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T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

T r u s t e e s 1 R e p o r t 

I n t r o d u c t i o n 

T h e T r u s t e e s o f t h e T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e ( " t h e S c h e m e " ) p r e s e n t i t s r e p o r t t o g e t h e r w i t h t h e 

a u d i t e d a c c o u n t s f o r t h e p e r i o d e n d e d 3 1 M a y 2 0 1 1 . T h e n e t a s s e t s t a t e m e n t h a s b e e n d r a w n u p a t t h e 

d a t e o f a p p o i n t m e n t o f D a l r i a d a T r u s t e e s L i m i t e d t o r e f l e c t t h e v a l u e o f t h e S c h e m e a s s e t s a t t h i s d a t e . 

T h e S c h e m e w a s e s t a b l i s h e d o n 2 6 J a n u a r y 2 0 1 1 , a n d i s c u r r e n t l y g o v e r n e d b y t h e t r u s t d e e d a n d r u l e s 

d a t e d 2 6 J a n u a r y 2 0 1 1 , a s s u b s e q u e n d y a m e n d e d b y a n y s u p p l e m e n t a l d e e d s . I n a c c o r d a n c e w i t h t h e 

p r o v i s i o n s o f S c h e d u l e 3 6 o f t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 , t h e S c h e m e i s a r e g i s t e r e d p e n s i o n s c h e m e u n d e r 

C h a p t e r 2 o f P a r t 4 o f t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 . T h e S c h e m e i s c o n t r a c t e d - o u t o f t h e S t a t e S e c o n d 

P e n s i o n ( p r e v i o u s l y k n o w n a s t h e S t a t e E a r n i n g s - R e l a t e d P e n s i o n S c h e m e ) u n d e r a c e r t i f i c a t e i s s u e d b y 

t h e S e c r e t a r y o f S t a t e f o r S o c i a l S e c u r i t y . 

M e m b e r s h i p 

A s a t 3 1 M a y 2 0 1 1 , 8 4 m e m b e r s w e r e e n t i t l e d t o b e n e f i t s f r o m t h e S c h e m e . 

C h a n g e s t o t h e m e m b e r s h i p o f t h e S c h e m e d u r i n g t h e p e r i o d a r e s e t o u t i n t h e f o l l o w i n g t a b l e . 

A c t i v e D e f e r r e d P e n s i o n e r 

M e m b e r s h i p a t 2 6 / 0 1 / 2 0 1 1 

T r a n s f e r s I n 8 4 

M e m b e r s h i p a t 3 1 / 0 5 / 2 0 1 1 8 4 

G o v e r n a n c e a n d R i s k M a n a g e m e n t 

F o l l o w i n g t h e i r a p p o i n t m e n t , D a l r i a d a T r u s t e e s i d e n t i f i e d a n u m b e r o f c o n c e r n s s u r r o u n d i n g t h e 

S c h e m e i n v e s t m e n t s a n d t h e a d m i n i s t r a t i o n o f t h e S c h e m e . 

U n d e r t h e w r a p p e r o f ' M a x i m i s i n g P e n s i o n V a l u e A r r a n g e m e n t s 5 ( M P V A s ) , t h e p r e v i o u s t r u s t e e s 

e f f e c t e d a n u m b e r o f u n s e c u r e d l o a n s t o m e m b e r s o f o t h e r p e n s i o n s c h e m e s . D a l r i a d a T r u s t e e s a s k e d 

t h e c o u r t t o p r o v i d e d i r e c t i o n r e g a r d i n g t h e s t a t u s o f t h e M P V A l o a n s . A s a r e s u l t o f t h e C o u r t 

d e c i s i o n r e c e i v e d o n 1 6 D e c e m b e r 2 0 1 1 , w h i c h w a s t h a t t h e M P V A l o a n s w e r e u n a u t h o r i s e d m e m b e r 

p a y m e n t s , a s d e f i n e d b y s . 1 6 0 ( 2 ) o f t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 . A s a r e s u l t o f t h i s , t h e c o u r t h e l d t h a t t h e 

M P V A l o a n s w e r e n o t v a l i d l y m a d e . 

D a l r i a d a T r u s t e e s h a v e n o t m a d e a n y f u r t h e r M P V A p a y m e n t s f r o m t h e d a t e o f t h e i r a p p o i n t m e n t . 

I n v e s t m e n t s w e r e m a d e i n v a r i o u s p r o p e r t y r e l a t e d i n v e s t m e n t s w i t h n o e v i d e n c e o f a n i n v e s t m e n t 

a d v i s e r b e i n g a p p o i n t e d a n d a p p r o p r i a t e i n v e s t m e n t a d v i c e b e i n g s o u g h t o r r e c e i v e d . 

N o a g r e e m e n t s a p p e a r e d t o b e i n p l a c e w i t h A r k B u s i n e s s C o n s u l t i n g , t h e c o m p a n y p r e v i o u s l y 

e m p l o y e d t o p r o v i d e a d m i n i s t r a t i o n s e r v i c e s . D a l r i a d a T r u s t e e s h a d c o n c e r n s a b o u t t h e a d m i n i s t r a t i o n 

r e c o r d s h a n d e d o v e r a n d h a s s u b s e q u e n t l y s e t a b o u t c r e a t i n g a m o r e r o b u s t a d m i n i s t r a t i o n d a t a b a s e . 

