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Net Asset Value Total Return and Share Price Total Return

Dividends Declared in Respect of Each Financial Year
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CQS New City High Yield Fund Limited

Our Objective

To provide investors with
a high dividend yield and
the potential for capital
growth by investing
mainly in high yielding
fixed interest securities.
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              SSiixx mmoonntthhss ttoo                                    SSiixx mmoonntthhss ttoo
TToottaall RReettuurrnn**                                                                                                                                                                                                                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                  3311 DDeecceemmbbeerr 22001199

NNeett aasssseett vvaalluuee                                                                                                                                                                                                                                                                               88..8833%%                                                                44..6622%%
OOrrddiinnaarryy sshhaarree pprriiccee                                                                                                                                                                                                                                                       1155..3399%%                                                                33..1188%%

CCaappiittaall VVaaVVaVV lluueess                                                                                                                                                                                                                                3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                       3300 JJuunnee 22002200                                    %% cchhaannggee

TTooTToTT ttaall aasssseettss lleessss ccuurrrreenntt lliiaabbiilliittiieess ((wwiitthh tthhee eexxcceeppttiioonn ooff tthhee bbaannkk llooaann ffaacciilliittyy))                                        ££224466..2277mm                                                    ££223366..6688mm                                                  44..0055%%
NNeett aasssseett vvaalluuee ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree                                                                                                                                                                                                       4488..8888pp                                                                4477..5522pp                                                  22..8877%%
SShhaarree pprriiccee ((bbiidd))11                                                                                                                                                                                                                                                                       5522..0000pp                                                                4477..4400pp                                                  99..7700%%

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              SSiixx mmoonntthhss ttoo                                    SSiixx mmoonntthhss ttoo
RReevveennuuee aanndd DDiivviiddeennddss                                                                                                                                                                                      3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                  3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                    %% cchhaannggee

RReevveennuuee eeaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree**                                                                                                                                                                                             22..1122pp                                                                  22..2244p                       p                       ((55..3366%%))
DDiivviiddeennddss ppeerr sshhaarree**                                                                                                                                                                                                                                                              22..0000pp                                                                  22..0000p                         p                         00..0000%%

OOtthheerr HHiigghhlliigghhttss                                                                                                                                                                                                                      3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                       3300 JJuunnee 22002200                                                                          

PPrreemmiiuumm//((ddiissccoouunntt))**                                                                                                                                                                                                                                                           66..3388%%                                                             ((00..2255%%))                                                                     
GGeeaarriinngg**                                                                                                                                                                                                                                                                                                   1144..0022%%                                                           1133..6688%%                                                                       

DDiivviiddeenndd HHiissttoorryy RRaattee xxdd ddaattee RReeccoorrdd ddaattee PPaayymmeenntt ddaattee

FFiirrsstt iinntteerriimm 22002211 11..0000pp 2222 OOccttoobbeerr 22002200 2233 OOccttoobbeerr 22002200 3300 NNoovveemmbbeerr 22002200
SSeeccoonndd iinntteerriimm 22002211 11..0000pp 2288 JJaannuuaarryyrryrr 22002211 2299 JJaannuuaarryyrryrr 22002211 2266 FFeebbrruuaarryyrryrr 22002211

TToottaall 22..0000pp

FFiirrsstt iinntteerriimm 22002200 11..0000pp 2244 OOccttoobbeerr 22001199 2255 OOccttoobbeerr 22001199 2299 NNoovveemmbbeerr 22001199
SSeeccoonndd iinntteerriimm 22002200 11..0000pp 2233 JJaannuuaarryy 22002200 2255 JJaannuuaarryy 22002200 2288 FFeebbrruuaarryy 22002200
TThhiirrdd iinntteerriimm 22002200 11..0000pp 2233 AApprriill 22002200 2244 AApprriill 22002200 2299 MMaayy 22002200
FFoouurrtthh iinntteerriimm 22002200 11..4466pp 2233 JJuullyyllyll 22002200 2244 JJuullyyllyll 22002200 2288 AAuugguusstt 22002200

TToottaall 44..4466pp

1 Source: Bloomberg

* A glossary of the terms used can be found on page 20.
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Key points

• Net asset value total return of 8.83%

• Ordinary share price total return of 15.39%

• Dividend yield of 8.57%, based on dividends at an
annualised rate of 4.46 pence and a share price of
52.00 pence at 31 December 2020

• Ordinary share price at a premium of 6.38% at 31
December 2020

• £1.70m of equity raised during the six months to
31 December 2020

Investment Performance
The six months to 31 December 2020 covered by this interim report
have seen a welcome recovery from last March and April’s Covid-19
market dislocation. YoYoY ur Company had a net asset value total return
of 8.83% for the period and, thanks to an increase in the share price
premium, a share price total return of 15.39%. The Company’s
shares traded at a premium to their net asset value for most of the
review period and as 31 December 2020 this stood at 6.38%,
recovering from a slight discount of 0.25% at the start of the
financial year.r.r The average premium over the six months to 31
December 2020 was 1.64% and over three years 4.57%.

The market backdrop to your Company’s results has been eventful
with the Brexit endgame being played out, political turbulence in the
United States and overriding everything the ongoing Covid-19
pandemic. Helped by massive amounts of government stimulus, the
equity and bond markets have held up well, particularly towards the
end of 2020. Ian Francis, your investment manager, discusses the
six months in more detail in his review on page 4.

Earnings and Dividends
The Company's earnings per share were 2.12 pence for the six
months, lower than the 2.24 pence earned in the same period last
year, covering the dividends paid. The Company has declared two
dividends of 1.00 pence so far in this financial period, maintaining
the level of those declared in the same period in the past two years.
In the absence of unforeseen circumstances, the Board expects to
follow the same pattern of dividend payments as declared last year
and maintain or slightly increase the total level of dividends for the
year based on an annual rate of 4.46 pence and a share price of 50.92
pence at the time of writing, this represents a dividend yield of
8.76%.

Dividend payments are a critical aspect of the Company for
shareholders and the Board continually assesses the Company’s
dividend policy, both in the immediate future and looking further out.
In the current financial year, a dividend of at least the same as the
previous year (4.46 pence) is likely to be covered by earnings. Should
this not be the case, the Board is prepared to use a modest amount
of reserves to make up a marginal shortfall and anticipates that this
will be the most likely scenario for the next few years as well.

Gearing
The Company renewed its existing Scotiabank £35m loan facility in
December 2020 with a one year £35m facility with the same bank at
a current all-in rate of 1.39%. The facility is comparable to the one
that it replaced. £33m was drawn down at 31 December 2020 which
gave the Company an effective gearing rate of 14.02%. This is
broadly similar to this time last year and the Board does not expect
much fluctuation in this level.

Share Issuance
TaTaT king advantage of the premium rating that the market continues
to attach to your Company’s shares, £1.7m was raised from new and
existing shareholders during the six-month period, with 3.45m
ordinary shares issued from the block listing facility. A further £1.5m
has been raised since 31 December 2020. As well as a modest uplift
in net asset value from any issue of shares, over time existing
shareholders should benefit from lower ongoing charges and
greater liquidity in the Company's shares.

Outlook
The Covid-19 pandemic continues to impact every part of the world
to a greater or lesser extent. The roll out of vaccines is probably a
‘game changer’ but not an instant one given the administration
logistics and new variants emerging. The impact of the virus, not
least on government finances, will be felt for many years to come.
From your Company’s perspective, continued rigorous credit
analysis on the issuers of the bonds held remains paramount as is
seizing opportunities as they arise in the secondary markets. YoYoY ur
investment manager, Ian Francis, is an experienced professional
with a strong team supporting him and he is adept at this. He shares
his outlook on page 4.

Caroline Hitch
Chair

25 February 2021

Statement from the Chair
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Market and economic review
During the six-month period under review there was a marked
divergence between the economic realities of the ongoing Covid-19
crisis and the performance of equity and bond markets. The
Summer months saw a muted economic recovery as industrial and
service sectors in the UK, Europe and the US reopened after their
initial lockdowns. This recovery was abruptly stalled in the Autumn
months as a second lockdown reared its ugly head and whole
sectors in the hospitality and travel industries were forced to close
again. The stock markets on the other hand have tried to look
through the gloom and taking their cue from the vast amounts of
fiscal stimulus unleashed by the major central banks, equities have
powered ahead. The positive vaccine news towards the end of the
year was another major fillip for the markets.

The political landscape had a turbulent period as well – in the UK we
saw all the drama of the Brexit negotiations coming to a head on
Christmas Eve with an agreement reached. Both sides claimed
victory but the realities will be the innumerable small changes that
will take place over the months and years ahead. Europe saw a
range of responses to the Covid-19 crisis and a consensus recovery
package was eventually agreed. The US was dominated by the
tumultuous Presidential election and the subsequent Senate run-off
elections which saw a Democratic majority across the political
landscape. The US economy and markets are now concentrating on
what the size and types of stimulus packages will be.

I wrote last Summer that “all that the vast amounts of funds being
injected by the seemingly unlimited amounts of QE are doing is to
move the level of markets away from the real economy, trying to
keep companies and markets afloat until the economy can recover.r.r
This is a high risk strategy but definitely in line with the ‘whatever it
takes’ world of Central Banks.“ Six months on this statement still
holds true – the major change being the prospect of a range of
vaccines that will hopefully allow lockdowns to end.

Portfolio Review
We have continued to maintain a diversified portfolio across a range
of sectors and have a good proportion of the portfolio in non-sterling
currencies. The non-sterling exposure was 28.4% of the portfolio as
at 31 December 2020. Turnover within the portfolio has remained
low and we have seen a number of investments redeem their bonds
either at their scheduled repayment date or earlier if the opportunity
arose. Examples are the Balfour Beatty Convertible Preference Shares
which repaid £4.12 million on 1 July and the Garfunkelex 11.5% and
8.5% bonds which were called. We have increased our position in
Bracken Midco 8.875% 2023 (a specialist mortgage and finance
provider).

We have not seen any further problems in the portfolio where bond
issuers or equity companies have been unable to pay their coupons
or dividends. We continue to monitor closely how companies recover
as we come out of Covid-19 restrictions and, as we did in the global
financial crisis, look for any opportunities as they arise.

For the six months to 31 December 2020 the revenue account
earnings were 2.12p compared to 2.24p for the same period last
year.r.r In my regular discussions with shareholders the revenue and
dividends are topics of crucial importance and the ability of any
portfolio company to pay its coupon or expected dividend is one of
the major indicators we follow.

With the inclusion of dividends paid the total net asset return for the
six months to 31 December 2020 was a positive 8.83%.

Outlook
Markets have already rallied globally as they look through the
pandemic. Where they go from here will be based on the speed and
strength of each country’s economy recovery rates.

In the UK we see a positive recovery from the very efficient vaccine
roll out which is considerably ahead of our former EU partners. This
means that our domestic economy is likely to recover well before
most of Europe. How fast and in which areas will be decided by the
government, along with our ability to travel abroad over the coming
months. Brexit has so far been kept out of the news headlines, but
evidence of many businesses’ both large and small having to
relocate part of their manufacturing in the EU in order to access
markets, meaning the loss of jobs in the UK. Another big question
mark is as yet there is no framework or agreement over financial
services which is potentially troubling for the UK economy.

I will be working as usual over the forthcoming months to look after
your portfolio and ensure that it is in the best possible position for
whatever lies ahead.

