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Financial Summary 
Financial Summary 30 September 2014 31 March 2014 % change 

&���	�������	�����������*?�''',� 189,103 ����@%'� A���=��


���������*���$��.��,� 285.00p ���=''�� A��@=#�

/��������� �	����������� 320.13p �@4=���� A���=��

+��������������������� �	��� 11.0% �6=@B� �

���������
��	��"��C����"������ 100.1 --=@� D�'=��

�
�
�
�
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Performance (total return) 
 Six months ended 

30 September 2014 

% 

Year ended 

31 March 2014 

% 


��������� A��@=#� D��=��

/��������� �	��� A���=�� D��=-�

!
�������������C�*
��	��"���E�����,� A��%=@� D��=%�

�
�
�
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Financial Calendar 
November 2014 0�������������������8������
���.�2C����"�������������������7�	�$<��	����������	�������

���������C��������������4'�
�����(���'�6�

December 2014 7�	�$<��	������������������������	����

June 2015 0�������������������8������
���.�2C����"�����������������0����	���������	��������������
�������4��!�����'���

July 2015 0����	�����������������������	����

September 2015 0����	�F����	�!�����"�

�

Financial Summary, Performance and Financial Calendar 
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Investment Objective 

&����� ���������(E���� ������������������������� ����
������	����5����	��"$����������	�������������(��
�� ���������������������5�������������������������������
5�������� ����"���������� ������������������������5����
�� ���������	������������������(���"�������������
���������=�
 

Investment Policy 

&��������������� ����������	��������	�C�(	������(	��"�������
�� ��������		������������������������	����"��3����������(������
��� ���(	�������������������������	������������������������.�
�C����"�����5��������	�������������������������	�
�C����"�������5�������� ����"���������� �������������
���������=�&����������������	����5����������������� ����
�������$��������		���� ���� ���������������������	����$����
������5������� ��������������������	������������������������.�
�C����"��=�&����������������������� �����������������	��
��.�����"�������"��"������	��"���������������������		��
������	�"��������	�����������������=��
 

Performance and Overview 

������	������������������������������=�B��������
�������������������� �	���*G/01�,�� ��������C��������
������4'�
�����(���'�6�5��������������� ���(	�������
�����������(������.�!
�������������C�*
��	��"$��E�����,����
�%=@B��������	����������=�&�������������9�����������
���������(���@=#B�����%�='���5�����5�����	�����������
���5��"��������������������/01�������6=@B������='B�
� �����������=�0��������������5����"���������������5���
@=4B=�
�
&�����	�$���������� ��5�5�����.���(������������	��
��	�(����������������� ��������������3�������.������
��5����"���=�0�����������5���(��������������������������
H�����������*G�H��,��������!����'�6�"����	��	�������5���
5��	��5�	������������ ������������������5�	���������
5��	�����������������	 ��	��.��"���������� �����
���������������5������������	������������	��"$� �����
���������"����� ���	���������������=���������������5�
"� �������	���(�������!�������/������!����
���������	�����������������������������������(����.��"�
�� ����"�����������	�����	�������	���������(������5��=�&�������
����������5��������������.����(�(	���������������������
	������ ������������������5����"=�
�
&�����5�F� �������������"��	�(��"���5���.���	���5������
��������������������!������������=�>����	�������	�����	�����"�
F+��"�5������%B�5����������������������"�����"��
�� ��������������������� ����	��"���(�������������C�������
5�		�������������"���������5����"����������� �������C=�
&����5���������������������������"��� ������5�������
�C��������������$������"����������(����������	���"���

������������	������ ����������������������"����������������
��������� �����������������������	�����������=�
!���5��	���������������������	����"���������	�����������
����F+��"�5������������������ �=�7�5� ��5�������	������
������"��	� ���������"����������������������������� ��5��
�������� �����.����������������.���������� ��� ���������
��������.���������������"��=�
�
&�����.���������������5�((	����	�"��	����5������������
������������������� ��5=�&���
������������������		������
�������������''����	$�����"�	����������	��(�������� ����
������������������������"���������������������������=�
���� ��"�:
���������5����C���������������������$����$
�C���������.����������	����� ��������5������	����������
��.�������������0�������.���=���
 

Change in Investment Management arrangements 

&���0	������ ���� �������������!���"���+����� ��*����
I+����� �J,����������(������2:������������������	���
�����������5�����		�����	���������������:>�������H�	���'�6=�
&����+����� ���3�������������������������������
����������0	������ ���� �������������!���"��������
���������������	������ �	����"������� �������������
���"������=�
�
&���������������������0(�����������!���"���8�������
*I0�!8J,����		�5��"�0�!8����������������(��������0���������
�����������������0	������ ���� �������������!���"���
������"�����5�����"�������"�������5����0�!8�������
H�	���'�6=�:����������"�������0�!8���	�"����������	���
����"�������� ��������0(������0�����!���"������0����
8��������5���������������������������������������
�� ��������!���"�=�&��������������"�����������������	�
���"����������������� ������� ������������"������
�"�������5�����5�������	�����������6�H�	���'�6�������
������5������������������/� ��(���'�6������!���"���	���
�"����������"���������������������������	�����������
�����������������������������=�
�
&������������������������������������"�������5����
0�!8������/��
���������
� �����������H�	���'�6��������
�� ��������������������� �����*���	����"������������������,=�
�
Outlook 

