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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
NNAAVVAAVAA aanndd sshhaarree pprriiccee ttoottaall rreettuurrnn**** 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200

NNAAVVAAVAA ** 55..4499%% 88..8833%%
OOrrddiinnaarryy sshhaarree pprriiccee 55..6644%% 1155..3399%%

CCaappiittaall VVaaVVaVV lluueess 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3300 JJuunnee 22002211 %% cchhaannggee

TTooTToTT ttaall aasssseettss lleessss ccuurrrreenntt lliiaabbiilliittiieess ((wwiitthh tthhee eexxcceeppttiioonn ooff tthhee bbaannkk llooaann ffaacciilliittyy)) ££227788..55mm ££226677..22mm 44..2244%%
NNAAVVAAVAA ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree** 5522..9955pp 5522..6622pp 00..6633%%
SShhaarree pprriiccee ((bbiidd))11 5555..4400pp 5544..8800pp 11..0099%%

SSiixx mmoonntthhss ttoo SSiixx mmoonntthhss ttoo
RReevveennuuee aanndd DDiivviiddeennddss 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 %% cchhaannggee

RReevveennuuee eeaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree**** 22..0099pp 22..1122pp --11..5511%%
DDiivviiddeennddss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree**** 22..0000pp 22..0000pp 00..0000%%

OOtthheerr HHiigghhlliigghhttss 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3300 JJuunnee 22002211

PPrreemmiiuumm**** 44..6622%% 44..1144%%
GGeeaarriinngg** 1100..9977%% 99..2211%%

DDiivviiddeenndd HHiissttoorryy RRaattee xxdd ddaattee RReeccoorrdd ddaattee PPaayymmeenntt ddaattee

FFiirrsstt iinntteerriimm 22002222 11..0000pp 2288 OOccttoobbeerr 22002211 2299 OOccttoobbeerr 22002211 3300 NNoovveemmbbeerr 22002211
SSeeccoonndd iinntteerriimm 22002222 11..0000pp 2277 JJaannuuaarryyrryrr 22002222 2288 JJaannuuaarryyrryrr 22002222 2255 FFeebbrruuaarryyrryrr 22002222

TToottaall 22..0000pp

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
TThhiirrdd iinntteerriimm 22002211 11..0000pp 2299 AApprriill 22002211 3300 AApprriill 22002211 2288 MMaayy 22002211
FFoouurrtthh iinntteerriimm 22002211 11..4477pp 2299 JJuullyyllyll 22002211 3300 JJuullyyllyll 22002211 3311 AAuugguusstt 22002211

TToottaall 44..4477pp

1 Source: Bloomberg

* The definition of the terms used can be found in the glossary on page 21.
** A description of the Alternative Performance Measures used and information on how they are calculated can be found on pages 22
and 23.
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Key points

• Net asset value total return of 5.49%

• Ordinary share price total return of 5.64%

• Dividend yield of 8.1%, based on dividends at an
annualised rate of 4.47 pence per share and a
share price of 55.4 pence at 31 December 2021

• Ordinary share price at a premium of 4.62% at 31
December 2021

• £10.2m of equity raised during the six months to
31 December 2021

Investment and Share Price Performance
The six months ended 31 December 2021 covered by this interim
report saw steady progress in the NAVAVA and share price. YoYoY ur
Company had a NAVAVA total return of 5.49% and a share price total
return for the same period of 5.64%. The Company’s shares have
continued to trade at a premium to their NAVAVA and as at 31 December
2021 this stood at 4.62%.

Worrying signs of higher inflation appeared as the year progressed
triggering a 0.25% rise in UK interest rates in December with further
increases likely to come. Indeed, we have seen a further 0.25% rise
to 0.5% this month (February 2022). Broadly speaking, bond yields
nudged a little higher over the six months under review. However,
most bonds in your Company’s portfolio have a short life span to
maturity which largely protected them from the negative impact of
rising interest rates. Furthermore, major stock markets rose and
your Company’s portfolio has a small but meaningful exposure to
equities. Ian Francis, your investment manager, discusses the six
months in more detail in his review on page 4.

Earnings and Dividends
The Company declared two dividends of 1.0 pence per share in this
financial period, maintaining the level of those declared in the same
period last year.r.r The Company's earnings per share were 2.09 pence
for the six months, compared to a figure of 2.12 pence earned in the
same period last year and covering the dividends paid.

As things stand, 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.r.r Based on an annual
rate of 4.47 pence and a share price of 55.4 pence at the time of
writing, this represents a dividend yield of 8.07%. Should earnings
fall below the anticipated annual dividend amount, the Board is
prepared to use a modest amount of reserves to make up a marginal
shortfall and believes that this will be the most likely scenario for
the next few years. The Board pays great attention to dividend
payments, receiving regular feedback from shareholders on their
importance. Since its launch in 2007, the level of dividends paid by
the Company has increased every year.r.r

Gearing
The Company replaced its existing £35m loan facility with
Scotiabank in December 2021 with a two year £45m facility at a
current all-in rate of 1.45% plus a daily non-cumulative RFR rate
with the same bank. Of this facility, £33m was drawn down at 31
December 2021 and the Company had an effective gearing rate of
10.97%..

Share Issuance
TaTaT king advantage of the premium rating that the market continues
to attach to your Company’s shares, £10.2m was raised from new
and existing shareholders during the six month period, with 18.6
million ordinary shares issued from the block listing facility. A
further £2.3m has been raised since 31 December 2021.

The Board recognises the longer term advantages of share issuance
to shareholders but in the short term, issuance is only undertaken if
your Investment Manager is confident of being able to invest the
additional monies effectively.

Outlook
The Board is comfortable that the Company’s portfolio is well
diversified and generates a good level of income but nevertheless
recognises that economic and geopolitical risks are currently
present. On page 4 your Investment Manager gives his market
outlook and talks about these risks in more detail. The Board’s view
is that whilst short term fluctuations cannot be ruled out, the
Company is expected to continue to deliver the dividends so valued
by shareholders, thereby remaining an attractive proposition to
investors.

Caroline Hitch
Chair

24 February 2022

Statement from the Chair
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Market and economic review
During the six month period under review economists and market
commentators began to realise that the spectre of inflation was
more permanent than they had previously realised. At the end of
June 2021 the UK CPI reading was an annual increase of 2.4%; by
the end of December 2021 this had reached 5.4% with economists
predicting higher numbers once the effects of higher energy costs
are eventually passed on to consumers. There was a similar pattern
in other major economies such as the US and the EU where inflation
is unlikely to prove transitory. Equity stock markets over the six
months seemed to shrug off worries over inflation and were
generally positive with major indices at near all-time highs in many
markets. For the high yield bond markets, the second half of 2021
was fairly muted apart from in Asia where property firm
Evergrande’s continuing woes battered Chinese high-yield bonds
with an average loss for the sector of 30%.

During the Summer and Autumn months of 2021 the UK economy
suffered periods of supply chain disruption as there were shortages
of key raw materials and cost pressures caused by rising inflation.
As the year was coming to a close these issues were exacerbated by
the appearance of the Covid Omicron variant which quickly
established itself and caused further issues as many workers were
forced to isolate. Fortunately, this particular variant, although very
virulent, appears to be causing less severe illness than previous
versions. In the US, the economy appears to be proving resilient to
the effects of inflation and Covid; the same cannot be said of the EU
at present with growth slowing sharply.

Government stimulus to protect economies and markets appears to
be coming towards an end and it will be interesting to see how
Omicron and higher inflation affects decisions on interest rates and
subsidies. We saw increases of 0.25% each in UK interest rates in
December 2021 and February 2022 and further modest rises are
expected.

Portfolio Review
Turnover within the portfolio over the last six months increased as a
number of our portfolio holdings took the opportunity to refinance
their bonds at lower interest rates. TyTyT pically, this means that the
higher yielding bond is “called” by the relevant company and
replaced with a lower yielding instrument. For New City High Yield
this means that we can get a capital uplift as the bond is repaid at a
higher price but means that we have to replace the yield as the new
instrument normally has a much lower interest rate. In our larger
positions we saw the Onesavings Bank Floating Rate Note and the
Bracken Midco 8.875% bonds redeemed. These were replaced with
a substantial holding in both Stonegate Pubs 8.25% 2025 (the largest
pub company in the UK) and an equity position in Diversified Energy
Company plc (an independent energy group with natural gas assets
in onshore US). New equity investments have also been made in
M&G and Phoenix Group. The portfolio continues to be well
diversified across a range of sectors and we have a good proportion

of the portfolio in non-sterling currencies. The non-sterling
exposure was 34.0% of the portfolio as at 31 December 2021.

Fortunately, we have not seen any problems in the portfolio where
bond issuers or equity companies have been unable to pay their
coupons or dividends. For the six months to 31 December 2021 the
revenue account earnings per share were 2.09p compared to 2.12p
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 2021 was an increase of 5.49%.

Outlook
The outlook for 2022 is one of continuing recovery of the global
economy, albeit slower than we saw in 2021. The major danger is
inflation holding the higher levels that we are currently experiencing
in Western economies for longer than Central bankers are
forecasting. In the UK this will put even more upward pressure on
wages when allied to the National Insurance increase hitting in April
and not forgetting the massive hike everyone will be facing in the
costs of domestic fuel. Although we believe the portfolio is in a good
place we are cautious for the year because of the geopolitical
situations in the Ukraine and Taiwan; those of us old enough to
remember do not want a rerun of the Cold War, even more so with
much of Europe relying on oil and gas from Russia. Markets may
continue to be volatile but by the summer we should hopefully be in
a far better position as regards the COVID epidemic worldwide which
should improve supply chains as more countries get closer to
economic normality.