Ian “Franco” Francis

25 February 2021

Investment Manager’s Review
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                      AAss aatt                                                                                               AAss aatt                                                                               AAss aatt
                                                                                                                                                                                                                                                        3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                3300 JJuunnee 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                      TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                             TToottaall iinnvveessttmmeennttss                               TToottaall iinnvveessttmmeennttss
BByy CCuurrrreennccyy                                                                                                                           %                                                     %                                              %                                                                                                                           %                                                     %                                              %

SStteerrlliinngg                                                                                                                                                                                                                                                                         7700                                                                                                     7733                                                                                      7733
UUSS DDoollllaarr                                                                                                                                                                                                                                                                  1199                                                                                                     2200                                                                                      1199
EEuurroo                                                                                                                                                                                                                                                                                    1100                                                     6                                              7                                                    6                                              7
NNoorrwweeggiiaann KKrroonnee                                                                                                                                                                                                                                          11                                                     1                                             1                                                    1                                             1

TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                       110000                                                                                                     110000                                                                                  110000

                                                                                                                                                                                                                                                                                                      AAss aatt                                                                                               AAss aatt                                                                               AAss aatt
                                                                                                                                                                                                                                                        3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                3300 JJuunnee 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                      TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                             TToottaall iinnvveessttmmeennttss                               TToottaall iinnvveessttmmeennttss
BByy AAsssseett CCllaassss                                                                                                                     %                                                     %                                              %                                                                                                                     %                                                     %                                              %

BBoonnddss                                                                                                                                                                                                                                                                              8844                                                                                                     7777                                                                                      8822
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                                    1155                                                                                                     2200                                                                                      1133
CCoonnvveerrttiibbllee BBoonnddss                                                                                                                                                                                                                                       11                                                     3                                              5                                                    3                                              5

TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                               110000                                                                                                        110000                                                                                  110000

                                                                                                                                                                                                                                                                                                      AAss aatt                                                                                               AAss aatt                                                                               AAss aatt
                                                                                                                                                                                                                                                        3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                3300 JJuunnee 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                      TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                             TToottaall iinnvveessttmmeennttss                               TToottaall iinnvveessttmmeennttss
BByy LLeevveell                                                                                                                                     %                                                     %                                              %                                                                                                                                    %                                                     %                                              %

LLeevveell 11 aanndd LLeevveell 22**                                                                                                                                                                                                                     9955..44                                                                                               9955..55                                                                                9966..22
LLeevveell 33**                                                                                                                                                                                                                                                                     44..66                                                                                                          44..55                                                                                    33..88

TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                 110000..00                                                                                              110000..00                                                                            110000..00

Classification of Investment Portfolio    by Sector

* As defined in note 8 Fair Value Hierarchy

                                                                                                                                                                       Dec 2020          Dec 2019          Jun 2020
                                                                                                                                                                % of total         % of total         % of total
                                                                                                                                                           investments    investments    investments

FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         47.6                    46.9                    48.6

EEnneerrggyy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   13.5                    14.4                    14.6

IInndduussttrriiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              12.0                    10.2                      9.4

CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryyrryrr                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           7.4                      8.0                      7.5

CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  7.4                      7.2                      7.1

RReeaall EEssttaattee                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   6.1                      7.1                     6.2

MMaatteerriiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       3.8                      4.4                      4.4

IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                2.2                      1.8                      2.2

Total investments                                                                                                                                             100.0                 100.0                 100.0
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                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            VVaaVVaVV lluuaattiioonn                                                             TToottaall
CCoommppaannyy                                                                                                                                                                                                                      SSeeccttoorr                                                                                                                                                       ££’’000000                       IInnvveessttmmeennttss %%

VViirrggiinn MMoonneeyy 88%% PPEERRPP                                                                                                                                                     FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                          1133,,005566                                                               55..44
GGaallaaxxyy FFiinnccoo LLttdd 99..2255%% 3311//0077//22002277                                                                                                          FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                          1111,,992200                                                               55..00
OOnneeSSaavviinnggss BBaannkk FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              99,,883355                                                               44..11
PPuunncchh TTaavveerrnnss 77..7755%% 3300//1122//22002255                                                                                                                 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy                                                                            99,,006644                                                               33..88
SShhaawwbbrrooookk GGrroouupp FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                              FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              88,,117788                                                               33..44
BBrraacckkeenn MMiiddccoo 88..887755%% 1155//1100//22002233                                                                                                            FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              77,,442211                                                               33..11
JJuusstt GGrroouupp PPllcc 88..112255%% 2266//1100//22002299                                                                                                             FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              77,,339988                                                               33..11
AAggggrreeggaatteedd MMiiccrroo 88%% 1177//1100//22003366                                                                                                                 EEnneerrggyy                                                                                                                                          77,,115544                                                               22..99
CCoo--OOppeerraattiivvee FFiinnaannccee 2255//0044//22002299 FFRRNN                                                                                              FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              66,,997711                                                               22..99
RReeaa FFiinnaannccee 88..7755%% 3311//0088//22002200                                                                                                                         CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                 66,,221144                                                               22..66

TToopp tteenn iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       8877,,221111                                                            3366..33

RRaavveenn RRuussssiiaa 1122%% PPRREEFF                                                                                                                                               RReeaall EEssttaattee                                                                                                                          66,,119933                                                               22..66
JJuusstt GGrroouupp PPllcc FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                         FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              66,,116677                                                               22..66
IIcceellaanndd BBoonnddccoo 66..7755%% 1155//0077//22002244                                                                                                              CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                 66,,009933                                                               22..55
EEuurroonnaavv LLuuxxeemmbboouurrgg SSAA 77..55%% 3311//0055//22002222                                                                                 EEnneerrggyy                                                                                                                                          55,,777766                                                               22..44
AAmmeerriiccaann TTaann 77..7755%% 0022//0077//22002255                                                                                                                    IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             55,,551177                                                               22..33
AAllggeeccoo GGlloobbaall FFiinnaannccee 22 1100%% 1155//0088//22002233                                                                                      IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             55,,221188                                                               22..22
VViirrggiinn MMoonneeyy 88..7755%% PPEERRPP                                                                                                                                          FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              44,,441188                                                               11..88
DDeeuuttsscchhee BBaannkk AAGG FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                           FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              33,,995500                                                               11..66
VVPPCC SSppeecciiaallttyy LLeennddiinngg IInnvveessttmmeennttss PPllcc                                                                                           FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              33,,992200                                                               11..66
WWeelllltteecc AA//SS 99..55%% 0011//1122//22002222                                                                                                                                EEnneerrggyy                                                                                                                                          33,,775555                                                               11..66

TToopp ttwweennttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     113388,,221188                                                             5577..55

BBaarrccllaayyss PPllcc FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                                 FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              33,,771133                                                               11..55
LLllooyyddss BBaannkkiinngg FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                       FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              33,,442211                                                               11..44
BBoommbbaarrddiieerr IInncc 77..55%% 1155//0033//22002255                                                                                                                  IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             33,,335500                                                               11..44
PPeerrmmaanneenntt TTSSBB FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                     FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              33,,334455                                                               11..44
EEuurroonnaavv NNVV                                                                                                                                                                                             EEnneerrggyy                                                                                                                                          33,,330055                                                               11..44
RReeaa HHoollddiinnggss PPllcc PPRREEFF                                                                                                                                                   CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                 33,,228855                                                               11..44
DDiivveerrssiiffiieedd GGaass && OOiill PPllcc                                                                                                                                               EEnneerrggyy                                                                                                                                          33,,227788                                                               11..44
SSttoonneeggaattee PPuubb 88..2255%% 3311//0077//22002255                                                                                                                 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy                                                                            33,,002244                                                               11..33
CChhaannnneell IIssllaannddss PPrrooppeerrttyy FFuunndd                                                                                                                        FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,994400                                                               11..22
TTiizziirr LLttdd 99..55%% 1199//0077//22002222                                                                                                                                            MMaatteerriiaallss                                                                                                                                 22,,888866                                                               11..22

TToopp tthhiirrttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         117700,,776655                                                            7711..11

UUnniiqquuee PPuubb FFiinnaannccee 77..339955%% 2288//0033//22002244                                                                                         FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,884499                                                               11..22
GGrraann CCoolloommbbiiaa 88..2255%% 3300//0044//22002244                                                                                                                MMaatteerriiaallss                                                                                                                                 22,,880077                                                               11..22
RRMM SSeeccuurreedd DDiirreecctt LLeennddiinngg PPllcc                                                                                                                       FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,775522                                                               11..11
SSBB HHoollddccoo PPllcc FFRRNN 1133//0077//22002222                                                                                                                        CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy                                                                            22,,772277                                                               11..11
MMaattaallaann FFiinnaannccee 3311//0011//22002244                                                                                                                                  CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy                                                                            22,,772211                                                               11..11
HHaawwkk DDeebbttccoo LLiimmiitteedd 1100..55%% 2222//1122//22002244                                                                                         IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             22,,669966                                                               11..11
FFiirrsstt QQuuaannttuumm 77..55%% 0011//0044//22002255                                                                                                                      MMaatteerriiaallss                                                                                                                                 22,,559933                                                               11..11
SShhaammaarraann 1122%% 0055//0077//22002233                                                                                                                                       EEnneerrggyy                                                                                                                                          22,,559900                                                               11..11
HHDDLL DDeebbeennttuurree 1100..337755%% 3311//0077//22002233                                                                                                     FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,337733                                                               11..00
CCaassiinnoo GGuuiicchhaarrdd 3311//0011//22004499 FFRRNN                                                                                                                IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             22,,228833                                                               11..00

TToopp ffoorrttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             119977,,115566                                                            8822..11

AAzzeerriioonn HHoollddiinnggss 1177//0033//22002233 FFRRNN                                                                                                              IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                               22,,227711                                                               00..99
BBoorreeaalliiss FFiinnaannccee 77..55%% 1166//1111//22002222                                                                                                             IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             22,,118811                                                               00..99
YYeeYYeYY ww GGrroovvee RREEIITT PPllcc                                                                                                                                                                  RReeaall EEssttaattee                                                                                                                          22,,117766                                                               00..99
LLllooyyddss BBaannkkiinngg FFRRNN PPEERRPP                                                                                                                                       FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,114499                                                               00..99
DDoorriicc NNiimmrroodd AAiirr TThhrreeee LLttdd                                                                                                                                     IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             22,,112277                                                               00..99
SSQQNN SSeeccuurreedd IInnccoommee FFuunndd PPllcc                                                                                                                         FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,008855                                                               00..99
PPrreemmiieerr OOiill PPllcc 55%% 3311//0055//22002211                                                                                                                         EEnneerrggyy                                                                                                                                          11,,888855                                                               00..88
OOaakkNNoorrtthh BBaannkk 0011//0066//22002288 FFRRNN                                                                                                                    FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              11,,886600                                                               00..88
SSttoobbaarrtt FFiinnaannccee 22..7755%% 0088//0055//22002244 CCVV                                                                                                 IInndduussttrriiaallss                                                                                                                            11,,777700                                                             00..77
NNeewwrriivveerr RREEIITT PPllcc                                                                                                                                                                     RReeaall EEssttaattee                                                                                                                          11,,555599                                                               00..66

TToopp ffiiffttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               221177,,221199                                                             9900..44
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Top Ten Largest Holdings

Investment Portfolio
As at 31 December 2020
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Investment Portfolio

7

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            VVaaVVaVV lluuaattiioonn                                                             TToottaall
CCoommppaannyy                                                                                                                                                                                                                      SSeeccttoorr                                                                                                                                                       ££’’000000                       IInnvveessttmmeennttss %%

OOttiiggaa GGrroouupp FFRRNN 0088//0077//22002222                                                                                                                                CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                 11,,446655                                                               00..66
IInnddeeppeennddeenntt OOiill 2200//0099//22002244 FFRRNN                                                                                                                  EEnneerrggyy                                                                                                                                          11,,444499                                                               00..66
BBlluueewwaatteerr HHoolldd 1100%% 2288//1111//22002233                                                                                                                    IInndduussttrriiaallss                                                                                                                            11,,338888                                                             00..66
VVeerriittaass UUSS//BBMM 77..55%% 0011//0022//22002233                                                                                                                     IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                               11,,334488                                                               00..66
AAeeww UUKK RREEIITT PPllcc                                                                                                                                                                          RReeaall EEssttaattee                                                                                                                          11,,229988                                                               00..55
RReeggiioonnaall RREEIITT LLttdd                                                                                                                                                                      RReeaall EEssttaattee                                                                                                                          11,,220077                                                               00..55
AAllttiiccee FFiinnaanncciinngg 77..55%% 1155//0055//22002266                                                                                                                IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                               11,,116600                                                               00..55
HHoouussee ooff HHRR 77..55%% 1155//0011//22002277                                                                                                                             IInndduussttrriiaallss                                                                                                                             11,,008844                                                               00..55
HHuurrrriiccaannee EEnneerrggyy 77..55%% 2244//0077//22002222 CCVV                                                                                               EEnneerrggyy                                                                                                                                                 997744                                                               00..44
PPaallaaccee CCaappiittaall PPllcc                                                                                                                                                                      RReeaall EEssttaattee                                                                                                                                994444                                                               00..44

TToopp ssiixxttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           222299,,553366                                                             9955..66

TTuuffttoonn OOcceeaanniicc AAsssseettss LLttdd                                                                                                                                          FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                     889933                                                               00..44
NNaavviiggaattoorr HHoollddiinnggss 88%% 1100//0099//22002255                                                                                                           EEnneerrggyy                                                                                                                                                 775555                                                               00..33
UUrrbbaann LLooggiissttiiccss RREEIITT PPllcc                                                                                                                                              RReeaall EEssttaattee                                                                                                                                774499                                                               00..33
JJuusstt GGrroouupp PPllcc                                                                                                                                                                                  FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                     669988                                                               00..33
OOiillffllooww SSPPVV 1122%% 1133//0011//22002222                                                                                                                                   EEnneerrggyy                                                                                                                                                 667766                                                               00..33
NNTT RRiigg HHoollddccoo 1122%% 2200//1122//22002211                                                                                                                        FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                     666677                                                               00..33
RReeaa HHoollddiinnggss PPllcc 77..55%% 3300//0066//22002222                                                                                                            CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                       662299                                                               00..33
JJPPII MMeeddiiaa GGrroouupp SSeenniioorr NNootteess ((FFaacciilliittyy BB))                                                                                   IInndduussttrriiaallss                                                                                                                                   559933                                                               00..22
CCrroommaa SSeeccuurriittyy SSoolluuttiioonnss GGrroouupp                                                                                                                    IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                                      557799                                                               00..22
HHooiisstt FFiinnaannccee AABB 3311//1122//22006600 PPEERRPP                                                                                                         FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                     555522                                                               00..22