S i m i l a r l y , n o p r o p e r a c c o u n t i n g r e c o r d s a p p e a r e d t o h a v e b e e n k e p t a n d D a l r i a d a T r u s t e e s h a s s e t 

a b o u t c r e a t i n g a p p r o p r i a t e a c c o u n t i n g i n f o r m a t i o n w h i c h u n d e r p i n s t h e a c c o u n t s a p p e n d e d t o t h i s 

R e p o r t a n d w h i c h h a s b e e n i n d e p e n d e n t l y a u d i t e d . 
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• T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

T r u s t e e s ' R e p o r t 

D a l r i a d a T r u s t e e s a r e o f t h e o p i n i o n t h a t t h e f r o n t e n d a d m i n i s t r a t i o n c h a r g e s t a k e n b y t h e p r e v i o u s 

a d m i n i s t r a t o r s w e r e n o t a p p r o p r i a t e a n d h a v e c o m m e n c e d s e p a r a t e l e g a l p r o c e e d i n g s i n a t t e m p t t o 

r e c o v e r a t l e a s t a p r o p o r t i o n o f t h o s e m o n i e s . I t i s n o t c l e a r a t t h i s s t a g e t h e a m o u n t , i f a n y , o f m o n e y 

l i k e l y t o b e r e c o v e r e d a s a r e s u l t o f t h i s a c t i o n . 

A s t h e l e g a l p r o c e e d i n g s p r o g r e s s , D a l r i a d a T r u s t e e s w i l l c o n t i n u e t o d e v e l o p i t s b u s i n e s s p l a n w h i c h 

w i l l s e t o u t i t s o b j e c t i v e s i n a r e a s s u c h a s a d m i n i s t r a t i o n , i n v e s t m e n t , f u n d i n g a n d c o m m u n i c a t i o n . 

A l o n g s i d e t h e b u s i n e s s p l a n , a r i s k r e g i s t e r w i l l b e p u t i n p l a c e , s e t t i n g o u t t h e k e y r i s k s t o w h i c h t h e 

S c h e m e i s s u b j e c t a n d t h e c o n t r o l s i n p l a c e t o m i t i g a t e t h e s e . 

I n v e s t m e n t r e p o r t 

A s c o m m e n t e d e a r l i e r i n t h i s R e p o r t , t h e o r i g i n a l t r u s t e e s i n v e s t e d i n a v a r i o u s p r o p e r t y r e l a t e d 

i n v e s t m e n t s . 

F u r t h e r , t h e r e h a s b e e n s o m e r e s i s t a n c e t o t h e p r o v i s i o n o f i n f o r m a t i o n s u r r o u n d i n g t h e s e i n v e s t m e n t s 

b y b o t h t h e o r i g i n a l t r u s t e e s a n d t h e p r e v i o u s a d m i n i s t r a t o r s ( A r k B u s i n e s s C o n s u l t i n g ) , n o t a b l y t h e 

l a c k o f a n y a p p r o p r i a t e i n v e s t m e n t a d v i c e b e i n g s o u g h t o r r e c e i v e d . 

T h e r e a r e c o n c e r n s t h a t t h e o r i g i n a l t r u s t e e s a n d t h e p r e v i o u s a d m i n i s t r a t o r s f a i l e d t o c o m p l y w i t h t h e 

a p p r o p r i a t e i n v e s t m e n t R e g u l a t i o n s a n d d i d n o t p r o p e r l y c a r r y o u t t h e i r fiduciary d u t i e s a s r e q u i r e d 

u n d e r g e n e r a l t r u s t l a w . T h e s e c o n c e r n s a r e , a t l e a s t i n p a r t , b e i n g a d d r e s s e d a s p a r t o f t h e o n g o i n g l e g a l 

p r o c e e d i n g s . 

D a l r i a d a T r u s t e e s h a s u n d e r g o n e i t s o w n r e s e a r c h i n t o t h e v a r i o u s p r o p e r t y i n v e s t m e n t s a n d t h e s e a r e 

s u m m a r i s e d b e l o w : 

E n t r e p r e n e u r s C a p i t a l H o l d i n g s 

D a l r i a d a T r u s t e e s h a s s t i l l t o p r o p e r l y e s t a b l i s h t h e n a t u r e a n d , m o r e i m p o r t a n t l y , t h e p r e s e n t v a l u e o f 

t h e m o n i e s i n v e s t e d w i t h E n t r e p r e n e u r s C a p i t a l H o l d i n g s . 

S o u t h H o r i z o n T r a d i n g L i m i t e d ( C y p r u s ) 

D a l r i a d a h a s e s t a b l i s h e d t h a t t h e i n v e s t m e n t i n C y p r u s a m o u n t s t o t h e o p t i o n t o b u y t h e s h a r e s i n a 

c o m p a n y t h a t o w n s a p l o t o f l a n d n e a r L a r n a c a . T h e l a n d h a s p l a n n i n g p e r m i s s i o n t o b u i l d s o m e 

a p a r t m e n t s b u t , n o b u i l d i n g w o r k h a s c o m m e n c e d . 

B e f o r e i t w i l l t r a n s f e r t h e s h a r e s , t h e c o m p a n y t h a t p u r p o r t e d l y o w n s t h e m i s c u r r e n t l y d e m a n d i n g 

f u r t h e r m o n i e s ' o w e d ' u n d e r t h e a g r e e m e n t p u r p o r t e d l y e n t e r e d i n t o b y t h e o r i g i n a l t r u s t e e s . T h i s i s i n 

a d d i t i o n t o m o n i e s a l r e a d y p a i d o v e r b y t h e o r i g i n a l t r u s t e e s . 