Ian “Franco” Francis

24 February 2022

Investment Manager’s Review

4 Investment Manager’s Review
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AAss aatt AAss aatt AAss aatt
3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss

BByy CCuurrrreennccyy  %  %  % %  %  %

SStteerrlliinngg 6666 7700 6688
UUSS DDoollllaarr 2211 1199 2222
EEuurroo 1100 1100  9 9
NNoorrwweeggiiaann KKrroonnee 22 1  11  1
SSwweeddiisshh KKrroonnaa 11 –  ––  –

TToottaall iinnvveessttmmeennttss 110000 110000 110000

AAss aatt AAss aatt AAss aatt
3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss

BByy AAsssseett CCllaassss  %  %  % %  %  %

BBoonnddss 8833 8844 8844
EEqquuiittyy sshhaarreess 1177 1155 1155
CCoonnvveerrttiibbllee BBoonnddss –– 1  11  1

TToottaall iinnvveessttmmeennttss 110000 110000 110000

AAss aatt AAss aatt AAss aatt
3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss TToottaall iinnvveessttmmeennttss

BByy LLeevveell  %  %  %% % %

LLeevveell 11 aanndd LLeevveell 22**                                                                                                                                                                                                                     9999..44                                                                                               9955..44                                                                            9999..7755
LLeevveell 33**                                                                                                                                                                                                                                                                     00..66                                                                                                          44..66                                                                                00..2255

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

Classification of Investment Portfolio by Sector

* As defined in note 8 Fair Value Hierarchy

                                                                                                                                                                       Dec 2021          Dec 2020          Jun 2021
                                                                                                                                                                % of total         % of total         % of total
                                                                                                                                                           investments    investments    investments

FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               37.2                    47.6                    45.0

EEnneerrggyy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               18.7                    13.5                    16.5

CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 10.8                      7.4                      8.2

CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryyrryrr                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       9.2                      7.4                      6.0

RReeaall EEssttaattee                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               8.7                      6.1                      6.9

IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          6.7                      2.2                     2.9

IInndduussttrriiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    6.5                    12.0                    10.4

MMaatteerriiaallss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           2.2                      3.8                      4.1

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

VViirrggiinn MMoonneeyy FFRRNN PPEERRPP FFiinnaanncciiaallss 1133,,337744 55..00
SShhaawwbbrrooookk GGrroouupp 1177--3311//1122//22005599 FFRRNN FFiinnaanncciiaallss 1133,,118866 44..99
GGaallaaxxyy FFiinnccoo LLttdd 99..2255%% 1199--3311//0077//22002277 FFiinnaanncciiaallss 1111,,996666 44..44
AAggggrreeggaatteedd MMiiccrroo 88%% 1166--1177//1100//22003366 EEnneerrggyy 99,,551100 33..55
RRaavveenn RRuussssiiaa 1122%% 0099--3311//1122//22005599 RReeaall EEssttaattee 88,,668800 33..22
CCoo--OOppeerraattiivvee FFiinn 1199--2255//0044//22002299 FFRRNN FFiinnaanncciiaallss 88,,661166 33..22
RREEAA FFiinnaannccee 88..7755%% 1155--3311//0088//22002255 CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 88,,559922 33..22
BBooppaarraann FFiinnaannccee 77..662255%% 2200--3300//1111//22002255 CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 88,,445599 33..11
SSttoonneeggaattee PPuubb 88..2255%% 2200--3311//0077//22002255 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy 88,,222255 33..11
DDiivveerrssiiffiieedd EEnneerrggyy CCoo PPllcc EEnneerrggyy 77,,002266 22..66

TToopp tteenn iinnvveessttmmeennttss 9977,,663344 3366..22

HHaawwkk DDeebbttccoo LLttdd 1100..55%% 2200--2222//1122//22002244 IInndduussttrriiaallss 66,,996655 22..66
JJuusstt GGrroouupp PPllcc 88..112255%% 1199--2266//1100//22002299 FFiinnaanncciiaallss 66,,554444 22..44
AArrrrooww BBiiddccoo LLllcc 99..55%% 1199--1155//0033//22002244 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy 66,,441133 22..44
AAmmeerriiccaann TTaann 77..7755%% 2200--0022//0077//22002255 EEnneerrggyy 66,,228822 22..33
AAllbbiioonn FFiinnaanncciinngg 88..7755%% 2211--1155//0044//22002277 IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 66,,000088 22..22
MMaannggrroovvee LLuuxxccoo 77..777755%% 1199--0099//1100//22002255 FFiinnaanncciiaallss 55,,663399 22..11
VVppcc SSppeecciiaallttyy LLeennddiinngg IInnvveesstt FFiinnaanncciiaallss 55,,552200 22..11
MMaattaallaann FFiinnaannccee 99..55%% 1188--3311//0011//22002244 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy 55,,442222 22..00
GGaarrffuunnkkeelluuxx HHoolldd 77..7755%% 2200--0011//1111//22002255 FFiinnaanncciiaallss 55,,118866 11..99
IInnssppiirreedd EEnntteerrttaa 77..887755%% 2211--0011//0066//22002266 IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 44,,776655 11..88

TToopp ttwweennttyy iinnvveessttmmeennttss 115566,,337788 5588..00

AAzzeerriioonn HHllddggss 77..2255%% 2211--2288//0044//22002244 IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 44,,446688 11..77
MM&&GG PPllcc FFiinnaanncciiaallss 44,,337799 11..66
RREEAA HHoollddiinnggss PPllcc -- PPRREEFF CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 44,,117733 11..55
DDeeuuttsscchhee BBaannkk AAgg 1144--3300//0055//22004499 FFRRNN FFiinnaanncciiaallss 44,,005599 11..55
EEuurroonnaavv NNvv EEnneerrggyy 33,,999977 11..55
BBoommbbaarrddiieerr IInncc 77..55%% 1155--1155//0033//22002255 IInndduussttrriiaallss 33,,771100 11..44
SSttoonneeggaattee PPuubb 88%% 2200--1133//0077//22002255 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy      33,,667722                                                               11..44
BBaarrccllaayyss PPllcc 1155--2299//1122//22004499 FFRRNN                                                                                                                   FFiinnaanncciiaallss                                                      33,,664411                                                        11..44
LLllooyyddss BBaannkkiinngg 1144--2299//1122//22004499 FFRRNN                                                                                                        FFiinnaanncciiaallss                                                        33,,445511                                                               11..33
EEnnqquueesstt PPllcc 77%% 1166--1155//1100//22002233                                                                                                                         EEnneerrggyy                                                                  33,,443344                                                               11..33

TToopp tthhiirrttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         119955,,336622                                                            7722..66

IItthhaaccaa EEnneerrggyy NN 99%% 2211--1155//0077//22002266                                                                                                           EEnneerrggyy                                                                  33,,440000                                                               11..33
EEuurroonnaavv LLuuxx 66..2255%% 2211--1144//0099//22002266                                                                                                             IInndduussttrriiaallss                                                    33,,334499                                                               11..22
SShhaammaarraann 1122%% 1188--0055//0077//22002233                                                                                                                           EEnneerrggyy                                                                    33,,332211                                                             11..22
PPhhooeenniixx GGrroouupp HHoollddiinnggss PPllcc                                                                                                                                   FFiinnaanncciiaallss                                                      33,,226655                                                               11..22
WWeelllltteecc IInnttll 88..2255%% 2211--1155//1100//22002266                                                                                                                 EEnneerrggyy                                                                    33,,006644                                                         11..11
RRmm IInnffrraassttrruuccttuurree IIiinnccoommee PPllcc                                                                                                                          FFiinnaanncciiaallss                                                      33,,000088                                                             11..11
CChhaannnneell IIssllaanndd PPrrooppeerrttyy FFuunndd                                                                                                                            RReeaall EEssttaattee                                                    33,,000000                                                      11..11
OOttiiggaa GGrrpp AAss 1199--0088//0077//22002222 SSrr                                                                                                                          CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                        22,,882255                                                           11..00
CCoobbuurrnn RReessoouurrcceess 1122%% 2211--2200//0033//22002266                                                                                              MMaatteerriiaallss                                                        22,,779933                                                       11..00
FFiirrsstt QQuuaannttuumm 77..55%% 1177--0011//0044//22002255                                                                                                          MMaatteerriiaallss                                                                                                                                 22,,558844                                                             11..00

TToopp ffoorrttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             222255,,997711                                                            8833..88

YYeeYYeYY ww GGrroovvee RReeiitt PPllcc                                                                                                                                                                    RReeaall EEssttaattee                                                      22,,444488                                                      00..99
HHddll DDeebbeennttuurree 1100..337755%% 9933--3311//0077//22002233                                                                                             RReeaall EEssttaattee                                                      22,,331155                                                       00..99
TTuuffttoonn OOcceeaanniicc AAsssseettss LLttdd                                                                                                                                          FFiinnaanncciiaallss                                                        22,,226688                                                         00..88
AAeeww UUkk RReeiitt PPllcc                                                                                                                                                                             RReeaall EEssttaattee                                                 22,,118888                                                         00..88
LLllooyyddss BBaannkkiinngg 1144--2299//1122//22004499 FFRRNN                                                                                                        FFiinnaanncciiaallss                                                                                                                              22,,009922                                                      00..88
OOaakknnoorrtthh BBaannkk 1188--0011//0066//22002288 FFRRNN                                                                                                         FFiinnaanncciiaallss                                                        22,,002200                                                         00..88
DDoorriicc NNiimmrroodd AAiirr TThhrreeee LLttdd                                                                                                                                     IInndduussttrriiaallss                                                    11,,883333                                                         00..77
SSiiccccaarr PPooiinntt EEnnee 99%% 2211--0044//0033//22002266                                                                                                         EEnneerrggyy                                                                  11,,777733                                                           00..77
GGrreeeennffoooodd AAbb 2211--0044//1111//22002255 FFRRNN                                                                                                               CCoonnssuummeerr SSttaapplleess                           11,,772299                                                         00..66
IInnddeeppeennddeenntt OOiill 1199--2200//0099//22002244 FFRRNN                                                                                                       EEnneerrggyy                                                                 11,,770033                                                       00..66

TToopp ffiiffttyy iinnvveessttmmeennttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               224466,,334400                                                             9911..44

6

Top Ten Largest Holdings

Investment Portfolio
As at 31 December 2021
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INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021 CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED

Investment Portfolio

7

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

NNeewwrriivveerr RReeiitt PPllcc RReeaall EEssttaattee 11,,663311 00..66
PPeettrroottaall CCoorrpp 1122%% 2211--1166//0022//22002244 EEnneerrggyy 11,,554422 00..66
NNaavviigg TTooppccoo HHlldd 1122%% 1199--0033//0055//22002233 IInndduussttrriiaallss 11,,339922 00..55
RReeggiioonnaall RReeiitt LLttdd RReeaall EEssttaattee 11,,338833 00..55
KKeenntt GGlloobbaall PPllcc 1100%% 2211--2288//0066//22002266 EEnneerrggyy 11,,332211 00..55
CCaassiinnoo GGuuiicchhaarrdd 1133--3311//0011//22004499 FFRRNN CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 11,,225522 00..55
PPaallaaccee CCaappiittaall PPllcc RReeaall EEssttaattee 11,,223322 00..55
EEuurroonnaavv LLuuxx 77..55%% 1177--3311//0055//22002222 EEnneerrggyy 11,,220044 00..44
GGaammiinngg IInnnnoovv 2211--1111//0066//22002244 FFRRNN IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 11,,009911 00..44
HHoouussee OOff HHrr 77..55%% 2200--1155//0011//22002277 CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 11,,006600 00..44