TToopp sseevveennttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 223366,,332277                                                             9988..44

OOtthheerr iinnvveessttmmeennttss ((2211))                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       33,,998822                                                               11..66

TToottaall iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           224400,,330099                                                         110000..00

NNootteess::

CCVV –– CCoonnvveerrttiibbllee BBoonndd                                                                                                       PPRREEFF –– PPrreeffeerreennccee SShhaarreess
FFRRNN –– FFllooaattiinngg RRaattee NNoottee                                                                                           RREEIITT –– RReeaall EEssttaattee IInnvveessttmmeenntt TTrruusstt
PPEERRPP –– PPeerrppeettuuaall
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Top Ten Largest Holdings

CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2020

Top Ten Largest Holdings 
As at 31 December 2020

VVaalluuaattiioonn ((DDeepprreecciiaattiioonn))// VVaalluuaattiioonn
3300 JJuunnee 22002200 PPuurrcchhaasseess SSaalleess aapppprreecciiaattiioonn 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200

££’’000000 ££’’000000 ££’’000000 ££’’000000 ££’’000000

VViirrggiinn MMoonneeyy FFRRNN PPEERRPP
AA BBrriittiisshh bbaannkkiinngg ccoommppaannyy ccoonncceennttrraattiinngg oonn
UUKK RReettaaiill aanndd SSMMEE rreeggiioonnaall bbaannkkiinngg sseerrvviicceess.. 99,,994455 11,,337733 -- 11,,773388 1133,,005566

GGaallaaxxyy FFiinnccoo LLttdd 99..2255%% 3311//0077//22002277
AA ssppeecciiaalliisstt pprroovviiddeerr ooff wwaarrrraannttiieess ffoorr
ccoonnssuummeerr eelleeccttrriicc pprroodduuccttss.. 1100,,991166 - -- - 11,,000044 1111,,992200

OOnneeSSaavviinnggss BBaannkk PPllcc 99..112255%% FFRRNN PPeerrppeettuuaall
AA BBrriittiisshh bbaannkkiinngg ccoommppaannyy ssppeecciiaalliissiinngg iinn
rreessiiddeennttiiaall,, bbuuyy ttoo lleett aanndd ccoommmmeerrcciiaall mmoorrttggaaggeess.. 55,,335599 33,,779900 -- 668866 99,,883355

PPuunncchh TTaavveerrnnss 77..7755%% 3300//1122//22002255
AA ppuubblliicc hhoouussee ooppeerraattoorr iinn tthhee UUnniitteedd KKiinnggddoomm.. 1100,,442277 - -- - ((11,,336633)) 99,,006644

SShhaawwbbrrooookk GGrroouupp 77..887755%% FFRRNN PPEERRPP
AA BBrriittiisshh mmuullttiinnaattiioonnaall bbaannkkiinngg aanndd ffiinnaanncciiaall
sseerrvviicceess ccoommppaannyy.. 77,,555566 - -- - 662222 88,,117788

BBrraacckkeenn MMiiddccoo 88..887755%% 1155//1100//22002233
AA ssppeecciiaall ppuurrppoossee eennttiittyy ffoorrmmeedd ffoorr iissssuuiinngg
ddeebbtt sseeccuurriittiieess ttoo rreeppaayy eexxiissttiinngg ccrreeddiitt
ffaacciilliittiieess,, rreeffiinnaannccee iinnddeebbtteeddnneessss,, aanndd ffoorr
aaccqquuiissiittiioonn ppuurrppoosseess.. 44,,446655 22,,003322 -- 992244 77,,442211

JJuusstt GGrroouupp ppllcc 88..112255%% 2266//1100//22002299
AA BBrriittiisshh ccoommppaannyy ssppeecciiaalliissiinngg iinn rreettiirreemmeenntt
pprroodduuccttss aanndd sseerrvviicceess.. 66,,559977 - -- - 880011 77,,339988

AAggggrreeggaatteedd MMiiccrroo 88%% 1177//1100//22003366
AA BBrriittiisshh ccoommppaannyy uussiinngg ssmmaallll ssccaallee,,
eessttaabblliisshheedd tteecchhnnoollooggiieess ttoo ccoonnvveerrtt wwoooodd
aanndd wwaassttee iinnttoo eenneerrggyy iinn tthhee ffoorrmm ooff hheeaatt
aanndd eelleeccttrriicciittyy.. 77,,008811 - -- - 7733 77,,115544

CCoo--OOppeerraattiivvee FFiinnaannccee 2255//0044//22002299 FFRRNN
AA rreettaaiill aanndd ccoommmmeerrcciiaall bbaannkk iinn tthhee
UUnniitteedd KKiinnggddoomm.. 66,,668866 - -- - 228855 66,,997711

RReeaa FFiinnaannccee 88..7755%% 3311//0088//22002255
CCuullttiivvaattoorr ooff ooiill ppaallmmss aanndd pprroodduuccttiioonn ooff
ccrruuddee ppaallmm ooiill aanndd ppaallmm pprroodduuccttss.. 66,,221144 - - -- - - 66,,221144

7755,,224466 77,,119955 -- 44,,777700 8877,,221111
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Condensed Statement of Comprehensive Income 
FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 9

                                                                                                                                                                                                                                                                                                            Six months ended                                                                                                                                                         SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                                                                                                 YYeeYYeYY aarr eennddeedd

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 31 December 2020                                                                                                                                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                                                                            3300 JJuunnee 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   (Unaudited)                                                                                                                                                                                             ((UUnnaauuddiitteedd))                                                                                                                                 ((AAuuddiitteedd))

                        Revenue         Capital             Total                                                    RReevveennuuee                     CCaappiittaall                             TToottaall                                       RReevveennuuee                         CCaappiittaall                             TToottaall

NNootteess                                           £’000            £’000            £’000                                                                      ££’’000000                           ££’’000000                           ££’’000000                                                   ££’’000000                               ££’’000000                           ££’’000000

NNeett ccaappiittaall ggaaiinnss//((lloosssseess))
NNeett ggaaiinn//((lloossss)) oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss
aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee 8                  8                  8                  –        7,665        7,665                                                                            –          –          11,,442200                   11,,442200                          –                                  –        ((3333,,339988))          ((3333,,339988))
FFoorreeiiggnn eexxcchhaannggee lloossss                                                       –             (20)           (20)                                                                        –            –            ((114499))                     ((114499))                         –                                       –               ((9977))                         ((9977))

RReevveennuuee                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
IInnccoommee 3        3         3         10,659                –      10,659                                              1100,,993366                 –                         –        1100,,993366                                2222,,662255                   –                          –        2222,,662255

TToottaall iinnccoommee                         10,659        7,645      18,304                                              1100,,993366                   11,,227711              1122,,220077                                2222,,662255               ((3333,,449955))          ((1100,,887700))

EExxppeennsseess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
IInnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeee 4             4             4             (704)         (235)         (939)                                                       ((777711))                     ((225577))              ((11,,002288))                                ((11,,447777))                       ((449922))              ((11,,996699))
OOtthheerr eexxppeennsseess 5             5             5             (435)              (5)         (440)                                                       ((336666))                         ((3388))                     ((440044))                                      ((774455))                            ((4400))                     ((778855))

TToottaall eexxppeennsseess                            (1,139)         (240)      (1,379)                                             ((11,,113377))                     ((229955))              ((11,,443322))                                ((22,,222222))                       ((553322))              ((22,,775544))

PPrrooffiitt//lloossss)) bbeeffoorree ffiinnaannccee ccoossttss
aanndd ttaaxxaattiioonn                               9,520        7,405      16,925                                                    99,,779999                         997766              1100,,777755                                2200,,440033               ((3344,,002277))          ((1133,,662244))

FFiinnaannccee ccoossttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
IInntteerreesstt iinnccoommee                                                       –                –                –                       –                –                –                       –                –                –                       1100                 –                                –               1100                                               1122                   –                                 –               1122
IInntteerreesstt eexxppeennssee 6             6             6             (145)           (48)         (193)                                                       ((221100))                         ((7700))                     ((228800))                                      ((441188))                       ((113399))                     ((555577))

PPrrooffiitt//((lloossss)) bbeeffoorree ttaaxxaattiioonn                               9,375        7,357      16,732                                                    99,,559999                         990066              1100,,550055                                1199,,999977               ((3344,,116666))          ((1144,,116699))

IIrrrreeccoovveerraabbllee wwiitthhhhoollddiinngg ttaaxx                                     (168)               -          (168)                                                       ((110088))                –                           –            ((110088))                                      ((333311))                  –                             –            ((333311))

PPrrooffiitt//((lloossss)) aafftteerr ttaaxxaattiioonn aanndd
ttoottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee//((lloossss))                               9,207        7,357      16,564                                                    99,,449911                         990066              1100,,339977                                1199,,666666               ((3344,,116666))          ((1144,,550000))

BBaassiicc aanndd ddiilluutteedd eeaarrnniinnggss ppeerr
oorrddiinnaarryyrryrr sshhaarree ((ppeennccee)) 7             7             7             2.12           1.69           3.81                                                          22..2244                       00..2211                       22..4455                                         44..5599                        ((77..9988))                  ((33..3399))

TThhee ttoottaall ccoolluummnn ooff tthhiiss ssttaatteemmeenntt rreepprreesseennttss tthhee CCoommppaannyy’’ss CCoonnddeennsseedd SSttaatteemmeenntt ooff CCoommpprreehheennssiivvee IInnccoommee,, pprreeppaarreedd iinn aaccccoorrddaannccee wwiitthh
IIFFRRSS.. TThhee ssuupppplleemmeennttaarryy rreevveennuuee rreettuurrnn aanndd ccaappiittaall rreettuurrnn ccoolluummnnss aarree bbootthh pprreeppaarreedd uunnddeerr gguuiiddaannccee ppuubblliisshheedd bbyy tthhee AAssssoocciiaattiioonn ooff
IInnvveessttmmeenntt CCoommppaanniieess..

AAllll rreevveennuuee aanndd ccaappiittaall iitteemmss iinn tthhee aabboovvee ssttaatteemmeenntt aarree ddeerriivveedd ffrroomm ccoonnttiinnuuiinngg ooppeerraattiioonnss..

NNoo ooppeerraattiioonnss wweerree aaccqquuiirreedd oorr ddiissccoonnttiinnuueedd dduurriinngg tthhee ppeerriioodd..

TThheerree iiss nnoo ootthheerr ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee aass aallll iinnccoommee iiss rreeccoorrddeedd iinn tthhee CCoonnddeennsseedd SSttaatteemmeenntt ooff CCoommpprreehheennssiivvee IInnccoommee aabboovvee..

IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1188 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200

Condensed Statement of Financial Position
AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  As at                                                                                                                                                AAss aatt                                                                               AAss aatt
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    31 December 2020                                                                  3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                3300 JJuunnee 22002200

                                                                     (Unaudited)                                                                                                          ((UUnnaauuddiitteedd))                                                                  ((AAuuddiitteedd))
NNootteess                                                                                                         £’000                                                                                                                                             ££’’000000                                                                              ££’’000000

NNoonn--ccuurrrreenntt aasssseettss

FFiinnaanncciiaall aasssseettss 8                              8                              8                              240,309                                                                                                                                 225555,,445511                                                                   223300,,774411

CCuurrrreenntt aasssseettss

DDeebbttoorrss aanndd ootthheerr rreecceeiivvaabblleess                                                                                                    3,405                                                                                                                                              44,,225500                                                                           99,,888822

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss                                                                                                    3,090                                                                                                                                              77,,338822                                                                           22,,885533

                                                                                                   6,495                                                                                                                                        1111,,663322                                                                       1122,,773355

TToottaall aasssseettss                                                                                           246,804                                                                                                                                 226677,,008833                                                                   224433,,447766

CCuurrrreenntt lliiaabbiilliittiieess                                                                                                                                  

BBaannkk llooaann 6                             6                             6                             (33,000)                                                                                                                                 ((3311,,000000))                                                                     ((3311,,000000))

CCrreeddiittoorrss aanndd ootthheerr ppaayyaabblleess                                                                                                       (531)                                                                                                                                                 ((449955))                                                                         ((66,,779977))

TToottaall lliiaabbiilliittiieess                                                                                        (33,531)                                                                                                                                 ((3311,,449955))                                                                     ((3377,,779977))

NNeett aasssseett vvaalluuee                                                                                           213,273                                                                                                                                 223355,,558888                                                                   220055,,667799

SSttaatteedd ccaappiittaall aanndd rreesseerrvvrrvrr eess

SSttaatteedd ccaappiittaall aaccccoouunntt 9                              9                              9                              198,745                                                                                                                            119933,,445522                                                                   119977,,003377

