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�����������4������	������������������������������������
�����	��������������������	�����	������� �����	���	�����
������������������������������	��	�	���������������
���6��	��������������������	����	�������������	������
�.��	��������	�����������������	���������&���	������������
	��	��	�������������	��	����������	�������������	�	����	�������
 ��� ��������������
�
 

Directors’ Responsibility Statement 
����&���	�������������������������������� �	���7���"8������
3��������$����	��������������	��������������������
�� ���	����������&���	�����������	��	�	��	������	����	�����
������� �!�
�
· 	��������������	����3��������2	�	����	�����������

����������������������	��3��������$����	�� �
2	�������,+5�9��	�����3��������$����	�� :;��

· 	���7���"8������������$����	��������������������������
	����������	������6��������������5�*�($����	���
&�������������������������$�����9���� ���������	����
��������	��	�����	��	��	������������������ �	�������	�
��.����	������	���������������������	���������	����	���
�����������	����3��������2	�	����	��������
������	�������	��������������������������	���	��������
	����������� ���.����	������	����������������:;�����

· 	���7���"8������������$����	��������������������������
	����������	������6���������5�*�)$�9���� �����	������	��
	�����	�����	��	������	��������������� �	�������	���.�
���	������	���������������������	��	��������	��������
����	���	����������������	�������	���������������� �
	��	�������;������������ ������	�������	������	��
	�����	�����������������	������	�
������$����	�	��	�
����������:��

�
����7���"8������3��������$����	�����	�����.����	���������/,�
0����*+,-����������	�����	�����������$����	��	���&���	���4�
$�����������	��2	�	����	�����	��������������	����3��������
2	�	����	����
�
3��������������������	�������������������	��
�������
����������	����
�
0�����3�� �����
Chairman 
�
/+�2��	������*+,-�
�
�

Interim Board Report – Other Interim Board Report – Other  
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	�����5�

�

� �  Total 
� � Valuation portfolio 
Company Industry classification £’000 % 
Wells Fargo ���H
� ��G���� ?8/�
Pfizer !�������&	����
� �?G./?� ?8.�
Dow Chemical ��������
� �?G+��� ?8.�
CME Group A� ��
�"���������������� ���
� �?G0/�� ?8'�
Microsoft ��"	1���� ��G.0+� ?8��
Molson Coors Brewing �� �����
� ��G/�'� ?8��
Chevron ���G�(�
�6����
&��4����&��
� ��G�+.� ?8��
Rockwell Automation $���	������$%&�����	� �0G++�� �8/�
Verizon Communications A� ��
�"���3�������&����	������� ���
� �0G�??� �8.�
Johnson & Johnson !�������&	����
� �0G?+�� �8.�
3��������
	��%&�	*��� �
	���	
� � 123,070 33.5 
Intel �������&�	��
�6��������&�	���$%&�����	� /G�/0� �8��
Pepsico �� �����
� /G0��� �8��
TransCanada ���G�(�
�6����
&��4����&��
� .G+��� �8��
Philip Morris 3�4����� .G'.�� �8��
Ventas �����$
	�	���� �
	���	�3�&
	
�,�$�3
-� .G0?�� �8��
Sonoco Products ���	�����
�6�!��H������ +G'+�� �8��
BB&T ���H
� +G'?+� �8��
Telus A� ��
�"���3�������&����	������� ���
� +G�+0� �80�
Cisco Systems ����&����	���
�$%&�����	� +G�+?� �80�
Texas Instruments �������&�	��
�6��������&�	���$%&�����	� +G?��� �80�
31��	*������
	��%&�	*��� �
	���	
� � 204,448 55.6 
WEC Energy ;&�	�#7	���	��
� +G???� �80�
Target ;&�	��������	���� +G0/�� �8/�
Potash Corporation Of Saskatchewan ��������
� +G0�0� �8/�
Union Pacific ����6������ +G00.� �8/�
Regions Financial ���H
� 'G/0+� �8/�
Blackrock ����	���;��H�	
� 'G./'� �8/�
CMS Energy ;&�	�#7	���	��
� 'G.0'� �8/�
Paychex �3���� ���
� 'G'/+� �8.�
Abbott Laboratories !�������&	����
� 'G0'+� �8'�
Nucor ;�	��
�6�;������ 'G0'0� �8'�
3���	*������
	��%&�	*��� �
	���	
� � 272,364 74.0 
Sysco ����6��	����
���	������� �G.��� �8'�
Republic Services �������������� ���
�6��&�����
� �G+/�� �8'�
Schlumberger ����$%&�����	G���� ���
�6�A�
	��4&	���� �G+'�� �8'�
Royal Bank Of Canada ���H
� �G+�'� �8'�
Meredith ;���� �G+��� �8'�
Lockheed Martin )���
�����6�A�"����� �G+��� �8��
Coach !��
�����(��
� �G'.�� �8��
ConocoPhillips ���G�(�
�6����
&��4����&��
� �G�?�� �8��
Digital Realty Trust �����$
	�	���� �
	���	�3�&
	