TToopp ssiixxttyy iinnvveessttmmeennttss 225599,,444488 9966..33

NNoorr55kkee VViikkiinngg 2211--0033//0055//22002244 FFRRNN IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 11,,002299 00..44
HHaarrbboouurr EEnneerrggyy PPllcc EEnneerrggyy 884455 00..33
CCrroommaa SSeeccuurriittyy SSoolluuttiioonnss GGrroo IInnffoorrmmaattiioonn TTeecchhnnoollooggyy 779933 00..33
NNaavviiggaattoorr HHllggss 88%% 2200--1100//0099//22002255 EEnneerrggyy 777722 00..33
NNtt RRiigg HHoollddccoo 1122%% 1199--2200//1122//22002222 FFiinnaanncciiaallss 668855 00..33
RREEAA TTrraaddiinngg LLttdd 99..55%% 2211--3300//0066//22002244 CCoonnssuummeerr DDiissccrreettiioonnaarryy 665500 00..22
RREEAA HHoollddiinnggss PPllcc 77..55%% 1166--3300//0066//22002222 CCoonnssuummeerr SSttaapplleess 663344 00..22
SShhaammaarraann 1122%% 2211--3300//0077//22002255 EEnneerrggyy 558866 00..22
HHooiisstt FFiinnaannccee AAbb 2200--3311//1122//22006600 FFRRNN FFiinnaanncciiaallss 557722 00..22
RRaavveenn PPrrooppeerrttyy GGrroouupp LLttdd RReeaall EEssttaattee 552277 00..22

TToopp sseevveennttyy iinnvveessttmmeennttss 226666,,554411 9988..99

OOtthheerr iinnvveessttmmeennttss ((2211)) 22,,770088 11..11

TToottaall iinnvveessttmmeennttss 226699,,224499 110000..0000

NNootteess::

CCVV –– CCoonnvveerrttiibbllee BBoonndd PPRREEFF –– PPrreeffeerreennccee SShhaarreess
FFRRNN –– FFllooaattiinngg RRaattee NNoottee RREEIITT –– RReeaall EEssttaattee IInnvveessttmmeenntt TTrruusstt
PPEERRPP –– PPeerrppeettuuaall
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8

Top Ten Largest Holdings

CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021

Top Ten Largest Holdings
As at 31 December 2021

VVaalluuaattiioonn RReevvaalluuaattiioonn VVaalluuaattiioonn
3300 JJuunnee 22002211 PPuurrcchhaasseess SSaalleess ggaaiinn//((lloossss)) 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211

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

VViirrggiinn MMoonneeyy FFRRNN PPEERRPP
AA BBrriittiisshh bbaannkkiinngg ccoommppaannyy ccoonncceennttrraattiinngg oonn
UUKK RReettaaiill aanndd SSMMEE rreeggiioonnaall bbaannkkiinngg sseerrvviicceess.. 1133,,776655 – –– – ((339911)) 1133,,337744

SShhaawwbbrrooookk GGrroouupp 1177--3311//1122//22005599 FFRRNN
AA BBrriittiisshh mmuullttiinnaattiioonnaall bbaannkkiinngg aanndd ffiinnaanncciiaall
sseerrvviicceess ccoommppaannyy.. 1100,,779933 22,,007744 –– 331199 1133,,118866

GGaallaaxxyy FFiinnccoo LLttdd 99..2255%% 3311//0077//22002277
AA ssppeecciiaalliisstt pprroovviiddeerr ooff wwaarrrraannttiieess ffoorr––
ccoonnssuummeerr eelleeccttrriicc pprroodduuccttss.. 1122,,113333 – –– – ((116677)) 1111,,996666

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.. 88,,883388 778811 –– ((110099)) 99,,551100

RRaavveenn RRuussssiiaa 1122%% 0099--3311//1122//22005599
AA pprrooppeerrttyy iinnvveessttmmeenntt ccoommppaannyy ssppeecciiaalliissiinngg
iinn ccoommmmeerrcciiaall pprrooppeerrttyy iinn RRuussssiiaa.. 88,,775577 – –– – ((7777)) 88,,668800

CCoo--OOppeerraattiivvee FFiinnaannccee 2255//0044//22002299 FFRRNN
AA rreettaaiill aanndd ccoommmmeerrcciiaall bbaannkk iinn tthhee
UUnniitteedd KKiinnggddoomm.. 88,,446666 – –– – 115500 88,,661166

RREEAA FFiinnaannccee 88..7755%% 3311//0088//22002255
CCuullttiivvaattoorr ooff ooiill ppaallmmss aanndd pprroodduuccttiioonn ooff
ccrruuddee ppaallmm ooiill aanndd ppaallmm pprroodduuccttss.. 66,,331188 11,,888811 –– 339933 88,,559922

BBooppaarraann FFiinnaannccee 77..662255%% 2200--3300//1111//22002255
TThhee CCoommppaannyy wwaass ffoorrmmeedd ffoorr tthhee ppuurrppoossee
ooff iissssuuiinngg ddeebbtt sseeccuurriittiieess ttoo rreeppaayy eexxiissttiinngg
ccrreeddiitt ffaacciilliittiieess,, rreeffiinnaannccee iinnddeebbtteeddnneessss,,
aanndd ffoorr aaccqquuiissiittiioonn ppuurrppoosseess 99,,227788 – –– – ((881199)) 88,,445599

SSttoonneeggaattee PPuubb 88..2255%% 2200--3311//0077//22002255
OOppeerraattoorr ooff vvaarriioouuss ffoorrmmaattss rraannggiinngg ffrroomm
hhiigghh--ssttrreeeett ppuubbss aanndd ttrraaddiittiioonnaall ccoouunnttrryy
iinnnnss ttoo llooccaall ccoommmmuunniittyy ppuubbss,, ssttuuddeenntt ppuubbss,,
aanndd llaattee--nniigghhtt bbaarrss aanndd vveennuueess iinn tthhee
UUnniitteedd KKiinnggddoomm.. 66,,227711 22,,118833 –– ((222299)) 88,,222255

DDiivveerrssiiffiieedd EEnneerrggyy CCoo PPllcc
EEnneerrggyy CCoommppaannyy ffooccuussiinngg oonn UUSS nnaattuurraall ggaass.. 33,,220055 33,,886611 –– ((4400)) 77,,002266

8877,,882244 1100,,778800 –– ((997700)) 9977,,663344
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Condensed Statement of Comprehensive Income
FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 9

Six months ended SSiixx mmoonntthhss eennddeedd YYeeYYeYY aarr eennddeedd

31 December 2021 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211

(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
GGaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss
ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee 8  –8  –8  – 3,192 3,192  – – – 77,,666655 77,,666655 –– 2233,,991133 2233,,991133
FFoorreeiiggnn eexxcchhaannggee lloossss**  – – – (15) (15)  – – – ((2200)) ((2200)) –– ((3366)) ((3366))

RReevveennuuee
IInnccoommee 333 11,049  – 11,049 1100,,665599  – – 1100,,665599 2211,,115511  – – 2222,,662255

TToottaall iinnccoommee 11,049 3,177 14,226 1100,,665599 77,,664455 1188,,330044 2211,,115511 2233,,887777 4455,,002288

EExxppeennsseess
IInnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeee 444 (800) (267) (1,067) ((770044)) ((223355)) ((993399)) ((11,,445566)) ((448855)) ((11,,994411))
OOtthheerr eexxppeennsseess 555 (386) (71) (457) ((443355)) ((55)) ((444400)) ((880000)) ((1144)) ((881144))

TToottaall eexxppeennsseess (1,186) (338) (1,524) ((11,,113399)) ((224400)) ((11,,337799)) ((22,,225566)) ((449999)) ((22,,775555))

PPrrooffiitt bbeeffoorree ffiinnaannccee ccoossttss
aanndd ttaaxxaattiioonn 9,863 2,839 12,702 99,,552200 77,,440055 1166,,992255 1188,,889955 2233,,337788 4422,,227733

FFiinnaannccee ccoossttss
IInntteerreesstt eexxppeennssee 666 (190) (61) (251) ((114455)) ((4488)) ((119933)) ((332266)) ((110077)) ((443333))

PPrrooffiitt bbeeffoorree ttaaxxaattiioonn 9,673 2,778 12,451 99,,337755 77,,335577 1166,,773322 1188,,556699 2233,,227711 4411,,884400

IIrrrreeccoovveerraabbllee wwiitthhhhoollddiinngg ttaaxx (207)  – (207) ((116688)) –– ((116688)) ((226677))  – – ((226677))

PPrrooffiitt aafftteerr ttaaxxaattiioonn aanndd
ttoottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee 9,466 2,778 12,244 99,,220077 77,,335577 1166,,556644 1188,,330022 2233,,227711 4411,,557733

BBaassiicc aanndd ddiilluutteedd eeaarrnniinnggss ppeerr
oorrddiinnaarryyrryrr sshhaarree ((ppeennccee)) 777 2.09 0.61 2.70 22..1122 11..6699 33..8811 44..1188 55..3322 99..5500

** EExxcclluuddeess ffoorreeiiggnn eexxcchhaannggee ggaaiinnss aanndd lloosssseess oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd tthhrroouugghh pprrooffiitt aanndd lloossss wwhhiicchh aarree pprreesseenntteedd wwiitthhiinn ggaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall
aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee..