SSppeecciiaall ddiissttrriibbuuttaabbllee rreesseerrvvee                                                                                              50,385                                                                                                                                  5500,,338855                                                                       5500,,338855

CCaappiittaall rreesseerrvvee                                                                                        (52,268)                                                                                                                            ((2244,,665533))                                                                     ((5599,,772255))

RReevveennuuee rreesseerrvvee                                                                                              16,511                                                                                                                                        1166,,440044                                                                       1177,,998822

EEqquuiittyy sshhaarreehhoollddeerrss’’ ffuunnddss                                                                                           213,273                                                                                                                                 223355,,558888                                                                   220055,,667799

NNeett aasssseett vvaalluuee ppeerr oorrddiinnaarryyrryrr sshhaarree ((ppeennccee)) 1100                                                                                           48.88p                                                                                                                                          5555..2222pp                                                                       4477..5522pp

TThhee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss oonn ppaaggeess 99 ttoo 1188 wweerree aapppprroovveedd bbyy tthhee BBooaarrdd ooff DDiirreeccttoorrss aanndd aauutthhoorriisseedd ffoorr iissssuuee oonn 2255 FFeebbrruuaarryy 22002211
aanndd wweerree ssiiggnneedd oonn iittss bbeehhaallff bbyy::

CCaarroolliinnee HHiittcchh
CChhaaiirr

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1188 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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Condensed Statement of Changes in Equity 11

IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 ((UUnnaauuddiitteedd))

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               Stated                  Special                         
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               capital        distributable           Capital        Revenue
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         account                 reservrvr e          reservrvr e          reservrvr e              Total
                                                                                                                                                                                                                                            NNootteess                                                                  £’000                     £’000              £’000              £’000             £’000

AAtt 11 JJuullyy 22002200                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             197,037                   50,385           (59,725)           17,982        205,679

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee ffoorr tthhee ppeerriioodd::

PPrrooffiitt ffoorr tthhee ppeerriioodd                                                                                                                      –                             –                                                                                                                                   –                             –                                                                                                                                   –                             –              7,357              9,207          16,564

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh sshhaarreehhoollddeerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                           1111                             –                             –                      –                                        –                             –                      –                                        –                             –                      –           (10,678)        (10,678)

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuaannccee ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                     9                                                           9                                                           9                      1,708                             –                      –                      –             1,708

AAtt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   198,745                    50,385           (52,368)           16,511        213,273

FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199 ((UUnnaauuddiitteedd))

                                                                                                                                                                                                                                                                                                          SSttaatteedd                                   SSppeecciiaall                                                 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                          ccaappiittaall                ddiissttrriibbuuttaabbllee                      CCaappiittaall                RReevveennuuee
                                                                                                                                                                                                                                                                                                      aaccccoouunntt                                 rreesseerrvvrrvrr ee                   rreesseerrvvrrvrr ee                    rreesseerrvvrrvrr ee                           TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                            NNootteess                                            ££’’000000                                         ££’’000000                           ££’’000000                           ££’’000000                         ££’’000000

AAtt 11 JJuullyy 22001199                                                                                                                                                                                                                                         119911,,000077                                      5500,,338855                     ((2255,,555599))                     1177,,229944                223333,,112277

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee ffoorr tthhee ppeerriioodd::

PPrrooffiitt ffoorr tthhee yyeeaarr                                                                                                                          –                             –                                                                                                                                          –                             –                 990066                            99,,449911                    1100,,339977

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh oowwnneerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                           1111                             –                             –                      –                                        –                             –                      –           ((1100,,338811))                ((1100,,338811))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuee ooff sshhaarreess                                                            9                                                                                 9                      22,,444455                             –                      –                      –                                          –                      –                      –             22,,444455

AAtt 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                                                                                                                                                                             119933,,445522                                     5500,,338855                   ((2244,,665533))                   1166,,440044              223355,,558888

FFoorr tthhee yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200 ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                          SSttaatteedd                                   SSppeecciiaall                                                 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                          ccaappiittaall                ddiissttrriibbuuttaabbllee                      CCaappiittaall                RReevveennuuee
                                                                                                                                                                                                                                                                                                      aaccccoouunntt                                 rreesseerrvvrrvrr ee                   rreesseerrvvrrvrr ee                    rreesseerrvvrrvrr ee                           TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                            NNootteess                                            ££’’000000                                         ££’’000000                           ££’’000000                           ££’’000000                         ££’’000000

AAtt 11 JJuullyy 22001199                                                                                                                                                                                                                                         119911,,000077                                      5500,,338855                     ((2255,,555599))                     1177,,229944                223333,,112277

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee ((lloossss))//iinnccoommee ffoorr tthhee yyeeaarr::

((LLoossss))//pprrooffiitt ffoorr tthhee yyeeaarr                                                                                                              –                             –                                                                                                                        –                             –           ((3344,,116666))                     1199,,666666                  ((1144,,550000))

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh oowwnneerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                           1111                             –                             –                      –                                        –                             –                      –           ((1188,,997788))                ((1188,,997788))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuaannccee ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                                                                                                          66,,003300                             –                      –                      –                                          –                      –                      –             66,,003300

AAtt 3300 JJuunnee 22002200                                                                                                                                                                                                                                 119977,,003377                                      5500,,338855                     ((5599,,772255))                     1177,,998822                220055,,667799

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1188 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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12

Condensed Cash Flow Statement
FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200

CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   Six months                                                                            SSiixx mmoonntthhss                                                                       
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              ended                                                                                                             eennddeedd                          YYeeYYeYY aarr eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      31 December 2020                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                    3300 JJuunnee 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     (Unaudited)                                                                      ((UUnnaauuddiitteedd))                              ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                        NNootteess                                                                                                             £’000                                                                                                                  ££’’000000                                                  ££’’000000

OOppeerraattiinngg aaccttiivviittiieess

PPrrooffiitt//((lloossss)) bbeeffoorree ffiinnaannccee ccoossttss aanndd ttaaxxaattiioonn                                                                                                                                                                                                                                                                16,925                                                                                                 1100,,777755                                    ((1133,,662244))

AAddjjuussttmmeennttss ttoo rreeccoonncciillee ((lloossss))//pprrooffiitt bbeeffoorree ttaaxx ttoo nneett ccaasshh fflloowwss::

RReeaalliisseedd lloossss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee

tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss                                                                                        8                                                                                                                        8                                                                                                                        8                                 6,753                                                                                                       22,,771199                                             22,,776666

UUnnrreeaalliisseedd ((ggaaiinn))//lloossss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt

ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss                                                                      8                                                                                                   8                                                                                                   8                              (14,418)                                                                                                ((44,,113399))                                       3300,,663322

EEffffeeccttiivvee iinntteerreesstt aaddjjuussttmmeenntt                                                                          8                                                                                                            8                                                                                                            8                                   (174)                                                                                                                ((7722))                                             ((116622))

FFoorreeiiggnn eexxcchhaannggee lloossss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             20                                                                                                                114499                                                        9977

PPuurrcchhaassee ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh

pprrooffiitt oorr lloossss11                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           (32,606)                                                                                          ((6633,,225599))                                  ((8866,,226688))

PPrroocceeeeddss ffrroomm ssaallee ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee

tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss22                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                31,582                                                                                                 6600,,666677                                         7733,,119977

CChhaannggeess iinn wwoorrkkiinngg ccaappiittaall

((IInnccrreeaassee))//ddeeccrreeaassee iinn ootthheerr rreecceeiivvaabblleess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                (43)                                                                                                                ((6644))                                                 882244

IInnccrreeaassee iinn ootthheerr ppaayyaabblleess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     (451)                                                                                                             222277                                                    447788

IIrrrreeccoovveerraabbllee wwiitthhhhoollddiinngg ttaaxx ppaaiidd                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           (168)                                                                                                          ((110088))                                             ((333311))

NNeett ccaasshh iinnffllooww ffrroomm ooppeerraattiinngg aaccttiivviittiieess                                                                                                                                                                                                                                                                                                 7,420                                                                                                            66,,889955                                             77,,660099

FFiinnaanncciinngg aaccttiivviittiieess

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                                                      1111                                                                                        (10,678)                                                                                          ((1100,,338811))                                  ((1188,,997788))

DDrraawwddoowwnn ooff bbaannkk llooaann                                                                                             6                                                                                                                              6                                                                                                                              6                                 2,000                                                                                                       33,,000000                                             33,,000000

FFiinnaannccee ccoossttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            (193)                                                                                                          ((226655))                                             ((554488))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuaannccee ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                                   9                                                                                   9                                                                                   9                                 1,708                                                                                                       22,,444455                                             66,,003300

NNeett ccaasshh oouuttffllooww ffrroomm ffiinnaanncciinngg aaccttiivviittiieess                                                                                                                                                                                                                                                                                        (7,163)                                                                                                   ((55,,220011))                                  ((1100,,449966))

IInnccrreeaassee//((ddeeccrreeaassee)) iinn ccaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss                                                                                                                                                                                                                                                            257                                                                                                            11,,669944                                         ((22,,888877))

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss aatt tthhee ssttaarrtt ooff tthhee ppeerriioodd                                                                                                                                                                                                                                           2,853                                                                                                       55,,883377                                             55,,883377

FFoorreeiiggnn eexxcchhaannggee lloossss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     (20)                                                                                                          ((114499))                                                 ((9977))

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss aanndd tthhee eenndd ooff tthhee ppeerriioodd                                                                                                                                                                                                                                  3,090                                                                                                          77,,338822                                               22,,885533

11 -- AAmmoouunnttss dduuee ttoo bbrrookkeerrss aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 rreellaattiinngg ttoo ppuurrcchhaasseess ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt aammoouunntteedd
ttoo ££224444,,000000 ((3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££nniill;; 3300 JJuunnee 22002200:: ££66,,005599,,000000))..
22 -- AAmmoouunnttss dduuee ffrroomm bbrrookkeerrss aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 rreellaattiinngg ttoo ssaalleess ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt aammoouunntteedd ttoo
££nniill ((3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££nniill;; 3300 JJuunnee 22002200:: ££66,,552200,,000000))..

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1188 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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Notes to the Financial Statements 13

IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

11.. GGeenneerraall IInnffoorrmmaattiioonn
TThhee CCoommppaannyy wwaass iinnccoorrppoorraatteedd aass aa cclloosseedd--eenndd iinnvveessttmmeenntt ccoommppaannyy wwiitthh lliimmiitteedd lliiaabbiilliittyy iinn JJeerrsseeyy uunnddeerr tthhee CCoommppaanniieess ((JJeerrsseeyy)) LLaaww
11999911 oonn 1177 JJaannuuaarryy 22000077,, wwiitthh rreeggiisstteerreedd nnuummbbeerr 9955669911.. TThhee CCoommppaannyy’’ss oorrddiinnaarryy sshhaarreess wweerree aaddmmiitttteedd ttoo tthhee OOffffiicciiaall LLiisstt aass
mmaaiinnttaaiinneedd bbyy tthhee FFiinnaanncciiaall CCoonndduucctt AAuutthhoorriittyy aanndd aaddmmiitttteedd ttoo ttrraaddiinngg oonn tthhee MMaaiinn MMaarrkkeett ooff tthhee LLoonnddoonn SSttoocckk EExxcchhaannggee oonn 77 MMaarrcchh
22000077..

TThhee CCoommppaannyy’’ss rreeggiisstteerreedd aaddddrreessss iiss IIFFCC11,, TThhee EEssppllaannaaddee,, SStt HHeelliieerr,, JJeerrsseeyy,, JJEE11 44BBPP..

