
2من 1الصفحة -النسخة العربية -( ب)4صندوق المملكة المتحدة العقاري  -تقرير المستثمر 

التقرير ربع السنوي
2025ديسمبر 31للفترة المنتهية في 

رسالة مستشار الاستثمار
إلىالقرضنسبة)إسترلينيجنيهمليون77.35بقيمةالمضمونالديناستثمارمنبنجاحالانتهاءبعد

:التاليةبالتحديثاتنبلغكمأنيسعدنا،2024يونيوفي"(الكفيل)"ترايبلشركة(%65القيمة

الإشغالنسبةبلغتحيث،2025/2026الدراسيللعامالتأجيرفيكبيرًانجاحًاالمحفظةشهدت•

متجاوزًاإسترليني،جنيه353قدرهاأسبوعيةرسومبمتوسطالإشغالهذاتحققوقد.99%

.عليهاالمتفقالعملخطةفيإسترلينيجنيه348البالغالمتوقعالمبلغبذلك

.إسترلينيجنيهألف530حواليتبلغإجماليةبقيمةصيفيتين،ترشيحاتفاقيتيعلىالكفيلحصل•

نجاحبعد2026لصيفعقودهماديجز،وفايندستيجكينغالصيفيتان،التشغيلشركتاجددتوقد

.2025صيفخلالترايبأصولفيعملياتهما

الربعخلالإيجارعقدَيعلىحصلحيثتجارية،وحدات9أصلمن6تأجيرفيالكفيلنجح•

المتبقيةةالثالثالوحدةأما."ستورمارتبيست"ماركتوسوبر"كوفيفينجربلاك"لمقهىالأخير

."كوفيآزي"مقهىعلىحالياًمعروضةفهيالشاغرة،

تأمينتموقد،2025/26الدراسيللعامإسترلينيجنيهمليون6.1الدخلصافييبلغأنالمتوقعمن•

بالمكتتالمستوىمععامبشكليتماشىماوهوالآن،حتىمنها(%97)إسترلينيجنيهمليون5.9

.العملخطةفي

2024تقييم ريكس ريدبوك الذي أجري من قبل كنايت فرانك في أبريل 1

ملخص التوزيعات

تفاصيل الأصول الأساسية

المتحدةالمملكةاقتصادعلىملاحظات
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الأرباح الموزعة