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 22002211 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1199 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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10

CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211

Condensed Statement of Financial Position
AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211

As at AAss aatt AAss aatt
31 December 2021 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211

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

NNoonn--ccuurrrreenntt aasssseettss

FFiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnneedd aatt ffaaiirr vvaalluuee
tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss 888 269,249 224400,,330099 225577,,446677

CCuurrrreenntt aasssseettss

DDeebbttoorrss aanndd ootthheerr rreecceeiivvaabblleess 3,707 33,,440055 33,,558855

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss 6,062 33,,009900 1111,,442277

9,769 66,,449955 1155,,001122

TToottaall aasssseettss 279,018 224466,,880044 227722,,447799

CCuurrrreenntt lliiaabbiilliittiieess

BBaannkk llooaann 666 (33,000) ((3333,,000000)) ((3333,,000000))

CCrreeddiittoorrss aanndd ootthheerr ppaayyaabblleess (496) ((553311)) ((55,,330011))

TToottaall lliiaabbiilliittiieess (33,496) ((3333,,553311)) ((3388,,330011))

NNeett aasssseett vvaalluuee 245,522 221133,,227733 223344,,117788

SSttaatteedd ccaappiittaall aanndd rreesseerrvvrrvrr eess

SSttaatteedd ccaappiittaall aaccccoouunntt 999 213,624 119988,,774455 220033,,441166

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

CCaappiittaall rreesseerrvvee (33,676) ((5522,,226688)) ((3366,,445544))

RReevveennuuee rreesseerrvvee 15,189 1166,,551111 1166,,883311

EEqquuiittyy sshhaarreehhoollddeerrss’’ ffuunnddss 245,522 221133,,227733 223344,,117788

NNeett aasssseett vvaalluuee ppeerr oorrddiinnaarryyrryrr sshhaarree ((ppeennccee)) 1100 52.95p 4488..8888pp 5522..6622pp

TThhee ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss oonn ppaaggeess 99 ttoo 1199 wweerree aapppprroovveedd bbyy tthhee BBooaarrdd ooff DDiirreeccttoorrss aanndd aauutthhoorriisseedd ffoorr iissssuuee oonn 2244 FFeebbrruuaarryy 22002222
aanndd wweerree ssiiggnneedd oonn iittss bbeehhaallff bbyy::

CCaarroolliinnee HHiittcchh
CChhaaiirr

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1199 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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Condensed Statement of Changes in Equity 11

IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 ((UUnnaauuddiitteedd))

Stated Special
capital distributable Capital Revenue

account reservrvr e reservrvr e reservrvr e Total
NNootteess £’000 £’000 £’000 £’000 £’000

AAtt 11 JJuullyy 22002211 203,416 50,385 (36,454) 16,831 234,178

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee ffoorr tthhee ppeerriioodd::

PPrrooffiitt ffoorr tthhee ppeerriioodd  –  – –  – –  – 2,778 9,466 12,244

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh oowwnneerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd 1111  –  –  – –  –  – –  –  – (11,108) (11,108)

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuee ooff sshhaarreess  9 9 9 10,208  –  –  – 10,208

AAtt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 213,624 50,385 (33,676) 15,189 245,522

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

SSttaatteedd SSppeecciiaall
ccaappiittaall ddiissttrriibbuuttaabbllee CCaappiittaall RReevveennuuee

aaccccoouunntt rreesseerrvvrrvrr ee rreesseerrvvrrvrr ee rreesseerrvvrrvrr ee TToottaall
NNootteess ££’’000000 ££’’000000 ££’’000000 ££’’000000 ££’’000000

AAtt 11 JJuullyy 22002200 119977,,003377 5500,,338855 ((5599,,772255)) 1177,,998822 220055,,667799

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee ffoorr tthhee ppeerriioodd::

PPrrooffiitt ffoorr tthhee yyeeaarr  –  – –  – 77,,335577 99,,220077 1166,,556644

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh oowwnneerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd 1111  –  –  – –  –  – ((1100,,667788)) ((1100,,667788))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuee ooff sshhaarreess 11,,770088  –  –  – –  –  – 11,,770088

AAtt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 119988,,774455 5500,,338855 ((5522,,336688)) 1166,,551111 221133,,227733

FFoorr tthhee yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211 ((AAuuddiitteedd))
SSttaatteedd SSppeecciiaall
ccaappiittaall ddiissttrriibbuuttaabbllee CCaappiittaall RReevveennuuee

aaccccoouunntt rreesseerrvvrrvrr ee rreesseerrvvrrvrr ee rreesseerrvvrrvrr ee                           TToottaall
                                                                                                                                                                                                                                            NNootteess                                            ££’’000000                                         ££’’000000                           ££’’000000                           ££’’000000                         ££’’000000

AAtt 11 JJuullyy 22002200                                                                                                                                                                                                                                         119977,,003377                                      5500,,338855                     ((5599,,772255))                     1177,,998822                220055,,667799

TToottaall ccoommpprreehheennssiivvee iinnccoommee ffoorr tthhee ppeerriioodd::

PPrrooffiitt ffoorr tthhee yyeeaarr                                                                                                                          –                             –                                                                                                                                     –                             –            2233,,227711                       1188,,330022                    4411,,557733

TTrraannssaaccttiioonnss wwiitthh oowwnneerrss rreeccooggnniisseedd

ddiirreeccttllyyllyll iinn eeqquuiittyy::

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                           1111                             –                             –                      –                                        –                             –                      –           ((1199,,445533))                ((1199,,445533))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuee ooff sshhaarreess                                                                                                                                                                       66,,337799                             –                      –                      –                                          –                      –                      –             66,,337799

AAtt 3300 JJuunnee 22002211                                                                                                                                                                                                                                220033,,441166                                       5500,,338855                     ((3366,,445544))                     1166,,883311                223344,,117788

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1199 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..

202497 BNP PAR NCHY IRpt21 PRINT_202497 BNP PAR NCHY IRpt21 V3  03/03/2022  10:34  Page 11



12

Condensed Cash Flow Statement
FFoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211

CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211

Six months SSiixx mmoonntthhss
ended eennddeedd YYeeYYeYY aarr eennddeedd

31 December 2021 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
(Unaudited) ((UUnnaauuddiitteedd)) ((AAuuddiitteedd))

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

OOppeerraattiinngg aaccttiivviittiieess

PPrrooffiitt bbeeffoorree ffiinnaannccee ccoosstt aanndd ttaaxxaattiioonn 12,702 1166,,992255 4422,,227733

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

RReeaalliisseedd ((ggaaiinn))//lloossss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee

tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss  8 8 8 (2,948) 66,,775533 1111,,557755

UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt

ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss  8 8 8 (244) ((1144,,441188)) ((3355,,448899))

EEffffeeccttiivvee iinntteerreesstt aaddjjuussttmmeenntt  8 8 8 (67) ((117744)) ((223322))

FFoorreeiiggnn eexxcchhaannggee lloossss 15 2200 3366

PPuurrcchhaassee ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh

pprrooffiitt oorr lloossss11 (74,340) ((3322,,660066)) ((7700,,441155))

PPrroocceeeeddss ffrroomm ssaallee ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee

tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss22 60,755 3311,,558822 7733,,228800

CChhaannggeess iinn wwoorrkkiinngg ccaappiittaall

((IInnccrreeaassee))//ddeeccrreeaassee iinn ootthheerr rreecceeiivvaabblleess (317) ((4433)) 5511

IInnccrreeaassee//((ddeeccrreeaassee)) iinn ootthheerr ppaayyaabblleess 174 ((445511)) ((442222))

IIrrrreeccoovveerraabbllee wwiitthhhhoollddiinngg ttaaxx ppaaiidd (207) ((116688)) ((226677))

NNeett ccaasshh iinnffllooww ffrroomm ooppeerraattiinngg aaccttiivviittiieess (4,477)                                                                                                       77,,442200                                         2200,,339900

FFiinnaanncciinngg aaccttiivviittiieess

DDiivviiddeennddss ppaaiidd                                                                                                                                                                                                                      1111                                                                                          (11,108)                                                                                       ((1100,,667788))                                ((1199,,445533))

DDrraawwddoowwnn ooff bbaannkk llooaann                                                                                             6                                         –                                                                                                                               6                                         –                                                                                                                               6                                         –                                  22,,000000                                           22,,000000

FFiinnaannccee ccoossttss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             (248)                                                                                                      ((119933))                                             ((443311))

NNeett pprroocceeeeddss ffrroomm iissssuuaannccee ooff oorrddiinnaarryy sshhaarreess                                                   9                                                                                 9                                                                                 9                               10,483                                                                                                       11,,770088                                             66,,110044

NNeett ccaasshh oouuttffllooww ffrroomm ffiinnaanncciinngg                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       (873)                                                                                                   ((77,,116633))                                 ((1111,,778800))

((DDeeccrreeaassee))//iinnccrreeaassee iinn ccaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss                                                                                                                                                                                                                                              (5,350)                                                                                                             225577                                               88,,661100

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss aatt tthhee ssttaarrtt ooff tthhee ppeerriioodd                                                                                                                                                                                                                                     11,427                                                                                                       22,,885533                                             22,,885533

EExxcchhaannggee lloossss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                (15)                                                                                                                ((2200))                                                 ((3366))

CCaasshh aanndd ccaasshh eeqquuiivvaalleennttss aatt tthhee eenndd ooff tthhee ppeerriioodd                                                                                                                                                                                                                                           6,062                                                                                                          33,,009900                                          1111,,442277

11 -- AAmmoouunnttss dduuee ttoo bbrrookkeerrss aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 rreellaattiinngg ttoo ppuurrcchhaasseess ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt aammoouunntteedd
ttoo ££nniill ((3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££224444,,000000;; 3300 JJuunnee 22002211:: ££44,,998800,,000000))..

22 -- AAmmoouunnttss dduuee ffrroomm bbrrookkeerrss aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 rreellaattiinngg ttoo ssaalleess ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt aammoouunntteedd ttoo
££8800,,220000 ((3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££nniill;; 3300 JJuunnee 22002200:: ££nniill))..

TThhee aaccccoommppaannyyiinngg nnootteess oonn ppaaggee 1133 ttoo 1199 aarree aann iinntteeggrraall ppaarrtt ooff tthheessee ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
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Notes to the Financial Statements 13

INNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211 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 aaccccoouunnttiinngg

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 22002211 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 ffrroomm 11 JJaannuuaarryy 22002211

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..