22.. AAccccoouunnttiinngg ppoolliicciieess
22..11 BBaassiiss ooff PPrreeppaarraattiioonn

TThhee AAnnnnuuaall RReeppoorrtt aanndd FFiinnaanncciiaall SSttaatteemmeennttss iiss pprreeppaarreedd iinn aaccccoorrddaannccee wwiitthh tthhee DDiisscclloossuurree GGuuiiddaannccee aanndd TTrraannssppaarreennccyy RRuulleess ooff tthhee
FFiinnaanncciiaall CCoonndduucctt AAuutthhoorriittyy aanndd wwiitthh IInntteerrnnaattiioonnaall FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg SSttaannddaarrddss ((““IIFFRRSS””)) aass aaddoopptteedd bbyy tthhee EEuurrooppeeaann UUnniioonn wwhhiicchh
ccoommpprriissee ssttaannddaarrddss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss aapppprroovveedd bbyy tthhee IInntteerrnnaattiioonnaall AAccccoouunnttiinngg SSttaannddaarrddss BBooaarrdd,, aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss iissssuueedd bbyy tthhee
IInntteerrnnaattiioonnaall FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg SSttaannddaarrddss aanndd SSttaannddiinngg IInntteerrpprreettaattiioonnss CCoommmmiitttteeee aass aapppprroovveedd bbyy tthhee IInntteerrnnaattiioonnaall AAccccoouunnttiinngg
SSttaannddaarrddss CCoommmmiitttteeee wwhhiicchh rreemmaaiinn iinn eeffffeecctt.. TThhee AAnnnnuuaall RReeppoorrtt aanndd FFiinnaanncciiaall SSttaatteemmeennttss aarree aallssoo pprreeppaarreedd iinn aaccccoorrddaannccee wwiitthh tthhee
gguuiiddaannccee sseett oouutt iinn tthhee SSttaatteemmeenntt ooff RReeccoommmmeennddeedd PPrraaccttiiccee:: FFiinnaanncciiaall SSttaatteemmeennttss ooff IInnvveessttmmeenntt TTrruusstt CCoommppaanniieess aanndd VVeennttuurree
CCaappiittaall TTrruussttss iissssuueedd bbyy tthhee AAssssoocciiaattiioonn ooff IInnvveessttmmeenntt CCoommppaanniieess ((tthhee ""AAIICC SSOORRPP"")) iinn NNoovveemmbbeerr 22001144 aanndd uuppddaatteedd iinn JJaannuuaarryy 22001177,,
MMaarrcchh 22001188 aanndd OOccttoobbeerr 22001199 wwiitthh ccoonnsseeqquueennttiiaall aammeennddmmeennttss wwhheerree tthhiiss ddooeess nnoott ccoonnfflliicctt wwiitthh IIFFRRSS.. TThhee IInntteerriimm RReeppoorrtt hhaass bbeeeenn
pprreeppaarreedd iinn aaccccoorrddaannccee wwiitthh IInntteerrnnaattiioonnaall AAccccoouunnttiinngg SSttaannddaarrddss ((IIAASS)) 3344 –– IInntteerriimm FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg ((““IIAASS 3344””)) aass aaddoopptteedd bbyy tthhee
EEuurrooppeeaann UUnniioonn.. TThheeyy hhaavvee aallssoo bbeeeenn pprreeppaarreedd uussiinngg tthhee ssaammee aaccccoouunnttiinngg ppoolliicciieess aapppplliieedd ffoorr tthhee yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200 AAnnnnuuaall
RReeppoorrtt aanndd FFiinnaanncciiaall SSttaatteemmeennttss,, wwhhiicchh wwaass pprreeppaarreedd iinn aaccccoorrddaannccee wwiitthh IIFFRRSS,, eexxcceepptt ffoorr nneeww ssttaannddaarrddss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss aaddoopptteedd
bbyy tthhee CCoommppaannyy aass sseett oouutt bbeellooww.. TThhee CCoommppaannyy hhaass aallssoo pprreeppaarreedd tthhee ccoonnddeennsseedd iinntteerriimm ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss iinn lliinnee wwiitthh tthhee uuppddaatteedd
AAIICC SSOORRPP wwhheerree tthhiiss ddooeess nnoott ccoonnfflliicctt wwiitthh IIFFRRSS.. TThhee CCoommppaannyy hhaass nnoott eeaarrllyy aaddoopptteedd aannyy ootthheerr ssttaannddaarrdd,, iinntteerrpprreettaattiioonn oorr aammeennddmmeenntt
tthhaatt hhaass bbeeeenn iissssuueedd bbuutt iiss nnoott yyeett eeffffeeccttiivvee..

SSttaannddaarrddss aanndd aammeennddmmeennttss ttoo eexxiissttiinngg ssttaannddaarrddss eeffffeeccttiivvee ffoorr aannnnuuaall ppeerriiooddss bbeeggiinnnniinngg oonn oorr aafftteerr 11 JJaannuuaarryy 22002200

TThhee CCoommppaannyy aapppplliieess ffoorr tthhee ffiirrsstt ttiimmee IIFFRRSS 33 BBuussiinneessss CCoommbbiinnaattiioonnss ((aammeennddmmeenntt)) aanndd IInntteerreesstt RRaattee BBeenncchhmmaarrkk RReeffoorrmm
((AAmmeennddmmeennttss ttoo IIFFRRSS 99,, IIAASS 3399 aanndd IIFFRRSS 77)) wwhhiicchh aallll bbeeccaammee eeffffeeccttiivvee oonn 11 JJaannuuaarryy 22002200.. TThhee DDiirreeccttoorrss ddoo nnoott eexxppeecctt tthhaatt tthhee aaddooppttiioonn
ooff ssttaannddaarrddss lliisstteedd aabboovvee wwiillll hhaavvee aa mmaatteerriiaall iimmppaacctt oonn tthhee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss ooff tthhee CCoommppaannyy iinn ffuuttuurree ppeerriiooddss..

DDeeffiinniittiioonn ooff MMaatteerriiaall ((AAmmeennddmmeennttss ttoo IIAASS 11 aanndd IIAASS 88))

TThhee IInntteerrnnaattiioonnaall AAccccoouunnttiinngg SSttaannddaarrddss BBooaarrdd hhaass rreeddeeffiinneedd iittss ddeeffiinniittiioonn ooff mmaatteerriiaall,, iissssuueedd pprraaccttiiccaall gguuiiddaannccee oonn aappppllyyiinngg tthhee
ccoonncceepptt ooff mmaatteerriiaalliittyy aanndd iissssuueedd pprrooppoossaallss ffooccuusseedd oonn tthhee aapppplliiccaattiioonn ooff mmaatteerriiaalliittyy ttoo ddiisscclloossuurree ooff ootthheerr aaccccoouunnttiinngg ppoolliicciieess.. TThhee
aammeennddmmeennttss ddoo nnoott hhaavvee aa mmaatteerriiaall iimmppaacctt oonn tthhee CCoommppaannyy’’ss ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
SSeevveerraall ootthheerr aammeennddmmeennttss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss aappppllyy ffoorr tthhee ffiirrsstt ttiimmee iinn 22002200,, bbuutt tthheessee ddoo nnoott hhaavvee aann iimmppaacctt oonn tthhee ccoonnddeennsseedd
ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..

22..22 GGooiinngg ccoonncceerrnn
TThhee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss hhaavvee bbeeeenn pprreeppaarreedd oonn tthhee ggooiinngg ccoonncceerrnn bbaassiiss.. IInn aasssseessssiinngg tthhee ggooiinngg ccoonncceerrnn bbaassiiss ooff
aaccccoouunnttiinngg tthhee DDiirreeccttoorrss hhaavvee hhaadd rreeggaarrdd ttoo tthhee gguuiiddaannccee iissssuueedd bbyy tthhee FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg CCoouunncciill.. AAfftteerr mmaakkiinngg eennqquuiirriieess,, aanndd
bbeeaarriinngg iinn mmiinndd tthhee nnaattuurree ooff tthhee CCoommppaannyy’’ss bbuussiinneessss aanndd aasssseettss,, tthhee DDiirreeccttoorrss ccoonnssiiddeerr tthhaatt tthhee CCoommppaannyy hhaass aaddeeqquuaattee rreessoouurrcceess
ttoo ccoonnttiinnuuee iinn ooppeerraattiioonnaall eexxiisstteennccee ffoorr tthhee ffoorreesseeeeaabbllee ffuuttuurree.. FFoorr tthhiiss rreeaassoonn,, tthheeyy ccoonnttiinnuuee ttoo aaddoopptt tthhee ggooiinngg ccoonncceerrnn bbaassiiss iinn
pprreeppaarriinngg tthhee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..

22..33 SSeeggmmeennttaall rreeppoorrttiinngg
NNoo sseeggmmeenntteedd rreeppoorrttiinngg iiss pprroovviiddeedd aass tthhee BBooaarrdd,, aass tthhee CChhiieeff OOppeerraattoorr DDeecciissiioonn MMaakkeerr ((wwiitthh aaddvviiccee ffrroomm tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerr)),,
aarree ooff tthhee ooppiinniioonn tthhaatt tthhee CCoommppaannyy iiss eennggaaggeedd iinn aa ssiinnggllee sseeggmmeenntt ooff bbuussiinneessss ooff iinnvveessttiinngg iinn ddeebbtt aanndd,, ttoo aa ssiiggnniiffiiccaannttllyy lleesssseerr eexxtteenntt,,
eeqquuiittyy sseeccuurriittiieess..

22..44 SSeeaassoonnaalliittyy
TThhee CCoommppaannyy’’ss bbuussiinneessss iiss nnoott ssuubbjjeecctt ttoo sseeaassoonnaall fflluuccttuuaattiioonnss..

33.. IInnccoommee
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         Six months ended                                                          SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                                     YYeeYYeYY aarr eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   31 December 2020                                                      3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                              3300 JJuunnee 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             (Unaudited)                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 £’000                                                                                                                                  ££’’000000                                                                           ££’’000000

                        IInnccoommee ffrroomm iinnvveessttmmeennttss

                        DDiivviiddeenndd iinnccoommee                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              1,634                                                                                                                                  11,,884422                                                                         22,,666688
                        IInntteerreesstt oonn ffiixxeedd iinntteerreesstt sseeccuurriittiieess                                                                                                                                                                                                                           9,025                                                                                                                                  99,,009944                                                                     1199,,995577

                      TToottaall iinnccoommee                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              10,659                                                                                                                            1100,,993366                                                                     2222,,662255
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14 Notes to the Financial Statements (continued)

CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200

44.. IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeemmeenntt FFeeee
TThhee CCoommppaannyy’’ss iinnvveessttmmeenntt mmaannaaggeerr iiss CCQQSS ((UUKK)) LLLLPP ((""CCQQSS"")) wwhhiicchh hhaass ddeelleeggaatteedd tthhiiss ffuunnccttiioonn ttoo NNeeww CCiittyy IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerrss..
AAss ppeerr tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeemmeenntt AAggrreeeemmeenntt ddaatteedd 1188 SSeepptteemmbbeerr 22001199,, tthhee mmaannaaggeemmeenntt ffeeee iiss cchhaarrggeedd aatt aa rraattee ooff 00..88%% ppeerr aannnnuumm
oonn tthhee CCoommppaannyy''ss ttoottaall aasssseettss ((bbeeiinngg ttoottaall aasssseettss lleessss ccuurrrreenntt lliiaabbiilliittiieess ((ootthheerr tthhaann bbaannkk bboorrrroowwiinnggss aanndd iiggnnoorriinngg aannyy ttaaxxaattiioonn wwhhiicchh iiss
oorr mmaayy bbee ppaayyaabbllee bbyy tthhee CCoommppaannyy)))) uupp ttoo ££220000 mmiilllliioonn,, 00..77%% ppeerr aannnnuumm ooff AAsssseettss iinn eexxcceessss ooff ££220000 mmiilllliioonn aanndd uupp ttoo aanndd iinncclluuddiinngg ££330000
mmiilllliioonn aanndd 00..66%% ppeerr aannnnuumm tthheerreeaafftteerr..rr.rr TThhee mmaannaaggeemmeenntt ffeeee iiss ppaaiidd mmoonntthhllyy iinn aarrrreeaarrss..
TThhee ccoonnttrraacctt bbeettwweeeenn tthhee CCoommppaannyy aanndd CCQQSS ((UUKK)) LLLLPP mmaayy bbee tteerrmmiinnaatteedd bbyy eeiitthheerr ppaarrttyy ggiivviinngg nnoott lleessss tthhaann 1122 mmoonntthhss’’ nnoottiiccee ooff
tteerrmmiinnaattiioonn..
DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200,, iinnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeeess ooff ££993399,,000000 wweerree iinnccuurrrreedd ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311
DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££11,,002288,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££11,,996699,,000000)),, ooff wwhhiicchh ££116622,,000000 wwaass ppaayyaabbllee aatt tthhee ppeerriioodd eenndd ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd
3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££334444,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££660022,,000000)).. IInnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeeess hhaavvee bbeeeenn aallllooccaatteedd 7755%% ttoo rreevveennuuee aanndd
2255%% ttoo ccaappiittaall..

55.. OOtthheerr EExxppeennsseess
DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 tthhee CCoommppaannyy''ss ootthheerr eexxppeennsseess wweerree ££444400,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199::
££440044,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££778855,,000000))..

SSeeccrreettaarriiaall aanndd aaddmmiinniissttrraattiioonn ffeeeess
SSeeccrreettaarriiaall aanndd aaddmmiinniissttrraattiioonn ffeeeess iinnccuurrrreedd dduurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 wweerree ££110033,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311
DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££110066,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££220022,,000000))..

DDiirreeccttoorrss'' ffeeeess
OOnn 2222 MMaayy 22001199,, tthhee BBooaarrdd aapppprroovveedd aann iinnccrreeaasseedd lleevveell ooff rreemmuunneerraattiioonn ffoorr tthhee DDiirreeccttoorrss ffrroomm ££114466,,775500 ((CChhaaiirr:: ££3377,,550000;; AAuuddiitt CChhaaiirr::
££3311,,225500 aanndd ootthheerr ddiirreeccttoorrss:: ££2266,,000000)) ttoo ££115577,,000000 wwiitthh aannnnuuaall eeffffeecctt ffrroomm 11 JJuullyy 22001199 aass ffoolllloowwss::

CChhaaiirr                                           ££4400,,000000
AAuuddiitt CChhaaiirr                       ££3344,,000000
OOtthheerr                                           ££2277,,550000

TThhee BBooaarrdd hhaass nnoott aapppprroovveedd aannyy cchhaannggee iinn rreemmuunneerraattiioonn dduurriinngg tthhee ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200..