I n a d d i t i o n , t h e t r u s t e e s w o u l d b e e x p e c t e d t o f u n d t h e s u b s e q u e n t d e v e l o p m e n t c o s t s t h e r e f o r e 

r e q u i r i n g p o t e n t i a l f u r t h e r s i g n i f i c a n t e x p e n d i t u r e . 

O n t h e b a s i s o f t h e i n f o r m a t i o n c u r r e n t l y a v a i l a b l e i t s e e m s u n l i k e l y t h a t t h e l a n d i s w o r t h t h e s u m t h e 

o r i g i n a l t r u s t e e s a g r e e d t o p a y f o r t h e c o m p a n y w h i c h o w n s i t . 

R o m C a p i t a l H o l d i n g s L i m i t e d ( H Y P E R ) 

T h e H Y P E R i n v e s t m e n t s a m o u n t t o i n v e s t m e n t i n a p r o p e r t y u n i t t r u s t . D a l r i a d a T r u s t e e s h a s b e e n 

t o l d u n i t s w i l l b e l i s t e d a n d , i n t h e o r y , t r a d a b l e o n t h e C h a n n e l I s l a n d s t o c k e x c h a n g e . C u r r e n t l y , t h i s 

h a s y e t t o h a p p e n . L i t t l e o r n o r e t u r n i s a n t i c i p a t e d f r o m t h e s e i n v e s t m e n t s f o r t h e first five y e a r s o f t h e 

t e r m o f i n v e s t m e n t . 
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D T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

T r u s t e e s 1 R e p o r t 

C u s t o d i a l a r r a n g e m e n t s 

A g a i n , f u r t h e r t o t h e r e s i s t a n c e o f i n f o r m a t i o n s u r r o u n d i n g t h e s e i n v e s t m e n t s b y t h e I n v e s t m e n t 

M a n a g e r s , n o c u s t o d i a l a r r a n g e m e n t s h a v e b e e n o b t a i n e d . 

I n v e s t m e n t p r i n c i p l e s 

T h e T r u s t e e s o f t h e S c h e m e a r e e x e m p t f r o m t h e r e q u i r e m e n t t o p r o d u c e a S t a t e m e n t o f I n v e s t m e n t 

P r i n c i p l e s a s t h e S c h e m e h a s l e s s t h a n 1 0 0 m e m b e r s . 
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m 

T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

S t a t e m e n t o f T r u s t e e ' s R e s p o n s i b i l i t i e s 

T h e S c h e m e ' s T r u s t e e s a r e r e s p o n s i b l e f o r o b t a i n i n g a u d i t e d a c c o u n t s i n a c c o r d a n c e w i t h a p p l i c a b l e 

l a w a n d U n i t e d K i n g d o m A c c o u n t i n g S t a n d a r d s ( U n i t e d K i n g d o m G e n e r a l l y A c c e p t e d A c c o u n t i n g 

P r a c t i c e ) a n d f o r m a k i n g a v a i l a b l e c e r t a i n o t h e r i n f o r m a t i o n a b o u t t h e S c h e m e i n t h e f o r m o f a n 

A n n u a l R e p o r t . 

T h e a c c o u n t s a r e t h e r e s p o n s i b i l i t y o f t h e T r u s t e e s . P e n s i o n s c h e m e r e g u l a t i o n s r e q u i r e t h e T r u s t e e s t o 

m a k e a v a i l a b l e t o S c h e m e m e m b e r s , b e n e f i c i a r i e s a n d c e r t a i n o t h e r p a r t i e s , a u d i t e d a c c o u n t s f o r e a c h 

S c h e m e p e r i o d w h i c h : 

• s h o w a t r u e a n d f a i r v i e w o f t h e financial t r a n s a c t i o n s o f t h e S c h e m e d u r i n g t h e S c h e m e p e r i o d a n d 

o f t h e a m o u n t a n d d i s p o s i t i o n a t t h e e n d o f t h a t p e r i o d o f t h e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , o t h e r t h a n 

l i a b i l i t i e s t o p a y p e n s i o n s a n d b e n e f i t s a f t e r t h e e n d o f t h e S c h e m e p e r i o d , a n d 

• c o n t a i n t h e i n f o r m a t i o n s p e c i f i e d i n t h e S c h e d u l e t o t h e O c c u p a t i o n a l P e n s i o n S c h e m e s 

( R e q u i r e m e n t t o o b t a i n A u d i t e d A c c o u n t s a n d a s t a t e m e n t f r o m t h e A u d i t o r ) R e g u l a t i o n s 1 9 9 6 , 

i n c l u d i n g a s t a t e m e n t w h e t h e r t h e a c c o u n t s h a v e b e e n p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e S t a t e m e n t 

o f R e c o m m e n d e d P r a c t i c e ' F i n a n c i a l R e p o r t s o f P e n s i o n S c h e m e s ' ( r e v i s e d M a y 2 0 0 7 ) . 

T h e T r u s t e e s h a v e p r e p a r e d t h e a c c o u n t s , a n d h a v e a g r e e d s u i t a b l e a c c o u n t i n g p o l i c i e s , t o b e a p p l i e d 

c o n s i s t e n t l y , m a k i n g a n y e s t i m a t e s a n d j u d g m e n t s o n a p r u d e n t a n d r e a s o n a b l e b a s i s . 