تقسيم المحفظة حسب القيمة

سلسلةبعد،%3.75عندالأساسيالفائدةسعرعلىالإبقاءإنجلترابنكقرر،2026فبرايرفي•

عند2024سنةمنتصففيذروتهامنالاقتراضتكاليفتقليلإلىأدتالتيالتخفيضاتمن

ادي،الاقتصوالنموالتضخمزخمبشأنالمستمرةاليقينعدمحالةالقرارهذاويعكس.5.25%

رئيسيًاكًامحرتشكلالتمويلتكاليفتزاللاحيثكثب،عنالعقاراتأسواقستراقبهتوازنوهو

.الصفقاتونشاطالأصوللتسعير

نسبةمنبكثيرأعلىوهو،2025ديسمبرفي%3.4إلىالمستهلكأسعارتضخممؤشرانخفض•

لعالسأسعارضغوطتراجعمعالتنازلياتجاههيواصلولكنهالبنك،يستهدفهاالتي2.0%

تمراراسفإنمستقبلًا،الفائدةأسعارخفضإمكانيةالوسطيالاتجاههذايدعموبينما.والخدمات

وخوايتأنالمرجحمنالسياساتصناعأنيعنيالخدمات،قطاعفيسيمالاالأساسي،التضخم

انخفاضاً كثرأفائدةأسعارببيئةالمستثمرينتوقعاتيعززالتضخمانخفاضفإنذلك،ومع.الحذر

.2026عاممنلاحقوقتفي

مع،%5.3حواليإلىالبطالةتوقعاتارتفعتحيثالتباطؤ،علىمؤشراتالعملسوقأظهروقد•

العائليالإنفاقتباطؤاحتمالإلىذلكيشيرالعقارات،لمستثمريبالنسبة.الأجورنموتراجع

منالطلبضعفمخاطرعلىالتأكيدمعالتجزئة،ومتاجرالمكاتبمرتاديحركةواستقرار

.اقتصاديًاالحساسةالقطاعاتفيالمستأجرين

فيريفزشيلراالماليةوزيرةقدمتوقد.النقديةللسياساتوثيقبشكلمكملةالماليةالسياسةتظل•

يفلتخفمصممةالاستراتيجية،للقطاعاتموجهةوحوافزدعمتدابير2025لعامالخريفميزانية

دونتصاديةالاقللمرونةمعززةالسياساتهذهوتعُتبر.الاستثمارتعزيزمعالمعيشةتكلفةضغوط

.تقبلًا مسالفائدةأسعارخفضفيإنجلترابنكمرونةعلىيحافظمماالتضخم،فيالتسبب

يطبتبسالالتزاماتمجددًاالميزانيةأكدتالعقارات،لمستثمريالخاصةالأهميةذاتالأمورومن•

التنميةوالإسكانقطاعيفيسيمالاالضرورية،غيرالرقابيةالأعباءوخفضالتخطيطإجراءات

كاليفتوخفضللتخطيطالزمنيةالجداولتسهيلعلىالتركيزاستمرارإلىوينُظر.التجارية

لمدىاعلىالعرضوديناميكياتالبناءلمشاريعإيجابيأمرأنهعلىواسعنطاقعلىالتطوير

.الرئيسيةالعقاراتأسواقفيالطويل

:خصائص الصندوق

:هيكل الصندوق

:فئة الصندوق

:نوع الصندوق

:تاريخ التأسيس

:العملة

:مدير الصندوق

:إجمالي حجم الصندوق

:قصافي قيمة أصول الصندو

:بلد الصندوق

المجموعة  

مغلق•

تمويل العقارات•

تجاري•

2024مايو •

الجنيه الإسترليني•

جي بي المحدودة4المملكة المتحدة  العقارية •

جنيه إسترليني77,350,000•

جنيه إسترليني  77,892,079•

غيرنسي•

(ب)•

الأرباح الموزعة

جنيه إسترليني 1,353,625 الرب  ع الحال  

جنيه إسترليني 5,414,500 منذ بداية السنة

جنيه إسترليني 8,903,704 1منذ التأسيس

7.00 %3 2السنةبدايةمنذالموزعةالأرباحعائد

7.00 %3 .2(سنويأساسعلى)السنةبدايةمنالموزعةالأرباحعائد

1 .التوزيع منذ الإطلاق حتى الربع الحالي. 2024مايو 10تاريخ الإطلاق يعتبر الاستخدام الأول 

2 .العائد المحتسب بقسمة إجمالي توزيعات الأرباح المدفوعة على إجمالي الاكتتاب في رأس المال

3 .إلى نهاية الربع الحالي2025يناير 1يتم احتساب العائد من 

ترايب العقار

جنوب شرق لندن الموقع

سكن طلابي مُصمم خصيصًا :نوع العقار

£77,350,000 حجم المنشأة

£119,720,000 1القيمة الرأسمالية

65%1 نسبة القرض إلى القيمة

10/05 /24 – 10/05 /27 الاستحقاق/تاريخ الإصدار

نسي ومرخصة بموجب قانون حماية المستثمر4المملكة المتحدة العقارية  ي جير
 
ي ليمتد تخضع لرقابة لجنة الخدمات المالية ف ي ب  ين ج 

نسي) .2020لسنة ( بيلويك جير
نسي كنظام مغلق مسجل بموجب قواعد أنظمة الاستثم4وتخضع المملكة المتحدة العقارية  ي جير

 
ي لرقابة لجنة الخدمات المالية ف ار إل ب 

.2021الجماعي المسجلة لسنة 
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2026الدراسيالعام /2025:
كةحققت• انجاحًاترايبشر

ً
يملحوظ

 
يالدراسيالفصلخلالالسكنيةالوحداتتأجيرف

2026الدراسيالعاممنالثاب  إلىالإشغالنسبةارتفعتحيث،2025/
ي%97البالغةالإشغالنسبةعن%2قدرهابزيادة،99%