DDiirreeccttoorrss ffeeeess ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 wweerree ££7788,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££7788,,000000;; yyeeaarr eennddeedd
3300 JJuunnee 22002200:: ££115577,,000000))..

AAuuddiitt ffeeeess aanndd nnoonn--aauuddiitt ffeeeess ppaaiidd ttoo tthhee aauuddiittoorr
AAuuddiitt ffeeeess ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 wweerree ££2222,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££1199,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300
JJuunnee 22002200:: ££4455,,000000))..

TThheerree wweerree nnoo nnoonn--aauuddiitt ffeeeess ppaaiidd ttoo tthhee aauuddiittoorr dduurriinngg tthhee ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 ((ssiixx mmoonntthhss ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr
22001199:: ££nniill;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££nniill))..

66.. BBaannkk llooaann aanndd ffiinnaannccee ccoossttss
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         Six months ended                                                          SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                                     YYeeYYeYY aarr eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   31 December 2020                                                      3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                              3300 JJuunnee 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             (Unaudited)                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 £’000                                                                                                                                  ££’’000000                                                                           ££’’000000

                        BBaannkk LLooaann ffaacciilliittyy –– ooppeenniinngg bbaallaannccee                                                                                                                                                                                                                   31,000                                                                                                                            2288,,000000                                                                     2288,,000000

                        DDrraawwddoowwnnss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        2,000                                                                                                                                  33,,000000                                                                         33,,000000

                        BBaannkk LLooaann ffaacciilliittyy –– cclloossiinngg bbaallaannccee                                                                                                                                                                                                                         33,000                                                                                                                            3311,,000000                                                                     3311,,000000

TThhee CCoommppaannyy hhaass aa sshhoorrtt tteerrmm uunnsseeccuurreedd llooaann ffaacciilliittyy wwiitthh SSccoottiiaabbaannkk EEuurrooppee PPllcc ((““SSccoottiiaabbaannkk””)).. TThhee ffaacciilliittyy iiss dduuee ttoo eexxppiirree oonn 1188
DDeecceemmbbeerr 22002211 aafftteerr wwhhiicchh iitt iiss aannttiicciippaatteedd tthhee CCoommppaannyy wwiillll ttaakkee oouutt aa nneeww ffaacciilliittyy oonn ccoommppaarraabbllee tteerrmmss..

OOnn 1188 DDeecceemmbbeerr 22002200,, tthhee CCoommppaannyy ddrreeww ddoowwnn aa ffuurrtthheerr ££22,,000000,,000000.. AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200,, tthhee uunnsseeccuurreedd llooaann ffaacciilliittyy hhaadd aa lliimmiitt ooff
££3355,,000000,,000000 ooff wwhhiicchh ££3333,,000000,,000000 wwaass ddrraawwnn ddoowwnn aatt aann iinntteerreesstt rraattee ooff 11..3388770000%%,, wwhhiicchh iiss mmaaddee uupp ooff LLIIBBOORR pplluuss aa mmaarrggiinn rraattee..

TThhee ccuurrrreenntt llooaann ffaacciilliittyy wwaass rreenneewweedd oonn 1188 DDeecceemmbbeerr 22002200 oonn tthhee ssaammee tteerrmmss aass aapppplliieedd ttoo tthhee pprreevviioouuss ffaacciilliittyy tthhaatt eexxppiirreedd oonn tthhee 1188
DDeecceemmbbeerr 22002200.. DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 tthhee ccoovveennaannttss ooff tthhee llooaann ffaacciilliittyy hhaavvee bbeeeenn mmeett.. TThhee ffoolllloowwiinngg aarree tthhee
ccoovveennaannttss ffoorr tthhee ffaacciilliittyy hheelldd aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200::

•• tthhee bboorrrroowweerr sshhaallll nnoott ppeerrmmiitt tthhee aaddjjuusstteedd aasssseett ccoovveerraaggee ttoo bbee lleessss tthhaann 44 ttoo 11
•• tthhee bboorrrroowweerr sshhaallll nnoott ppeerrmmiitt tthhee nneett aasssseett vvaalluuee ttoo bbee lleessss tthhaann ££9955,,000000,,000000 aatt aannyy ttiimmee
•• tthhee bboorrrroowweerr sshhaallll mmaaiinnttaaiinn aann aaddddiittiioonnaall aaddjjuusstteedd aasssseett ccoovveerraaggee ooff aatt lleeaasstt 11..55 ttoo 11 aatt aallll ttiimmeess
TThhee llooaann ffaacciilliittyy iiss rroolllleedd oovveerr eevveerryy tthhrreeee mmoonntthhss aanndd ccaann bbee ccaanncceelllleedd aatt aannyy ttiimmee
DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200,, tthhee CCoommppaannyy iinnccuurrrreedd iinntteerreesstt eexxppeennssee ooff ££119933,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr
22001199:: ££228800,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££555577,,000000)) aanndd rreecceeiivveedd iinntteerreesstt ooff ££nniill ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££1100,,000000;; 3300 JJuunnee
22002200:: ££1122,,000000))..
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IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

77.. EEaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree
                                                                                                                                                                                                                                                                                                        RReevveennuuee                                                                                CCaappiittaall                                                                             TToottaall
                        EEaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree                                                                                                                                                                           ((ppeennccee))                                                                               ((ppeennccee))                                                                    ((ppeennccee))

                        ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                                                                                                   22..1122pp                                                                                       11..6699pp                                                                           33..8811pp

                        ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                                                                                 22..2244pp                                                                                    00..2211pp                                                                         22..4455pp
                        ffoorr tthhee yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200                                                                                                                                                             44..5599pp                                                                               ((77..9988))pp                                                                    ((33..3399))pp

TThhee rreevveennuuee eeaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 iiss bbaasseedd oonn tthhee nneett pprrooffiitt aafftteerr ttaaxxaattiioonn ooff
££99,,220077,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: ££99,,449911,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: ££1199,,666666,,000000)) aanndd oonn aa wweeiigghhtteedd aavveerraaggee ooff
443344,,996677,,007755 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: 442244,,886611,,664411;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: 442288,,000022,,995511)) oorrddiinnaarryy sshhaarreess iinn iissssuuee
tthhrroouugghhoouutt tthhee ppeerriioodd..

TThhee ccaappiittaall rreettuurrnn ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 iiss bbaasseedd oonn aa nneett ccaappiittaall ggaaiinn ooff ££77,,335577,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss
eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: aa nneett ccaappiittaall ggaaiinn ooff ££990066,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: aa nneett ccaappiittaall lloossss ooff ££3344,,116666,,000000)) aanndd oonn aa wweeiigghhtteedd
aavveerraaggee ooff 443344,,996677,,007755 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: 442244,,886611,,664411;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002200:: 442288,,000022,,995511)) oorrddiinnaarryy sshhaarreess iinn
iissssuuee tthhrroouugghhoouutt tthhee ppeerriioodd..                                                                                                                                                                                               

RReeffeerr ttoo nnoottee 1133 ffoorr ddeettaaiillss ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess iissssuueedd ssuubbsseeqquueenntt ttoo tthhee eenndd ooff tthhee rreeppoorrttiinngg ppeerriioodd.. TThheessee sshhaarreess wweerree iissssuueedd aatt aa
pprreemmiiuumm ttoo tthhee 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 NNAAVVAAVAA ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree..

88.. FFiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss
AAllll ffiinnaanncciiaall aasssseettss aarree vvaalluueedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss.. GGaaiinnss oorr lloosssseess aarriissiinngg ffrroomm cchhaannggeess iinn tthhee ffaaiirr vvaalluuee ooff iinnvveessttmmeennttss
aarree iinncclluuddeedd iinn tthhee SSttaatteemmeenntt ooff CCoommpprreehheennssiivvee IInnccoommee..

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      AAss aatt                                                                                        AAss aatt                                                                             AAss aatt
                                                                                                                                                                                                                                                                  3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                              3300 JJuunnee 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      ££’’000000                                                                                       ££’’000000                                                                           ££’’000000

                        OOppeenniinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                     223300,,774411                                                                              225533,,003344                                                                225533,,003344

                        PPuurrcchhaasseess aatt ccoosstt                                                                                                                                                                                                            2266,,779911                                                                                5599,,662288                                                                     8888,,669966
                        SSaalleess pprroocceeeeddss                                                                                                                                                                                                                 ((2255,,006622))                                                                           ((5588,,770033))                                                                ((7777,,775533))
                        RReeaalliisseedd lloosssseess oonn ssaalleess11                                                                                                                                                                                 ((66,,775533))                                                                               ((22,,771199))                                                                    ((22,,776666))
                        EEffffeeccttiivvee iinntteerreesstt aaddjjuussttmmeenntt                                                                                                                                                                                117744                                                                                               7722                                                                               116622
                        UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss//((lloosssseess))22                                                                                                                                                                               1144,,441188                                                                                    44,,113399                                                                ((3300,,663322))

                        CClloossiinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                                 224400,,330099                                                                           225555,,445511                                                                223300,,774411

                        

                        TToottaall nneett ggaaiinn//((lloossss)) oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt
                        ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss ffoorr tthhee ppeerriioodd//yy//y// eeaarr                                                                                         77,,666655                                                                                       11,,442200                                                                ((3333,,339988))

11 RReeaalliisseedd lloosssseess oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss iiss mmaaddee uupp ooff ggaaiinnss ooff ££552222,,000000 aanndd lloosssseess ooff
££77,,227777,,000000..
22 UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss iiss mmaaddee uupp ooff ggaaiinnss ooff ££2288,,336644,,000000 aanndd lloosssseess ooff
££1133,,994466,,000000..

FFaaiirr VVaaVVaVV lluuee HHiieerraarrcchhyy

IInntteerrnnaattiioonnaall FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg SSttaannddaarrdd ((““IIFFRRSS””)) 1133 FFaaiirr VVaalluuee MMeeaassuurreemmeenntt rreeqquuiirreess aann aannaallyyssiiss ooff iinnvveessttmmeennttss vvaalluueedd aatt ffaaiirr vvaalluuee
bbaasseedd oonn tthhee rreelliiaabbiilliittyy aanndd ssiiggnniiffiiccaannccee ooff iinnffoorrmmaattiioonn uusseedd ttoo mmeeaassuurree tthheeiirr ffaaiirr vvaalluuee.. TThhee LLeevveell iiss ddeetteerrmmiinneedd bbyy tthhee lloowweesstt ((tthhaatt iiss tthhee
lleeaasstt rreelliiaabbllee oorr iinnddeeppeennddeennttllyy oobbsseerrvvaabbllee)) LLeevveell ooff iinnppuutt tthhaatt iiss ssiiggnniiffiiccaanntt ttoo tthhee ffaaiirr vvaalluuee mmeeaassuurreemmeenntt ffoorr tthhee iinnddiivviidduuaall iinnvveessttmmeenntt iinn
iittss eennttiirreettyy aass ffoolllloowwss::
LLeevveell 11 –– iinnvveessttmmeennttss qquuootteedd iinn aann aaccttiivvee mmaarrkkeett..
LLeevveell 22 –– iinnvveessttmmeennttss wwhhoossee ffaaiirr vvaalluuee iiss bbaasseedd ddiirreeccttllyy oonn oobbsseerrvvaabbllee ccuurrrreenntt mmaarrkkeett pprriicceess oorr iinnddiirreeccttllyy bbeeiinngg ddeerriivveedd ffrroomm mmaarrkkeett
pprriicceess;;
LLeevveell 33 –– iinnvveessttmmeennttss wwhhoossee ffaaiirr vvaalluuee iiss ddeetteerrmmiinneedd uussiinngg aa vvaalluuaattiioonn tteecchhnniiqquuee bbaasseedd oonn aassssuummppttiioonnss tthhaatt aarree nnoott ssuuppppoorrtteedd bbyy
oobbsseerrvvaabbllee ccuurrrreenntt mmaarrkkeett pprriicceess oorr bbaasseedd oonn oobbsseerrvvaabbllee mmaarrkkeett ddaattaa..

TTrraannssffeerrss iinn aanndd oouutt ooff tthhee LLeevveellss hhaavvee bbeeeenn ddeeeemmeedd ttoo hhaavvee ooccccuurrrreedd aatt tthhee eenndd ooff tthhee rreeppoorrttiinngg ppeerriioodd..

