������?��������
�
�	���	��	���	����������	��6��������������2�;�/�
6��������������	���5!����������������	�)�?�/���%3�3�
�������������	����������	
�6��	����6I���������������
���	����?��	������������������	������	��;��������6�����
����������������	���������������8>*/�*����	��$����������
�����	����/�����/����	��	�����	��������������������
�����	���	���������*�	��	�����2�9?���	����	��
��������	���������;�)���+��������������	���
�
�������	�����������������#�	���������	����
�������	����������������	�;��

�
/	��?���	����	�����������2�������	��������������	
 ��
�	������	�������������������������
���2����������	�����������
��@�����
��	����������2���	����	�������������������2�����
��	�����������	���	����	�	�����7����������	�	�����
�������	����	�������'0����55;�

�
Alternative Investment Fund Managers Directive 

(“AIFMD”)�
)���/"�#,���	��������6
�����98�����	��	�������������
��������	����������
��������	�����	�����8>��	�%%�J��
�%3�'�
�	���@��������������	
���������	���	�����������
/���	������"	������	����	��#�	�����	������������
������
�����������
�	��������A�?����	��������
���	����	��;�
�
)��������	
������	����/6����	���	��#�	�����*�������
<B/�#*C=���������	��/�#* �������������	�6
�������/���������
������������	
 ��/���	������"	������	����	��#�	�����
�	���	����	�����	�����	��������	�������/�#*��	����
J��
�%3�';�8	��������������	��/�#*��������������������
��	�����	�������������/6����	�/�����#�	�����*��������
��������	��	�����������������������	
 ��"	������	��
#�	���;�)�������	�����	����	���������������
��	����	��������������������	������	����	�����	��
������	�������������	��������������������������	
 ��

����	�����3�J�	��%3�';�
�
"	��������	�����������	
��	������	�������������
�
������	�������/�#*��	��+.&�&��6���������������������
*�	��	�+�	����	����J��
�%3�';�)��������	���	�������
��������
������	����@�����	���	�������,��������������	��
�	��	��������������������������������������������
�
��	����	��;�

Strategic Report – Overview of Strategy continued 



�

� #��
�"	�����)����&*��5�

Referendum on Scottish Independence�
/������������A��������������	
������+���������	����������
���������	�����	�
�����	���	�������	������������	�����	�
����������	����	��	��������	��!�������6��%3�';�)���
+������	�������������N-�� �������	�����������	����	��	���
���������	��������	�����	�
��	������������������	���������
�����	
�����	��	����	��	��������	������	���������	��
@��	��������	�������	�����������	�������������������	��
�������
��	���	��	���	����������������	
��������;�
�����������������	
 �����	�
��������������	��	������6��
��������	�����*�	��	�����2�9?���	����	������������	��������6��
������	������	�;�
�
Performance and Outlook 

/�������+���������	�������,���������	�������	��6�����
������	������������������������������	
 �����������	�
�������	�������6I�������;��)���+�����������	����������
"	������	��#�	��� ��"	������	��)����"	����������	��
�������	�������������	
���	�����	������������
�����	������	�����������������������������?����	����	�
������������	������57;�)�������������������������	��	��
���������	��������������	
����������
������������������
���+���������	�����	���;�
�
/�������������������	
 ��������������	��������	������	��
����
����	�����3�J�	��%3�'���	�����	�����������������	����
�������������	�����������	 ���������	���	������"	������	��
#�	��� ��$����;�)������������2���6��2���	���
�	������	���������
�����������������
��������	���	������	��
�����
��	���	������	��������2;�/��������	������	��
�������
�������������������������	��������'�����7;�
�
Key Performance Indicators (KPIs) 

/�������+���������	�������,���������	�������	��6�����
������	������������������������������	
 �����������	�
�������	�������6I�������;��+���������������	�>&"�������������
6��	����	�������6
�����+�������������	�	����������������
���������	
F�
�
� .���������������<���������	=���������������������	
 ��

6�	����2O�
� ����������<���������	=O�
� ,�����	�E����������	��������������O�
� &�����	�������6����	O�
� 9�	�	����	��������	����������O��	��
� �	���	��������;�
�
/�������������������������������������	�������0��	���%;�
�
Environmental, Social and Human Rights Issues 

)��������	
�����	�������
��������/6����	���	��
#�	�����*�����������6��	������	����#�	������	�������
�����������	����������������6��������	�����������

�����
���;�)��������	
 ���������
�����	��6����	������	��
�����
���������	����	������%0;�
�
Board Diversity 

)���+��������	���������������	����������	�����	������
�2�������	���?����	�����	������������������������2	��������
�	������������������+��������������������6�������	�;��/���3�
J�	��%3�'�����������5������,��������	�����������
,�����;�
�
Global Greenhouse Gas Emissions 

)��������	
�����	�����	�����������������	����������
���������������	���	�������������������	��6����
�����	
�
������������	��������	����������	������������	����/���
%33��<���������$������	��,������ �$�����=�$��������	��
%3��;�
 

Duration 

)��������	
������	������������?�������;�
�
P A F Gifford 

������	�
�
�3�������6��%3�'�
�
�



�

6 #��
�"	�����)����&*��

�

Patrick Gifford 
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Highlights 

� Net Asset Value Total Return +14.0% 

� Share Price Total Return +9.4%  

� Total Dividends per share increased by 1.6% to 31.25p 
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Portfolio Activity and Structure 
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�����������������
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����������������	�����&�����	����	�	������	����������
������	���������	�������������	����+�;��)�����������	�
��������	����
������������	�������������������	��������	�
���#�������;�
 

Income 
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����	�����3�J�	��%3�'�����������	
�
���	���������������	�������	����������������������	�����
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�
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�%;'H�������6
�����
����	����	����������������������	���<���������?��	��
���	�2����	����6�	2�	=�������	��������;��)��������	����	�
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Strategic Report – Investment Manager’s Report continued 
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Financial Highlights 

 30 June 2014 30 June 2013 % change 

)������������<Q 333=�<��������	����	��	�������3=� 50%��5%� 5�%�!7!� G��;%�

9@���
����������� ���	���<Q 333=� 5'7��5%� '0%�!7!� G��;��

.���������������������	�
������ !35;%�� 7�';��� G0;��

#�2����������������	�<Q 333=� 5%0�!5�� '07��55� G�;��

����������������	�
������<���A��2��=� 770;3�� 7'�;3�� G5;��

&�����E<������	�=����	����������������	����	�
������� <�;%H=� 3;0H� �

Gearing (ratio of borrowing to shareholders’ funds) � � �

.�������	��<��������	����	��	�������3=/� 5;0H� 5;�H� �

Dividends and earnings � � �

$���	������	��������� �3;5�� ��;��� (�;0�

,�����	����������+� ��;%5�� �3;75�� G�;��

,�����	������� 3;0!������� �;3�������� �

$���	����������<Q 333=�� %7�33!� %7�3��� �

Operating costs � � �

�	���	�������������,� 3;7�H� 3;7�H� �
/�������������	�������	��������/"�������	���B4���	��,���������������$,$C;��
+�)�������������������	����������������������
�����	����������
�������	���<����	�������	������'5=;��
��)������	��������������������	�����2�������	�����������������������	������	����	���������	�������	��	�����Q'�7���333��	��Q��07%�333�����������
�<%3���(������
�	������	����	���������	�������	��	�����Q'��7��333��	��Q��503�333�����������
=;��
,��	���	��������������������������	�������	�������������	����������6
�����/"�����������������������	������	����	�����	�������	������	����������?��	������������
6
�����������������	�����	�����������������������������
��;��

�
Performance (total return) 

� 1 year return 3 year return 5 year return 

� % % % 

���������� G0;'� G�5;%� G�%%;��

.���������������������	�
������ G�';3� G�7;�� G�%%;��
�����F�/6����	�/�����#�	����E#�	�	������

�
Dividends 

 Rate xd date Record date Payment date 

�����	�����%3�'� 7;33�� �!�,����6��%3��� %3�,����6��%3��� �7�J�	��
�%3�'�

%	���	�����%3�'� 7;33�� 5�#����%3�'� 7�#����%3�'� '�/����%3�'�

����	�����%3�'� 7;33�� '�J�	��%3�'� ��J�	��%3�'� '�J��
�%3�'�

&���������	���%3�'� �3;%5�� %'�������6��%3�'� %��������6��%3�'� �������6��%3�'�

Total dividends 2014 31.25p    

�
Ten Year Financial Record 

Year end 30 June 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

$���	���<Q 333=� ���5��� �7�%�7� �0�%5�� %%��03� �0�703� �!�%57� %��!''� %%��!!� %��5��� %��0%��

Per Ordinary share (p)  � � � � � � � � �

.������	������	� %3;3� %�;!� %';7� %0;�� %!;�� %5;'� �3;0� �3;�� ��;�� �3;5�

,�����	��� �0;�5� %�;�3� %';%5� %7;33� %7;75� %!;33� %!;75� %0;75� �3;75� ��;%5�

.��������������� �3�;�� �00;7� !3%;�� ��0;0� '55;'� 5'7;0� �7�;5� �'0;�� 7�';�� !35;%�

���������� ���	���
<Q 333=�

'3'��3�� '5��7�'� 5%%���7� '33�5��� %0'�573� �5'�'%5� '�'�'3�� '%5�'5!� '0%�!7!� 5'7��5%�

)���.���/�����L��������������%335�����6��	��������������������������	�����	������	��	�����������<�$��%��(�N��	�	�����"	�����	��F�$����	����	��	��#�������	� O��$��
%��(�N9��	������������+���	���������,��� =;��
)�������������������	��������������������	����������
�����	����������
�������	��;���
&������	��������������������	������	��������������������������	��;��

Strategic Report - Results 
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�

�

Share Price Premium/(Discount) to NAV (capital only) 
�����
��������3�J�	��%3�'�

�
�
�
Total Return of NAV and Share Price vs FTSE All-Share Index 
�����
��������3�J�	��%3�'�<�6���������33�����3�J�	��%330=�

�
�
� �

A�3H

A5H

3H

5H

�3E3�E30 �3E3�E�3 �3E3�E�� �3E3�E�% �3E3�E�� �3E3�E�'
�����F�#�	�	����

�33

�%3

�'3

��3

�!3

%33

%%3

%'3

�3E3�E30 �3E3�E�3 �3E3�E�� �3E3�E�% �3E3�E�� �3E3�E�'
�����F�#�	�	�����S�*����

����
����

./L

"	��?