K�������������������������(�	������������������������
��� �������������(������=�!�������"����������
F� ������������	 �=�0��������������5����"�������H������
�����	�������������5��(��������"� ������������5�������	�
�������	���������5���������	����������	�������	��=�0���
���(���� ������F� ������������������������� ���	���
(���������		���		�����(��������� �	���������	���(����������
���.	�����������������	���		� ����������	���(�	�������������
	��"�����=�������	���������		����"	�(�	���	��������� �����
����	����������������=�!���5��	����������	�������������

Chairman’s Statement 
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�����������������������������(���		�5��"������� ����
����������������������������������		����������������������

���������������	�����������=�
�
&��������������"��"��� �	�����������������	��������
�������������.��=�<���������"������������	�(���	����.���
��� ��"���������������������"�������������	��	�5������
��.���������������	������������������(���������"������
�������������������	�����	�(��.���=�&����������������"�����
���������F� �������	��������������������5�		����
���������"�����=�/� ����	���������	��"$���������	��������
��.���������=���������(����������������� ��������������
�����������	���$��.��"=�K�		$�����������"������5����(����
��(�����������C������������5�		������������	��$�����	��
��	�������������������"���������=����������.���� ��	�����
3���������������(���$(�������� �����������"���(��������
������������������"����������"�����������=�
�
Board 

K�		����
�	�������������������������������+���������
��������	�������������0����	�F����	�!�����"�������

�����(���'�6=�������	��	�.���������������������
��������(	�����������������K�		������	����������������
�����������������������������������''6=�

 

Hasan Askari 

��������
���/� ��(���'�6�
�
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Principal Risks and Uncertainties 

&����������������������������������	���.�������������������
��������"�����(�������=�&������������5������������������
��������������������������������������	�.�	�����(���������
�(����5��������������������������.��5�5����������	���
������������������=�
�
K������������ ����������������(�	�� �������������������
5��������	���� �������������"����������� ��������������
������	����5��	��(��	�.�	��������	���L�
�
� ��		�������������������������������������������������5�����
����(��������	 �������������(��	���	����������������	�
������������	�����	�������������	����������������"������
�������M�
� �� ������ ���������������C����"������(��5����
��	��"�
�����������������5�		����(��5��������������������������"�
����� ��		� �	���������������	��M�
� ��	��.������������������.���	�������(����������������
!���"�M�
� �������5�������������������������������������� �	������
5���������9�������������������������������=�&�����
�������	������������	�������������� ���������(E���� �����
���������������������	���������� ����������������������
"����	��������������5����5�������������������9������
����������(���������������8������
���.�2C����"�M�
� ����	 ������������������������($�������������(�����5����
��������		�����������������	��(���������������������($
���������������"��������������������	�������
����	�������������	��������	���"������	���������������5����(��
�����������M������
� ����"��������(������������������	������������������������
��C������"�	������	���5������5��������������������.��
���������������(������������������!����������������:������
>��"����*���	����"���������"��������5��������	������
�����������������	���,=�

�

���������������.������(������"�����������"��������
"�������	������C�����(�����������������������������
���������"������������� ������������"�����������������=�
�������������������������.�������������	���������"������
���������	����"���������������"�� ��������������"�
���������������	��5���������	��� ���*(����������"��������
����� ����������,�5������"���(���"�����������������	�
�����.��=�7�5� ����� ������������������� �	 ��(������.�����
������������"����"�������������������������������������
� �����������������������������������������=��
�
9������������	���.����������	������������@����������������	�

���������������������������0����	������������������
������4��!�����'�6=�
�
 

 

Going Concern    

�������������5����������������	��������"�������	���
"�����������F���"������������8�3����������.������+�������
�� ��������.������ ��5�������������������(�	�������
��������������"���"�������=�&�������������������������������
���� ���������	������	�������3�����������5�������������
������������������	���(	��5��������������������	�=�&���
+����������������	���������������	���.�������������������
����	������(� �������� ��� ��5�����������������	��"�
� ���������	��(�	�����M��������"	�������+�������(�	�� �������
�������������������3�������������	������������������������
���������	��C����������������������(	���������������	�����
������������������������������������=��
�
&����(�	��������	���(��������������������������������9������
���	������������������������������������������ ��������
������5�����5�		�(�������������������C��0����	�F����	�
!�����"�������������������������������������(�����������
��������������5�����������	���=�
�
Statement of Directors’ Responsibilities 

&���+�����������������(	�����������"�����7�	�$<��	��
��������	���������������������5�������	���(	��	�5�����
�"�	������=�&���+���������������������������(������������
.��5	��"�L�
�
• �����������������������������	������������5����������7�	�$