يتحققتالت 
 
اتيجيةأسفرتوقد.الأولالدراسيالفصلف إيجارمتوسطعنللطلابالمباشرالتأجيراسي 

،جنيه353قدرهأسبوعي ي
ليت  إسي 

ً
ضالمبلغبذلكمتجاوزة يالمُفي 

 
يجنيه348والبالغالعملخطةف

ليت  .إسي 

•
ً
شيحاتفاقيةإلىإضافة يالصيفيةالي 

يجنيهألف375قيمتهاتبلغالت 
ليت  كةمعوالموقعةإسي  يستيجكينغشر

 
علىالكفيلحصلرود،إيلدرتونمسرحف

يجنيهألف152بقيمةأخرىصيفيةترشيحاتفاقية
ليت  يإسي 

 
كةمعرودكينتأولدمسرحف .ديجزفايندشر

:التجاريالتحديث

ينجحأنبعدتجارية،وحداتتسعأصلمنوحداتستبتأجيرالكفيلقام•
 
يعلىالحصولف

َ
عت.السابقالرب  عخلالإيجارعقد

ّ
كةوق يبلاكفينجرشر

 
إيجارقدعكوف

يجنيهألف45بقيمة
ليت  يوحدةلأكي سنويًاإسي 

 
يشاغرتير وحدتير تركمماإيلدرتون،شارعف

 
،وكلاءنصيحةعلىوبناءً.العقارف الوحدةمتقسيتمالتأجير

يالوحيدة
 
،إلىكينتأولدشارعف يجنيهألف22مقابلمارتبيستلمتجرإيجارعقدعلىالكفيلحصلحيثوحدتير 

ليت  بصددوهوالوحدة،لنصفسنويًاإسي 
يآزيمقهىمعحاليًاالتفاوض

 
يجنيهألف25مقابلكوف

ليت  ي.الآخرللنصفسنويًاإسي 
 
.نتكيأولدشارعوحداتجميعتأجيرسيتمالصفقة،هذهإتمامحالوف

فاق والعواقب وجميع البيانات الأخرى غير  الآوالتي تدور حول الأداء المستقبلي للصندوق، بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، الإيرادات المستقبلية والأرباح والاستراتيجيات و" البيانات المستقبلية"تشكل بعض الأمور التي تمت مناقشتها في هذا التقرير ربع السنوي : إخلاء المسؤولية

، والصيغ  "مشروع"و " تنبؤ"و " إمكانية"و " يينبغ"و " تتوقع"و " تعتقد"و " تقدير"و " توقع"وعند استخدامها في هذا التقرير، فإن المقصود بالكلمات . قعةمتوالتاريخية البحتة وتخضع تلك البيانات المستقبلية للمخاطر وحالات الغموض، مما قد يؤدي إلى اختلاف النتائج الفعلية مادياً عن تلك ال

.المختلفة لها هو تحديد البيانات المستقبلية

التقرير ربع السنوي
2025ديسمبر 31للفترة المنتهية في 

آخر مستجدات المحفظة

يرادات الإضافية* .2024/2025مليون جنيه اإسترليني في الحساب بنهاية العام الدراسي 2.53بالإضافة اإلى ذلك، يوجد رصيد قدره . **يختلف عن الجدول التجاري أ دناه بسبب الإعفاءات من الإيجار والإ