Strategic Report - Performance 
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 Valuation Total Valuation 

 2014 assets 2013 

Investment £’000 % £’000 

1 (4) Royal Dutch Shell � � �

$�
���,���������������	�������	�����������������������������	����
������
�?�������	�����������	���	�������6����	;�"���������	���������	���	�������������
��2���	���	��*.4�����6���
;�)�����������������	�������3����	����;�

%��777� ';5� %%�377�

2 (1) GlaxoSmithKline � � �

4��?������>��	�������������A6��������������������������������������������
��	����������	����2���������	�������������	��	�����A���A���	���������	�������
��������������A���������	������������;�)���������������������	�������	������
�������
����	����	�������
�����������A�	�����	����	����	������������;�

%��'�%� ';'� %7�!5��

3 (3) Unilever    

8	��������������6�����	����������������	
������
�	��������������	������	���
�����������;�)��������	
����������������������	��6�	����	�����	�F�,�����>	���
/?���	��&����;����������������������	
 ����������������������	���	�������	��
��2���;�

%'�737� ';%� %%�737�

4 (5) British American Tobacco    

+������/�����	�)�6�������	����������	����2���������������	���������6�����
����������	�����	���������	�����A
��A��	���6����;�)������������������%33�
6�	����	�����?������
��!3����	����;�>�
�6�	����	�����F�,�	������>�	���&����#����
�	��*��2
����2�;����	���������������	���������������������������������6�����
�	����
;�

%'�5%3� ';�� %��55%�

5 (9) AstraZeneca    

/���R�	���������������������������������	����2�������������������������;�
)��������	
 ���������	��������������	���?����������������F���������������
�	�����
��$�������
��.�������	����"	���������	��	��"	������	;�)��������	
 ��
�������������	����������	��6������	������	��������	�����;�

%'��53� ';�� �!�507�

6 (11) BHP Billiton    

+�&�+������	������������ �������������������������������������������6������������
��������@�����
�������;������������������������������������	��	�������6����	����
��	��������	�������������	����������;�

%���0'� ';3� �7��3!�

7 (2) Centrica    

��	���������������������������
��	���	��
A����������������	�������������
6���	�����	�������	���������������	�����8>��	��8�/;�"�����������������	����
�����	���	������������	����	���������	��	�����	��	�	����������;�)��������	
�
�	I�
�������	���������������������	��	�����8>���2��������������������������
�����������������������	�������	�A���������;�

%��7%�� �;7� %5�3�'�

8 (7) Roche Holdings    

*�������	�����P���	���$���������������	����	������������������������	��
����	�������������������������������	������	��������������	�����
��
��������������	���������
���������;�)��������	
�6�	���������������	���������
������	���	����������	��A��������	���?�����;�

%3�5!'� �;5� �0��3��

9 (10) HSBC Holdings    

��+�����������	������������� ���������6�	2�	���	����	�	��������������	��������	�;�
"����	��	����	���	����2�����������������	�5�333����������	�!3����	�����
��������;�)����������
������+� ��6���	�����	���?�������������������	������	��
��������������������	�6�������������������������	�A���������;�

�0�'��� �;�� �!�%%7�

10 (8) Pearson    

&����	�����	������������� �������	����������	������	���;�������A����������
��������	��������������	�����������	
 �����������������������������������	�	��
�������	�������	����������������������������������	��33�����������������;�
)��������	
�������������������	�A������������������;�

�!���7� �;�� �!��37�

Top ten investments 230,543 38.9  

Investment Portfolio – Twenty Largest Investments 
/������3�J�	��%3�'�
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 Valuation Total Valuation 

 2014 assets 2013 

Investment £’000 % £’000 

11 (15) Prudential    

&���	���������	��	���	��������	
��������6���	������������	���	�����8>��8�/��	��
������/���;��9��
����������	������	�/�������������������������	
��������
	��6�������2��������	���������	������	������������	��
����������������	��������
����	����2��;�

�7�%�%� %;0� ���!�'�

12 (17) Cobham    

��6���������	���	����	�����������������	�������@�����	���	��������������
�
�����������������	����	������������	�������;����6�������	���	�������	��
�������	���	�����������������	����	��		����	����������������	������	���
������������
����������������	���	����������������
��	����	��������������������	�����;�

���%�'� %;7� �%�!�!�

13 (16) ENI    

*�������	�"���
��9."�����	��	���������	��
������	
�����������������������	������
������������	�����������������	����	������	����2���	����������	��	���������;�)���
�����	
����������	�70����	����������
�	��!3�333�������;�9."�����������	�����
������	��
����;�

�5�00�� %;7� ���5%'�

14 (14) BP    

+&�����	������������� �������������������	���������������������;�"������	�
�������������F��?�������	��	����������	��������������	��	���������O����	�	���
��2���	��������
��	����	��������	��������������������;�

�5�!��� %;7� ���!�5�

15 (19) Aberforth Smaller Companies    

/6������������������	��������	��	������	�������������������������������������
������8>�@�����������	���;�)�������������	��6�����������������
������	��
6�	������������6���	��������	���������;�

�'�05!� %;5� ����3'�

16 (18) Compass Group    

������������������	����	����������	���	�������������������	
;��)��������	
�
6�	�����������	���
�	���������	���������	������������������������	��������
����������	���������	���	���������������������	����2�����������	�;��)���
�����	
�����	����������	������������������������;�

�'�!%!� %;5� �%�%'7�

17 (13) National Grid    

.����	���4�����	���	�������������������
��	������	����2����������������8>�
�	���	�����8�;�"�������6�	��������������@�����	������	�������	��
��	����������
���	������������	�����;�)��������	
�����������	�����������	��
����;�

�'��'�� %;5� �'��75�

18 (12) Tesco    

)���������	������������� �����������������������������������	�����	����������;�
"����	��	����	����������	������������������������������������������	�	A�����
�������	����	�	������������;�)��������	
�6�	�������������	�����	�������
������A
6��2�	�;�

�%�00�� %;%� �5��'!�

19 (-) Close Brothers    

������+������������������������	�	��������������������������2������	���������
�����������	������������������	���	������	����	�����	���������	������������
�	����������	��;�

�%�5%'� %;�� (�

20 (-) Sage Group    

�����4�������������������6�����	��6���	����������������������6��������	��
�����6����������	��	���	����
�����������;�"����������	���	�����������������
����6����������������������2���������������������������	������������	�����	��
�������������������������������	����������������������	�����	�	�;�

�%�5%%� %;�� (�

Top twenty investments 378,275 63.8  

)����������������%3���������	������	��������	�����;!H�<%3���(��5;7H=����������������;��

)�����������	�6��2������	���������������	����������������
����	�;�<A=�	�����������
��	�%3���������	������	��;��

�
� �
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 Valuation Total assets Yield 

Investment £’000 % % 

Oil & Gas    

Oil & Gas Producers 65,391 11.0  

$�
���,����������� %��777� ';5� 5;5�

+&� �5�!��� %;7� ';!�

9."� �5�00�� %;7� 5;5�

+4�4���� ��70%� �;�� �;��

Oil Equipment Services 8,783 1.5 �

J��	�1����4���� !�7!�� �;5� �;0�

Basic Materials � � �

Mining 23,694 4.0  

+�&�+������	� %���0'� ';3� ';��

Chemicals 5,730 1.0  

*�	��� 5�7�3� �;3� �;0�

Industrials    

Aerospace & Defence 29,176 4.9  

��6���� ���%�'� %;7� �;'�

$����A$�
��� 0�!%0� �;7� 3;0�

8����9�����	���� ������ 3;5� %;5�

Industrial Engineering 5,029 0.8  

1���4���� 5�3%0� 3;!� �;!�

Industrial Transportation 6,304 1.1  

++/� ���3'� �;�� �;��

Electronic & Electrical Equipment 9,743 1.6  

���	�����9������� 0�7'�� �;�� %;7�

Consumer Goods � � �

Automobiles & Parts 8,244 1.4  

4>.� !�%''� �;'� %;'�

Food Producers 41,321 7.0  

8	������ %'�737� ';%� �;!�

/����������+������������ 0�!�!� �;7� �;%�

.����T� ��70�� �;�� �;��

Tobacco 35,435 5.9  

+������/�����	�)�6����� %'�5%3� ';�� ';��

"�������)�6����� �3�0�5� �;!� 5;��

Health Care    

Pharmaceuticals & Biotechnology 71,366 12.1  

4��?������>��	�� %��'�%� ';5� 5;��

/���R�	���� %'��53� ';�� ';%�

$����������	��� %3�5!'� �;5� �;3�

Consumer Services    

Food & Drug Retailers 19,688 3.3  

)����� �%�00�� %;%� 5;!�

����	��4�������&�����	� ���07� �;�� �;%�

Investment Portfolio – By Sector 
/������3�J�	��%3�'�
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 Valuation Total assets Yield 