�,�$�3
-� �G�0+� �8��
Procter & Gamble ��&
�����!��&�	
� �G�.0� �8��
���	*������
	��%&�	*��� �
	���	
� � 329,172 89.5 
Canadian Western Bank ���H
� �G?.+� �8��
Glacier Bancorp ���H
� �G�/?� �8��
Tiffany �������	*���	���� �G.'0� �8?�
Staples �������	*���	���� �G��.� �8��
Genuine Parts A�
	��4&	��
� ?G.�0� �8��
Total equity investments � 353,010 96.0 

�
� �

Investment Portfolio - Equities 
)
��	�?��D&�*��0�'�

Investment Portfolio  
)
��	�?��D&�*��0�'�
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� �  Total 

� � Valuation portfolio 

Company Industry classification £’000 % 

O1�
	�+8��B���N�0N?�� 3�������&����	���
� �G.?+� 08.�

��������������'8'+'B���N0�N��� A� ��
�"���������������� ���
� �G?��� 08'�

��	����	������<��
���������������'8��B���N0�N�/� A� ��
�"���������������� ���
� �G/.'� 08��

J�
	����A���	��������+8?+�B�0�N0�N�?� 3��������*� �G'��� 08��

��)��8.+�B���N0�N�'� ����	��������� ���
� �G���� 08?�

���
	�A�	��'8+�B�0�N��N�0� ��"	1���� �G�+/� 08?�

��������	�������.8?+�B���N�0N�0� 3�������&����	���
� /.�� 08?�

!�
	�������
�+8?+�B���N0�N��� ���� /�.� 08?�

������	���
�������"�)��������8'��B�0�N0�N�?� �����$
	�	���� �
	���	�3�&
	
�,�$�3
-� +'.� 08��

2�	���
	���'8�B�0�N0'N��� A� ��
�"���������������� ���
� '?'� 08��

3���
����'8�B���N0+N��� ��&
	����
� ??�� 08��

Total fixed interest investments � 14,817 4.0 

Total investments � 367,827 100.0 
�
�
�
�

Geographical Analysis 
As at 31 July 2016 
�

� Equities Bonds Total 

Country B� B� B�

������ /8�� �� /8��

7�)� .'8'� �80� /08'�

� 96.0 4.0 100.0 
�
�
�
�
�
�
�
�

Investment Portfolio – Other Investments 
)
��	�?��D&�*��0�'�
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	�����7�

�

� Six months ended 31 July 2016 Six months ended 31 July 2015 

� Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

� £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

(���
�N,��

�
-������ �
	���	
� �� +�G?�?� +�G?�?� �� ,��G//?-� ,��G//?-�

$C�������,��

�
-N����
� �� ,�G�/+-� ,�G�/+-� �� �G���� �G����

�������,��	���-� +G0+'� �� +G0+'� +G��'� �� +G��'�

�� �
	���	����������	�"��� ,?++-� ,..0-� ,�G��+-� ,?�.-� ,.�?-� ,�G�'�-�

)����
	��	� ���C���
�
�,��	��?-� ,?+'-� �� ,?+'-� ,?�.-� �� ,?�.-�

Net return before finance costs and taxation 'G?�?� '/G�''� +�G�./� 'G+�0� ,��G'.�-� ,.G/+�-�

����������
	
� ,���-� ,??0-� ,�+�-� ,���-� ,�/�-� ,��+-�

Return on ordinary activities before taxation 'G�.�� '.G.?'� +�G0�.� 'G�.�� ,��G/++-� ,/G?/�-�

3�C�	����,��	���-� ,/?'-� �/0� ,+�'-� ,�G0�?-� ��?� ,.00-�

Return on ordinary activities after taxation 5,246 69,026 74,272 5,562 (15,754) (10,192) 

� � � � � � �

� � � � � � �

Return per share (pence) (note 6) 17.97 236.49 254.46 17.33 (49.09) (31.76) 

� � � � � � �

3���	�	������&����"�	��������
���	�	����	��"����������
� ����������
�	������"�	������

�����&�	��"�	���������*8��

)����� ��&���������	����	��
����	����4� ��
	�	����	���� ��"�������	��&���������	���
8��
� �

Condensed Statement of Comprehensive Income (unaudited) 
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�  As at As at 

�  31 July 2016 31 January 2016 

� Notes £’000 £’000 

Non-current assets � � �

�� �
	���	
��	�"���� ��&��	���&������"�	������

� � ?'+G.�+� ?��G/.?�

� � � �

Current assets � � �

A�4	��
���������*���	
� � �0G���� +�?�

��
�����
���	#	�������
�	
� � ��G+/�� ��G'.��

� � ��G0�0� ��G��.�

� � � �

Creditors: amounts falling due within one year � � �

���H�����
� � ,��G/+.-� ,+G0�0-�

3������	���
� � ,+?-� ,''-�

�	��������	��
� � ,�G�+'-� ,�G'''-�

� � ,��G���-� ,.G+.�-�

Net current (liabilities)/assets � ,�/G�++-� ?G'�'�

Total assets less current liabilities � ??.G?�0� ?�'G'�/�

� � � �

Creditors: amounts falling due after more than one year � � �

���H������ � �� ,?�G/.�-�

Net assets � 338,350 280,644 

� � � �

Capital and reserves � � �

�����#&��
���������	��� � +G�/+� +G�//�

�����������&������&�	� � �.G�'+� �.G�'+�

����	��������	������
�� �� � ��G?'?� ��G0'��

����	�����
�� �� .� ��+G��'� �/.G.''�

�� ��&����
�� �� � �0G0/+� �0G+���

Equity shareholders’ funds � 338,350 280,644 

� � � �

� � � �

Net asset value per share (pence) /� 1,175.27 935.55 
�
� �

Condensed Statement of Financial Position (unaudited) 
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Six months ended 31 July 2016  

�  Share Capital    

� Share premium redemption Capital Revenue  

� capital account reserve reserve reserve Total 

� £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

���������	�?��D��&��*��0�'� +G�//� �.G�'+� ��G0'�� �/.G.''� �0G+��� �.0G'���

�&*4��H��"�������*�
����
� ,?0�-� �� ?0�� ,�0G'''-� �� ,�0G'''-�

��	&������������*���	� �	��
��"	���	�C�	���� �� �� �� '/G0�'� �G��'� +�G�+��

A� ���
�����,��	���-� �� �� �� �� ,�G/00-� ,�G/00-�

Balance at 31 July 2016 7,197 48,467 15,363 257,226 10,097 338,350 

� � � � � � �

� � � � � � �

Six months ended 31 July 2015  

�  Share Capital    

� Share premium redemption Capital Revenue  

� capital account reserve reserve reserve Total 

� £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

���������	�?��D��&��*��0��� .G�?�� �.G�'+� ��G?��� ��.G.��� /G���� ?0/G�+?�

�&*4��H��"�������*�
����
� ,?+?-� �� ?+?� ,��G+'?-� �� ,��G+'?-�

��	&������������*���	� �	��
��"	���	�C�	���� �� �� �� ,��G+��-� �G�'�� ,�0G�/�-�

A� ���
�����,��	���-� �� �� �� �� ,+G.+.-� ,+G.+.-�

Balance at 31 July 2015 7,862 48,467 14,698 200,305 7,108 278,440 
�
� �

Condensed Statement of Changes in Equity (unaudited) 
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� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