<��	����������	�����������(������������������������
5���������������	�0��������"�
�������46�G�������
��������	��������"�M�����

• ��������������
�������������������������������
*��"����������������"����������������"����������,�
���	������������ ��5��������������������3�����(��6=�=#��
*������������������������ ���������"������������C��������
����������,�����6=�=%��*����	���������	����������
��������������������"���������,��������:>80���+���	�����
����&������������	��=�

�
&���7�	�$<��	����������	����������������C��������������4'�

�����(���'�6������������������������
����������
�����������������������
������������+��������
��������(�	�������������������������������������	�������������
������������(��������������� ��5���(������������������
0���������������������0������"���������������"�����������
�� ��5�������������������	�����������=�
�
����������(���	��������������

Hasan Askari 

��������
���/� ��(���'�6�
�
�
�

Interim Board Report 
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Overview 

��������3��������	��(���� ��������C������������ ��5��	�"�	��
�������(��.�����	������$���		�����������=�2�	�������	������
�������	�������������"��5���������������.������
�������������������������.��������5���	����������������
��		�5��"�����	����	�����	������� ����������������������
H�����������*�H�,��	���(��/������!���=�23�����������
����	�����������������		����� ���(���C����������������
!����5��	��������������5��� �����������	������� ����	�
������������������	����������	������������=�7�5� �������
� �����	���	������������������ ���!�������	����C�������
� ���"����������������.�������������������5��������������
���������=������������ �����������	���(������������������
���"	�(�	���"��	����������	����"�����������������!���	��2����
���������������������"���:
�����������������	����� ��=�
/� ����	�������"��������������������������������	��(�����
���� �"�����������(��.��� ����������������=�
�
2��������"�5���������������	������3�����5����������"	��
�(��������=#B����5�	��������������������������	������5��
����������($�B�"�5��=�&����������������5��������������
(��������������������(�����������"��������������������(	��
���5��"������������5��	�������������������"�5��������
��������������������������5����������H�	�=�&������	�����
(��.������������"�������������5����
N����"����"�����
���	��.���������������������������"�������(	������
��"��� �=�&������� �����.���������������"������������
����������	��������(�����5��������"� �������������������
������������"���������������	����.������	���������	���������=�
&���������������5������	��"���"���.����������	�������
��������"����"��������.����������������������	�=��
�
!���5��.�������������������������������H����	� ��������
�������(��"����5��������������	����F+��"�5���(��.����#$
%B�5������������C�������������5��	���	�����(��"�(��5��"=�
&��������������������������	�����"�5������	�����������
��������������"���� ������������ ������(�	����
�����������"=�9�����������	�����������"� ���������������
�����������	�������C��"�������"�����5��������
�����������������"����������� �������C=�K��	����������������
������������"	���� �������(�"$(��"���������������������	�
��	��������������������5���������"��		������������"��"�������
�5�����������	������	������	��������5���������"�5��$
�����	���� �����������������	��(����������(	��� ������
	��"�����=��
�
!���5��	�������"� ����������5��������������������(��
��.��"������� ���������������		��������	���������������
���(�������	�����		�$������� ��������=�&�������	�������.��"���	�
�������������"��	������������������������	���������"�����
(������"��������"�������(��(����K�������������������
��������������������� ��"�������	�������	�"�������
�C��������	������������$�5�������	������=�7�5� ������5���
5��"$�������(������
�������������������������� �.��
����������''����	$�����"�	��������������������:
O�=��

(�		���������������������� ���$��������	���=�&����5���
��������������"� ���������5����������������� ������
�� ���=�
�
Performance 

&��������	��������������� �	�������(����=�B�������������
����(������.�!
�������������C����%=@B�"���=�K��	���		�
��������� ������� �������������������(��.���������		�������
���"��������	�""�����������=�7���������P����C������5���
��.��������(��������	��� �������=���	����������������
���������������������������������(���������� �������5��	��
����"� ��������������������������"����������.���������
5��"����������������=�!���5��	�������
�������������
� ��������������	$�����"�	��������������	�����5��
�����������5������	����������(	�����	�����	�=�0������������
���������������������� �5��"���H����	�
���	�N���5��������
��������(	��������=������������.��������"�	����������������
�������.������� �������������=��
�
0���$�	���������.��5���(�����������C�������������������.$
���������������������������������	�"�5����5�����	������
�����	���"��>������/��	���������������������7���
!������=�>������������(��������������C����������������
����"����������������������5��	���������(	�$��"���"�5���
��������������������=�!���5��	��������	������$	��.���
���������������		���� ��������	���	�����.�����������������
� � �	�����������������������"��5�����������������
��	���"���������������������������������*�����,�����0���
�����=��������	���"�����������������������������������"���
������(��5����!��(�������+�	���5��	����"��������	��
(���������(�������=�
�
0����������.�	� �	��F�E����F��������(������������(��.����
����������	���������������������5��	����"��5����F�E����

���������	���������������5��	������(������&�������
�(���������������!�=������	�2���������(�������������
��		��"��������.�����1��������(��.��������"�������������
������'B�����=�
�
��� ���	����������.���	���������������5��"���������������
����������������	���������5����������������������������
5�������(���$�������"�������� ������3����=����� ��"�
:
$�����������������(���������"�������$5�����5��	������
"� ���������� ���	��������������	��������(������
���������=�/�����	���"�
���������������	������	���+�
��������8�(�����(�C������0��(�����������5��"�������
�	��� �������=�7�5� ��������	���"����8�����5���������
�����(������		�5��"��C��		���������	�����$3����������"��
������5���������������������	���C���������"	�(�	�����=�
2	��5�����H�����N�>���������.�5��"������������������
� ��	��"��������E����������$�������"�	����=�
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Portfolio Activity 

������������������� ��5��5�����������������&������5����
�"�������������������"������	���"�������������� ����������=�
&�����������5�		�����"���������(�	��������������������
��"���"��C���������"� ����������	����"�5�������	������
��E��������	���=�K���	�������������>���.�!����������.=�����
����"������������ �"�����������������	����	���5�		=��������
����������	��� ��������E����������	������		���5��	��
����������"����������������������"�����������������������
	����"�5���� ������	����������=�
�
Outlook 

&���5� ����������� ������������"��������(��/������
!������	����	�����	������� ����������������� ��"� ���5������
����	�����������E������5�����	�C�������	����	��������.����
� ����	��"���������=�7�5� �����.�������		��� ����������
������	�	��"� �����������������������������������������
5����(�����������������	������������	��.��"��������(	�������
������� ��������������=�K��������	���������	�����������"��
��		��"�������� �$����	�5����	�����������(��������������	����
���"	�(�	��������	���������������"���(���������������
���� �����.������������������������������������������
��	������� ����"����������������������(�"�����"�
��� ��=�!���5��	��������H����5������������5�������������
�������	���������� ��������		���� ��������������������
�3��������������������=�����������"������������������
�����	����"�	�������"��������"��������	�������������5���
������	�	��������"��"=��
�
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Aberdeen Asset Management Asia Limited 
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  Valuation Net assets 

Company Sector £’000 % 

Tata Consultancy Services �����������&�����	�"�� �@��%%� %=@�

Housing Development Finance Corporation ��������	�� ���--6� %=��

Infosys� �����������&�����	�"�� �6�#%-� #=%�

ICICI Bank ��������	�� ���#6#� @=��

ITC ��������
���	��� #�-4'� 6=��

Hero MotoCorp ��������+����������� #�-�#� 6=��

Bosch ��������+����������� #�6'6� 4=-�

Ambuja Cements� !�����	�� @�###� 4=@�

Container Corporation of India ��������	�� @��-%� 4=4�

Godrej Consumer Products ��������
���	��� @��6�� 4=4�

&��������� ��������� � 101,286 53.6 

Hindustan Unilever ��������
���	��� @��#6� 4=4�

HDFC Bank ��������	�� ��%44� 4=��

Grasim Industries� !�����	�� ��#'4� 4='�

Lupin 7��	������ ���4�� �=-�

Nestlé India ��������
���	��� ��64-� �=-�

Kansai Nerolac Paints !�����	�� ���'�� �=#�

Gujarat Gas :��	������ 6�@��� �=��

MphasiS �����������&�����	�"�� 6��%�� �=6�

Ultratech Cement� !�����	�� 6��6�� �=��

Piramal Enterprises 7��	������ 6���@� �=��

&����5������� ��������� � 152,750 80.8 

ACC !�����	�� 4��%6� �=#�

ABB India ��������	�� 4��-'� �=#�

Sanofi India 7��	������ 4�'@#� �=@�

Bharti Airtel &�	���������������
� ����� ��-��� �=��

Linde India !�����	�� ��%%'� �=��

Jammu & Kashmir Bank ��������	�� ��%�@� �=��

CMC �����������&�����	�"�� ��@�@� �=6�

GAIL (India) GDR :��	������ ��@'%� �=6�

Gruh Finance ��������	�� ���%'� �=��

GlaxoSmithKline Pharmaceuticals 7��	������ ��-64� �='�

&����������� ��������� � 180,289 95.3 

Tata Power :��	������ ��%6�� �='�

Castrol India !�����	�� ��@%�� '=-�

ING Vysya Bank ��������	�� ��@4�� '=-�

Kotak Mahindra Bank ��������	�� ��4'-� '=#�

&���	��� ��������� � 186,756 98.8 

/���������������� � 2,347 1.2 

Net assets � 189,103 100.0 
0�����������3���������	�������������(	��0+������F+����	���"�=��

�
�

Investment Portfolio - Consolidated 
0�����4'�
�����(���'�6�
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For the six months ended 30 September 2014 

�

�
�
9����"���������������	������(�����*(����������������������"����������������C������,���������������������	��������������
��=@B����������C�����������4'�
�����(���'�6�����������������!
�������������C�*
��	��"$��E�����,�*(������.,���������
�%=@B=�
�
From 31 January 2005 (date of portfolio change) to 30 September 2014 on an annualised basis 

�

 
�
9����"���������������	������(�����*(����������������������"����������������C������,���������������������	����������
�#=4B�*�����	����,������������������4��H�������''��*�������������	�������"�,����4'�
�����(���'�6�����������������
!
�������������C�*
��	��"$��E�����,�*(������.,����������4=-B�*�����	����,=�
�

$�B $�B 'B �B �B

������	���������������
����F�E����F��

����>������/��	���������
���������
����8����

�������������������������������
���������	�2��������

�����!�
����H����	�
���	�N���5�

!�+�5�		�N���
����0 �����������
�/F�1��������.