Investment £’000 % % 

Media 18,337 3.1  

&����	� �!���7� �;�� ';��

Travel & Leisure 14,828 2.5  

��������4���� �'�!%!� %;5� �;��

Telecommunications    

Mobile Telecommunications 27,223 4.6  

L�����	��4���� ����%3� �;0� �;��

"	������ !�%%�� �;'� ';��

L��P�	������	������	�� 7�!!3� �;�� ';��

Utilities    

Gas, Water & Multi-utilities 47,427 8.1 �

��	����� %��7%�� �;7� �;3�

.����	���4��� �'��'�� %;5� 5;��

4,�����P� ���3�3� �;0� 7;5�

Financials    

Banks 48,500 8.2  

��+�������	��� �0�'��� �;�� 5;'�

.�����+�	2� ����'!� %;3� ';%�

���	������������ �3�0'�� �;!� ';7�

���	�2����	����6�	2�	� ��'03� �;�� 5;��

Financial Services 21,626 3.6  

������+������ �%�5%'� %;�� ';3�

&�����	����	�	����� 0��3%� �;5� ';��

Non-life Assurance 7,559 1.3  

�����?� 7�550� �;�� !;��

Life Assurance 17,232 2.9  

&���	����� �7�%�%� %;0� %;!�

Equity Investment Instruments 18,515 3.1  

/6������������������	����)���� �'�05!� %;5� ';��

,�	���	�������������	����"	������	��)���� ��557� 3;�� %;0�

Real Estate Investment Trusts 8,882 1.5  

*�	������������4���� !�!!%� �;5� �;3�

Technology    

Software & Computer Services 18,473 3.1  

�����4���� �%�5%%� %;�� �;��

#�������� 5�05�� �;3� %;7�

Total investments 578,506 97.6  
�����F�/6����	�/�����#�	�����*������� � � �

�
�
�
�
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�

 Valuation    Valuation  

 30 June 2013  Transactions Gains/(losses) 30 June 2014  

 £’000 % £’000 £’000 £’000 % 

Equities � � � � � �

8	�����>�	����� '�!�'''� !%;�� <'�!7!=� ����73� '�0�0��� 70;��

��	��� %%���0� ';�� <��=� '�0%%� %7�533� ';7�

4���	
� 5��'�� �;3� (� !'� 5�7�3� 3;0�

"���
� ���5%'� %;5� (� %�'�7� �5�00�� %;7�

�����	� ���5!5� %;%� 5�'�%� ��30�� �!���!� �;��

����P���	�� %5�7!�� ';!� (� ��500� %7��!3� ';��

8	������������ (� (� �3�!''� %�0!7� ���!��� %;��

Total investments 5�7���0� 07;�� �����7� '0�5%3� 57!�53�� 07;��

� � � � � � �

�����	���������� �5�%50� %;0� <�����=� (� �'��'�� %;'�

Total assets less current 
liabilities (excluding bank loan) 

532,878 100.0 10,254 49,520 592,652 100.0 

�
�

Summary of Net Assets 

                     As at                     As at 

                     30 June 2014                      30 June 2013  

 £’000 % £’000 % 

9@������� 57!�53�� �35;�� 5�7���0� �35;3�

�����	���������� �'��'�� %;�� �5�%50� �;��

+����	��� <'5�333=� <!;%=� <'3�333=� <!;�=�

Equity shareholders’ funds 547,652 100.0 492,878 100.0 

�
�
�

/������3�J�	��%3�'�

Summary of Investment Changes During The Year 
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Equities Held at 30 June 2014 

�
�
�
�
Equities Held at 30 June 2013 

�
� �

3H 5H �3H �5H %3H %5H

����S�4��

+�����#�������

"	��������

��	�����4����

����������

��	������������

)��������	������	�

8��������

��	�	�����

)���	����


�����	


+�	����2

3H 5H �3H �5H %3H %5H

����S�4��

+�����#�������

"	��������

��	�����4����

����������

��	������������

)��������	������	�

8��������

��	�	�����

)���	����


�����	


+�	����2

Sector Comparison With Benchmark 
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Patrick Gifford BA 

Status:�������	��	��"	����	��	��.�	A
9?��������,������
Length of Service:��5�
��������	���
Experience and other public company 

directorships:�&����2�4����������
��������
�������������$�6��������	��
�����	���*����	��������	���������	��
"	������	��)����#�	�����	��*��;�������
������	����"	������&���������������
)����&*���	����)�������������.����	���
)����&�	���	���	�;��
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:�'���7��
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q���333�
�
�

�

Neil Honebon MA 

Status:�"	����	��	��.�	A9?��������
,�������	����	���"	����	��	��,������
Length of Service:�0�
����
Experience and other public company 

directorships:�.������	�6�	�������������
���/����4�	�L���	�����	��/����4�	�
����	����	�������6����������	������	��
�����������������.����	���)���;��������
�����
������������������	�������
��	��
&��	���/�����#�	�����	����	����������
�3�
��� ��?����	����	��	������	��
�	��
�����	��������;��
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:�%3�333�
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q%%�333�

�

Jean Park BAcc, CA 

Status:�"	����	��	��.�	A9?��������
,�������	��������	��������/�����
����������
Length of Service:�%�
����%���	����
Experience and other public company 

directorships: J��	�&�2����������
�
4����������$��2�����������&���	�?�
4���;�&�������������������$��2�
#�	�����	��,�������������"	���	���
�	��"	������	���,������	����*��
���)�+;�
��������	��	����	��	��	�	A�?��������
����������.�+���	��/������4�������;�
������������6���������"	�����������
��������/����	��	������������	�;�
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:�5�575�
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q%5�'�'�
�
�

Your Board of Directors 

)���,�����������������������	�	A�?���������	���	����	��	���������#�	��������������������	�����	�����#��
�"	�����)����
&*���	�������	�������	��������������������;�
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David Woods MA, MSC, FIA 

Status:�"	����	��	��.�	A9?��������
,�������
Length of Service:�5�
����!���	����
Experience and other public company 

directorships: ,�����1�����������������
���&���	�?�4���������	���&*���������	�
������	����*����8>�������������	����
)���������	����	�	A�?������������������
)���#�������	��������	��	��	��
9�������	;������������������	��������
&�	���	���	��)���������������������8>�
�����	�����	�����������4�����	����
����������������	��	���<8>=�&�	���	�
�������*��;����������������
�	�	A
�?��������������	����$�
���*����
/����	����	��������	����������2�
�������������&���	�?�4���������	���
���;�
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:���333�
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q%%�333�
�

�

Donald Cameron BA Hons 

Status:�"	����	��	��.�	A9?��������
,�������
Length of Service:��%�
��� 

Experience and other public company 

directorships: ,�	���������	�@���������
�������+�����9	���	���	��1������	�%33%;�
����	����	�������������������
����
/����������������������������������������
+���	�%335���	���������������	�/��������
�	�������	�;���������	�	A�?��������
����������9��	6����1��������
"	������	��)�������;�
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:����03�
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q%%�333�
�
�

�

Neil Rogan MA 

Status:�"	����	��	��.�	A9?��������
,�������
Length of Service:��0���	��� 

Experience and other public company 

directorships: .����$���	��������������
�������4��6���9@�������)�������6����
4�������	����	����	��	�������
��������"	��	����	���9@�������������������
����������6���������"	������	��
,������	�9?����������������������
4�����;����������������
���	�����
�����	�����9����	�"	������	��)�����	���
���������)������$��	�	��������2����	�
)$�&�������+���	�"	������	��)�����)$�
)���	����
�)�����	��+�	2���"	������	��
)���;�
Employment by Manager:�.�	��
Other connections with the Company 

or Manager:�.�	��
Shared Directorships with any other 

Directors:�.�	��
Shareholding in Company:�7�333�
���	�
�������
Remuneration:�-����	�����3�J�	��%3�'�
(�Q�����0�
�
�
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Status  

)��������	
�������������	����������	��0%���������������
�������6�����������������	
��	�������	���	���	��6��
��3�%7%5��	������	��	������	�������	
������	�����
���	�	�����������	�!���������������	����/���%33�;�
�
)��������	
�����6��	����������6
��#�$���	���S���������
����	��	������	���������6I����������������	
���	��	��	�����
��������������	�������6����
���	�����	�����������	���5!����
������������	�)�?�/���%3�3��	�������	���	���@�����	���
���&���%�����������������
�"	�����	��%3��E%000��������
��	�	�����
���������	��	���	����������J��
�%3�%;��)���
,��������������������	��	���������������	
�����
��	�������������������������
����	�����3�J�	��%3�'�������
����	�6��������������
�����������	���	���@�����	������
�	������	�������������;�
�
)��������	
�������	���������������������������������
�����
�@�����	��������@�����
�	��������
����"	�������������	���
/����	��;�)���,��������	��	����������������	
������
��	��	��������	�����������������	��������		�;�
�
Capital Structure  