� £’000 £’000 

Operating activities � �

2�	���	&������������*���	� �	��
�4�"����"���������
	
����	�C�	���� +�G�./� ,.G/+�-�

)5&
	���	
�"��P� � �

2�	�,����
-N��

�
������ �
	���	
� ,+�G?�?-� ��G//?�

�����
��,����
-N��

�
����"��������C�������	���
��	���
� ,'��-� �0'�

A�����
�N,������
�-����� ����������� /� ,�?-�

,������
�-N�����
�����"�C����	���
	�������� ,��-� �0�

������
������	�����4	��
� ,�-� ,�?-�

������
������	��������	��
� ?.� ..+�

3�C����� ��
��
�������� ,+�'-� ,/?.-�

)���	�
�	�����"�"�C���������4��H���
	� �'� ���

Net cash flow from operating activities �G++�� +G?�.�

� � �

Investing activities � �

!&����
�
��"��� �
	���	
� ,�/G'�'-� ,�.G?+/-�

����
��"��� �
	���	
� +�G���� +�G/??�

Net cash flow from investing activities ��G+.�� �'G����

� � �

Financing activities � �

��	���
	����� ,�'.-� ,'0�-�

$%&�	*�� ���
����� ,�G/00-� ,+G.+.-�

�&*4��H��"�������*�
����
� ,�0G'''-� ,��G+'?-�

Net cash used in financing activities ,�+G0?�-� ,��G��'-�

(Decrease)/increase in cash and cash equivalents (3,478) 12,636 

� � �

Analysis of changes in cash and cash equivalents during the period � �

��������4������� ��G'.�� /G�?��

$""��	��"��C���������	��"�&�	&�	���
������
������ ?G�..� ,�G/?�-�

,A�����
�-N������
�������
���
��4� �� ,?G�+.-� ��G'?'�

Closing balance 11,795 19,935 
�
�
� �

Condensed Statement of Cash Flows (unaudited) 
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1. Accounting policies  

� (a) Basis of accounting 

� 3��������
��"���������
	�	����	
��� ��4�������������������������1�	�����������������	�����	������0��
,��	��������������������	���-����1�	��	����	�	����	��"�����������!���	����"���Q�����������	�	����	
��"�
�� �
	���	�3�&
	���������
����:��	&�������	���3�&
	
�8�3��*��� ����
��4�������������������������������4�
�
�
������	����

&��	����	��	������ ����
������ �
	���	�	�&
	�1�������	��&��	��4������	�8�

� �

� 3������"�*����*�"���������
	�	����	
��� ��4������������&
����	���
��������&�	�����������
���������
�	���
������������&�������&�	
8�3���������*���
�����*����	��)������	
�	�������0���������:��&����������*�
A�
���
&��
G��

&��4*�	������������������	������&��������;������0�'8�

�
�

� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

2. Income £’000 £’000 

� Income from overseas listed investments � �

� A� ����������� �G0��� �G?�/�

� �$�3�������� �/+� �.+�

� ��	���
	��������"������ �
	���	
� ��.� �.��

� � �G+?/� 'G�?��

� � � �

� Other income from investment activity � �

� 3������	���������&�
� �G?�/� �G�.��

� A���
�	���	���
	� .� ��

� � �G??+� �G�.��

� Total income 7,076 7,416 
�
�

� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

3. Administration expenses £’000 £’000 

� A����	��
��"��
� �0� ?.�

� �����	��������������
	��	����"��
� �?� ���

� !����	��������	� �	��
� �0'� �0'�

� )&�	���
����&����	���P� � �

� · ���
���*�4���	��	���������*�
��&�	���"���	���
�&�	��"�	������&�������&�	
�

/� .�

� �&
	�����������
� ��� �?�

� ����
	����
�"��
� ?�� �.�

� !��"�

������"��
� ?+� ?'�

� A���
�	��*�������
� �0� �/�

� �	���� '/� �.�

� 376 358 
�
�

Notes to the Financial Statements 



�

12 3���2��	��)���������������3�&
	�����

4. Taxation 

� 3���	�C�	�����C���
����"���	�����	��������
���	�	����	��"����������
� ����������
�4�
�����	����
	���	�����&���
	�C���	���C���	��"���	���"&���"���������*���8�3������&����������	����	�C���	��&
��"���	���*����	��?��D��&��*��0�+��
�����	��
�"��0B8��

� � � � � � �

� A�	�����4���1��
��������*
�
��"�	���	�C��������"�������������8��

� � � � � � �

� Six months ended 31 July 2016  Six months ended 31 July 2015  

� Revenue Capital Total Revenue Capital Total 

� Taxation £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 £’000 

� 7L��������	����	�C� �/0� ,�/0-� �� ��?� ,��?-� ��
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� Total tax charge for the period 936 (190) 746 1,023 (223) 800 
�
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� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

5. Dividends £’000 £’000 
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� 5,900 7,878 
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� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

6. Return per Ordinary share £’000 £’000 

� ��
�����	���"����1����"��&��
P� � �

� �� ��&����	&��� �G��'� �G�'��

� ����	�����	&��� '/G0�'� ,��G+��-�

� Total return 74,272 (10,192) 

� � � �

� Weighted average number of shares in issue 29,187,655 32,095,089 

� � � �

� � p p 
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����� �+8/+� �+8??�

� ����	�����	&�������������*�
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� Total return per Ordinary share 254.46 (31.76) 
�
�
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7. Transaction costs  
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� Six months ended Six months ended 

� 31 July 2016 31 July 2015 

� £’000 £’000 

� !&����
�
� +'� '?�

� ����
� .'� ��'�
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8. Capital reserve 
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� As at As at 

9. Net asset value per Ordinary share 31 July 2016 31 January 2016 
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10. Fair value hierarchy  
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� � � Level 1 Level 2 Level 3 Total 

� As at 31 July 2016 � Note £’000 £’000 £’000 £’000 

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

� O&�	���%&�	��
� � �-� ?�?G0�0� �� �� ?�?G0�0�

� O&�	��4��
� � 4-� �� ��G.�+� �� ��G.�+�

� Total � � ?�?G0�0� ��G.�+� �� ?'+G.�+�

� � � � � � �

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

� A��� �	� �
� � �-� �� ,+?-� �� ,+?-�

� Net fair value � � 353,010 14,744 – 367,754 

� � � � � � �

� �  Level 1 Level 2 Level 3 Total 

� As at 31 January 2016 � Note £’000 £’000 £’000 £’000 

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

� O&�	���%&�	��
� � �-� �/.G?�?� �� �� �/.G?�?�

� O&�	��4��
� � 4-� �� ��G'?0� �� ��G'?0�

� Total � � �/.G?�?� ��G'?0� �� ?��G/.?�

� � � � � � �

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

� A��� �	� �
� � �-� �� ,''-� �� ,''-�

� Net fair value � � 298,353 14,564 – 312,917 
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� a) Quoted equities  
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� b) Quoted bonds  

�  3���"���� ��&���"�	���������*�
��� �
	���	
����%&�	��4��
���
�4�����	�������4*���"�������	��	�����%&�	��4��
�����
��	�	��������	�����	�8�O&�	��4��
�����&����������:��&��<� �����������	���	� ��*�	��������������
��
	��H�
�C������
8��

� c) Derivatives � � � � �

� 3���"���� ��&���"�	���������*�
��� �
	���	
����$C�������3������	���
���
�4�����	�������&
�����4
�� �4���
���H�	����&	
��������C�������	����4�
�
������
�4��������&����������:��&��<� ����8��

�
�

11. Transactions with the Manager 
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12. Segmental information 
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13. Subsequent events 
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14. Half-Yearly Financial Report 
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Investor Warning: Be alert to share fraud and 
boiler room scams 
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Pre-investment Disclosure Document (PIDD) 
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