IInntteerreesstt RRaattee BBeenncchhmmaarrkk RReeffoorrmm –– PPhhaassee 22

TThheessee aammeennddmmeennttss aaddddrreessss iissssuueess tthhaatt mmiigghhtt aaffffeecctt ffiinnaanncciiaall rreeppoorrttiinngg aass aa rreessuulltt ooff tthhee rreeffoorrmm ooff aann iinntteerreesstt rraattee bbeenncchhmmaarrkk,,
iinncclluuddiinngg tthhee eeffffeeccttss ooff cchhaannggeess ttoo ccoonnttrraaccttuuaall ccaasshh fflloowwss oorr hheeddggiinngg rreellaattiioonnsshhiippss aarriissiinngg ffrroomm tthhee rreeppllaacceemmeenntt ooff aann iinntteerreesstt rraattee
bbeenncchhmmaarrkk wwiitthh aann aalltteerrnnaattiivvee bbeenncchhmmaarrkk rraattee.. TThhee aammeennddmmeennttss pprroovviiddee pprraaccttiiccaall rreelliieeff ffrroomm cceerrttaaiinn rreeqquuiirreemmeennttss iinn IIFFRRSS 99,, IIAASS 3399,,
IIFFRRSS 77,, IIFFRRSS 44 aanndd IIFFRRSS 1166 rreellaattiinngg ttoo cchhaannggeess iinn tthhee bbaassiiss ffoorr ddeetteerrmmiinniinngg ccoonnttrraaccttuuaall ccaasshh fflloowwss ooff ffiinnaanncciiaall aasssseettss,, ffiinnaanncciiaall
lliiaabbiilliittiieess aanndd lleeaassee lliiaabbiilliittiieess;; aanndd hheeddggee aaccccoouunnttiinngg ((nnoo iimmppaacctt))..

CChhaannggee iinn bbaassiiss ffoorr ddeetteerrmmiinniinngg ccaasshh fflloowwss

TThhee aammeennddmmeennttss rreeqquuiirree aann eennttiittyy ttoo aaccccoouunntt ffoorr aa cchhaannggee iinn tthhee bbaassiiss ffoorr ddeetteerrmmiinniinngg tthhee ccoonnttrraaccttuuaall ccaasshh fflloowwss ooff aa ffiinnaanncciiaall aasssseett
oorr ffiinnaanncciiaall lliiaabbiilliittyy tthhaatt iiss rreeqquuiirreedd bbyy iinntteerreesstt rraattee bbeenncchhmmaarrkk rreeffoorrmm bbyy uuppddaattiinngg tthhee eeffffeeccttiivvee iinntteerreesstt rraattee ooff tthhee ffiinnaanncciiaall aasssseett oorr
ffiinnaanncciiaall lliiaabbiilliittyy..

AAtt tthhee bbeeggiinnnniinngg ooff tthhee ppeerriioodd,, tthhee CCoommppaannyy hhaadd aann uunnsseeccuurreedd llooaann ffaacciilliittyy wwiitthh SSccoottiiaabbaannkk EEuurrooppee PPllcc tthhaatt hhaadd aa lliimmiitt ooff ££3355 mmiilllliioonn
ooff wwhhiicchh ££3333 mmiilllliioonn wwaass ddrraawwnn ddoowwnn aatt aann iinntteerreesstt rraattee ooff 11..3355%% ++ LLIIBBOORR.. PPuurrssuuaanntt ttoo aa SSeevveenntthh AAmmeennddmmeenntt AAggrreeeemmeenntt wwiitthh
eeffffeeccttiivvee ddaattee 1177 DDeecceemmbbeerr 22002211,, tthhee llooaann ffaacciilliittyy wwaass iinnccrreeaasseedd ttoo aa ccoommmmiitttteedd lliimmiitt ooff ££4455 mmiilllliioonn ((wwiitthh aann ooppttiioonn ttoo iinnccrreeaassee bbyy aa
ffuurrtthheerr ££55 mmiilllliioonn)) ooff wwhhiicchh ££3333 mmiilllliioonn wwaass ssttiillll ddrraawwnn ddoowwnn aass aatt tthhee yyeeaarr eenndd.. TThhee iinntteerreesstt rraattee wwaass cchhaannggeedd ttoo 11..4455%% ++ aa
ccoommppoouunnddeedd rreeffeerreennccee rraattee.. AAss ffrroomm 1177 SSeepptteemmbbeerr 22002211,, tthhee CCoommppaannyy hhaadd rreeppllaacceedd LLIIBBOORR bbyy SSOONNIIAA ffoorr tthhee ccaallccuullaattiioonn ooff iinntteerreesstt
oonn tthhee llooaann ffaacciilliittyy.. TThhee CCoommppaannyy hhaass nnootteedd nnoo ssiiggnniiffiiccaanntt iimmppaacctt iinn ffiinnaannccee ccoossttss ppuurrssuuaanntt ttoo tthhiiss cchhaannggee..

TThhee CCoommppaannyy hheelldd ffllooaattiinngg rraattee iinnvveessttmmeennttss sseeccuurriittiieess wwhhiicchh wweerree ssuubbjjeecctt ttoo tthhee IIBBOORR rreeffoorrmm dduurriinngg tthhee ppeerriioodd ggiivveenn tthhaatt tthheeiirr
iinntteerreesstt rraatteess rreeffeerreenncceedd LLIIBBOORR.. AAllll ooff tthhoossee ppoossiittiioonnss hhaavvee rreeppllaacceedd LLIIBBOORR bbyy SSOONNIIAA aass ffrroomm 11 JJuullyy 22002211,, ffoorr tthhee ddeetteerrmmiinnaattiioonn ooff
tthhee iinntteerreesstt aammoouunnttss dduuee ttoo tthhee CCoommppaannyy.. TThhee CCoommppaannyy hhaass nnootteedd nnoo ssiiggnniiffiiccaanntt mmooddiiffiiccaattiioonn iinn ggaaiinn oorr lloossss aarriissiinngg aass aa rreessuulltt ooff tthhee
ttrraannssiittiioonn ffrroomm LLIIBBOORR ttoo SSOONNIIAA..

SSttaannddaarrddss,, aammeennddmmeennttss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss iissssuueedd bbuutt nnoott yyeett eeffffeeccttiivvee

SSttaannddaarrddss tthhaatt bbeeccoommee eeffffeeccttiivvee iinn ffuuttuurree aaccccoouunnttiinngg ppeerriiooddss aanndd hhaavvee nnoott bbeeeenn eeaarrllyy aaddoopptteedd bbyy tthhee CCoommppaannyy::

SSttaannddaarrdd                                                                                                                                                                                                                                                                              EEffffeeccttiivvee ffoorr aannnnuuaall ppeerriiooddss bbeeggiinnnniinngg
                                                                                                                                                                                                                                                                                                              oonn oorr aafftteerr

IIFFRRSS 1177 -- IInnssuurraannccee CCoonnttrraaccttss                                                                                                                                                                                                  11 JJaannuuaarryy 22002233

IIAASS 88 -- AAccccoouunnttiinngg PPoolliicciieess,, CChhaannggeess iinn AAccccoouunnttiinngg EEssttiimmaatteess aanndd EErrrroorrss
-- aammeennddmmeennttss rreeggaarrddiinngg tthhee ddeeffiinniittiioonn ooff aaccccoouunnttiinngg eessttiimmaatteess                                                                             11 JJaannuuaarryy 22002233

AAss tthhee CCoommppaannyy ddooeess nnoott ppaarrttiicciippaattee iinn iinnssuurraannccee ccoonnttrraaccttss iinn tthhee nnoorrmmaall ccoouurrssee ooff iittss bbuussiinneessss,, tthhee DDiirreeccttoorrss bbeelliieevvee tthhaatt tthhee
aapppplliiccaattiioonn ooff IIFFRRSS 1177 wwiillll nnoott hhaavvee aann iimmppaacctt oonn tthhee CCoommppaannyy’’ss ffiinnaanncciiaall SSttaatteemmeennttss..
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14 Notes to the Financial Statements (continued)

CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211

TThhee nneeww IIAASS 88 aammeennddmmeennttss iinnttrroodduuccee aa nneeww ddeeffiinniittiioonn ffoorr aaccccoouunnttiinngg eessttiimmaatteess:: ccllaarriiffyyiinngg tthhaatt tthheeyy aarree mmoonneettaarryy aammoouunnttss iinn tthhee
ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss tthhaatt aarree ssuubbjjeecctt ttoo mmeeaassuurreemmeenntt uunncceerrttaaiinnttyy.. TThhee aammeennddmmeennttss aallssoo ccllaarriiffyy tthhee rreellaattiioonnsshhiipp bbeettwweeeenn aaccccoouunnttiinngg
ppoolliicciieess aanndd aaccccoouunnttiinngg eessttiimmaatteess bbyy ssppeecciiffyyiinngg tthhaatt aa ccoommppaannyy ddeevveellooppss aann aaccccoouunnttiinngg eessttiimmaattee ttoo aacchhiieevvee tthhee oobbjjeeccttiivvee sseett oouutt bbyy aann
aaccccoouunnttiinngg ppoolliiccyy.. TThhee ddeeffiinniittiioonn ooff aaccccoouunnttiinngg ppoolliicciieess rreemmaaiinnss uunncchhaannggeedd.. HHoowweevveerr,, tthhee DDiirreeccttoorrss bbeelliieevvee tthhaatt tthhee aapppplliiccaattiioonn ooff tthhiiss
aammeennddmmeenntt wwiillll nnoott hhaavvee aann iimmppaacctt oonn tthhee CCoommppaannyy’’ss ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..
AA nnuummbbeerr ooff aammeennddmmeennttss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss ttoo eexxiissttiinngg ssttaannddaarrddss hhaavvee bbeeeenn iissssuueedd,, bbuutt aarree nnoott yyeett eeffffeeccttiivvee,, tthhaatt aarree nnoott rreelleevvaanntt
ttoo tthhee CCoommppaannyy’’ss ooppeerraattiioonnss.. TThhee DDiirreeccttoorrss bbeelliieevvee tthhaatt tthhee aapppplliiccaattiioonn ooff tthheessee aammeennddmmeennttss aanndd iinntteerrpprreettaattiioonnss wwiillll nnoott iimmppaacctt tthhee
CCoommppaannyy’’ss ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss wwhheenn tthheeyy bbeeccoommee eeffffeeccttiivvee..