T h e T r u s t e e s h a v e a g e n e r a l r e s p o n s i b i l i t y f o r e n s u r i n g t h a t a d e q u a t e a c c o u n t i n g r e c o r d s a r e k e p t a n d 

f o r t a k i n g s u c h s t e p s a s a r e r e a s o n a b l y o p e n t o t h e m t o s a f e g u a r d t h e a s s e t s o f t h e S c h e m e a n d t o 

p r e v e n t a n d d e t e c t f r a u d a n d o t h e r i r r e g u l a r i t i e s , i n c l u d i n g t h e m a i n t e n a n c e o f a n a p p r o p r i a t e s y s t e m o f 

i n t e r n a l c o n t r o l . 

S i g n e d f o r a n d o n b e h a l f o f t h e T r u s t e e s 

F o r D a l r i a d a T r u s t e e s L i m i t e d 

F o r D a l n a d a T r u s t e e s L i m i t e d 

i 2 o \ T _ J 
D a t e 
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• T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

I n d e p e n d e n t A u d i t o r s ' r e p o r t t o t h e T r u s t e e 

W e h a v e a u d i t e d t h e a c c o u n t s o f t h e T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e f o r t h e p e r i o d e n d e d 3 1 M a y 2 0 1 1 

w h i c h c o m p r i s e t h e f u n d a c c o u n t , t h e n e t a s s e t s s t a t e m e n t a n d t h e r e l a t e d n o t e s . T h e s e a c c o u n t s h a v e 

b e e n p r e p a r e d u n d e r t h e a c c o u n t i n g p o l i c i e s s e t o u t t h e r e i n . 

T h i s r e p o r t i s m a d e s o l e l y t o t h e T r u s t e e s , a s a b o d y i n a c c o r d a n c e w i t h s e c t i o n 4 7 o f t h e P e n s i o n s A c t 

1 9 9 5 . O u r a u d i t w o r k h a s b e e n u n d e r t a k e n s o t h a t w e m i g h t s t a t e t o t h e T m s t e e s t h o s e m a t t e r s w e a r e 

r e q u i r e d t o s t a t e t o t h e m i n a n a u d i t o r s ' r e p o r t a n d f o r n o o t h e r p u r p o s e . T o t h e f u l l e s t e x t e n t 

p e r m i t t e d b y l a w , w e d o n o t a c c e p t r e s p o n s i b i l i t y t o a n y o n e o t h e r t h a n t h e S c h e m e a n d t h e S c h e m e ' s 

T m s t e e s a s a b o d y , f o r o u r a u d i t w o r k , f o r t h i s r e p o r t , o r f o r t h e o p i n i o n s w e h a v e f o r m e d . 

R e s p e c t i v e r e s p o n s i b i l i t i e s o f T r u s t e e s a n d A u d i t o r s 

A s d e s c r i b e d i n t h e S t a t e m e n t o f T m s t e e s ' R e s p o n s i b i l i t i e s , t h e S c h e m e ' s T m s t e e s a r e r e s p o n s i b l e f o r 

o b t a i n i n g a n a n n u a l r e p o r t , i n c l u d i n g a u d i t e d a c c o u n t s p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e w i t h a p p l i c a b l e l a w a n d 

U n i t e d K i n g d o m A c c o u n t i n g S t a n d a r d s ( U n i t e d K i n g d o m G e n e r a l l y A c c e p t e d A c c o u n t i n g P r a c t i c e ) . 

O u r r e s p o n s i b i l i t y i s t o a u d i t t h e a c c o u n t s i n a c c o r d a n c e w i t h r e l e v a n t l e g a l a n d r e g u l a t o r y r e q u i r e m e n t s 

a n d I n t e r n a t i o n a l S t a n d a r d s o n A u d i t i n g ( U K a n d I r e l a n d ) . 

W e r e p o r t t o y o u o u r o p i n i o n a s t o w h e t h e r t h e a c c o u n t s s h o w a t r u e a n d f a i r v i e w a n d c o n t a i n t h e 

i n f o r m a t i o n s p e c i f i e d i n t h e s c h e d u l e t o t h e O c c u p a t i o n a l P e n s i o n S c h e m e s ( R e q u i r e m e n t t o o b t a i n 

A u d i t e d A c c o u n t s a n d a s t a t e m e n t f r o m t h e A u d i t o r ) R e g u l a t i o n s 1 9 9 6 m a d e u n d e r t h e P e n s i o n A c t 

1 9 9 5 . W e a l s o r e p o r t t o y o u i f , i n o u r o p i n i o n , w e h a v e n o t r e c e i v e d a l l t h e i n f o r m a t i o n a n d 

e x p l a n a t i o n s w e r e q u i r e f o r o u r a u d i t , o r i f t h e i n f o r m a t i o n s p e c i f i e d b y l a w i s n o t d i s c l o s e d , 

W e r e a d t h e o t h e r i n f o r m a t i o n c o n t a i n e d i n t h e a n n u a l r e p o r t a n d c o n s i d e r t h e i m p l i c a t i o n s f o r o u r 

r e p o r t i f w e b e c o m e a w a r e o f a n y a p p a r e n t m i s s t a t e m e n t s o r m a t e r i a l i n c o n s i s t e n c i e s w i t h t h e a c c o u n t s . 

T h e o t h e r i n f o r m a t i o n c o m p r i s e s t h e T m s t e e s ' R e p o r t a n d t h e i n v e s t m e n t r e p o r t . 