IInnvveessttmmeennttss vvaalluueedd uussiinngg ssttoocckk mmaarrkkeett aaccttiivvee pprriicceess aarree ddiisscclloosseedd aass LLeevveell 11 aanndd tthhiiss iiss tthhee ccaassee ffoorr tthhee qquuootteedd eeqquuiittyy iinnvveessttmmeennttss tthhaatt
tthhee CCoommppaannyy hhoollddss.. SSeeccuurriittiieess iinn LLeevveell 22 aarree pprriicceedd uussiinngg eevvaalluuaatteedd pprriicceess ffrroomm aa tthhiirrdd ppaarrttyy vveennddoorr,, ttooggeetthheerr wwiitthh aa pprriiccee ccoommppaarriissoonn
mmaaddee ttoo eevvaalluuaatteedd sseeccoonnddaarryy aanndd tteerrttiiaarryy tthhiirrdd ppaarrttyy ssoouurrcceess,, iinncclluuddiinngg bbrrookkeerr qquuootteess aanndd bbeenncchhmmaarrkkss.. AAss aa rreessuulltt,, tthheessee iinnvveessttmmeennttss
aarree ddiisscclloosseedd aass LLeevveell 22 -- rreeccooggnniissiinngg tthhaatt tthhee ffaaiirr vvaalluueess ooff tthheessee iinnvveessttmmeennttss aarree nnoott aass vviissiibbllee aass qquuootteedd iinnvveessttmmeennttss aanndd tthheeiirr hhiigghheerr
iinnhheerreenntt pprriicciinngg rriisskk..
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CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200

IInnvveessttmmeennttss iinncclluuddeedd aass LLeevveell 33 aarree pprriicceedd uussiinngg aa vvaalluuaattiioonn tteecchhnniiqquuee rreevviieewweedd bbyy tthhee BBooaarrdd ttaakkiinngg iinnttoo aaccccoouunntt,, wwhheerree aapppprroopprriiaattee,,
llaatteesstt ddeeaalliinngg pprriicceess,, bbrrookkeerr ssttaatteemmeennttss,, vvaalluuaattiioonn iinnffoorrmmaattiioonn aanndd ootthheerr rreelleevvaanntt ffaaccttoorrss..

                                                                                                                                                                                                                                                                                                          LLeevveell 11                                 LLeevveell 22                               LLeevveell 33                                        TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                                                                          ((UUnnaauuddiitteedd))               ((UUnnaauuddiitteedd))             ((UUnnaauuddiitteedd))               ((UUnnaauuddiitteedd))
FFiinnaanncciiaall aasssseettss aatt ffaaiirr vvaalluuee                                                                                                                                                                                                  ££''000000                                       ££''000000                                     ££''000000                                    ££''000000

FFiixxeedd iinnccoommee sseeccuurriittiieess                                                                                                                                                                                                                66,,119933                                118844,,339900                                   1100,,771111                              220011,,229944
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                                3355,,993399                             –                                                    –                        333322                                  3366,,227711
CCoonnvveerrttiibbllee bboonnddss                                                                                                                                                                                                                                                 –                     –                     22,,774444                            –                                                –                    22,,774444

AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                                                                                                                                                                                         4422,,113322                                118877,,113344                                   1111,,004433                              224400,,330099

                                                                                                                                                                                                                                                                                                          LLeevveell 11                                 LLeevveell 22                               LLeevveell 33                                        TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                                                                          ((UUnnaauuddiitteedd))               ((UUnnaauuddiitteedd))             ((UUnnaauuddiitteedd))               ((UUnnaauuddiitteedd))
FFiinnaanncciiaall aasssseettss aatt ffaaiirr vvaalluuee                                                                                                                                                                                                  ££''000000                                       ££''000000                                     ££''000000                                    ££''000000

FFiixxeedd iinnccoommee sseeccuurriittiieess                                                                                                                                                                                                                55,,880044                                118855,,116633                                  1111,,113311                             220022,,009988
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                                 3399,,114499                                               333344                                             442211                                 3399,,990044
CCoonnvveerrttiibbllee bboonnddss                                                                                                                                                                                                                                     44,,220022                                        99,,224477                           –                                            –                 1133,,444499

AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                                                                                                                                                                                                4499,,115555                                119944,,774444                                   1111,,555522                              225555,,445511

                                                                                                                                                                                                                                                                                                          LLeevveell 11                                 LLeevveell 22                               LLeevveell 33                                        TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                                                                                    ((AAuuddiitteedd))                         ((AAuuddiitteedd))                       ((AAuuddiitteedd))                         ((AAuuddiitteedd))
FFiinnaanncciiaall aasssseettss aatt ffaaiirr vvaalluuee                                                                                                                                                                                                  ££''000000                                       ££''000000                                     ££''000000                                    ££''000000

FFiixxeedd iinnccoommee sseeccuurriittiieess                                                                                                                                                                                                                44,,551122                                117755,,885533                                       88,,448844                             118888,,884499
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                                 3311,,002299                            –                                                  –                       338800                                 3311,,440099
CCoonnvveerrttiibbllee bboonnddss                                                                                                                                                                                                                                     44,,003388                                        66,,444455                           –                                            –                 1100,,448833

AAss aatt 3300 JJuunnee 22002200                                                                                                                                                                                                                                     3399,,557799                                118822,,229988                                        88,,886644                              223300,,774411

DDuurriinngg tthhee ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 tthheerree wweerree nnoo ttrraannssffeerrss bbeettwweeeenn lleevveell 11 aanndd lleevveell 22..

FFiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss rreeccoonncciilliiaattiioonn –– LLeevveell 33
IIFFRRSS 1133 rreeqquuiirreess ddiisscclloossuurree,, bbyy ccllaassss ooff ffiinnaanncciiaall iinnssttrruummeenntt,, iiff tthhee eeffffeecctt ooff cchhaannggiinngg oonnee oorr mmoorree iinnppuutt ttoo rreeaassoonnaabbllyy ppoossssiibbllee aalltteerrnnaattiivvee
aassssuummppttiioonnss wwoouulldd rreessuulltt iinn aa ssiiggnniiffiiccaanntt cchhaannggee ttoo tthhee ffaaiirr vvaalluuee mmeeaassuurreemmeenntt.. TThhee iinnffoorrmmaattiioonn uusseedd iinn ddeetteerrmmiinnaattiioonn ooff tthhee ffaaiirr vvaalluuee
ooff LLeevveell 33 iinnvveessttmmeennttss iiss cchhoosseenn wwiitthh rreeffeerreennccee ttoo tthhee ssppeecciiffiicc uunnddeerrllyyiinngg cciirrccuummssttaanncceess aanndd ppoossiittiioonn ooff tthhee iinnvveesstteeee ccoommppaannyy.. OOnn tthhaatt
bbaassiiss tthhee BBooaarrdd bbeelliieevvee tthhaatt tthhee iimmppaacctt ooff cchhaannggiinngg oonnee oorr mmoorree ooff tthhee iinnppuuttss ttoo rreeaassoonnaabbllyy ppoossssiibbllee aalltteerrnnaattiivvee aassssuummppttiioonnss wwoouulldd nnoott
cchhaannggee tthhee ffaaiirr vvaalluuee ssiiggnniiffiiccaannttllyy.. TThhee ffoolllloowwiinngg sshhoowwss aa rreeccoonncciilliiaattiioonn ffrroomm tthhee bbeeggiinnnniinngg ttoo tthhee eenndd ooff tthhee yyeeaarr ffoorr ffaaiirr vvaalluuee
mmeeaassuurreemmeennttss iinn LLeevveell 33 ooff tthhee ffaaiirr vvaalluuee hhiieerraarrcchhyy..                                                                                                                                  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        SSiixx mmoonntthhss eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      3311 DDeecceemmbbeerr 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                ((UUnnaauuddiitteedd))
LLeevveell 33 FFiinnaanncciiaall AAsssseettss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           ££''000000

OOppeenniinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   88,,886644
PPuurrcchhaasseess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          4400
SSaalleess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    ((223322))
UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         44,,110077
RReeaalliisseedd lloosssseess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         ((44,,997711))
TTrraannssffeerrss iinnttoo LLeevveell 33                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        33,,223355

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    1111,,004433

OOaakkNNoorrtthh BBaannkk 0011//0066//22002288 FFRRNN,, NNTT RRiigg HHoollddccoo 77..55%% 2200//1122//22002211 aanndd OOrroo NNeeggrroo DDrriill 77..55%% 2244//0011//22001199 wweerree ttrraannssffeerrrreedd ttoo LLeevveell 33 dduuee ttoo
aa ddeeccrreeaassee iinn oobbsseerrvvaabbllee ddaattaa..

Notes to the Financial Statements (continued)
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IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

IIff tthhee mmaarrkkeett vvaalluuee ooff tthhee LLeevveell 33 iinnvveessttmmeennttss ffeellll bbyy 55%%,, tthhee iimmppaacctt oonn tthhee pprrooffiitt oorr lloossss aanndd tthhee nneett aasssseett vvaalluuee wwoouulldd hhaavvee bbeeeenn aa
rreedduuccttiioonn ttoo pprrooffiitt ooff ££555522,,000000.. IIff tthhee vvaalluuee ooff tthhee LLeevveell 33 iinnvveessttmmeennttss rroossee bbyy tthhee ssaammee aammoouunntt,, tthhee eeffffeecctt wwoouulldd hhaavvee bbeeeenn eeqquuaall aanndd
ooppppoossiittee..
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              aass aatt
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    ((UUnnaauuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ££''000000

AAggggrreeggaatteedd MMiiccrroo 88%% 1177//1100//22003366                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  77,,115544 ((11))
OOaakkNNoorrtthh BBaannkk VVaarriiaabbllee 0011//0066//22002288                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       11,,886600 ((11))
NNTT RRiigg HHoollddccoo 1122%% 2200//1122//22002211                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 666677 ((11))
JJPPII MMeeddiiaa GGrroouupp SSeenniioorr NNootteess ((FFaacciilliittyy BB))                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           559922 ((11))
NNTT RRiigg HHoollddccoo 77..55%% 2200//1122//22002211                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              443388 ((33))
RR..EE..AA HHoollddiinnggss PPllcc CCWW 1155//0077//22002255                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    117700 ((22))
FFaarraa HHoollddccoo LLiimmiitteedd NNPPVV                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     114488 ((11))
JJPPII MMeeddiiaa GGrroouupp EEqquuiittyy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 1144 ((11))
OOtthheerrss                                                                                                                                                                                                                                 –                                                                                                                                                                                                                                      –      

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        1111,,004433
((11)) SSiinnggllee bbrrookkeerr qquuoottee,, llooww lliiqquuiiddiittyy
((22)) MMaarrkkeedd ttoo mmooddeell
((33)) AAsssseett pprriicceedd

TThhee CCoommppaannyy aallssoo hhoollddss aa nnuummbbeerr ooff ootthheerr LLeevveell 33 aasssseettss wwiitthh aa vvaalluuee ooff ££nniill..

99.. SSttaatteedd CCaappiittaall
AAuutthhoorriisseedd
TThhee aauutthhoorriisseedd sshhaarree ccaappiittaall ooff tthhee CCoommppaannyy iiss rreepprreesseenntteedd bbyy aann uunnlliimmiitteedd nnuummbbeerr ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee..                     
                                                                                                                                                                                                                                                                                    

AAllllootttteedd,, ccaalllleedd uupp aanndd ffuullllyy--ppaaiidd                                                                                                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                                                                                                                                                                        PPrroocceeeeddss ffrroomm
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      iissssuuaannccee ooff                         SShhaarree iissssuuee                                         SSttaatteedd
                                                                                                                                                                                                                                                      NNuummbbeerr ooff       oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                                  ccoossttss                                        ccaappiittaall
                                                                                                                                                                                                                                  oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                             ££’’000000                                                 ££’’000000                                             ££’’000000

TToottaall aass aatt 11 JJuullyy 22002200                                                                                                                                                               443322,,885511,,885588                                                                                                                                                                           119977,,003377
660000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee aallllootttteedd oonn
2288 JJuullyy 22002200 aatt 5500..0000pp                                                                                                                                 660000,,000000                                               330000                                                         ((22))                                                  229988
11,,770000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee aallllootttteedd oonn
77 SSeepptteemmbbeerr 22002200 aatt 4499..7755pppp                                                                                                                                         11,,770000,,000000                                                 884466                                                         ((66))                                                  884400
775500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee aallllootttteedd oonn
1155 SSeepptteemmbbeerr 22002200 aatt 5500..0000pp                                                                                                       775500,,000000                                               337755                                                         ((33))                                                  337722
440000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee aallllootttteedd
oonn 2200 NNoovveemmbbeerr 22002200 aatt 5500..0000pp                                                                                               440000,,000000                                               220000                                                         ((22))                                                  119988

TToottaall iissssuueedd sshhaarree ccaappiittaall aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                                               443366,,330011,,885588                                             11,,772211                                                       ((1133))                                    119988,,774455

TThhee bbaallaannccee ooff sshhaarreess hheelldd iinn ttrreeaassuurryyrryrr bbyy tthhee CCoommppaannyy aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 wwaass nniill ((3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: nniill;; 3300 JJuunnee 22002200:: nniill))..