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.. TThhee CCoommppaannyy’’ss eexxiissttiinngg llooaann
ffaacciilliittyy wwiitthh tthhee BBaannkk ooff NNoovviiaa SSccoottiiaa hhaass bbeeeenn rreenneewweedd ffoorr aann aammoouunntt ooff uupp ttoo ££4455 mmiilllliioonn oonn 1177 DDeecceemmbbeerr 22002211.. AAfftteerr mmaakkiinngg
eennqquuiirriieess ooff tthhee IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeerr,, aanndd hhaavviinngg ccoonnssiiddeerreedd tthhee CCoommppaannyy’’ss iinnvveessttmmeenntt oobbjjeeccttiivvee,, nnaattuurree ooff tthhee iinnvveessttmmeenntt ppoorrttffoolliioo,,
llooaann ffaacciilliittyy,, eexxppeennddiittuurree pprroojjeeccttiioonnss aanndd iimmppaacctt ooff CCOOVVIIDD--1199 oonn tthhee CCoommppaannyy,, tthhee DDiirreeccttoorrss ccoonnssiiddeerr tthhaatt tthhee CCoommppaannyy hhaass aaddeeqquuaattee
rreessoouurrcceess ttoo ccoonnttiinnuuee iinn ooppeerraattiioonnaall eexxiisstteennccee ffoorr tthhee ffoorreesseeeeaabbllee ffuuttuurree.. FFoorr tthhiiss rreeaassoonn tthhee DDiirreeccttoorrss ccoonnttiinnuuee ttoo aaddoopptt tthhee ggooiinngg
ccoonncceerrnn bbaassiiss iinn pprreeppaarriinngg tthhee iinntteerriimm 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 2021 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
(Unaudited) ((UUnnaauuddiitteedd)) ((AAuuddiitteedd))

£’000 ££’’000000 ££’’000000

IInnccoommee ffrroomm iinnvveessttmmeennttss

DDiivviiddeenndd iinnccoommee 1,455 11,,663344 22,,993344
IInntteerreesstt oonn ffiixxeedd iinntteerreesstt sseeccuurriittiieess 9,594 99,,002255 1188,,221177

TToottaall iinnccoommee 11,049 1100,,665599 2211,,115511

44.. IInnvveessttmmeenntt MMaannaaggeemmeenntt FFeeee
TThhee CCoommppaannyy’’ss iinnvveessttmmeenntt mmaannaaggeerr iiss CCQQSS ((UUKK)) LLLLPP ((""CCQQSS""))..
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 mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211,, iinnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeeess ooff ££11,,006677,,000000 wweerree iinnccuurrrreedd ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee
22002211:: ££11,,994411,,000000;; ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££993399,,000000)),, ooff wwhhiicchh ££335555,,000000 wwaass ppaayyaabbllee aatt tthhee ppeerriioodd eenndd ((aass aatt 3300 JJuunnee 22002211::
££116688,,000000;; aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££116611,,000000)).. IInnvveessttmmeenntt mmaannaaggeemmeenntt ffeeeess hhaavvee bbeeeenn aallllooccaatteedd 7755%% ttoo rreevveennuuee aanndd 2255%% ttoo ccaappiittaall..

55.. OOtthheerr EExxppeennsseess
DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 tthhee CCoommppaannyy''ss ootthheerr eexxppeennsseess wweerree ££445577,,000000 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££881144,,000000;;
ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££444400,,000000))..

SSeeccrreettaarriiaall aanndd aaddmmiinniissttrraattiioonn ffeeeess
SSeeccrreettaarriiaall aanndd aaddmmiinniissttrraattiioonn ffeeeess wweerree ££110044,,000000 dduurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211::
££220022,,000000;; ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££110022,,000000))..

DDiirreeccttoorrss'' ffeeeess
OOnn 33 JJuunnee 22002211,, tthhee BBooaarrdd aapppprroovveedd aann iinnccrreeaasseedd lleevveell ooff rreemmuunneerraattiioonn ffoorr tthhee DDiirreeccttoorrss ffrroomm ££115577,,000000 ((CChhaaiirr:: ££4400,,000000;; AAuuddiitt CChhaaiirr::
££3344,,000000 aanndd ootthheerr ddiirreeccttoorrss:: ££2277,,550000)) ttoo ££116699,,000000 wwiitthh aann aannnnuuaall eeffffeecctt ffrroomm 11 JJuullyy 22002211 aass ffoolllloowwss::

CChhaaiirr                                           ££4422,,550000
AAuuddiitt CChhaaiirr                       ££3366,,550000
OOtthheerr                                           ££3300,,000000
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IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

TThhee BBooaarrdd hhaass nnoott aapppprroovveedd aannyy cchhaannggee iinn rreemmuunneerraattiioonn dduurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211..

DDiirreeccttoorrss ffeeeess ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 wweerree ££8855,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200::££7788,,000000;; yyeeaarr eennddeedd
3300 JJuunnee 22002211:: ££115577,,000000))..

AAuuddiitt ffeeeess aanndd nnoonn--aauuddiitt ffeeeess ppaaiidd ttoo tthhee aauuddiittoorr
AAuuddiitt ffeeeess wweerree ££2233,,000000 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££4400,,000000;; ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££2222,,000000))..

TThheerree wweerree nnoo nnoonn--aauuddiitt ffeeeess ppaaiidd ttoo tthhee aauuddiittoorr dduurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££nniill;;
ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££nniill))..

66.. BBaannkk llooaann aanndd ffiinnaannccee ccoossttss
Six months ended SSiixx mmoonntthhss eennddeedd YYeeYYeYY aarr eennddeedd

31 December 2021 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 3300 JJuunnee 22002211
(Unaudited) ((UUnnaauuddiitteedd)) ((AAuuddiitteedd))

£’000 ££’’000000 ££’’000000

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

DDrraawwddoowwnnss  - - - 22,,000000 22,,000000

BBaannkk LLooaann ffaacciilliittyy –– cclloossiinngg bbaallaannccee 33,000 3333,,000000 3333,,000000

TThhee CCoommppaannyy hhaadd aa sshhoorrtt tteerrmm uunnsseeccuurreedd llooaann ffaacciilliittyy ooff ££3355 mmiilllliioonn wwiitthh SSccoottiiaabbaannkk EEuurrooppee PPllcc ((““SSccoottiiaabbaannkk””)) aatt tthhee bbeeggiinnnniinngg ooff tthhee
ppeerriioodd.. OOnn 1177 DDeecceemmbbeerr 22002211,, tthhee CCoommppaannyy eenntteerreedd iinnttoo aa SSeevveenntthh AAmmeennddmmeenntt AAggrreeeemmeenntt wwiitthh SSccoottiiaabbaannkk oonn tthhee ffoolllloowwiinngg tteerrmmss::

•• tthhee ccoommmmiitttteedd llooaann ffaacciilliittyy hhaass bbeeeenn iinnccrreeaasseedd ttoo ££4455 mmiilllliioonn;;

•• tthhee AAggrreeeemmeenntt ccoonnttaaiinnss aann ooppttiioonn ttoo iinnccrreeaassee tthhee ffaacciilliittyy bbyy aa ffuurrtthheerr ££55 mmiilllliioonn –– nnoo ccoommmmiittmmeenntt ffeeeess aarree ppaayyaabbllee oonn tthhee ££55 mmiilllliioonn
uunnttiill tthhiiss ooppttiioonn iiss eexxeerrcciisseedd..

•• tthhee tteennoorr ooff tthhee ffaacciilliittyy wwoouulldd bbee 22 yyeeaarrss ffrroomm tthhee rreenneewwaall ddaattee;;

•• tthhee iinntteerreesstt oonn tthhee llooaann wwoouulldd bbee aa mmaarrggiinn ooff 11..4455%% pp..aa pplluuss aa ddaaiillyy nnoonn--ccuummuullaattiivvee ccoommppoouunnddeedd RRFFRR rraattee..

•• tthhee ccoommmmiittmmeenntt ffeeeess wwoouulldd bbee 00..337755%% pp..aa oonn tthhee ddaaiillyy AAvvAAvAA aaiillaabbllee CCoommmmiittmmeenntt iiff tthhee uuttiilliisseedd CCoommmmiittmmeenntt eexxcceeeeddss 5500 ppeerr cceenntt ooff tthhee
CCoommmmiittmmeenntt aanndd 00..442255%% oonn tthhee ddaaiillyy AAvvAAvAA aaiillaabbllee CCoommmmiittmmeenntt iiff tthhee uuttiilliisseedd CCoommmmiittmmeenntt iiss lleessss tthhaann oorr eeqquuaall ttoo 5500 ppeerr cceenntt ooff tthhee
CCoommmmiittmmeenntt..

AAss aatt tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211,, ££3333 mmiilllliioonn wwaass ddrraawwnn ddoowwnn ((aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££3333 mmiilllliioonn;; aass aatt 3300 JJuunnee
22002211:: ££3333 mmiilllliioonn))..

DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211,, tthhee ccoovveennaannttss ooff tthhee llooaann ffaacciilliittyy hhaavvee bbeeeenn mmeett.. TThhee ffoolllloowwiinngg aarree ccoovveennaannttss ffoorr
tthhee ffaacciilliittyy hheelldd aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211::

•• tthhee bboorrrroowweerr sshhaallll nnoott ppeerrmmiitt tthhee aaddjjuusstteedd aasssseett ccoovveerraaggee ttoo bbee lleessss tthhaann 44 ttoo 11

•• tthhee bboorrrroowweerr sshhaallll nnoott ppeerrmmiitt tthhee NNAAVVAAVAA ttoo bbee lleessss tthhaann ££9955 mmiilllliioonn 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 ppeerriioodd,, tthhee CCoommppaannyy iinnccuurrrreedd iinntteerreesstt eexxppeennssee ooff ££225511,,000000 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££443333,,000000;; ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311
DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££119933,,000000)) aanndd ppaaiidd iinntteerreesstt ooff ££11,,000000 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££44,,000000;; ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££22,,000000))..