����
����F��
����!�����


0��
����0�(�E���������

�������80
����!�������N�!������

����H�����N�>���������.
����
���������������	����������

7�	����������	������/�����	����������	��

$�B $�B 'B �B �B

����F���E����������������
����7���!������

����F	�C�
����>	����������������	�
����7�����"�+� �	������������������������

����&���������	������
� ����
����0��

���������
�������������������������������

����F�E����F��
����+8�

����+������Q��8�(�
����&����!����

����!�������N�!������
����������7�� ��2	������	�

����+�8
����8�����N�&��(�

����7+������.
�������

����
��������������
� ����
������	���������������

7�	����������	�����������	����	����������	�������/�����	����������	��

Top 10 Contributors/(Detractors) to Relative Performance 
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� Weight at 
30/09/14 

 

Returns 

Contribution 
to return 

Contribution 
to NAV return 

Stock name % % % p 

&���������	������
� ����� %=@� 4�='�� �=6%� @=�6�

�������� #=�� ��=�%� �='6� �=#6�

�&�� 6=�� @=�4� '=�-� '=#��

7���������:��	� �� 4=4� �6='�� '=#�� �=-%�

F���E����������������� 4=4� �6=%@� '=6@� �=���

�����	�2��������� �=4� �'=�6� '=-#� �=���

F	�C�
����>	����������������	�� �='� �'=�%� '=��� '=�-�

��������&�����	�"����0+�� '=#� �@=4#� '=��� '=4'�

!�����
� �=6� #=4'� '=�4� '=@��

������0���	� �=�� �#=--� '=6�� �='%�

8����� �=-� 6�=%�� �='-� �=%@�

/���	R������� �=-� �-=@%� '=�@� �=6@�

���������������������������� 4=4� 4-=�-� �=�%� 4=���

0 ������������ �=@� @=#@� '=��� '=4��

>������/��	���������� �=#� �-=@�� �=�4� 4=�4�

�!�� �=6� @�=4@� '=@@� �=#��

�����	������� '=-� 6'=4#� '=�-� '=�4�

:	��������������F+�� '=�� �-=�@� '='6� '=#@�

8����������� �=�� �4='�� '=4#� '=-#�

F���������������F+�� '=�� �4=4�� '=��� '=�%�

F�E����0�(�E���������� �=6� �=@�� '=�'� '=�@�

:	�������������� �=�� �'=�'� '=6�� �=���

F����������� �=�� 4'='%� '=4@� '=-��

�/F�1��������.� '=-� *@='4,� *'='#,� *'=�%,�

0��� �=#� '=6�� '='�� '='��

H�����N�>���������.� �=�� *�=#%,� *'=�',� *'=�@,�

F��	�*�����,�F+�� �=6� ��=4�� '=4�� '=-4�

7���!������� 6=�� �%=#6� �=�6� 4='��

������ 4=-� 4#=�6� �=4%� 4=@4�

&������5����� �='� *�='4,� '='�� '='4�

0��� �=#� 46=66� '=�4� �=4%�

7+������.� 4=�� �%=�4� '=@�� �=@6�

0�(�E����������F+�� �=�� #=-#� '=�'� '=�6�

7�����"�+� �	������������������������� %=�� �'=6�� �=#-� 6=#��

F��������������� �=@� ��=-@� '=�-� �=���

F�E����F��� �=6� %#=--� �=64� 4=##�

���������.� @=�� �#=6#� �=4�� 4=6%�

>���.�!����������.� '=#� *@=%#,� *'='�,� *'='@,�

Total -%=%� � ��=��� �-=6@�

����� �=�� � *'='�,� *'='@,�

Total fund return �''='� � ��=�4� �-=6'�

�����������E�������� � � *'='4,� *'='-,�

0������C������� � � *'=4�,� *'=-6,�

!���"����������� � � *'=@�,� *�=@6,�

&�������	������������ � � *'='@,� *'=��,�

NAV per share return � � 21.47 56.58 

�
�

Stock Contribution to NAV Performance 
���������C��������������4'�
�����(���'�6�
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  Six months ended  Six months ended  Year ended  

  30 September 2014  30 September 2013  31 March 2014  

  (unaudited)  (unaudited)  (audited)  