OOnn 11 OOccttoobbeerr 22002200,, aa bblloocckk lliissttiinngg ffaacciilliittyy ffoorr 4433,,000000,,000000 nneeww sshhaarreess wwaass aapppprroovveedd bbyy tthhee UUKK LLiissttiinngg AAuutthhoorriittyy.. TThhiiss ffaacciilliittyy iiss uusseedd ffoorr tthhee
ppuurrppoosseess ooff ssaattiissffyyiinngg mmaarrkkeett ddeemmaanndd..

RReeffeerr ttoo nnoottee 1133 ffoorr ffuurrtthheerr iinnffoorrmmaattiioonn ssuubbsseeqquueenntt ttoo tthhee rreeppoorrttiinngg ppeerriioodd..

1100.. NNeett AAsssseett VVaalluuee ppeerr OOrrddiinnaarryy sshhaarree
                                                                                                                                                                                                                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                               3300 JJuunnee 22002200

                                                                                                                                                                                                                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((AAuuddiitteedd))

                        NNeett AAsssseett VVaalluuee ((££''000000))                                                                                                                                                                                     221133,,227733                                                                           223355,,558888                                                                220055,,667799

                        NNeett AAsssseett VVaaVVaVV lluuee ppeerr sshhaarree ((ppeennccee))                                                                                                                                                4488..8888pp                                                                                   5555..2222pp                                                                    4477..5522pp

TThhee NNAAVVAAVAA ppeerr sshhaarree iiss tthhee vvaalluuee ooff aallll CCoommppaannyy''ss ttoottaall aasssseettss,, lleessss ttoottaall lliiaabbiilliittiieess,, ddiivviiddeedd bbyy tthhee ttoottaall nnuummbbeerr ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess aatt eeaacchh
ppeerriioodd eenndd.. AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 443366,,330011,,885588 oorrddiinnaarryy sshhaarreess wweerree hheelldd ((3311 DDeecceemmbbeerr 22001199:: 442266,,660011,,885588;; 3300 JJuunnee 22002200:: 443322,,885511,,885588))..
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CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002200

Notes to the Financial Statements (continued)

1111.. DDiivviiddeennddss
AAmmoouunnttss rreeccooggnniisseedd aass ddiissttrriibbuuttiioonnss ttoo eeqquuiittyy hhoollddeerrss iinn tthhee ppeerriioodd::

                                                                                                                                                                                                                                                                      SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                       SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                                     YYeeYYeYY aarr eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                  3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22001199                                              3300 JJuunnee 22002200
                                                                                                                                                                                                                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      ££’’000000                                                                                       ££’’000000                                                                           ££’’000000

                          DDiivviiddeennddss iinn rreessppeecctt ooff tthhee pprreevviioouuss ppeerriioodd
                          –– FFoouurrtthh iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                 66,,331199                                                                                       66,,112255                                                                         66,,112255

                          DDiivviiddeennddss iinn rreessppeecctt ooff tthhee ppeerriioodd uunnddeerr rreevviieeww
            –            – FFiirrsstt iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                         44,,335599                                                                                       44,,225566                                                                         44,,225566
            –            – SSeeccoonndd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                –                                                                                                                                                   –                                                    –                                     –                                     44,,227766
            –            – TThhiirrdd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                                 ––                                                  –                                                                                      –                                     44,,332211

                                                                                                                                                                                                                                                                                                    1100,,667788                                                                                   1100,,338811                                                                     1188,,997788

RReeffeerr ttoo nnoottee 1133 ffoorr ffuurrtthheerr iinnffoorrmmaattiioonn ssuubbsseeqquueenntt ttoo tthhee rreeppoorrttiinngg ppeerriioodd..

1122.. RReellaatteedd PPaarrttiieess
TThhee BBooaarrdd

DDuurriinngg tthhee ppeerriioodd,, tthheerree wweerree nnoo ttrraannssaaccttiioonnss wwiitthh tthhee BBooaarrdd ootthheerr tthhaann ddiirreeccttoorrss’’ ffeeeess aass ddiisscclloosseedd iinn nnoottee 55.. TThheerree wweerree nnoo cchhaannggeess
ttoo tthhee sshhaarreess hheelldd bbyy tthhee DDiirreeccttoorrss dduurriinngg tthhee ppeerriioodd aanndd tthheerreeffoorree,, aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200,, tthhee DDiirreeccttoorrss eeaacchh bbeenneeffiicciiaallllyy hheelldd tthhee
ffoolllloowwiinngg sshhaarreess iinn tthhee CCoommppaannyy::

CCaarroolliinnee HHiittcchh:: 113300,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess

WWeennddyy DDoorrmmaann:: 111122,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess

DDuunnccaann AA HH BBaaxxtteerr:: 119955,,112277 oorrddiinnaarryy sshhaarreess

IIaann CCaaddbbyy:: 2255,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess

JJoohhnn EE NNeewwllaannddss:: 1100,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess

IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerr

DDuurriinngg tthhee ppeerriioodd,, tthheerree wweerree nnoo ttrraannssaaccttiioonnss wwiitthh tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerr ootthheerr tthhaann iinnvveessttmmeenntt mmaannaaggeerr ffeeeess.. WWiitthh eeffffeecctt ffrroomm 0066
NNoovveemmbbeerr 22002200 tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeemmeenntt AAggrreeeemmeenntt wwiitthh tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerr wwaass aammeennddeedd,, tthhee cchhaannggeess iinn tthhiiss aammeennddmmeenntt
aaggrreeeemmeenntt ddoo nnoott hhaavvee aannyy iimmppaacctt oonn tthhee mmaannaaggeemmeenntt ffeeee..

RReeffeerr ttoo nnoottee 44 ffoorr ffuurrtthheerr iinnffoorrmmaattiioonn..

1133.. SSuubbsseeqquueenntt EEvveennttss
TThhee BBooaarrdd hhaavvee eevvaalluuaatteedd ssuubbsseeqquueenntt eevveennttss ffoorr tthhee CCoommppaannyy tthhrroouugghh ttoo 2255 FFeebbrruuaarryy 22002211,, tthhee ddaattee tthhee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss wweerree
aavvaaiillaabbllee ttoo bbee iissssuueedd,, aanndd hhaass ccoonncclluuddeedd tthhaatt tthhee mmaatteerriiaall eevveennttss lliisstteedd bbeellooww ddoo nnoott rreeqquuiirree aaddjjuussttmmeenntt ooff tthhee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..

SShhaarree IIssssuueess
OOnn 1133 JJaannuuaarryy 22002211,, tthhee CCoommppaannyy iissssuueedd 880000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess aatt aa pprriiccee ooff 5522..55pp ppeerr sshhaarree..
OOnn 1188 JJaannuuaarryy 22002211,, tthhee CCoommppaannyy iissssuueedd 660000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess aatt aa pprriiccee ooff 5522..44pp ppeerr sshhaarree..
OOnn 2255 JJaannuuaarryy 22002211,, tthhee CCoommppaannyy iissssuueedd 665500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess aatt aa pprriiccee ooff 5522..66pp ppeerr sshhaarree..
OOnn 33 FFeebbrruuaarryy 22002211,, tthhee CCoommppaannyy iissssuueedd 885500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess aatt aa pprriiccee ooff 5511..66pp ppeerr sshhaarree..

DDiivviiddeenndd DDeeccllaarraattiioonn
OOnn 2200 JJaannuuaarryy 22002211,, tthhee CCoommppaannyy aannnnoouunncceedd iittss sseeccoonndd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd ooff 11..0000 ppeennccee ppeerr sshhaarree,, ppaayyaabbllee oonn 2266 FFeebbrruuaarryy 22002211 ttoo
sshhaarreehhoollddeerrss oonn tthhee rreeggiisstteerr oonn 2299 JJaannuuaarryy 22002211,, hhaavviinngg aann eexx--ddiivviiddeenndd ddaattee ooff 2288 JJaannuuaarryy 22002211..
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Directors' Statement of Principal Risks and Uncertainties

When considering the total return of the Company, the Directors take account of the risk which has been taken in order to achieve that return.
The Directors have carried out a robust assessment of the principal risks and mitigating factors facing the Company including those which
would threaten its business model, future performance, solvency or liquidity. The following risk factors have been identified and are listed
below:

• Dividend and earnings risk

• Market risk leading to a loss of share value

• Key person risk

• Gearing risk

• Operational risk

• Regulatory risk

• Political risk

• Financial risk

Information on these risks and how they are managed is given in the Annual Report and Financial Statements for the year ended 30 June
2020. In the view of the Board these principal risks and uncertainties are as applicable to the remaining six months of the current financial
year as they were in the six months under review.

The Company may be exposed to certain risks that are not disclosed within the Annual Report and Financial Statements.

The Company is not necessarily free from any such risks.

Directors’ Responsibility Statement in Respect of the Interim Report

We confirm that to the best of our knowledge:

• the unaudited condensed financial statements within the Interim Report have been prepared in accordance with IAS 34 – Interim Financial
Reporting, as adopted by the European Union (“EU”) and give a true and fair view of the assets, liabilities, financial position and profit or
loss of the Company as at 31 December 2020, as required by the Financial Conduct Authority’s (“FCA”) Disclosure Guidance and
Transparency Rule (“DTR”) 4.2.4R.

• the Statement from the Chair, Investment Manager’s Review and the condensed financial statements include a fair review of the
information required by the Disclosure Guidance and Transparency Rules (“DTR”) 4.2.7R, being an indication of important events that have
occurred during the first six months ended 31 December 2020 and their impact on the unaudited condensed financial statements;

• the Directors’ Statement of Principal Risks and Uncertainties shown above is a fair review of the information required by DTR 4.2.7R; and

• the condensed set of financial statements include a fair review of the information required by DTR 4.2.8R, being related party transactions
that have taken place during the six months ended 31 December 2020 and that have materially affected the financial position or
performance of the Company during that period.

Signed on behalf of the Board

Caroline Hitch
Chair

25 February 2021

Directors’ Statements
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Glossary of Terms and Definitions

Dividend per ordinary share The total amount of dividends declared for every issued ordinary share over a period of time.

Company CQS New City High Yield Fund Limited

Dividend yield The annual dividend per share expressed as a percentage of the share price (bid price).

FRN Floating Rate Note.

Gearing The level of borrowing that the Company has undertaken. Represented by total assets (being total assets
less current liabilities (excluding borrowings)) less all cash, expressed as a percentage of shareholders’
funds (being the Net Asset Value of the Company) minus 100.

Net Asset Value or NAVAVA and The value of total assets less total liabilities. Liabilities for this purpose include current and long-term
NAVAVA per ordinary share liabilities. To calculate the net asset value per ordinary share, the net asset value divided by the number

of shares in issue produces the net asset value per share.

Premium or discount The amount by which the market price per share of an investment company is higher or lower than the
net asset value per share. The discount or premium is expressed as a percentage of the net asset value
per share.

Revenue earnings per Revenue earnings (which includes dividends paid out during the year) divided by the weighted average
ordinary share number of ordinary shares in issue during the financial year, expressed as a percentage.

SME Small and medium-sized enterprises.

Total Return The return to shareholders calculated on a per share basis by adding dividends paid and declared in the
period to the increase or decrease in the share price (bid) or net asset value. The dividends are assumed
to have been reinvested in the form of ordinary shares or net assets.
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Registered Number
95691

Registered Office
CQS New City High Yield Fund Limited
IFC1
The Esplanade
St. Helier
Jersey JE1 4BP

Directors
Caroline Hitch (Chair)
Duncan A H Baxter
Ian Cadby
Wendy Dorman
John E Newlands

Investment Manager
CQS (UK) LLP
1 Strand
London WC2N 5HR

AIFM
CQS (UK) LLP
1 Strand
London WC2N 5HR

Company Secretary and Administrator
Custodian Bankers and Depositary
BNP Paribas Securities Services S.C.A, Jersey Branch
IFC1
The Esplanade
St. Helier
Jersey JE1 4BP

Registrars
Computershare Investor Services (Jersey) Limited
13 Castle Street
St. Helier
Jersey JE1 1ES
Channel Islands

Financial Adviser and Corporate Broker
N+ 1 Singer
1 Bartholomew Lane
London EC2N 2AX

Independent Auditor
KPMG Channel Islands Limited
37 Esplanade
St Helier
Jersey JE2 3QE

Jersey Legal Advisors
Ogier
Ogier House, The Esplanade
St. Helier
Jersey JE4 9WG
Channel Islands

UK Legal Advisors 
Dentons UK and Middle East LLP
One Fleet Place
London EC4M 7WS

Website
www.ncim.co.uk

ISIN
JE 00B1LZS514

Shareholder Information

Net Asset Value/Share Price

The net asset value of the Company’s ordinary shares may be
obtained by contacting CQS on 0207 201 6900 or by email at
clientservice@cqsm.comq or alternatively by visiting the Company’s
web site at www.ncim.co.uk.
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