B a s i s f o r D i s c l a i m e r o f O p i n i o n 

W e w e r e a p p o i n t e d a s a u d i t o r s o n 1 0 J u n e 2 0 1 1 f o l l o w i n g t h e a p p o i n t m e n t o f D a l r i a d a T m s t e e s 

L i m i t e d o n 3 1 M a y 2 0 1 1 u n d e r S e c t i o n 7 o f t h e P e n s i o n s A c t 1 9 9 5 . F o l l o w i n g t h e i r a p p o i n t m e n t 

D a l r i a d a T m s t e e s i d e n t i f i e d a n u m b e r o f c o n c e r n s s u r r o u n d i n g t h e S c h e m e I n v e s t m e n t s a n d t h e 

a d m i n i s t r a t i o n o f t h e S c h e m e . T h e s e a r e d e t a i l e d i n t h e i r T m s t e e s ' R e p o r t f o r t h e p e r i o d 2 6 J a n u a r y 

2 0 1 1 t o 3 1 M a y 2 0 1 1 . 

I n v e s t m e n t s 

I n v e s t m e n t s h a v e b e e n m a d e i n v a r i o u s i n v e s t m e n t s c h e m e s w h i c h a r e s e t o u t i n t h e T m s t e e s r e p o r t 

w h i c h s t a t e s t h e f o l l o w i n g : 

• T h e r e i s n o e v i d e n c e o f a n i n v e s t m e n t a d v i s e r b e i n g a p p o i n t e d n o r i s t h e r e e v i d e n c e o f a p p r o p r i a t e 

i n v e s t m e n t a d v i c e b e i n g s o u g h t o r r e c e i v e d . 

• T h e y a r e c o n c e r n e d t h a t t h e o r i g i n a l t m s t e e s a n d a d m i n i s t r a t o r s f a i l e d t o c o m p l y w i t h t h e 

a p p r o p r i a t e I n v e s t m e n t R e g u l a t i o n s a n d d i d n o t p r o p e r l y c a r r y o u t t h e i r fiduciary d u t i e s a s 

r e q u i r e d u n d e r g e n e r a l t r u s t l a w . T h e s e c o n c e r n s a r e b e i n g a d d r e s s e d a s p a r t o f o n g o i n g l e g a l 

p r o c e e d i n g s . 
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• T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

I n d e p e n d e n t A u d i t o r s ' r e p o r t t o t h e T r u s t e e 

• W h i l s t t h e o r i g i n a l t r u s t e e s i n v e s t e d i n v a r i o u s i n v e s t m e n t s , i n c l u d i n g p r o p e r t y r e l a t e d s c h e m e s , 

D a l r i a d a T r u s t e e s i s s t i l l u n c l e a r a s t o t h e p r e c i s e n a t u r e o f s o m e o f t h e i n v e s t m e n t s . 

• N o c u s t o d i a l a r r a n g e m e n t s h a v e b e e n o b t a i n e d t o d a t e f r o m t h e I n v e s t m e n t M a n a g e r s . 

W h e r e i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e , D a l r i a d a T m s t e e s a r e o f t h e o p i n i o n t h a t : 

• t h e i n v e s t m e n t s a r e i l l i q u i d ; a n d 

• t h e i n v e s t m e n t s h a v e n o i m m e d i a t e r e a l i s a b l e v a l u e . 

A c c o r d i n g l y D a l r i a d a T m s t e e s s t a t e t h a t t h e o n l y r e a s o n a b l e a n d p m d e n t a p p r o a c h o n t h e i r p a r t i s t o 

v a l u e t h e i n v e s t m e n t s a t £ N i l . 

A s a r e s u l t o f t h e s e m a t t e r s w e w e r e u n a b l e t o c o n f i r m o r v e r i f y t h e n a t u r e o r a p p r o p r i a t e v a l u e s o f t h e 

I n v e s t m e n t s h e l d b y t h e S c h e m e . 

S u n d r y D e b t o r s / M P V A ' s 

T h e p r e v i o u s t r u s t e e s e f f e c t e d a n u m b e r o f u n s e c u r e d l o a n s t o m e m b e r s o f o t h e r p e n s i o n s c h e m e s 

u n d e r t h e w r a p p e r o f ' M a x i m i s i n g P e n s i o n V a l u e A r r a n g e m e n t s 5 ( M P V A s ) . 

S u b s e q u e n t t o t h e i r a p p o i n t m e n t D a l r i a d a T m s t e e s d i d n o t m a k e a n y f u r t h e r M P V A p a y m e n t s a n d 

s o u g h t d i r e c t i o n s f r o m t h e C o u r t r e g a r d i n g t h e s t a t u s o f t h e a m o u n t s a l r e a d y p a i d . O n 1 6 D e c e m b e r 

2 0 1 1 t h e C o u r t m l e d t h a t M P V A l o a n s w e r e u n a u t h o r i s e d m e m b e r p a y m e n t s , a s d e f i n e d b y s . 1 6 0 ( 2 ) o f 

t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 , a n d a s a r e s u l t t h e C o u r t h e l d t h a t t h e M P V A l o a n s w e r e n o t v a l i d l y m a d e . 

T h e T m s t e e s h a v e i n c l u d e d i n S u n d r y D e b t o r s a n a m o u n t o f £ 1 , 6 2 2 , 6 8 5 b e i n g t h e m o n e y p a i d o u t 

u n d e r t h e s e a r r a n g e m e n t s a n d n o w t o b e r e c o v e r e d f r o m t h e r e c i p i e n t s 1 a s u n a u t h o r i s e d p a y m e n t s . 