/���3�J�	��%3�'�����������	
������!�3�7�'5!�����
������
���	�
����������%5�������<%3���(��7�30%�'5!����	�
�
�����=����������	���������	��������	���	��������	���'5��333�
<%3���(�'5��333=��������	������
;�,��	������
����	����
�3�J�	��%3�'��0%5�333�	������	�
���������������������
����;�)���������6��	�	�����	�����	����������	
 ���������
���������������6��@��	���������
����	���	�����������������
��������$����;�
�
���	�
����������������	����������������	�������������	��
����������������������	���������	���������������	
;�
)������	�
���������?�����	�������
����������
��������
����������������	��;���	�����	��	����������������	������
���6��������������������	
�������������������������6����������
���	�
�������������	��������	������������������	��;�
�
)�������	����������	���	�������	����������	�
��������	�
���������	
���������	������	���������	����������
�6��
�������������������������6
�����<����?��������	�����
����	�����=;�
�
Results and Dividends 

)�����	�	������������	����������
����	�����3�J�	��%3�'�
�	������������������	�����6���6�������@���
���������������
����
������Q�!��5��333�<%3���A�Q77���5�333=;�
�
)�����	���������	���������
����	�����3�J�	��%3�������0;75��
������	�
�������������������������������	�%0�����6��
%3��;�)�������������	���	��������	�����������	������������
7;3��������	�
��������������
����	�����3�J�	��%3�'��

������������������������	��7�J�	��
�%3�'��'�/����%3�'�
�	��'�J��
�%3�'������������
;��
�
)���,�������	���������	������	���������	���������
���
�	�����3�J�	��%3�'������3;%5��������	�
���������
�6���
���������������	��������6��%3�'����2�	����������
�����6����	�������	�
���������������Q%��%55�333�<%3���A�
Q%3�5%!�333=������	���������
����	�����3�J�	��%3�'�����
����	��	�	�������	������'5;�)����?A������	����������%'�
������6��%3�'��	�������������������%��������6��%3�';�
/���������	��	�����������������	���������	�������6����������
���������������	��/		����4�	����#����	�;�
�
,�����	�����������6
����	�����������	�����������	����
	�����
��	�J�	��
��/�����J��
���	������	���������	���	�
����6������������/		����4�	����#����	�;�������
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Corporate Governance 
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Report of the Audit Committee 
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Internal Controls and Risk Management 
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Significant Issues for the Audit Committee 
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Correct Calculation of Management Fees 
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Valuation and Existence of Investments 
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Statement of Corporate Governance continued 
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Directors’ Remuneration Report continued 
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Statement of Directors’ Responsibilities 
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An overview of the scope of our audit 
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  Year ended 30 June 2014  Year ended 30 June 2013  

  Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

 Notes £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

4��	���	��	������	��� 0� (� '0�5%3� '0�5%3� (� 5!��70� 5!��70�

���	�
�������� � (� <�35=� <�35=� (� <'5=� <'5=�

"	����� %� %��0%�� (� %��0%�� %��5��� (� %��5���

"	������	����	�����	������� �� <���!�=� <���!�=� <%�77%=� <��%�!=� <��%�!=� <%�'7�=�

/���	����������?��	���� '� <��370=� (� <��370=� <��3�3=� (� <��3�3=�

Net return before finance costs and taxation � %��'��� '!�3%0� �0�'03� %��%0!� 57��0�� 7!��0'�

� � � � � � � �

��	�	������������6����	�� 5� <��%=� <��%=� <7%'=� <���=� <���=� <7%�=�

Net return on ordinary activities before 
taxation 

� %��300� '7���7� �!�7��� %3�0�5� 57�3��� 77�0�!�

� � � � � � � �

)�?����	��	����	�
������������ 7� <'�3=� (� <'�3=� <�5�=� (� <�5�=�

Net return on ordinary activities after 
taxation 

� 20,689 47,667 68,356 20,582 57,033 77,615 

 � � � � � � �

 � � � � � � �

Return per Ordinary share (pence) !� 30.5 70.2 100.7 31.1 86.3 117.4 

� � � � � � � �
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/������	����	�����������������	������6�����������	��������������	��	��	���������	�;��

)����������	
�	��	���������	��	�������������������	�	������������	��;��

� � � � � � � �

� � � � � � � �

  £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

Ordinary dividends on equity shares �� 20,712 – 20,712 21,543 – 21,543 
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Income Statement 
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  As at As at 

  30 June 2014 30 June 2013 

 Notes £’000 £’000 

Non-current assets � � �

"	������	������������������������������������ 0� 57!�53�� 5�7���0�

� � � �

Current assets � � �

�������6�����	��������6���� �3� %�'�'� ��''5�

������	�������������������� � �%��'�� �%�5�0�

� � �5�357� �5�0!'�

� � � �

Creditors: amounts falling due within one year � � �

�������
�6���� ��� <0��=� <7%5=�

+�	2����	�� ��� <'5�333=� <'3�333=�

Net current liabilities � <�3�!5'=� <%'�7'�=�

Net assets � 547,652 492,878 

 � � �

Share capital and reserves � � �

������A���������������� �%� �7���7� ���!!��

�����������������	�� � %���3�� ���%3%�

����������������	������� � '�007� '�007�

�������������� ��� '75�'%0� '%7�7�%�

$���	��������� ��� %7�33!� %7�3���

Total equity shareholders’ funds  547,652 492,878 

� � � �

� � � �

Net asset value per Ordinary share (pence) 14 805.2 734.6 

� � � �
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P A F Gifford � � �
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Balance Sheet 
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For the year ended 30 June 2014  

   Share Capital    

  Share premium redemption Capital Revenue  

  capital account reserve reserve reserve Total 

 Notes £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

+���	��������J��
�%3��� � ���!!�� ���%3%� '�007� '%7�7�%� %7�3��� '0%�!7!�

$���	��	����	�
�����������������
��?����	�

� (� (� (� '7���7� %3��!0� �!��5��

"�����������	�
������� � %��� ��!00� (� (� (� 7���3�

,�����	�������� �� (� (� (� (� <%3�7�%=� <%3�7�%=�

Balance at 30 June 2014  17,117 23,101 4,997 475,429 27,008 547,652 

 � � � � � � �

 � � � � � � �

For the year ended 30 June 2013 � � � � � � �

   Share Capital    

  Share premium redemption Capital Revenue  

  capital account reserve reserve reserve Total 

  £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

+���	��������J��
�%3�%� � ����3'� !��3�� '�007� ��7�7�%� %7�00%� '%5�'5!�

$���	��	����	�
�����������������
��?����	�

� (� (� (� 57�3��� %3�5!%� 77���5�

"�����������	�
������� � %!%� !�300� (� %�0�7� (� ����'!�

,�����	�������� �� (� (� (� (� <%��5'�=� <%��5'�=�

Balance at 30 June 2013  16,886 16,202 4,997 427,762 27,031 492,878 

� � � � � � � �

)����������	
�	��	���������	��	�������������������	�	������������	��;��

�
�
� �

Reconciliation of Movements in Shareholders’ Funds 
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  Year ended  Year ended  

  30 June 2014  30 June 2013  

 Notes £’000 £’000 £’000 £’000 

Net cash inflow from operating activities �5� � �!���'� � �!�5'��

 � � � � �

Servicing of finance � � � � �

"	����������� � � <7%%=� � <7%5=�

� � � � � �

Taxation � � � � �

.�����?������ � � <'��=� � <��'=�

� � � � � �

Financial investment � � � � �

&������������	������	��� � <�0�%5�=� � <''�'53=� �

����������	������	��� � �3�'!5� � �3�%%'� �

Net cash outflow from financial investment � � <!�77�=� � <�'�%%�=�

 � � � � �

Equity dividends paid �� � <%3�7�%=� � <%��5'�=�

Net cash outflow before financing � � <�%�%!7=� � <�!�%�7=�

 � � � � �

Financing � � � � �

"�����������	�
������� �%� 7�'0�� � �3�0!'� �

,�����	�������	� � 5�333� � (� �

Net cash inflow from financing � � �%�'0�� � �3�0!'�

Increase/(decrease) in cash ��� � 209  (7,283) 

� � � � � �

)����������	
�	��	���������	��	�������������������	�	������������	��;��

�
�
� �

Cash Flow Statement 
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1. Accounting policies  

 (a) Basis of preparation 

� � )�����	�	������������	��������6��	���������	�������	�������������������6���8>�/����	��	�����	������	��
����������������	�����$������	����&�������N��	�	������������	������"	������	��)���������	�����	��
L�	������������)���� ;�

� � �

� � )�����	�	������������	��������6��	���������	������	����	��	�6����;�)��
�����������6��	���������	�����
���������	������������������	��	������	��������������	��	������6����	���;�

� � �

 (b) Income 

� � ,�����	���������6����	��@���
�����������������������	����������
����	��	��?A������	��6����;�1����	���?A
������	����������������6���������	���������6����	���6���������
����	������������������	����������
��;�
1�������������	
�����������������������������	����	�������������������	�����������������	�����������
����	��������������������	�������	���������	�����������	����	���	
�������������	���������	���������������;�
&������	�������������	
�������	���	����?����������6���������;���������������	���������������������������
���	����������	�����������������	���;�,�����	�����	����������	�������������	
�	�	A������6���
���������	����?�������������������������������
������	�����"	������������	�;�

� � �

� � )�����?������	���	���6�������������������	������	���������������	��	��6�����������������������������������

������	�������6�������������	�������;�

� � �

� � "	������������6�������������	������A��������������	���	��������
�6���������������������	���������
��;�

� � �

 (c) Expenses 

� � /����?��	������������	��������	��	���������6����;�/����?��	����������������������������	��������	��������
"	������������	���?���������������F�

� � � ��	������	��������	�������@�������	����������������	������	����������	������������������������	�����"	�����
�������	�;�

� � � �?��	���������������������������������	�����"	������������	�����������		�����	�������������	��	�	�����
�	��	����	�����������������������	������	�����	�6������	������;�"	������������������	������	��
��	�����	����������6��	�����������53H�������	����	��53H�������������������������������	
 ���	������	��
�����
��	��������������	������	���������������;�

� � �

 (d) Taxation 

� � )�����?���
�6������6������	�������?�6����������������
��;�)�?�6��������������������	��������������������	�����
"	������������	��6�����������?�����������������	��������?��	����������������?�6������������6����	������

�����	������������?���������������������	������?�6������������6��;�)�����?�����������������	�����������
�	����E���	��	���?��	�����E������������������6�����	��������������	�����	��������	����	����������6��������
����������������������������������������	�����������	
 ���������������������?��������
��;�

� � �

� � ,��������?����	��������	������	�������������������	��������	������������������	�����6���	�����������������
+���	����������������������	������	�������	���������������	��	��6�������	������
�������?��	�������������
����������
��������?��	������������������������������+���	�������������;�)���������6I����������������?��������
�	�
�6��	������	����������������	�������������2��
����	�	������������������6�������6�����?�6��������������������
�������������������������	���
�	������	��������	������	�6����������;�)���	��������	�������������	����
����	��6�����	����������	
 ����?�6�����������	������������������������	�������	�	������������	������������
����6��������������	��	����������6��@��	��������;�,��������?�������������	���	�	A������	����6������������
��?���������������?��������������
��	�������������	�����������	��������	��������?�����������������6������	�
��?�������	��������	����������6���	�����
��	�������������+���	�������������;�

� � �

� � ,���������������	
 �������������	��	������	������������	
���	�������	��	���	������	��	��������	������
��	�����	���@���������6���	����������	������������6�������������������	
�����	��������������������?��	�
�	
������������	���	�������������	���	��������������	����������������	������	��;�

� � �

Notes to the Financial Statements For the year ended 30 June 2014 
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 (e) Valuation of investments 

� � "	������	��������6��	������	��������	��	����������	����	���������������������������������;�)���������	��
6������������	������	��������	���������������������������������	�	��������������������������������	�������
������6�������	�������	�����������������	
 ��������	�����	������	��������
���	���	�������	��6��������
�����	��������������	��	���
��	������6����;�"	������	����������	������	����A����	�������������������������
�������������������	�������	�����������������@����������
������	������������������6�������6
�������2���
��	��	�����	��������������	������
�������������;����6��@��	������	����������	����	���	������	����������������
�����������������������������;������������	������	����������������������6��6�����2����������������	�����������
�9)��<*�	��	�����2�9?���	�� ��������	�������	��������=�����2�����������������*�	��	�����2�9?���	��;�4��	��
�	�������������	���������	�����	���������������	��������	�����	������	���������������������������������	�����
"	������������	���	��������������
�����	������	������������������;�

� � �

 (f) Cash and cash equivalents 

� � ��������������������	���	���	������	����������;�������@������	����������A����������
���@�����	������	���
�������������
���	����6������2	��	�����	������������	������������6I��������	���	�����	����2�������	����	�
�����;�

� � �

 (g) Borrowings 

� � "	�����A6���	��6�	2����	���	���������������	������
�����	��������������6��	�����������������������
��	��������	����������	�������	
��������?��	���;���6��@��	��
�����
���	��	������6��������������������������������
������	���6
���������	�������?�����������������������������������	���������������������������	������
6���� ������	�������	�������������2���������������6���������	���������������������������������������
�	�����	�
;���	�	������������������	��������	��	���������6��������	�����������������	������������������	��
����������53H�������	����	��53H�������������������������������	
 ���	������	�������
��	�������������
�	������	���������������;�

� � �

 (h) Traded options 

� � )��������	
���
��	����	��������	�������������	������<��������	�=�������	��?���������������2��;�)���
�����	���	��������������	������������������������������	�������	�����������������	��	���������������
��������6�������������������������������2��������;�)�������������������	��������	��������	��������	������	�����
���	��������	��������"	������������	�;�1�������������	���������	�����������	��	�	������	��	����	�����
���������	
 ���	������	������	��������	����	������������������	������	������������������	��������"	�����
�������	�;�

� � �

 (i) Segmental reporting 

� � )���,��������������������	��	���������������	
�����	�������	�����	���������	�����6���	�����������
��6��	��
�	������	��6���	���;���	��@��	��
��	��6���	���������	�����	��
��������������;�

� � �

 (j) Treasury shares 

� � 1��	����������	
�������������������	
 ���@���
����������������������
����������������	���������
��	��������	��������������	�������������
�����6���6�������������	�������	
���?�����������	���������	����������
��������	������@���
;�1��	���������������������������������6��@��	��
����������	�����������������	�����
����	��	�������	��@���
���	������������	��������������������	�������	������	������	�������������������
�������������;�

� � �

 (k) Dividends payable 

� � ,�����	����������	������	�������	�	������������	����	������������	����������
��������;�

�
�
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� � 2014 2013 

2. Income £’000 £’000 

 Income from investments � �

� 8>�������	���<����������=� �'�!55� ���%���

� ��������������	���<����������=� 5�37!� '�'35�

� ����2�������	��� %�50�� ���50�

� %%�5%0� %��005�

� � � �

� Other income � �

� ,��������	������ %0� %��

� )����������	��������� ����!� ��5'!�

� � ���07� ��57��

� Total income 23,926 23,566 

� � � �

� ,��	������
�������������	
������������������������	��Q����!�333�<%3���(�Q��5'!�333=��	��?���	�������	���	���	���
������������	������	�;�/������
����	�����������0����	��������	��<%3���(��=�����������������6����
��������	����Q�5��333�
<%3���(�Q5��333=��	�����������������6
����������	
�����������������Q���0!�333�<%3���(�Q%�5'0�333=����������������
��������������	�������;��

�
�
  2014 2013 

  Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

3. Investment management fees £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� "	������	����	�����	������� 1,386 1,386 2,772 1,238 1,238 2,476 

� � � � � � � �

� ,������������������6����������	���	����	�����,������ �$������	������%�;�)��������Q'7!�333�<%3���(�Q''��333=��������
/6����	�/�����#�	�����*��������	������������������	������	����	�����	�����������������
����	�;��

�
�
� � 2014 2013 

4. Administrative expenses £’000 £’000 

� ���������� ��������/� 557� 5%��

� ,������ ����	�����	� �'�� ��7�

� ��������������+� 03� 0��

� /����� �����	�����	� � �

� � �������
�6���������������	
 �������������������������
���������	
 ���		���������	���

%�� %3�

� � �������
�6���������������	
 ����������	������
���������������Y+$*������	����������

%� %�

� ������?��	���� %��� %57�

�  1,079 1,030 

� /�"	����������������	������	�����������	�����������������	�������	��	���������	��?��	��������������Q'70�333�<%3���(�Q'�'�333=�������������/6����	�/�����
#�	�����*�������<//#=�����������2���	����������������	������
��;�)��������Q�%5�333�<%3���(�Q�3��333=��������//#��	�������������������2���	����������������
����
����	�;��

� +�&�
�6������//#��6���	���������	��	��Q�5�333�<%3���(�Q7�533=��������
����	�;��

� � � �

� /�����������?��	�����6���������������?������	����/����� �����	�����	���	�������������6���L/)�������������6��;����
����/����� �����	�����	����������	�������Q5�333�<%3���(�Q'�333=;��

�
�

Notes to the Financial Statements continued 
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� � 2014 2013 

� � Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

5. Finance costs of borrowing £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� +�	2����	���	����������� 362 362 724 363 363 726 

�
�
� � 2014 2013 

6. Ordinary dividends on equity shares £’000 £’000 

� )�����	�����%3������7;33��<%3�%�(�5;53�=� '��7�� ���3%�

� ��	���%3������0;75��<%3�%�A��;%5�=� ��503� !��70�

� ������	�����%3�'����7;33��<%3���(�7;33�=� '�7��� '��%'�

� ����	���	�����%3�'����7;33��<%3���(�7;33�=� '�7��� '���!�

� $���	�����	��������������	��� <7�=� (�

� � 20,712 21,543 

� � � �

� )���������	������	������������	���������	������%3�'������	���6��	��	���������������6����
��	���������	�	������������	���
������
�����	�����
�6����	�������������+���	�������������;�)�������������	���������	�����%3�'������6I���������������
6
�������������������/		����4�	����#����	�;��

� � � �

� 1����������6���������������������	���������	�����������	�����������������	�	�����
�����������������6������	�����������
�@�����	������������	���5!(��50����������������	�)�?�/���%3�3������	������;�)������	���������6������
�����6����	�6
���
����������	���������
������Q%3��!0�333�<%3���(�Q%3�5!%�333=;��

� � � �
� � 2014 2013 

� � £’000 £’000 

� )�����	�����������	������7;33�������<%3���(�7;33�=� �'�%!�� ���0�!�

� &���������	���������	������3;%5��<%3���(�0;75�=� ��07%� ��503�

� � 21,255 20,528 

� � � �

� )�������	������������6���������������������������������	���������	�����%3�'����6������	��!�3�7�'5!����	�
��������
6��	������	��6��������	�
��������	���������������������������$����;��

�
�

    2014   2013  

  Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

7. Taxation £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� <�=� Analysis of charge for the year � � � � � �

� � ����������?��������� ��3� (� ��3� 5'�� (� 5'��

� � ����������?��������6��� <%33=� (� <%33=� <�!!=� (� <�!!=�

� � Current tax charge for the year 410 – 410 353 – 353 

� � � � � � � � �

 (b) Factors affecting the tax charge for the year  

� � )�����?�����������������
��������������	��������	�������������������	���?��������%%;5H�<%3���(�%�;75H=;��
)���������	��������?����	�������������F��
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  2014 2013 

  Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

  £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� � .����������	����	�
������������6�����
��?����	�

%��300� '7���7� �!�7��� %3�0�5� 57�3��� 77�0�!�

� � � � � � � � �

� � $���	��	����	�
�����������������������6
�
�������	�������������������	���?����
%%;5H�<%3���(�%�;75H=�

'�7'7� �3�7%5� �5�'7%� '�07%� ���5'5� �!�5�7�

� � 9���������F� � � � � � �

� � .�	A��?�6���8>�������	��� <���'%=� (� <���'%=� <��!55=� (� <��!55=�

� � .�	A��?�6�������2�������	��� <5!'=� (� <5!'=� <�%�=� (� <�%�=�

� � .�	A��?�6�����������������	��� <��3!'=� (� <��3!'=� <0!5=� (� <0!5=�

� � #�����	���	��	������������	�������	������ �57� !�� %�!� ��7� !�� %5��

� � #�����	���	��	�����������	�����	��
�?��	����

�3�� ��%� '�!� %'� %05� ��0�

� � ����������������	�� (� <�����!=� <�����!=� (� <���0%�=� <���0%�=�

� � ����������?��������6��� '�3� (� '�3� �5�� (� �5��

� � Current tax charge 410 – 410 353 – 353 

� � � � � � � � �

 (c) Factors that may affect future tax charges  

� � .���������	�������������?�����6��	�������	��������	�������������	��	�������;��

� � � � � � � � �

� � )��������	
�����	�����������������������?��	������������	���������������	���	��������������	���������������
�	������	�������������?�����������?��	�������������6�������������������������	��	������	������������	
;��

� � � � � � � � �

� � /������
����	������������	
�����������?����	����������	�
���������������	����������	�����	���?��	����
�	�����	�������	�����������������Q5��!���333�<%3���(�Q53�0�'�333=;�/����������?��������	��������������������
	���6��	�����	������	���������?��	����������	�
�6�����������������������	
������������������6������
��������	���?��	����������;�"�������	������������	�����	���������������	
��������	������������������	��
��������	�����������?�����������6��	�����	����;��

�
�
� �       2014       2013 

8. Return per Ordinary share £’000 p £’000 p 

� $���	�����6������	������������	��������F� � � � �

� $���	������	� %3��!0� �3;5� %3�5!%� ��;��

� �����������	� '7���7� 73;%� 57�3��� !�;��

� Total return 68,356 100.7 77,615 117.4 

� �     

� Weighted average number of Ordinary shares in 
issue 

 67,868,896  66,081,926 

�
�
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2014 2013 

9. Investments £’000 £’000 

� Held at fair value through profit or loss: � �

� ���	�	����������	� 5�7���0� ''���55�

� ���	�	���	������	�������	������	�� <��%�7��=� <!��5'�=�

� Opening book cost �!'�03�� �50�!30�

� #�����	������	������
��F� � �

� &���������������� '��!5%� '5�!30�

� ������(��������� <�3�'!5=� <�3�%%'=�

� ������(����	�� ���5�'� 0�530�

� Closing book cost '37�!3'� �!'�03��

� �����	���	������	�������	������	�� �73�73%� ��%�7���

� Closing valuation 578,506 517,619 

� � � �
� 2014 2013 

� The portfolio valuation: £’000 £’000 

� 8>��@������� '�0�0��� '�!�'''�

� ���������@������� �3!�573� 70��75�

� Total 578,506 517,619 

� � � �
� � 2014 2013 

� Gains on investments £’000 £’000 

� 4��	��6������	�6��2������ ���5�'� 0�530�

� .���������	���	��	������	�������	������	�� �7�0!�� '0��73�

� 49,520 58,679 

� � � �

� /������3�J�	��%3�'�����������	
��������������������������������	�������2���������������������������	���	�
������	�����������	���������������������;�)�����
�	������	�������	�	���������������������@���������Q���0!�333�
<%3���(�Q%�5'0�333=�������	���������������������;�)��������������������	������	�������	�������
�6���������������	�
������	�����������������������@��������6���������������	���6���������������
��������;��

� � � �

� Transaction costs � �

� ,��	������
����?��	���������	������	���@���	�����������	������	������	������������������������������������������
����;�)����������6��	��?��	��������������������	������	������������	����	���	��	������	����	�����"	������������	�;�
)�����������������������������F��

2014 2013 

£’000 £’000 

� &�������� �55� �'!�

� ������ '3� ���

� 195 179 

�
�

2014 2013 

10. Other debtors and receivables £’000 £’000 

� &���
��	����	����������	����� 2,414 3,445 

�
�
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2014 2013 

11. Creditors: amounts falling due within one year £’000 £’000 

� /������� 755� �7'�

� /���	��������	�������������	������ �5�� 5��

� +�	2����	�� '5�333� '3�333�

� � 45,911 40,725 

� � � �

� /��������	������0�<%3���(��=����	������	��������	������	�������������Q�5��333�<%3���(�Q5��333=;��

� � � �

� /���3�J�	��%3�'����������	
��������	����	�Q'5�333�333�<�3�J�	��%3���(�Q'3�333�333=������Q!3�333�333��	�������
������	��6�	2��������������
������������6�	2�<"���	�=�*������;�8	�������������������������	�������	������������
�������
���
�6����������������������������?���	����������������	����������������6
�������	��;�"	�������������������
������6�������6������	�*"+�$������������	����3;!5H�������������	�������������������	��;�/������3�J�	��%3�'������
���������;�''�0H�<�3�J�	��%3���(��;�'���H=��	���������	������������	�%!�J��
�%3�'��	���	�%!�/������%3�';��

� � � �

� �	�%!�/������%3�'����������	
��������	����	�Q'5�333�333���������������
������	����A�	��	��������������;�5%!�H�
�	����������
��	�%0�������6��%3�';�+����	����������������Q!3�������	��������������������������	
��	����%��
������6��%3�5;��

� � � �

� ��	�	���������	�	�����	���	��������	��������	�������	�����������	������������������	�������������6����	��������
�?������;5������<�3�J�	��%3�'�(��%;%O��3�J�	��%3���(��%;�=��	�������	����������������?�����Q�!5�������	�<�3�J�	��%3�'�
(�Q5'7;7�������	O��3�J�	��%3���(�Q'0%;0�������	=;�/�����	�	���������	�	��������������	������
����	����������	������
��������������
����	��������������������������;��

�
�

  2014 2013 

12. Called-up share capital Shares £’000 Shares £’000 

 Allotted, called-up and fully-paid � � � �

� ���	�
����������%5������F���6����
������ �!�3�7�'5!� �7�33'� �7�30%�'5!� ���77��

� ���	�
����������%5������F�������	������
� '5��333� ���� '5��333� ����

� 68,468,458 17,117 67,543,458 16,886 

� � � � � �

� ,��	������
������������	�����	�
�����������������<%3���(�	��=;�.�����	�
������������������������)����
�
�����	��<%3���(�'���333=��	��0%5�333�<%3���(����%7�333=�	���������������������;�/��������������������������������
����������	��������������;�)����������������	��������7'0;3�����!30;3���	��������Q7���3�333�<%3���(�Q����'!�333=�
	�������?��	���;��

�
�
� � 2014 2013 

13. Retained earnings £’000 £’000 

 Capital reserve � �

� /����J��
�%3��� '%7�7�%� ��7�7�%�

� #�����	���	��	������	�������	�����	�� �7�0!�� '0��73�

� 4��	���	����������	�����	������	���������������� ���5�'� 0�530�

� ���	�
�������� <�35=� <'5=�

� ��	�	������������6�	2����	� <��%=� <���=�

� "	������	����	�����	������� <���!�=� <��%�!=�

� "�����������	�
������� (� %�0�7�

� At 30 June 2014 475,429 427,762 

� � � �
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� Revenue reserve � �
� 2014 2013 

� £’000 £’000 

� /����J��
�%3��� %7�3��� %7�00%�

� $���	��� %3��!0� %3�5!%�

� ,�����	�������� <%3�7�%=� <%��5'�=�

� At 30 June 2014 27,008 27,031 

�
�
14. Net asset value per share   

� )���	���������������������	�
�������	������	�������������������6���6�������������	�
��������������
����	���������
�������F��

� � � �

2014 2013 

� .�������������������6���6���<Q 333=� 5'7��5%� '0%�!7!�

� .��6��������	�
��������	�������<	�����%=� �!�3�7�'5!� �7�30%�'5!�

� .�����������������������<�=� !35;%� 7�';��

�
�
15. Reconciliation of net return before finance costs and 2014 2013 

 taxation to net cash inflow from operating activities £’000 £’000 

� .������	�6�������	�	����������	����?����	� �0�'03� 7!��0'�

� /�I�����	�����F� � �

� 4��	���	��	������	��� <'0�5%3=� <5!��70=�

� ���	�
�������� �35� '5�

� .�	����������2�������	�� <%�50�=� <���50=�

� ,������E<�	�����=��	���������	����� �5�� <!�=�

� ,��������	��������6���� %�� 77�

� "	�����E<�������=��	��������� �!�� <�5�=�

� Net cash inflow from operating activities 18,334 18,541 

�
�
� � At   At 

� � 1 July 2013 Cash flows Currency losses 30 June 2014 

16. Analysis of changes in net debt £’000 £’000 £’000 £’000 

 Net cash: � � � �

� ����� �%�5�0� %30� <�35=� �%��'��

� Debt: � � � �

� ,�6�����������	��	��
��� <'3�333=� <5�333=� (� <'5�333=�

� Net debt (27,461) (4,791) (105) (32,357) 