  Revenue Capital  Revenue Capital  Revenue Capital  

  return return Total return return Total return return Total 

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

Total revenue 4� ��64@� D� ��64@� ��#-4� D� ��#-4� ��6�'� D� ��6�'�

F����)*	�����,�
����� ���������
��	���������
 �	���

� D� 4��6'�� 4��6'�� D� *�4���',� *�4���',� D� *4�'-4,� *4�'-4,�

�������
*	�����,)"�����

� D� *�6,� *�6,� D� *4,� *4,� D� �@� �@�

� � ��64@� 4��4#%� 46�%�6� ��#-4� *�4���4,� *���#�',� ��6�'� *4�'##,� *@�#,�

Expenses � � � � � � � � � �

�� ��������
����"������
�����

� *%@�,� D� *%@�,� *#4�,� D� *#4�,� *��6��,� D� *��6��,�

9����
����������� ��
�C�������

� *6%�,� D� *6%�,� *4-4,� D� *4-4,� *%#-,� D� *%#-,�

Profit/(loss) 

before 

taxation 

� ��'-6� 4��4#%� 44�6#�� @@%� *�4���4,� *���%6�,� %-� *4�'##,� *��-%%,�

&�C������ 6� *6-,� D� *6-,� *6�,� D� *6�,� *�%,� D� *�%,�

Profit/(loss) 

for the period 

� 1,045 32,378 33,423 623 (23,513) (22,890) 31 (3,077) (3,046) 

� �          

� �          

Return per 

Ordinary share 

(pence) 

�� 1.77 54.81 56.58 1.05 (39.80) (38.75) 0.05 (5.21) (5.16) 

� � � � � � � � � � �

&���F��������������� ����������������C���������������������	�������������)*	���,�������������������������������
I�����)*	���,�������������J�����	�������I&���	����������� ���������������������J���������������������������	�0��������"�

���������*� ����,=��

&�������	���	�����������������������������������
���������������������� ����������������F�������������������������
5���������������	���������	��������"�
��������*I���
J,=�&���� ��������������������	��������	������������	��������
���������������������������"����������(	������(������0���������������� �����������������=��

0		���������������(� ��������������� ���������������"����������=��

0		���������������(���(	����������3�������	�������/�5��������� ��������&�����8�=�&��������������������������=��

�
�
�
� �

Consolidated Statement of Comprehensive Income 



�
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  As at As at As at 

  30 September 30 September 31 March 

  2014 2013 2014 

  (unaudited) (unaudited) (audited) 

 Notes £’000 £’000 £’000 

Non-current assets � � � �

�� �����������	��������� �	�������"����������	���� � �%@�#�@� �46�-'@� ��'�##4�

� � � � �

Current assets � � � �

��������(��.� � ���6-� #-�� 6�#''�

9�������� �(	��� � �@#� �6'� �-��

Total current assets � ��%�@� ��44�� ���-��

Total assets � �%-��#�� �4@��6�� ��@�'@6�

� � � � �

Current liabilities � � � �

9��������(	��� � *6@-,� *6'�,� *4%6,�

Total current liabilities � *6@-,� *6'�,� *4%6,�

Net assets  189,103 135,836 155,680 

� � � � �

Capital and reserves � � � �

9�����������������	� %� �6�#@%� �6�#@%� �6�#@%�


������������������� � ���6'@� ���6'@� ���6'@�


�����	���� �� � ���##%� ���##%� ���##%�

������	�������������� �� � 6�6%6� 6�6%6� 6�6%6�

������	���� �� -� ��@��%-� #4�4#�� -4�%���

�� �������� �� � ��6#%� ��'��� ��644�

Equity shareholders’ funds  189,103 135,836 155,680 

 � � � �

 � � � �

Net asset value per Ordinary share (pence) �'� 320.13 229.96 263.55 

�
�
� �

Consolidated Balance Sheet 
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Six months ended 30 September 2014 (unaudited)  

  Share  Capital    

 Share premium Special redemption Capital Revenue  

 capital account reserve reserve reserve reserve Total 

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

��	��������4��!�����'�6� �6�#@%� ���6'@� ���##%� 6�6%6� -4�%��� ��644� ����@%'�

/���"������������������ ������
�������C������

D� D� D� D� 4��4#%� ��'6�� 44�6�4�

Balance at 30 September 2014 14,768 25,406 15,778 4,484 126,189 2,478 189,103 

� � � � � � � �

� � � � � � � �

Six months ended 30 September 2013 (unaudited)  

  Share  Capital    

 Share premium Special redemption Capital Revenue  

 capital account reserve reserve reserve reserve Total 

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

��	��������4��!�����'�4� �6�#@%� ���6'@� ���##%� 6�6%6� -@�%%%� ��6'�� ��%�#�@�

/���*	���,)"��������������
���� �������������C������

D� D� D� D� *�4���4,� @�4� *���%-',�

Balance at 30 September 2013 14,768 25,406 15,778 4,484 73,375 2,025 135,836 

� � � � � � � �

� � � � � � � �

Year ended 31 March 2014 (audited)  