المبنى المستأجر قدم مرب  ع مدة الإيجار

الإيجار لكل قدم 
قيمة الإيجار / ]مرب  ع

التقديرية لكل قدم 
[مرب  ع

قيمة العقد الملاحظة 

إيلدرتونطريق- إكس دايركت إن
1,428 سنوات3 £14.00 £20,000

ي الرب  ع الأول من عام 
 
تم التوقيع ف
2025

إيلدرتونطريق-
كة ريسبلد  شر

المحدودة 1,438 سنوات5 £13.90 £20,000
ي من عام 

ي الرب  ع الثاب 
 
تم التوقيع ف

2025

إيلدرتونطريق- أيسثيتيك ستوديوس
2,000 سنوات5 £12.00 £24,000

ي من عام 
ي الرب  ع الثاب 

 
تم التوقيع ف

2025

إيلدرتونطريق-
كة تيمبست  شر

المحدودة 2,692 سنوات3 £13.00 £35,000
ي من عام 

ي الرب  ع الثاب 
 
تم التوقيع ف

2025

إيلدرتونطريق- ي
 
بلاكفينجر كوف

2,669 سنوات10 £16.86 £45,000
ي الرب  ع الرابع من عام 

 
تم التوقيع ف
2025

أولد )طريق كينت القديم 
(كنت رود

متجر بيست مارت
1,383 سنوات15 £15.91 £22,000

ي الرب  ع الرابع من عام 
 
تم التوقيع ف
2025

ى إجمالي المشغولي  68% 11,610 £14.30 £166,000

إيلدرتونطريق- إيلدرتون1الوحدة  1,764 - £12.00 £21,000 كة زجاج اهتمام من شر

إيلدرتونطريق- إيلدرتون7الوحدة  2,349 - £14.00 £33,000 اهتمام من أطراف متعددة

أولد )طريق كينت القديم 
(كنت رود

وحدة أرضية 1,383
-

£15.91 £22,000
ي قسم الشؤون القانونية مقابل 

 
25ف

 مع آزي 
ً
ي سنويا

ليت  ألف جنيه إسي 

ي
 
كوف

إجمالي الشواغر 32% 5,496 - £13.83 £76,000

المجموع 100% 17,106 £14.15 £242,000

:الملخص

إسترليني،جنيهمليون5.90قدرهتشغيليدخلصافييعادلوهذا.إسترلينيجنيهمليون7.45قدرهإجماليدخلتأمينتمالتجاري،والقطاعالطلابقطاعيفيالتأجيرعملياتحققتهالذيللنجاحنتيجةً •

.الصيففصلخلالإضافيةحجوزاتخلالمنالنمومنالمزيدتحقيقإمكانيةيتيحمما

فإنكينج،مسرحمعالصيفيةالترشيحاتفاقيةعلىالأسبوعفيإسترلينيجنيه100قدرهخصموهوالأسبوع،فيإسترلينيجنيه250بسعرمشغولةالمتبقيةالصيفيةالغرفمن%50أنبافتراض•

.الاستثمارمستشارحددهالذيالملزمغيرالشرطعنإسترلينيجنيهألف100قدرهابزيادةأيإسترليني،جنيهمليون6.1سيكونالعاملهذاالتشغيليالدخلصافيإجمالي

المجموع المجموع

أولد كنت رود، بيكهام موندسي إيلدرتون رود، جنوب بي 

£119,720,000 £60,510,000 £59,210,000 القيمة الرأسمالية

517 267 250 الوحدات

£231,000 £225,000 £237,000 قيمة رأس المال لكل وحدة

100 % 52 % 48 % نسبة الوحدات الإجمالية

£77,350,000 / £149,613
كل قيمة التعادل للقرض ل/ مبلغ القرض 

وحدة

99.2 % 100.0 % 98.4 % إشغال العام الدراسي

المجموع المجموع

أولد كنت رود، بيكهام موندسي إيلدرتون رود، جنوب بي 

£6,764,775 £3,594,820 £3,169,955 دخل الطالب

£159,000 £30,986 £128,014 ي
ى
الدخل التجاري والإضاف

£527,642 £152,036 £375,606 إيرادات الصيف

£7,451,416 £3,777,842 £3,673,575 إجمالي الدخل الإجمالي

(£1,555,758 ) (£803,457 ) (£752,301 ) مصاريف التشغيل

£5,895,658 £2,974,384 £2,921,274 الإيرادات التشغيليةصافي 

£204,523 ي أسبوعيًا250من الأسابيع الشاغرة بسعر % 50]توقعات الصيف المحافظة 
لينى [جنيه إسير

£6,100,181 ي الدخل التشغيلي المتوقع
ى
إجمالي صاف

(£5,994,625 ) ميثاق عائد الديون

£105,556 ** فائض عل العهد
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QUARTERLY REPORT
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Investment Advisor’sNote

Following the successful completion of the £77.35M (65% LTV) senior

secured debt investment to Tribe )“the Sponsor”( in June 20 24 , we

are pleased to report the following updates :

• The portfolio has seen strong leasing success for the 2025 /26

academic year with an academic term occupancy of 99%. This

occupancy has been achieved at an average weekly fee of £353 ,

outperforming the assumed £348 in the agreed business plan .

• The Sponsor has secured two summer nomination agreements,

totalling c . £530 k. The summer operators, King Stage and Find Digs,

have both re-signed for summer 2026 following successful

operations at the Tribe assets in the summer of 2025 .

• The Sponsor has successfully let 6 of the 9 commercial units, securing

two leases in the quarter to Blackfinger Coffee and Bestmart Store, a

coffee shop and supermarket respectively . One of the final vacant three

units is currently under offer to Aazhii Coffee, another coffee shop .