W e w e r e a b l e t o c o n f i r m t h e a m o u n t s p a i d o u t t o i n d i v i d u a l s u n d e r t h e a b o v e a r r a n g e m e n t s . H o w e v e r 

w e w e r e u n a b l e t o e s t a b l i s h t h e r e c o v e r a b i l i t y o f t h e s e a m o u n t s . 

D i s c l a i m e r o f O p i n i o n 

B e c a u s e o f t h e s i g n i f i c a n c e o f t h e m a t t e r s d e s c r i b e d i n t h e B a s i s f o r D i s c l a i m e r o f O p i n i o n P a r a g r a p h , 

w e h a v e n o t b e e n a b l e t o o b t a i n s u f f i c i e n t a p p r o p r i a t e a u d i t e v i d e n c e t o p r o v i d e a b a s i s f o r a n a u d i t 

o p i n i o n . A c c o r d i n g l y , w e d o n o t e x p r e s s a n o p i n i o n o n t h e f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . 

S M K A C O u ^ U r J j L M 

R S M M c C l u r e W a t t e r s 

C h a r t e r e d A c c o u n t a n t s a n d R e g i s t e r e d A u d i t o r 

N u m b e r O n e 

L a n y o n Q u a y 

B e l f a s t 

B T 1 3 L G 

D a t e : 

K 

O c n ^ • c u ^ 
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F u n d A c c o u n t 

C o n t r i b u t i o n s a n d B e n e f i t s 

T r a n s f e r s i n 

A d m i n i s t r a t i v e e x p e n s e s 

N e t a d d i t i o n s 

from d e a l i n g s w i t h m e m b e r s 

N e t a s s e t s a t 2 5 J a n u a r y 2 0 1 1 

N e t a s s e t s a t 3 1 M a y 2 0 1 1 

T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

A c c o u n t s 

2 6 / 0 1 / 2 0 1 1 

t o 

3 1 / 0 5 / 2 0 1 1 

N o t e £ 

3 4 , 5 7 5 , 6 6 9 

4 , 5 7 5 , 6 6 9 

4 ( 2 2 2 , 0 0 7 ) 

( 2 2 2 , 0 0 7 ) 

4 , 3 5 3 , 6 6 2 

5 ( 1 , 4 6 5 , 0 0 0 ) 

( 1 , 4 6 5 , 0 0 0 ) 

2 , 8 8 8 , 6 6 2 

2 , 8 8 8 , 6 6 2 

R e t u r n s o n i n v e s t m e n t s 

C h a n g e i n m a r k e t v a l u e o f i n v e s t m e n t s 

N e t r e t u r n s o n i n v e s t m e n t s 

N e t i n c r e a s e i n f u n d f o r t h e p e r i o d 

T h e n o t e s o n p a g e s 1 1 t o 1 4 f o r m a n i n t e g r a l p a r t o f t h e s e a c c o u n t s . 
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T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

A c c o u n t s 

N e t A s s e t s S t a t e m e n t 

C u r r e n t a s s e t s 

3 1 / 0 5 / 2 0 1 1 

N o t e £ 

6 2 , 8 8 8 , 6 6 2 

N e t a s s e t s a t 3 1 M a y 2 0 1 1 2 , 8 8 8 , 6 6 2 

T h e a c c o u n t s s u m m a r i s e t h e t r a n s a c t i o n s o f t h e S c h e m e a n d d e a l w i t h t h e n e t a s s e t s a t t h e d i s p o s a l o f 

t h e T r u s t e e . T h e y d o n o t t a k e a c c o u n t o f o b l i g a t i o n s t o p a y p e n s i o n s a n d b e n e f i t s w h i c h f a l l d u e a f t e r 

t h e e n d o f t h e S c h e m e p e r i o d . 

T h e n o t e s o n p a g e s 1 1 t o 1 4 f o r m a n i n t e g r a l p a r t o f t h e s e a c c o u n t s . 

T h e s e a c c o u n t s w e r e a p p r o v e d b y t h e T r u s t e e a n d a u t h o r i s e d f o r i s s u e o n . * . ? . . : ! — ~ . 

S i g n e d f o r a n d o n b e h a l f o f t h e T r u s t e e 

F o r D a l r i a d a T m s t e e s L i m i t e d 

F o r D a l r i a d a T m s t e e s L i m i t e d 
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o T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

A c c o u n t s 

1 . B a s i s o f p r e p a r a t i o n 

T h e a c c o u n t s h a v e b e e n p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e O c c u p a t i o n a l P e n s i o n S c h e m e s ( R e q u i r e m e n t 

t o o b t a i n A u d i t e d A c c o u n t s a n d a S t a t e m e n t f r o m t h e A u d i t o r ) R e g u l a t i o n s 1 9 9 6 a n d w i t h t h e 

g u i d e l i n e s s e t o u t i n t h e S t a t e m e n t o f R e c o m m e n d e d P r a c t i c e ( S O R P ) , F i n a n c i a l R e p o r t s o f P e n s i o n 

S c h e m e s ( r e v i s e d M a y 2 0 0 7 ) , p u b l i s h e d b y t h e P e n s i o n s R e s e a r c h A c c o u n t a n t s G r o u p . 

2 . A c c o u n t i n g p o l i c i e s 

I n v e s t m e n t I n c o m e 

T o t h e p o i n t o f D a k i a d a T m s t e e s a p p o i n t m e n t t h e b a n k a c c o u n t s w e r e n o t i n t e r e s t b e a r i n g . I n t e r e s t 

o n b a n k d e p o s i t s i s n o w p a y a b l e a n d w i l l b e a c c o u n t e d f o r a s i t a c c r u e s . 