  Share  Capital    

 Share premium Special redemption Capital Revenue  

 capital account reserve reserve reserve reserve Total 

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

��	��������4��!�����'�4� �6�#@%� ���6'@� ���##%� 6�6%6� -@�%%%� ��6'�� ��%�#�@�

/���*	���,)"��������������
���� �������������C������

D� D� D� D� *4�'##,� 4�� *4�'6@,�

Balance at 31 March 2014 14,768 25,406 15,778 4,484 93,811 1,433 155,680 

�
�
�

�
�
� �

Consolidated Statement of Changes in Equity 



�

� /�5��������� ��������&�����8��13�

 Six months ended Six months ended Year ended 

 30 September 30 September 31 March 

 2014 2013 2014 

 (unaudited) (unaudited) (audited) 

 £’000 £’000 £’000 

Operating activities � � �

�����)*	���,�(�������C������ 44�6#�� *���%6�,� *��-%%,�

*F����,)	����������� �����������	��������� �	�������"��������
��	����

*4��6'�,� �4���'� 4�'-4�

/���	�����)*"����,��������"���C����"�� �6� 4� *�@,�

/����������������� �����������	��������� �	�������"��������
��	����

*4��%',� *-##,� 4�@�%�

+������)*�������,������������� �(	��� ��� #%� *��,�

�������)*�������,�������������(	��� @6� *���,� *��@,�

Net cash (outflow)/inflow from operating activities *��4-#,� *464,� 4���@�

� � � �

&�C����������� *4',� *6�,� *��,�

Net (decrease)/increase in cash and cash equivalents *��6�#,� *4%�,� 4��'��

� � � �

���������������3�� �	������������������������������ 6�#''� ���%4� ���%4�

2�������������"���C����"����������"��� *�6,� *4,� �@�

Cash and cash equivalents at the end of the period 2,249 795 4,700 

�
�
� �

Consolidated Cash Flow Statement 
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1. Principal activity 

� &����������	����� ����������������������������������� ���������������������5����������������"����
����������%��������
����������&�C�0����'�'=�

� �

� &����������	����� ���������������"����(��������������	������		��	� ���������������������������:������>��"���������=�

�
�

2. Accounting policies 

� &���F��������������	�������������� ��(������������������������5���������������	�0��������"�
�������*G�0
�,�46�D�
G���������������	��������"��������������(�����������������	�0��������"�
�������������*�0
�,��������������������
�������(�����������������	��������"���������������������������������0
��*�����,=�&���F��������������	������������
�� ��(���������������"�������������������"���	���������	���������������������4��!�����'�6���������	�������������
5��������� ��������3��	����������������=�

�
�
  Six months ended Six months ended Year ended 

  30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

3. Income £’000 £’000 £’000 

 Income from investments � � �

� 9 �������� ������� ��64�� ��#-�� ��6�-�

� � � � �

� Other operating income � � �

� +�������N�������������� �� �� ��

� Total income 2,436 1,793 2,420 

�
�

 Six months ended Six months ended Year ended 

 30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

4. Tax on ordinary activities  £’000 £’000 £’000 

� (a) Current tax: � � �

� � 9 ��������C� 49 45 58 

� � � � � �

 (b) Factors affecting the tax charge for the year or period  

� � &�����C����"��������������������(��������	����������������������������	�������
���������������������� ��
������������		�5�L��

Notes to the Financial Statements 
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 Six months ended Six months ended Year ended 

 30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

 £’000 £’000 £’000 

� � �����)*	���,�(�������C� 44�6#�� *���%6�,� *��-%%,�

� � � � � �

� � ������������C���������)*	���,��������
�����������������B�*4'�
�����(���'�4�
�4B�����4��!�����'�6�D��4B,�

#�4@6� *����6,� *@%#,�

� � 2���������L� � � �

� � *F����,)	����������� �����������	���������
 �	�������"����������	����������C�(	��

*#���%,� ��6'#� #���

� � �������	�����)*"����,�������C�(	�� �� �� *4,�

� � !� ����������C������C������� �-�� ��%� �4��

� �������������C�(	���������:>� D� D� *#',�

� /��$��C�(	���� ������������� *�4@,� *6��,� *%@,�

� 9 ��������C� 6-� 6�� �%�

� Current tax charge 49 45 58 

� � � � �

� &���������������C���������������������C����������	�"������� ���������(�������"�����������7!��� �����
N������������������������5������
�����������%$���-������������������&�C�0����'�'��� ��(�������=�:����
!����������C������	�5������!��������������	�"�������C��������(	�����������������"�����������	��������������=��

�
�

5. Return per Ordinary share  

� &���(����������"�����9��������������(����������������"�����������C���������?44�6�4�'''�*4'�
�����(���'�4�D�����
	�������?���%-'�'''M�4��!�����'�6�D�����	�������?4�'6@�''',����������-�'#'��6'�*4'�
�����(���'�4�D��-�'#'��6'M�4��
!�����'�6�D��-�'#'��6',�9�������������(���"�����5��"������ ��"�����(�����9�������������������������"�����
�����=��

� � � � �

� &��������"�����9���������������(�����������	�����(��5����� ���������������	������		�5�L��

� � � �
Six months ended Six months ended Year ended 

30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

p p p 

� �� ������������������ �=##� �='�� '='��

� ������	�������������� �6=%�� *4-=%',� *�=��,�

� Total 56.58 (38.75) (5.16) 

� � � � �
Six months ended Six months ended Year ended 

30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

£’000 £’000 £’000 

� �� ��������������	� ��'6�� @�4� 4��

� ������	����������	� 4��4#%� *�4���4,� *4�'##,�

� Total 33,423 (22,890) (3,046) 

� �    

� Weighted average number of Ordinary shares in 

issue 

 

59,070,140 

 

59,070,140 

 

59,070,140 

�



�

16 /�5��������� ��������&�����8��

6. Dividends on equity shares 

� /����������� ����������(�������	�����������������������������C��������������4'�
�����(���'�6���4'�
�����(��
�'�4=�

� �

� +���"���������������4��!�����'�6������ ���������?����'''�*4��!�����'�4�D�?6''�''',�5�������������������
��(�����������������������������������=�

�
�

7. Transaction costs    

� +���"������������C�������5���������������3����"�����������"������ ����������	���������������� �	�������"����������
	���=�&������� ��(�����C�����������"��������	�����������	�����5������"����)*	�����,������ ���������������������	�������

���������������������� ��������=�&�������	�������5��������		�5�L��

� � � � �
Six months ended Six months ended Year ended 

30 September 2014 30 September 2013 31 March 2014 

£’000 £’000 £’000 

� ��������� �6� �'� �#�

� 
�	��� �� �4� �#�

� 19 43 54 

�
�

8. Ordinary share capital 

� 0�����4'�
�����(���'�6������5����-�'#'��6'�*4'�
�����(���'�4�����4��!�����'�6�D��-�'#'��6',�9������������
��������=�

�
�

9. Capital reserve 

� &���������	���� ����	������������������	���������	�����
��������4'�
�����(���'�6����	�����"��������?-��'6-�'''�*4'�

�����(���'�4�D�"��������?64��@-�'''M�4��!�����'�6�D�"��������?�-�-�@�''',�5������	������������ �	����������
�� �����������	���������������"�����=�

�
�

10. Net asset value per Ordinary share 

� &���(��������������� �	������9��������������(�������������������� �	������?�%-��'4�'''�*4'�
�����(���'�4�D�
?�4��%4@�'''M�4��!�����'�6�D�?����@%'�''',���������-�'#'��6'�*4'�
�����(���'�4�����4��!�����'�6�D�
�-�'#'��6',�9�������������(���"��������(�����9�������������������������������������=�

�
�

11. Related party disclosures 

� &����5�������	��������������������������"����������=�

�
�

12. Half-Yearly Report 

� &�����������	������������������������������7�	�D<��	������������������������������������������������������������

��������646�D�64@������������������0����''@=�&�����������	���������������������C��������������4'�
�����(���'�6�
����4'�
�����(���'�4���������(�����������=�

� �

� &�������������������������������4��!�����'�6�����(�����C���������������	��������(	����������������������	�
�����������5������� ��(������	���5����������"�����������������=�&���������������������������0���������������
����������������������3��	���������������������������
��������4#�*�,��*4,���*6,������������������0����''@=�

Notes to the Financial Statements continued 
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� �
� &���7�	�$<��	����������������(����� ��5�������������(����������������������������0�����=�

�
�

13. Approval 

� &����7�	�$<��	��������5������� ���(�����������������/� ��(���'�6=�

�
�



�
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�
�

Direct 

�� ����������(���������		���������������������������	��
����"��������.(�.�����������	������"����	�5����
����������������������������	��� ���=�0	������ �	������
����	��	�����������������(��(��"��������	������0(������
����"�������� ���������	���������	������� ��������&����

�����	������� ��������&�������� ����	�
� ��"��0�������
*I�
0J,=�
�
Suitable for Retail/NMPI Status 

&���������������������������������������� �����������	��
�������:>�*���	����"�����	��� �����,������������	$�� �����
�� �����	����������������������	��� ������5���������.��"�
	��"�����������	������������������� �����������"	�(�	�
��.����� �������� ���������������������5�������������
�������5�		��"�����������������.������C����������3�������
5�����������"	�����"��"������������=���� ����������	��
�������������	���"�����������	��� ����5���������	��������
�� ����"����������3�������������������������������������
(�������3����"������=���� ����������	��(������(	�����
� �	�����"�������.������������������������� ������������
����	���� ������������������������(�������	�������������
���	�=�
�
&����������������	����������������������������������
��������������(�������������(����0����������������	�
�� �������������������5����������0����	�������	���������
���$�������������	����� ����������������*I/!���J,�����
�������������������������������������������(	�������=�
�
&���������������������������C�	���������������0���
�����������5��������	�����/!����(�������������������������
�������(������� ������������=�
�
Pre-Investment Disclosure Document 

�������������5����0���	���4��������0	������ ���� ��������
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