• The forecasted net income for the 2025 /26 academic year is £6.1m, of

which, £5.9m (97%) has been secured to date, which is broadly on par

with the level underwritten in the business plan.

UK RE IV GP Limited is regulated by the Guernsey Financial Services Commission and licensed under The Protection of

Investors (Bailiwick of Guernsey) Law, 2020

UK RE Fund IV LP is regulated by the Guernsey Financial Services Commission as a registered closed - ended scheme

under the Registered Collective Investment Scheme Rules, 2021

1 Launch date deemed as first utilisation 10 May 2024 . Distribution from launch to the current quarter

2 Yield calculated by dividing total dividends paid by total capital subscriptions

3 Yield calculated from January 1st , 2025 , to end of the current quarter

1RICS Redbook Valuation conducted by Knight Frank in April 2024

Distribution Summary

Underlying Asset Detail

UK Economic Commentary

Fund Facts

Fund Structure 

Asset Class 

Asset Type 

Launch Date 

Currency

Fund Manager 

Total Fund Size

Fund NAV

Domicile

Series

• Closed -ended

• Real Estate Debt

• Commercial

• May 2024

• GBP

• UK RE IV GP Limited

• £77,350,000

• £77,892,079

• Guernsey

• B

Dividends

Current Quarter £1,353,625

Year to Date £5,414,500

Since Launch 1 £8,903,704

Year -to-date dividend yield 2 7.00 %3

Year -to-date dividend yield (annualised) 2 7.00% 3

Asset Tribe

Location Southeast London

Asset Type Purpose Built Student Accommodation

Facility Size £77,350,000

Capital Value 1 £119,720,000

LTV 65%1

Facility Period 10/05/2 4 – 10/05/2 7

£.0m

£1.0m

£2.0m

Q2
'24

Q3
'24

Q4
'24

Q1
'25

Q2
'25

Q3
'25

Q4
'25

Q1
'26

Q2
'26

Q3
'26

Q4
'26

Q1
'27

Q2
'27

Dividends Paid

Portfolio Breakdown by Value

• In February 2026 , the Bank of England (“BOE ”) opted to hold the base rate

at 3.75%, pausing after a series of cuts that have lowered borrowing costs

from their mid-2024 peak of 5.25%. The decision reflects ongoing

uncertainty around inflation momentum and economic growth — a balance

that real estate markets will watch closely as financing costs remain a key

driver of asset pricing and transaction activity .

• Consumer Price Inflation (“CPI ”) eased to 3.4% in December 2025 ,

significantly above the Bank ’s 2.0 % target but continuing a downward trend

as goods and services price pressures fade . While this moderation supports

the case for future rate reductions, sticky core inflation, particularly in

services, means policymakers are likely to tread cautiously . Lower inflation

still strengthens investor expectations for a softer rate environment later in

2026 .

• The labour market has shown signs of softening, with unemployment

projections rising toward 5.3% and wage growth decelerating . For real

estate investors, this signals both potential moderation in household

spending and a stabilisation in office and retail footfall whilst underscoring

the risk of weaker occupier demand in economically sensitive sectors .

• Fiscal policy remains a close complement to monetary settings . Chancellor

Rachel Reeves ’s Autumn Budget 2025 introduced targeted support

measures and incentives for strategic sectors designed to ease cost -of -

living pressures while fostering investment . These policies are seen as

enhancing economic resilience without igniting inflation, thereby preserving

the BOE ’s optionality on future rate cuts .

• Of particular relevance to property investors, the budget reaffirmed

commitments to streamline planning processes and cut unnecessary

regulatory burdens, especially for housing and commercial development .

Continued emphasis on easing planning timelines and reducing

development costs is widely viewed as positive for construction pipelines

and long -term supply dynamics in key real estate markets .
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2025 /26 Academic Year:
• Tribe have continued to see strong letting success for the second semester of the 2025 /26 academic year, with occupancy increasing to

99%, a 2% increase over the 97% occupancy achieved in the first semester . The strategy of letting to students directly has seen an average
weekly fee of £353 which has outperformed the £348 assumed in the business plan .

• In addition to the £375 k summer nomination agreement signed with King Stage at Ilderton Road, the Sponsor has secured a further summer
nomination agreement worth £152k at Old Kent Road with Find Digs .