�
�
17. Risk management policies and procedures  

� )��������	
 ����	�	������	�����	������������	��������������������������������	��������	������	���������6���	�����
��@����������������	���	����6�����	��������������������������
����������������	�O�����?��������	�����������������
�	�����������������	����������	����	����6���������������	����;�)��������	
���������������6����
�����	����	���
������������	������	���	�����������������������	����	�
���	���������������	�������	�����6I�������+�������������
������������������	��	��	��������������	���	����������	�����������	�����		����	�����	����������������	
 ��
6������	������	�������
;��

� � � � � �



�

50 #��
�"	�����)����&*��

� )����������	����6������������������������������	��������	���	������	���������
����	��������������������6���������	�	��������
������������������	����	�������	��;�)���	����	�������	���������������������������	���������������� ���	���
�	��
�������	���������6��������	����������	�����	�����������������������������������;�)���	����	�������	����	�����������
������������	������	��������	��	���������
����	���	������	������������	������������2�����2�	��������������2;��

� � � � � �

� � � � 2014 

�   Liabilities Gross 

�   £’000 £’000 

� /����������+������������<����=� � � %�� ������

� /���R�	����<����=� � � %�� ���3��

� ������+������<����=� � � '� ��'���

� "	������<���=� � � �� ��'%0�

� .����	���4���<����=� � � %� ��'���

� .������<����=� � � �5� ��'53�

� ���	������������<���=� � � 55� ���%5�

� 8����9�����	���<���=� � � (� ������

� L�����	��<���=� � � �3� ���35�

� Total   156 14,706 

� � � � � �

� � � � 2013 

  Liabilities Gross 

  £’000 £’000 

� 4,�����P�<���=� � � 5�� ��%03�

� Total   51 1,290 

� � � � � �

� )������	���2�����������	
�������������������	�	������	�����	������<�=���2�����2�<�������	���	����������������	�
���	�
��	��������������2=��<��=���@�����
���2��	��<���=���������2;��

�

� � � � � �

� "	�������������������2�������	������	��������
���������������	������	�������������	����	���������;�����2���������	����
��������6������	���������	��������	��	�����2����	���������	��
���;�"���������+��� �������
����������	�����������
����������	������	����	���������������	��������������������2�����	�����������������������������������������;�)���
/���6����	�/	��
������������	���������������	������������	����������2���������	���������	��	�����&�����	���/���6����	�
��6����	������0;�)���"	������	��#�	�����������
���	�������2�����������������������
����	���������������+�����
������������������
��	����������	������	������	��������
;����	��������
��������������	�����������	 ���������	��
�	����������	��7��	�����������	���������B&�����	��C��B,�����	�C��	��B������2C��	���	�����"	������	��#�	��� ��
$������	�������!��������	�����������	���������B+��2���	�C��B&�����	��C��B&��������/������
��	���������C��
B"	����C��	��B������2C;��

� � � � � �

� )���+����������������������������������	�������������5;0H����	�����������������3�J�	��%3�'�<%3���(�5;�H=;�)���
#�	��� ����������������	���	����������2���������������6������	�������6��	��������������������������	���	��
��������
��;�)���	��������������������	�������6����������6������?����������A������6�����	���������;��

� � � � � �

� Market risk � � � �

� )��������	
 ���	������	���������������?�����������2������������������	��������������	������6
�����#�	�����	�
�����	�����������	������	���6I�������������������	����������	
������
��	�������;�/����	�������	������	��
�������	����	������	������	���	��6����	�����������������	�������	�����	��������	������������������2�����?������
����	
����������������
��������;��������	�������	��	������	������	�����������������������	�����"	������	��
#�	��� ��$������	�������!������;��

� � � � � �

� #�2����������2����������	�
������	�����	�
��6���������������������	�	������	�����	���������	����������	
 ��
�������	�;�"�������	�����������	�������������������	
�������������������������	����2����������	���������	��@��	���
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��������������	��;�"���������+��� �������
����������@���
��	������	����	���������������	���6���������������������	�
�������������������2�����	�����������������������������������������;�/������
�����	������	�����	�������	������

����	�������������	�������!��	���	��	��
������������@���
����������6
��	���������������������	�����	�����������	���7;��

� � � � � �

� Interest rate risk � � � �

� "	����������������	�����
�������F� � � � �

� � ��������������	�����������6����	��������������O��

� � �	��������
�6����	����������	
 ������6�������6����	��O��	���

� � ������������������	
��	������	����	���?����	�������������������; �

� �

� )��������6������������	������������	����������������������������������������������	�����	��	����������������2�	��	���
�����	�����	���2�	���	������	���	��6����	���������	�;��

� � � � � �

� )���+������������6����	�������������	��������	���������������������������2�����	�����	���	����������������	���
������6����;�"	������������2����������2����������	����	����������������	�	������	�����	���������������������������	���	�
�	����������;��

� � � � � �

� Financial assets � � � �

� )����	������������2����������������������	�	�������������������+���	����������������������������F��

� � � � �
� Floating rate  Non-interest bearing  

� 2014 2013 2014 2013 

� � £’000 £’000 £’000 £’000 

� 9��� 75� �'%� '0�%%�� '��!30�

� �����	�� �%�''3� �%��!3� '�0�0��� '�!�'''�

� ��������>�	�� 75� (� �!���!� ���5!5�

� ��������	��� 5�� �7� %7��!3� %5�7!��

� 8��,������ (� (� ���!��� (�

� Total 12,643 12,539 578,506 517,619 

� � � � �

� )���������	���������������	�����������������������	��������	�	���	����������������	����2�������;��

� � � � � �

� )���	�	A�	������6���	��������������	�������@���
������	�����������������;��

� � � � �

� Financial liabilities � � � �

� )��������	
�����6����	���6
���
���������	��������
�����������������������	�	������;�)������������������������	�����6��	�
��������������Q'5�333�333��������3�J�	��%3�'�<%3���(�Q'3�333�333=;�)�����������������������	��@�������������������������
���	����������������	���������6����;��

� � � � �

� /����������	�	�������������	�����6��������������������	
�����	��������	�����+���	�����������������6��2��������������	�����
���	��	��������,����������	�����������
�������	��������������������;��

�
 Maturity profile       

� )���������
��������������������	
 ����	�	�������������	�����6������������3�J�	����������������F��

� � � � � � � �
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    Within Within 

    1 year 1 year 

    2014 2013 

Assets     £’000 £’000 

� Floating rate � � � � � �

� ����� � � � � 12,643 12,539 

� � � � � � � �
    Within Within 

    1 year 1 year 

    2014 2013 

Liabilities     £’000 £’000 

� Floating rate � � � � � �

� $������	��6�	2��������������
�� � � � 45,000 40,000 

� � � � � � � �

� /��������������	�	�������������	�����6�����������	����������������
�����;��

� � � � � � � �

� Interest rate sensitivity � � � � � �

� )�����	�������
��	��
����6����������6��	�������	���6������	������?����������	��������������6���������������	��	�	A
�����������	�����	����������+���	���������������	��������������������	�����2�	���������������6���		�	�����������	�	�����

����	���������	���	���	��������������	�����	�������������������	������;��

� � � � � � � �

� "���	���������������6��	��33�6��������	�����������������	���������������6���������������	���	������������	
 ��
������6�������?��������
����	�����3�J�	��%3�'��	��	�����������������������E�	������6
�Q�%'�333�<%3���(��
�������E�	������6
�Q%75�333=;�)����������	�
�����6���6���������������	
 ���?����������	������������	�����������	��
���������6���	�����	��6����	��;��

�

� � � � � � � �

� Foreign currency risk � � � � � �

� /��������	�������������	
 ���	������	���������������	��������	�������������������������������������6I�������
����������	�����������	�����	������	��?���	�������;�"	��������	�������������������	�����	������	��?���	�����������	�
���������������	������������	������	���������	������
���	����	�����	��������������	�;���	��@��	��
�����+���	���������
��	�6�����������6
�������	����	��?���	�������;��

� � � � � � � �

� )������	��������	�������6I����������	�
�����������	������	���	�������	���������6����	������	����	������	���
�	������
����������������������������	��?���	�����������	����������������	������������	���;�)��������	
������	���
��������������	�
���2;��

� � � � � � � �

� �����	����	�
���2��?������6
����	�
������	���	����	��?�����	���������6�����	��������6�����	���������
�6����
�����	�����������	��	��
��F��

� � � � � � � �
30 June 2014  30 June 2013  

 Net Total  Net Total 

 monetary currency  monetary currency 

Investments liabilities exposure Investments liabilities exposure 

£’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� 9��� '0�%%�� 75� '0�%0�� '��!30� �'%� '��05��

� �����	�� '�0�0��� <�%�5�3=� '�7��7�� '�!�'''� <%7��%3=� '�3�!%'�

� ��������>�	�� �!���!� 75� �!�%��� ���5!5� (� ���5!5�

� ��������	��� %7��!3� 5�� %7�'��� %5�7!�� �7� %5�70!�

� 8��,������ ���!��� (� ���!��� (� (� (�

� Total 578,506 (32,357) 546,149 517,619 (27,461) 490,158 

� � � � � � � �

Notes to the Financial Statements continued 
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� Foreign currency sensitivity  

� .����	�������
��	��
��������6��	��	������;�1�������������	
 ���@���
��	������	���<���������	�	A��	���
������=����
�������	��������	����	�
�����
������6��	��	������������	�����������������2���	�������
��	��
����������������������
�����������������?�����;��

� � � � � � � �

� Other price risk � � � � � �

� ������������2��<������	�����	���2�����������������	�����������	�������	���������������	�
���2=���
������������
�������������@�������	������	��;��

� � � � � � � �

� "���������+��� �������
����������	���������������������	������	����	���������������	��������������������2�����	��
�������������������������������������	�
��������;�)������������	���������������	��	����	�����2�����	����������2�
��������	����������������������	�����������	�B"	������	��&����
C��	���������6�������������������2�����2;�)���#�	����
�������
���	�������2�����������������������
����	���������������+�����������������������
��	��������������
�	������	��������
;��

� � � � � � � �

� Other price risk sensitivity  � � � �

� "����2����������������+���	������������������6��	��3H���������������������������������6��������	�����	���	�������
���	�����6���6���������	�
�������������	���@���
��������
����	�����3�J�	��%3�'�������������	������E���������
6
�Q57�!5��333�<%3���(�Q5��7���333=;��

� � � � � � � �

� Liquidity risk � � � � � �

� )��������	
 ����������������������
�������6���������������������	�6�����������������	��	����������	������	������
;�
����A�������?�6����
��������������������������������������������	��	��������������������;��

� � � � � � � �

� /������3�J�	��%3�'����������	
����������Q'5�333�333������Q!3�333�333�<%3���(�Q'3�333�333=�������	��6�	2�������
�������
����������������������	����%��������6��%3�5;�"	�������������������������6�������6������	�*"+�$������������	�
���3;!5H�<%3���(�����	��;�5H=�������������	�������������������	��;�/������3�J�	��%3�'���������������;�''�0H�
<%3���(��;�'���H=��	���������	������������	����J��
�%3�'�<%3���(��������	����J��
�%3��=;�)�������������������������
�	��������
��	�����������������	������3�J�	��%3�'��	��������������	�����������	�����	�������Q'5�35��333�<%3���(�
Q'3�350�333=;��

� � � � � � � �

� Credit risk � � � � � �

� ��������2����������2�������	�����
��������	�	������	�����	�������������������������	��6�������	��	��������������������
�
����	�������	�	���������;�)�����������������6
�����"	������	��#�	����������	���������������	������6�2��
���	��������;�)�����2�������������������	���������������������6
�����"	������	��#�	��� ����������������	�����
�	������������	���;�)��������	
 ����������	�6�	2��������	��6�������������������	�����	������	�6������������������	
�
�	������������	��������������6
�����+�����	���������6����;�"���������#�	��� �������
����������	�
������/(��	��
�6����<*�	��)�������=��	��/(�E&(��<�����)�������=����	��������;�)�����?�������������2�����3�J�	��%3�'����
Q�'�!�0�333�<�3�J�	��%3���(�Q�5��!7�333=���	�����	�����Q%��0��333�<%3���(�Q%�!'!�333=����������	���������6�������
�@���
��������	��Q�%��'��333�<%3���(�Q�%�5�0�333=��	�����������;��

� � � � � � � �

� .�	��������������	
 ����	�	����������������������������������<%3���(�Q	��=;��

� � � � � � � �

� Capital management policies and procedures �

� )����	������	���6I�������������������	
�����������������������	������	���	��������6�	����������������������
��������	������	���	���������������8>��	�����������@������;��

� � � � � � � �

� )�����������������������	
���	����������@���
���������	��������������������������	������	�����	�	��;�)��������	
�
��	���������������������	�����������������6���6��������	��	�����������	����	��	���������?�����	���������	����
���������������������������������	����������6���	���@���
�6���	��;��

� � � � � � � �

� )���+������	������	�������������6������������������������	
 �����������	��	��	���	��6����;�)�����������	������F��
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� � �������		����������������	����������2����	��������	������"	������	��#�	��� ���������	�������2��O��

� � ��������������@���
��������	������O��

� � �����?��	��������������	����	��?�����������������������@��������6�������6������������6������	��;��

� � � � � � � �

� )��������	
 ���6I�������������������	����������������	���	��������������	���	������������������	�������	��	��
�����;��

� � � � � � � �

� /������
����	����	�	���������	�	�����	���	��������	��������	�������	�����������	������������������	�������������6�	2�
6����	��������������?������;5�������	�����������	����������������?�����Q�!5�������	;�/��	������	���������������	�
	�������������	�	���������	�	��������������	������
����	����������	��������������������
����	����������������������
����;��

�
�
18. Fair value hierarchy     

� �$��%0�N��	�	�����"	�����	��F�,��������� ��@������	��	���
�����������
�������������������	������	��������������
������
���������������������	�����	�����������	�����������	���2�	��������������	��;�)�������������������
������������
�����������	��������F��

� � � � � �

� *������F�@������������<�	��I�����=��	����������2����������	������������������6�������O��

� *�����%F��	�������������	�@�������������	������������	�*����������������6����6����������������������6����
��������
������
�<�����������=����	������
�<�������������������=O��	���

� *������F��	�����������������������6����
���������	���6������	��6����6�����2��������<�	�6����6����	����=;��

� � � � � � �

� )�����	�	�������������	�����6������������������������������	�����+���	��������������������	�����������������������
����
����+���	������������������������F��

� � � � � � �

� For the year ended 30 June 2014  

  Level 1 Level 2 Level 3 Total 

 Note £’000 £’000 £’000 £’000 

� Financial assets at fair value through profit or loss � � � � �

� :�������@������� �=� 578,506 – – 578,506 

� � � � � � �

� Financial liabilities at fair value through profit or loss � � � � �

� ,���������� 6=� <�5�=� (� (� <�5�=�

� Net fair value � 578,350 – – 578,350 

� � � � � � �

� For the year ended 30 June 2013 � � � � �
� �  Level 1 Level 2 Level 3 Total 

� � Note £’000 £’000 £’000 £’000 

� Financial assets at fair value through profit or loss � � � � �

� :�������@������� �=� 517,619 – – 517,619 

� � � � � � �

� Financial liabilities at fair value through profit or loss  

� ,���������� 6=� <5�=� (� (� <5�=�

� Net fair value  517,568 – – 517,568 

� � � � � � �

� a) Quoted equities � � � � �

� )�������������������������	
 ���	������	����	�@�������@������������6��	�������	���6
�����	�����������@������6���
������������������	������;�:�������@��������	��������	�����L�����*�����������������
��������	�����	���������2�
�?���	���;��

Notes to the Financial Statements continued 
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� � � � � � �
� b) Derivatives � � � � �

� )�������������������������	
 ���	������	����	��?���	��������������	������6��	�������	������	��@�������������	��	�
�?���	���������6������	���������������6��	������������*������;��

� � � � � � �

� )�������������������������	
 ���	������	����	����A���A���	��������	������6��	�������	������	���6����6�����2���
�	�������������	�@�������������	��������������	������������	�*�����%;��

�
�
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Aberdeen Asset Managers Limited 

)���"	������	��#�	�����������6�����
����/6����	�/�����
#�	�����	��&*�������������������	��������
����?������
�Q�%%;56	������������	�����	�����	��������
�3�J�	��%3�';�/6����	�/�����#�	�����	��&*����	�����
��������	�6�����������������	����������	����	�����	��'0�
�	������	���������	�������������A�	������	���������������
���6�	�����������������������Q�%;76	;�
�
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+���������9��	6�������	��>�	���J���
��>�����*������
*�	��	��&�����&���������������	��������
�	�
��	��)�2
�;�
�
/6����	�/�����#�	�����	��&*�����	��
���	�����
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�

�
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�

�
The Investment Process 

Philosophy and Style 
)���#�	��� ���	������	�����������
�����������2�������	���
����
���������	�;�1��<//#=�6��������������������	������	��
���	������������������	�6���6
����	���
�	������������	����
������
������	����	���������������	����	�����������	����
���	��	���������������������������	�����;�1���	����2��
��6���	���������������	���6������	������	���	
��	������	��
�	�����	�������	
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Information About the Investment Manager 
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Investment Trust Initiative 
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Stocks and Shares ISA 
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How to Invest in Murray Income Trust PLC 



�

� #��
�"	�����)����&*��59�

6�����	�����6�
�	���	�������	��������������������������
��2�����2� �������;�
�
"	��������������������6����	���	���������������������	
�
��?����������������	���	������	�����������������	�����������
�	�������	���������?�������	���������������������������?�
������	�����"�/�����
�6�����	����6
�����������������	;�
�
Further Information 

"���	���������������2�����������	�#��
�"	�����)����&*����
�	�������	��	�����������	 ��&��	�������&��	��"�/���"�/�
)�	��������������A������	�;�����Z�6����	A�����;������
�������	��3533�33�33�'3�����������(�
�
/6����	�"	������	��)�����
&��+�?���3%3�
����������
9���?��#00�%,+;�
�
,���������������������6����	����;�	������;��;�2;�
�
Literature Request Service 
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Call Option 
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Your Company’s History 

Issued Share Capital at 30 June 2014 and 10 September 2014 