77.. EEaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree
RReevveennuuee CCaappiittaall TToottaall

EEaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree ((ppeennccee)) ((ppeennccee)) ((ppeennccee))

ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 22..0099pp 00..6611pp 22..7700pp

ffoorr tthhee ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200 22..1122pp 11..6699pp                                                                         33..8811pp
                        ffoorr tthhee yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211                                                                                                                                                             44..1188pp                                                                                    55..3322pp                                                                         99..5500pp

TThhee rreevveennuuee eeaarrnniinnggss ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree iiss bbaasseedd oonn tthhee nneett pprrooffiitt aafftteerr ttaaxxaattiioonn ooff ££99,,446666,,000000 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: ££1188,,330022,,000000;;
ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: ££99,,220077,,000000)) aanndd oonn aa wweeiigghhtteedd aavveerraaggee ooff 445533,,339977,,551100 ((yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: 443377,,551199,,666666;; ssiixx
mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: 443344,,996677,,007755)) oorrddiinnaarryy sshhaarreess iinn iissssuuee tthhrroouugghhoouutt tthhee ppeerriioodd..                                                                                                                                                 

TThhee ccaappiittaall rreettuurrnn ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree iiss bbaasseedd oonn aa nneett ccaappiittaall ggaaiinn ooff ££22,,777788,,000000 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211:: aa nneett ccaappiittaall ggaaiinn
ooff ££77,,335577,,000000;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: aa nneett ccaappiittaall ggaaiinn ooff ££2233,,227711,,000000)) aanndd oonn aa wweeiigghhtteedd aavveerraaggee ooff 445533,,339977,,551100 ((ssiixx mmoonntthhss eennddeedd
3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: 443344,,996677,,007755;; yyeeaarr eennddeedd 3300 JJuunnee 22002211:: 443377,,551199,,666666)) oorrddiinnaarryy sshhaarreess iinn iissssuuee tthhrroouugghhoouutt tthhee ppeerriioodd..

TThheerree hhaavvee bbeeeenn nnoo ttrraannssaaccttiioonnss iinnvvoollvvllvll iinngg tthhee CCoommppaannyy''ss oorrddiinnaarryy sshhaarreess bbeettwweeeenn 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 aanndd 2244 FFeebbrruuaarryy 22002222..
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CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211

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 22002211                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                              3300 JJuunnee 22002211
                                                                                                                                                                                                                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      ££’’000000                                                                                       ££’’000000                                                                           ££’’000000

                        OOppeenniinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                     225577,,446677                                                                           223300,,774411                                                                   223300,,774411

                        PPuurrcchhaasseess aatt ccoosstt                                                                                                                                                                                                            6699,,335588                                                                                   2266,,779911                                                                     8800,,000099
                        SSaalleess pprroocceeeeddss                                                                                                                                                                                                                 ((6600,,883355))                                                                              ((2255,,006622))                                                                ((7777,,442288))
                        RReeaalliisseedd ggaaiinnss//((lloosssseess)) oonn ssaalleess11                                                                                                                                                           22,,994488                                                                                  ((66,,775533))                                                                ((1111,,557755))
                        EEffffeeccttiivvee iinntteerreesstt aaddjjuussttmmeenntt                                                                                                                                                                                    6677                                                                                              117744                                                                               223322
                        UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss22                                                                                                                                                                                                                         224444                                                                                   1144,,441188                                                                     3355,,448888

                        CClloossiinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                                 226699,,224499                                                                           224400,,330099                                                                225577,,446677

                        

                        TToottaall nneett ggaaiinn oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt
                        ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss ffoorr tthhee ppeerriioodd//yy//y// eeaarr                                                                                         33,,119922                                                                                       77,,666655                                                                     2233,,991133

11 RReeaalliisseedd ggaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss iiss mmaaddee uupp ooff ggaaiinnss ooff ££33,,993399,,000000 aanndd lloosssseess ooff ££999911,,000000..
22 UUnnrreeaalliisseedd ggaaiinnss oonn ffiinnaanncciiaall aasssseettss ddeessiiggnnaatteedd aatt ffaaiirr vvaalluuee tthhrroouugghh pprrooffiitt oorr lloossss iiss mmaaddee uupp ooff ggaaiinnss ooff ££88,,884499,,000000 aanndd lloosssseess ooff
££88,,660055,,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..

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..

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                                                                                                                                                                                                          1144,,991199                           220088,,110099                                   11,,228844                         222244,,331122
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                              3399,,225533                                     55,,444488                                         223366                             4444,,993377
CCoonnvveerrttiibbllee bboonnddss                                                                                                                                                                                                                                                 –                             –                            –                            ––                             –                            –                            –

AAss aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211                                                                                                                                                                                                      5544,,117722                             221133,,555577                                   11,,552200                         226699,,224499

                                                                                                                                                                                                                                                                                              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

Notes to the Financial Statements (continued)
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IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

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

FFiixxeedd iinnccoommee sseeccuurriittiieess                                                                                                                                                                                                                88,,775577                                220077,,222233                                             662222                             221166,,660022
EEqquuiittyy sshhaarreess                                                                                                                                                                                                                                                 3333,,779933                                        55,,449988                                                 1144                                 3399,,330055
CCoonnvveerrttiibbllee bboonnddss                                                                                                                          –                                                                                                                                              –                    11,,556600                           –                                              –                   11,,556600

AAss aatt 3300 JJuunnee 22002211                                                                                                                                                                                                                                     4422,,555500                                221144,,228811                                              663366                              225577,,446677

DDuurriinngg tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 tthheerree wweerree nnoo ttrraannssffeerrss aammoonngg aannyy ooff tthhee lleevveellss..

AAss aatt 3300 JJuunnee 22002211,, tthhee ffoolllloowwiinngg ttrraannssffeerrss ooccccuurrrreedd::

11.. RREEAA HHoollddiinnggss ppllcc 77..55%% 3300//0066//22002222 ££662222,,000000 ((22002200:: ££669933,,000000)) wwaass ttrraannssffeerrrreedd oouutt ooff lleevveell 22 ttoo lleevveell 33 dduuee ttoo llooww lliiqquuiiddiittyy lleevveellss;; aanndd
22.. AAggggrreeggaatteedd MMiiccrroo 88%% 1177//1100//22003366 ££88,,883377,,000000 ((22002200:: ££77,,008811,,000000)) wwaass ttrraannssffeerrrreedd oouutt ooff lleevveell 33 ttoo lleevveell 22 dduuee ttoo iimmpprroovveedd ttrraaddiinngg

vvoolluummeess aanndd tthhee CCoommppaannyy’’ss aabbiilliittyy ttoo ssoouurrccee aa pprriiccee oonn aa ddaaiillyy bbaassiiss..

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 22002211
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                ((UUnnaauuddiitteedd))
LLeevveell 33 FFiinnaanncciiaall AAsssseettss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           ££''000000

OOppeenniinngg vvaalluuaattiioonn                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         663366
PPuurrcchhaasseess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      665500
SSaalleess                                                                                                                                                                                                                                         –                                                                                                                                                                                                                                        –
UUnnrreeaalliisseedd lloosssseess                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       ((770088))
RReeaalliisseedd ggaaiinnss                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        994422

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        11,,552200

IIff tthhee mmaarrkkeett vvaalluuee ooff tthhee LLeevveell 33 iinnvveessttmmeennttss ffeellll bbyy 55%%,, tthhee iimmppaacctt oonn tthhee pprrooffiitt oorr lloossss aanndd tthhee NNAAVVAAVAA wwoouulldd hhaavvee bbeeeenn aa rreedduuccttiioonn ttoo
pprrooffiitt ooff ££7755,,997799.. 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 22002211
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    ((UUnnaauuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ££''000000

RR..EE..AA HHoollddiinnggss PPllcc CCWW 1155//0077//22002255                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 223366 ((11))
RREEAA HHoollddiinnggss PPllcc 77..55%% 3300//0066//22002222                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 663344 ((11))
RREEAA TTrraaddiinngg LLttdd 99..55%% 2211--3300//0066//22002244                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         665500 ((11))
OOtthheerrss                                                                                                                                                                                                                                 –                                                                                                                                                                                                                                      –      

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            11,,552200
((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..

Notes to the Financial Statements (continued)
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CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211

Notes to the Financial Statements (continued)

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 22002211                                                                                                                                                               444455,,005511,,885588                                                                                                                                                                           220033,,441166
11,,000000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2299 JJuunnee 22002211 aatt 5555..3300pp                                                                                                                       11,,000000,,000000                                                    555533                                                       ((44))       554499
22,,110000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 22 AAuugguusstt 22002211 aatt 5544..8800pp                                                                                                                    22,,110000,,000000                                             11,,115511                                                     ((99))         11,,114422
550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 66 AAuugguusstt 22002211 aatt 5544..8800pp                                                                                                                          550000,,000000                                                    227744                                                       ((22))        227722
550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 1111 AAuugguusstt 22002211 aatt 5544..4400pp                                                                                                                      550000,,000000                                                    227722                                                         ((22))       227700
550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 1188 AAuugguusstt 22002211 aatt 5544..4400pp                                                                                                                      550000,,000000                                                    227722                                                         ((22))       227700
55,,550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 77 SSeepptteemmbbeerr 22002211 aatt 5544..9900pp                                                                                                     55,,550000,,000000                                             33,,002200                                                     ((2233))         22,,999977
11,,000000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2288 OOccttoobbeerr 22002211 aatt 5555..5500pp                                                                                                            11,,000000,,000000                                                    555555                                                         ((44))       555511
550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2299 OOccttoobbeerr 22002211 aatt 5555..5500pp                                                                                                                   550000,,000000                                                    227788                                                         ((33))       227755
550000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 33 DDeecceemmbbeerr 22002211 aatt 5555..5500pp                                                                                                              550000,,000000                                                    227788                                                         ((22))       227766
660000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 1133 DDeecceemmbbeerr 22002211 aatt 5566..0000pp                                                                                                          660000,,000000                                                    333366                                                         ((33))       333333
11,,775500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2211 DDeecceemmbbeerr 22002211 aatt 5555..9900pp                                                                                                    11,,775500,,000000                                                    997788                                                            77))       997711
11,,440000,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2222 DDeecceemmbbeerr 22002211 aatt 5555..9900pp                                                                                                    11,,440000,,000000                                                    778833                                                         ((66))       777777
22,,775500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee
aallllootttteedd oonn 2233 DDeecceemmbbeerr 22002211 aatt 5555..9900pp                                                                                                 22,,775500,,000000                                             11,,553377                                                     ((1122))                                            11,,552255

TToottaall iissssuueedd sshhaarree ccaappiittaall aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211                                                           446633,,665511,,885588                                       1100,,228877                                                   ((7799))                                 221133,,662244

TThhee bbaallaannccee ooff sshhaarreess hheelldd iinn ttrreeaassuurryyrryrr bbyy tthhee CCoommppaannyy aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 wwaass nniill ((3300 JJuunnee 22002211:: nniill;; 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: nniill))..