T r a n s f e r s 

I n d i v i d u a l t r a n s f e r s t o t h e S c h e m e d u r i n g t h e p e r i o d a r e i n c l u d e d i n t h e a c c o u n t s o n t h e b a s i s o f w h e n 

t h e m e m b e r l i a b i l i t y i s a c c e p t e d . 

T h e r e w e r e n o t r a n s f e r s o u t d u r i n g t h e p e r i o d . 

B e n e f i t s 

B e n e f i t s p a y a b l e w i l l b e i n c l u d e d i n t h e a c c o u n t s o n a n a c c r u a l s b a s i s w h e n t h e m e m b e r n o t i f i e s t h e 

T m s t e e s a s t o t h e t y p e o r a m o u n t o f b e n e f i t t o b e t a k e n , o r w h e r e t h e r e i s n o c h o i c e , o n t h e d a t e o f 

r e t i r e m e n t o r l e a v i n g . C u r r e n t l y t h e T m s t e e s a r e n o t a b l e t o i d e n t i f y b e n e f i t s p a y a b l e . 

A d m i n i s t r a t i v e e x p e n s e s 

A d m i n i s t r a t i v e e x p e n s e s a r e a c c o u n t e d f o r o n a n a c c r u a l s b a s i s . 

I n v e s t m e n t A s s e t s 

D a l r i a d a T m s t e e s i s s t i l l u n c l e a r a s t o t h e p r e c i s e n a t u r e o f s o m e o f t h e p r o p e r t y i n v e s t m e n t s a n d , 

w h e r e m o r e i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e , i t i s e v i d e n t t h a t t h e s e i n v e s t m e n t s a r e i l l i q u i d a n d h a v e n o 

i m m e d i a t e r e a l i s a b l e v a l u e . A s s u c h , a t t h i s s t a g e , t h e o n l y r e a s o n a b l e a n d p m d e n t a p p r o a c h D a l r i a d a 

T m s t e e s c a n t a k e i n v a l u i n g t h e s e p r o p e r t y i n v e s t m e n t s i s t o a s s u m e t h a t t h e y h a v e n o v a l u e . 
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Tallton Place Pension Scheme

Accounts

3
.
 Transfers In

Individual transfers in from other schemes

26/01/2011

to

31/05/2011

4
,
575,669

4
,
575,669

4
. Administrative expenses

Administration fees

Bank Charges

26/01/2011
to

31/05/2011

I
220,732

1
,
275

222,007

Administration fees are in relation to the standard 5° o deducted from funds received.

Dalriada Trustees are of the opinion that these front end administration charges taken by the previous
administrators were not appropriate and have commenced separate legal proceedings in attempt to
recover at least a proportion of those monies. It is not clear at this stage the amount, if any, of money
likely to be recovered as a result of this action. As such, Dalriada Trustees has made no provision for
any recover)'.

The previous administrators have lodged a counter claim for administration charges outstanding. In
Dalriada Trustees' opinion, this counter claim is unlikely to be successful so, similarly, Dalriada
Trustees has made no provision for additional fees due to the previous administrators.

5
.
 Investments

Value at

25/01/2011

South Horizon Trading Ltd
Rom Capital Asset Management Ltd
Entrepreneurs Capital I loldings Ltd

 

-

_

Investments Total

Purchases

at cost

I
800,000

365,000

300,000

Sale

proceeds
Change in

market

value

(800,000)
(365,000)
(300,000)

Value at

31/05/2011

1
,
465,000 - (1,465,000)
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o T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

A c c o u n t s 

T o t h e e x t e n t t h e a p p r o a c h t a k e n b y D a l r i a d a T r u s t e e s i s t o v a l u e t h e v a r i o u s p r o p e r t y i n v e s t m e n t s a t 

n i l ( s e e p a g e 1 1 ) , t h i s 1 0 0 % l o s s r e l a t i v e t o t h e m o n i e s i n v e s t e d i s r e f l e c t e d i n t h e ' C h a n g e i n m a r k e t 

v a l u e ' f i g u r e s . 

6 . C u r r e n t a s s e t s 

3 1 / 0 5 / 2 0 1 1 

£ 

S u n d r y d e b t o r s 1 , 6 2 2 , 6 8 5 

C a s h b a l a n c e s 1 , 2 6 5 , 9 7 7 

2 , 8 8 8 , 6 6 2 

M P V A ' s 

M P V A ' s 

M P V A ' s T o t a l 

V a l u e a t 

2 5 / 0 1 / 2 0 1 1 

P u r c h a s e s 

a t c o s t 

S a l e 

p r o c e e d s 

C h a n g e i n 

m a r k e t V a l u e a t 

£ 

1 , 6 2 2 , 6 8 5 

v a l u e 

£ 

1 , 6 2 2 , 6 8 5 

3 1 / 0 5 / 2 0 1 1 

£ 

1 , 6 2 2 , 6 8 5 

1 , 6 2 2 , 6 8 5 

T h e p r e v i o u s t r u s t e e s e f f e c t e d a n u m b e r o f u n s e c u r e d l o a n s t o m e m b e r s o f o t h e r p e n s i o n s c h e m e s 

u n d e r t h e w r a p p e r o f ' M a x i m i s i n g P e n s i o n V a l u e A r r a n g e m e n t s ' ( M P V A s ) . 