Commercial Update :

• The Sponsor has let six of the nine commercial units, having successfully secured two leases in the previous quarter. Blackfinger coffee signed a
lease for £45 k p.a. for the largest unit at Ilderton Road, leaving two vacant units at the asset . Following advice from letting agents the sole unit at
Old Kent Road has been split into two, with the Sponsor securing a lease to a supermarket, Bestmart , for £22k p.a. for one half of the unit and are
currently under offer to another coffee shop, Aazhii Coffee, for £25k p.a. on the other half. Should this complete, Old Kent Road will be fully let.

Disclaimer: Certain of the matters discussed in this Quarterly Report about the Fund’s future performance, including, without limitation, future revenues, earnings, dividends, strategies, prospects,
consequences and all other statements that are not purely historical constitute “forward - looking statements.” Such forward - looking statements are subject to risks and uncertainties, which

could cause actual results to differ materially from those anticipated. When used herein, the words “anticipate,” “estimate,” “believe,” “expect,” “should,” “potential,” “forecast,” “project,” variations
of such words and similar expressions are intended to identify forward - looking statements.

QUARTERLY REPORT
For the period December 31, 20 25

Portfolio Overview

Ilderton Road, South Bermondsey Old Kent Road, Peckham Total

Capital Value £59,210,000 £60,510,000 £119,720,000

Beds 250 267 517

Capital value p/Bed £237,000 £225,000 £231,000

Percentage of Total Beds 48% 52% 100%

Loan Amount / Loan Breakeven Value per Bed £77,350,000 / £149,613

Academic Year Occupancy 98.4% 100.0% 99.2%

Ilderton Road, South Bermondsey Old Kent Road, Peckham Total

Student Income £3,169,955 £3,594,820 £6,764,775

Commercial & Ancillary Income* £128,014 £30,986 £159,000

Summer Revenue £375,606 £152,036 £527,642

Total Gross Income £3,673,575 £3,777,842 £7,451,416

Operating Expenses (£752,301) (£803,457) (£1,555,758)

Net Operating Income £2,921,274 £2,974,384 £5,895,658

Conservative Summer Forecast [50% of vacant weeks @ £250 p/w] £204,523

Total Forecasted Net Operating Income £6,100,181

Debt Yield Covenant (£ 5,994,625 )

Surplus over Covenant £105,556**

*Differs from the commercial table below due to rent - frees and ancillary income **Additionally, there sat £ 2.53m on account at the end of the 2024 /25 Academic Year

Building Tenant Sqft Lease Length
Rent psf/ [ERV 

psf]
Contract Value Comment

Ilderton Road XDirectN 1,428 3 years £14.00 £20,000 Signed Q1 2025

Ilderton Road Respled Ltd 1,438 5 years £13.90 £20,000 Signed Q2 2025

Ilderton Road
Aesthetic 
Studios 2,000 5 years

£12.00 £24,000 Signed Q2 2025

Ilderton Road Tempsit Ltd 2,692 3 years £13.00 £35,000 Signed Q2 2025

Ilderton Road
Blackfinger

Coffee 2,669 10 years
£16.86 £45,000 Signed Q4 2025

Old Kent Road Bestmart Store 1,383 15 years £15.91 £22,000 Signed Q4 2025

Total Occupied 68% 11,610 £14.30 £166,000

Ilderton Road Unit 1 Ilderton 1,764 - £12.00 £21,000 Interest from a glazing company

Ilderton Road Unit 7 Ilderton 2,349 - £14.00 £33,000 Interest from multiple parties

Old Kent Road Ground Unit 1,383
-

£15.91 £22,000
In legals for £25k p.a. with a 

Aazhii Coffee

Total Vacancy 32% 5,496 - £13.83 £76,000

Total 100% 17,106 £14.15 £242,000Summary :

• As a result of the leasing success across the student and commercial business lines, £7.45 M of Gross Income has been secured . This is
equivalent to a Net Operating Income of £5.90 M which allows for further upside via additional summer bookings .

• Assuming 50 % of the remaining summer rooms are filled at £250 per week, a £100 per week discount to the summer nomination agreement
with King Stage, the total Net Operating Income for the year will be £6.1M, a £100 k surplus to the soft covenant set by the Investment Advisor .
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