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

1100.. NNeett AAsssseett VVaalluuee ppeerr OOrrddiinnaarryy sshhaarree
                                                                                                                                                                                                                                          3311 DDeecceemmbbeerr 22002211                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                               3300 JJuunnee 22002211

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

                        NNeett AAsssseett VVaalluuee ((££''000000))                                                                                                                                                                                     224455,,552222                                                                           221133,,227733                                                                223344,,117788

                        NNeett AAsssseett VVaaVVaVV lluuee ppeerr sshhaarree ((ppeennccee))                                                                                                                                                5522..9955pp                                                                                   4488..8888pp                                                                    5522..6622pp

NNAAVVAAVAA ppeerr sshhaarree hhaass bbeeeenn ccaallccuullaatteedd bbaasseedd oonn tthhee sshhaarree ccaappiittaall iinn iissssuuee aass aatt yyeeaarr eenndd.. TThhee iissssuueedd sshhaarree ccaappiittaall aass aatt 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211
ccoommpprriisseedd ooff 446633,,665511,,885588 sshhaarreess ((3300 JJuunnee 22002211:: 444455,,005511,,885588 aanndd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002200:: 443366,,330011,,885588))..
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IINNTTEERRIIMM RREEPPOORRTT 3311 DDEECCEEMMBBEERR 22002211 CCQQSS NNEEWW CCIITTYY HHIIGGHH YYIIEELLDD FFUUNNDD LLIIMMIITTEEDD

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

                                                                                                                                                                                                                                                                      SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                       SSiixx mmoonntthhss eennddeedd                                                     YYeeYYeYY aarr eennddeedd
                                                                                                                                                                                                                                                                  3311 DDeecceemmbbeerr 22002211                                    3311 DDeecceemmbbeerr 22002200                                              3300 JJuunnee 22002211
                                                                                                                                                                                                                                                                                              ((UUnnaauuddiitteedd))                                                               ((UUnnaauuddiitteedd))                                                             ((AAuuddiitteedd))
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      ££’’000000                                                                                       ££’’000000                                                                           ££’’000000

                          DDiivviiddeennddss iinn rreessppeecctt ooff tthhee pprreevviioouuss ppeerriioodd
                          –– FFoouurrtthh iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                 66,,555577                                                                                       66,,331199                                                                         66,,331199

                          DDiivviiddeennddss iinn rreessppeecctt ooff tthhee ppeerriioodd uunnddeerr rreevviieeww
            –            – FFiirrsstt iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                         44,,555511                                                                                       44,,335599                                                                         44,,335599
            –            – SSeeccoonndd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                –                                                                                                                                                   –                                                    –                                     –                                     44,,338833
            –            – TThhiirrdd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd                                                                                                                                                                                                 ––                                                  –                                                                                      –                                     44,,339922

                                                                                                                                                                                                                                                                                                    1111,,110088                                                                                   1100,,667788                                                                     1199,,445533

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

AA sseeccoonndd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd iinn rreessppeecctt ooff tthhee yyeeaarr eennddiinngg 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211 ooff 11..0000pp ppeerr oorrddiinnaarryy sshhaarree iiss ppaayyaabbllee oonn 2255 FFeebbrruuaarryy 22002222 ttoo
sshhaarreehhoollddeerrss oonn tthhee rreeggiisstteerr oonn 2288 JJaannuuaarryy 22002222.. IInn aaccccoorrddaannccee wwiitthh IInntteerrnnaattiioonnaall FFiinnaanncciiaall RReeppoorrttiinngg SSttaannddaarrddss ((““IIFFRRSS””)) tthhiiss ddiivviiddeenndd
hhaass nnoott bbeeeenn iinncclluuddeedd aass aa lliiaabbiilliittyy iinn tthhiiss sseett ooff ccoonnddeennsseedd ffiinnaanncciiaall ssttaatteemmeennttss..

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 22002211,, tthhee DDiirreeccttoorrss eeaacchh bbeenneeffiicciiaallllyy hheelldd tthhee
ffoolllloowwiinngg sshhaarreess iinn tthhee CCoommppaannyy::

CCaarroolliinnee HHiittcchh:: 117700,,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..

RReeffeerr ttoo nnoottee 44 ffoorr ffuurrtthheerr iinnffoorrmmaattiioonn..

AAllll ttrraannssaaccttiioonnss wwiitthh rreellaatteedd ppaarrttiieess aarree ccaarrrriieedd oouutt oonn aann aarrmm''ss lleennggtthh bbaassiiss..

1133.. SSuubbsseeqquueenntt EEvveennttss
TThhee BBooaarrdd hhaavvee eevvaalluuaatteedd ssuubbsseeqquueenntt eevveennttss ffoorr tthhee CCoommppaannyy tthhrroouugghh ttoo 2244 FFeebbrruuaarryy 22002222,, 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
FFoolllloowwiinngg tthhee ssiixx mmoonntthh ppeerriioodd eennddeedd 3311 DDeecceemmbbeerr 22002211,, tthhee CCoommppaannyy uunnddeerrttooookk aa ffuurrtthheerr ffiivvee iissssuueess ooff sshhaarreess iissssuuiinngg,, iinn ttoottaall,, aann
aaddddiittiioonnaall 44,,115500,,000000 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee ffoorr ttoottaall ccoonnssiiddeerraattiioonn ooff ££22..33 mmiilllliioonn.. AAss aatt tthhee ddaattee ooff tthhiiss rreeppoorrtt,, tthhee iissssuueedd sshhaarree
ccaappiittaall ooff tthhee CCoommppaannyy wwaass 446677,,880011,,885588 oorrddiinnaarryy sshhaarreess ooff nnoo ppaarr vvaalluuee..

DDiivviiddeenndd DDeeccllaarraattiioonn
OOnn 1199 JJaannuuaarryy 22002222,, tthhee CCoommppaannyy aannnnoouunncceedd iittss sseeccoonndd iinntteerriimm ddiivviiddeenndd ooff 11..0000 ppeennccee ppeerr sshhaarree,, ppaayyaabbllee oonn 2255 FFeebbrruuaarryy 22002222 ttoo
sshhaarreehhoollddeerrss oonn tthhee rreeggiisstteerr oonn 2288 JJaannuuaarryy 22002222,, hhaavviinngg aann eexx--ddiivviiddeenndd ddaattee ooff 2277 JJaannuuaarryy 22002222..

Notes to the Financial Statements (continued)
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CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021

Directors’ Statements

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
2021. 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 2021, 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 2021 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 2021 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

24 February 2022
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INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021 CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED

Glossary of Terms and Definitions

Alternative Performance Alternative performance measures are numerical measures of the Company’s current, historical or
Measures (“APMs”) future performance, financial position or cash flows, other than financial measures defined or specified

in the applicable financial framework. The Company’s applicable financial framework includes IFRS and
the AIC SORP. Refer to pages 22 and 23 for further details.

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.

Net Asset Value or NAVAVA and NAVAVA The value of total assets less total liabilities. Liabilities for this purpose include current and long-term
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.

Reference rate (RFR) The SONIA (Sterling Overnight Index Average) reference rate displayed in the relevant screen of any
authorised distributor of that reference rate.

SME Small and medium-sized enterprises.
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22 Alternative Performance Measures

In accordance with European Securities and Markets Authority (‘ESMA’) Guidelines on APMs, the Board has considered what APMs are
included in the Interim Financial Statements which require further clarification.

The Company uses the following APMs (as described below) to present a measure of profitability which is aligned with the requirements of
its investors and potential investors, to draw out meaningful data around revenues and earnings, and to provide additional information not
required for disclosure under accounting standards:

• NAVAVA and Ordinary share price total return

• Revenue earnings per ordinary share

• Dividends per ordinary share

• Premium or discount

• Gearing

All APMs relate to past performance. The following tables detail the methodology of the Company’s APMs.

NAVAVA and Ordinary share price 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.

Dividend per Share
2021 ordinaryryr share NAVAVA price (bid)

31 December 2021 (Unaudited) 2.00p 52.95p 55.40p
30 June 2021 (Audited) 4.47p 52.62p 54.80p

Capital return 0.63% 1.09%

Effect of dividend reinvestment 4.86% 4.55%

Total return 5.49% 5.64%

Dividend per Share
2020 ordinaryryr share NAVAVA price (bid)

31 December 2020 (Unaudited) 2.00p 48.88p 52.00p
30 June 2020 (Audited) 4.46p 47.52p 47.40p

Capital return 2.86% 9.70%

Effect of dividend reinvestment 5.97% 5.69%

Total return 8.83% 15.39%

Revenue earnings per ordinary share

Revenue earnings (which includes dividends paid out during the six month period) divided by the weighted average number of ordinary
shares in issue during the six month period.

Six months to Six months to
31 December 2021 31 December 2020

(Unaudited) (Unaudited)

Revenue earnings  a £9,466,000 £9,207,000
Weighted average number of ordinary shares in issue  b 453,397,510 434,967,075

Revenue earnings per ordinaryryr share (a/b)*100 2.09p 2.12p

CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021
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Dividends per ordinary share

The total amount of dividends declared for every issued ordinary share over the six month period.

Rate xd date Record date Payment date

First interim 2022 1.00p 28 October 2021 29 October 2021 30 November 2021
Second interim 2022 1.00p 27 January 2022 28 January 2022 25 February 2022

Total 2.00p

First interim 2021 1.00p 22 October 2020 23 October 2020 30 November 2020
Second interim 2021 1.00p 28 January 2021 29 January 2021 26 February 2021
Third interim 2021 1.00p 29 April 2021 30 April 2021 28 May 2021
Fourth interim 2021 1.47p 29 July 2021 30 July 2021 31 August 2021

Annual dividend per ordinaryryr share 4.47p

Premium or discount

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

31 December 2021 30 June 2021
(Unaudited) (Audited)

Share price (bid price)  a 55.40p 54.80p
NAVAVA per share  b 52.95p 52.62p

Premium /(Discount) (a-b)/b 4.62% 4.14%

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 NAVAVA of the Company) minus 100.

31 December 2021 30 June 2021
(Unaudited) (Audited)

£’000 £’000

Total assets 279,018 272,479
Current liabilities (excluding borrowings) (496) (5,301)
Cash and cash equivalents (6,062) (11,427)

Total  a 272,460 255,751

NAVAVA  b 245,522 234,178

Gearing ((a/b)-1)*100 10.97% 9.21%

Alternative Performance Measures (continued)

INTERIM REPORT 31 DECEMBER 2021 CQS NEW CITY HIGH YIELD FUND LIMITED
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