S u b s e q u e n t t o t h e i r a p p o i n t m e n t D a l r i a d a T r u s t e e s d i d n o t m a k e a n y f u r t h e r M P V A p a y m e n t s a n d 

s o u g h t d i r e c t i o n s f r o m t h e C o u r t r e g a r d i n g t h e s t a t u s o f t h e a m o u n t s a l r e a d y p a i d . O n 1 6 D e c e m b e r 

2 0 1 1 t h e C o u r t r u l e d t h a t M P V A l o a n s w e r e u n a u t h o r i s e d m e m b e r p a y m e n t s , a s d e f i n e d b y s . 1 6 0 ( 2 ) o f 

t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 , a n d a s a r e s u l t t h e C o u r t h e l d t h a t t h e M P V A l o a n s w e r e n o t v a l i d l y m a d e . 

T h e T r u s t e e s h a v e i n c l u d e d i n S u n d r y D e b t o r s a n a m o u n t o f £ 1 , 6 2 2 , 6 8 5 b e i n g t h e m o n e y p a i d o u t 

u n d e r t h e s e a r r a n g e m e n t s a n d n o w t o b e r e c o v e r e d f r o m t h e r e c i p i e n t s ' a s u n a u t h o r i s e d p a y m e n t s . 

W e w e r e a b l e t o c o n f i r m t h e a m o u n t s p a i d o u t t o i n d i v i d u a l s u n d e r t h e a b o v e a r r a n g e m e n t s . H o w e v e r 

w e w e r e u n a b l e t o e s t a b l i s h t h e r e c o v e r a b i l i t y o f t h e s e a m o u n t s . 

7 . R e l a t e d P a r t y T r a n s a c t i o n s 

T h e r e h a v e b e e n n o R e l a t e d P a r t y T r a n s a c t i o n s m a d e d i r e c t l y f r o m t h e S c h e m e . 
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m m 

T a l l t o n P l a c e P e n s i o n S c h e m e 

A c c o u n t s 

8 . C o n t i n g e n t L i a b i l i t i e s 

A t t h e d a t e o f s i g n i n g t h e a c c o u n t s , S o u t h H o r i z o n T r a d i n g L i m i t e d a r e s t i l l d e m a n d i n g f u r t h e r m o n i e s 

' o w e d 1 u n d e r t h e a g r e e m e n t p u r p o r t e d l y e n t e r e d i n t o b y t h e o r i g i n a l t m s t e e s . 

T h e p r e v i o u s a d m i n i s t r a t o r s h a v e l o d g e d a c o u n t e r c l a i m f o r a d m i n i s t r a t i o n c h a r g e s o u t s t a n d i n g . I n 

D a l r i a d a T m s t e e s ' o p i n i o n , t h i s c o u n t e r c l a i m i s u n l i k e l y t o b e s u c c e s s f u l 

9 . S u b s e q u e n t E v e n t s 

S i n c e i t s a p p o i n t m e n t , D a l r i a d a T m s t e e s h a s t a k e n t h e d e c i s i o n t o : 

C e a s e t o a c c e p t n e w m e m b e r s a n d / o r a n y f u r t h e r p a y m e n t s i n t o t h e S c h e m e , e x c e p t b y w a y o f 

t e l e g r a p h i c t r a n s f e r s i n o r a d d i t i o n a l e m p l o y e e o r e m p l o y e r c o n t r i b u t i o n s . 

T o a p p o i n t L e g a l A d v i s e r s , P i n s e n t M a s o n s L L P ( p r e v i o u s l y M c G r i g o r s L L P b e f o r e t h e m e r g e r w i t h 

P i n s e n t M a s o n s L L P o n 1 M a y 2 0 1 2 ) . 

S u b s e q u e n t t o t h e i r a p p o i n t m e n t D a l r i a d a T m s t e e s d i d n o t m a k e a n y f u r t h e r M P V A p a y m e n t s a n d 

s o u g h t d i r e c t i o n s f r o m t h e C o u r t r e g a r d i n g t h e s t a t u s o f t h e a m o u n t s a l r e a d y p a i d . O n 1 6 D e c e m b e r 

2 0 1 1 t h e C o u r t r u l e d t h a t M P V A l o a n s w e r e u n a u t h o r i s e d m e m b e r p a y m e n t s , a s d e f i n e d b y s . 1 6 0 ( 2 ) o f 

t h e F i n a n c e A c t 2 0 0 4 , a n d a s a r e s u l t t h e C o u r t h e l d t h a t t h e M P V A l o a n s w e r e n o t v a l i d l y m a d e . 

T o c o m m e n c e l e g a l p r o c e e d i n g s t o e s t a b l i s h t h e v a l i d i t y o r o t h e r w i s e o f M a x i m i s i n g P e n s i o n V a l u e 

A r r a n g e m e n t s ( M P V A s ) a n d a n y p a y m e n t s a s s o c i a t e d w i t h t h e m . 

T o c o m m e n c e s e p a r a t e l e g a l p r o c e e d i n g s a g a i n s t t h e p r e v i o u s a d m i n i s t r a t o r s w i t h r e g a r d t o t h e l e v e l o f 

a d m i n i s t r a t i o n c h a r g e s t a k e n . 

T o a p p o i n t a S c h e m e A u d i t o r , R S M M c C l u r e W a t t e r s . 

T o c r e a t e p r o p e r f i n a n c i a l r e c o r d s a n d p r e p a r e S c h e m e a c c o u n t s f o r a u d i t . 
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