
Date: 18/08/2026 

Ref.: MHC/Disclosure/2026/048 

 

  18/08/2026  اȆȗɦرʈخ:  
 : ɯɛر ɑجȳɭ MHC/Disclosure/2026/048 

Attn. Boursa Kuwait Company 

Kuwait

 

 

Subject: Minutes of the Analyst / Investor Conference 

Call for the results of the interim financial statements for 

the period ended on 30/06/2026  

 

Reference to the subject line, please note that Mezzan Holding 

Company KSCP had held the Analyst / Investor Conference Call 

for the Results of the interim financial statements for the period 

ended on 30/06/2026 through a live webcast session on 

Tuesday, 13/08/2026 at 02:00 pm Kuwait local time via live 

webcast.   

 

Attached hereto are the minutes of the Conference of the 

Investors earning call.  

 

Regards,  

 

 șʈɽɢɦا ȓȿرɽب ȓɟȳȻ / دةȆȸɦ؈ن     اɭاݝݰ؅ف 
 

 ،،، ȯɐȌو ȓȍʊط ȓʊȨȕ 
 

  ɵʈȳɮثȘȸ؈ن/ا��ɨɨاݝݰ  ȳɮȕؤɭ  ȳɄȨɭ اȆɱȆʊȍɦت  Ȇȗɳɦئج  ا��وضوع:  
اɦف؅فة    ɵɏ )ش.ك.م.ع(   ȓɄȉȆɜɦا ɭ؈قان   ȓɟȳȼɦ  ȓʊɨحȳا��  ȓʊɦȆا��

 ʏࡩ ȓʊْڈɳو  30ا��ʊɱ2026يو 
 

ɭ؈قان     ȓɟȳȻ أن   ɯɨɐɦȆب اȳɡȗɦم   ʄڊȳي ؛  أ𿿿ɏه  ا��ɽɃɽع   ʄإڲ بȆȻ񯿿Ȇرة 
)ش.م.ك.ع  ȓɄبȆɜɦا  ɵʈȳɮثȘȸوا�� اݝݰɨɨ؈ن   ȳـــɮȕؤɭ ɜɏـــȯت   ȯɛ  )

  ȓȼɛȆɳɭ و  اȳɐɦض   ȓʊɦȆا�� اȆɜɦبȓɄ اȆɱȆʊȍɦت  ɭ ȓɟȳȼɦ؈قان   ȓʊɨحȳ򟿿
  ʏࢭ  ȓʊْڈɳا�� ا؅ɘɦفة   ɵɏ )30/06/2026)ش.ك.م.ع   ȓɡȍȻ قʈȳط  ɵɏ

(  șɱ؅فɱا�Live Webcast   )  مɽسيʋɮافق    اݍݵɽ13/08/2026ا��    ʏࢭ
  ȓɏȆȸɦم اȆɮȕ02:00  اݝݰڴ șʈɽɢɦا șʊɛɽȗاً  بȳɀɏʏ   . 

 
  ɵʈȳɮثȘȸ؈ن / ا��ɨɨاݝݰ ȳɮȕؤɭ ȳɄȨɭ صɱ ɯɡɦ فقȳɭ . 

 
 

 و ɽɨɄɘȕا بɽȍɜل فȆئق ا�ح؅فام ؛؛؛ 

 

 

Mezzan Holding Company KSCP 

Vice Chairman of the Board 

Sulaiman Khaled  Jassim AlWazzan 

 

 

 ɭ ȓɟȳȻ؈قان اȓɄȉȆɜɦ )ش.م.ك.ع( 
 رئʋس ɨȣɭس ا�دارة  Ȇɱئب 

 Ȇɮʊɨȷن خɯȷȆȡ ȯɦȆ اɦوزان  
 

 ____________________________________ 
 

 ɲܦݵȆȸɨɦ ȓدة/ ȓȀʊɸ أȷواق ا��Ȇل

 

Sulaiman�Alwazzan�(Aug�18,�2026�12:00:51�GMT+3)
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�����للنصف�الأول�من�عام��محضر�مؤتمر�المحللین

�شركة�میزان�القابضة�ش.م.ك.ع.

�����أغسطس�����التاریخ:
�بتوقیت�الكویت��������الوقت:

�
�المتحدثون�من�الإدارة�التنفیذیة�لشركة�میزان�القابضة:

�الرئیس�التنفیذي�للمجموعة.��السید/�عمرو�فرغل�
�الرئیس�المالي�التنفیذي�للمجموعة.��السید/�عمر�صمود�

�
�مدیر�الجلسة:�
�بن�سري�للعلاقات�العامة��فواز�السري�

�

�فواز�السري�
�الجلسة�محاور

�
�مساء�الخیر،�سیداتي�وسادتي.�

بكم�في�� القابضة��مؤتمرمرحباً� الأول�من�عام��ا��نتائج��لمناقشة��شركة�میزان� ���.�الیوم�ھو�الخمیس�الموافق������لنصف�

�،�ونستضیف�ھذه�المكالمة�مباشرة�من�الكویت.�وسیكون�التسجیل�متاحاً�على�الرابط�نفسھ�خلال�ساعتین.����أغسطس�

�اسمي�فواز�السري،�وسأتولى�إدارة�مكالمة�الیوم.�وینضم�إلینا:�

�السید/�عمرو�فرغل،�الرئیس�التنفیذي�للمجموعة.�•

�السید/�عمر�صمود،�الرئیس�المالي�التنفیذي�للمجموعة.�•

�قبل�أن�أحیل�الكلمة�إلى�الرئیس�التنفیذي،�اسمحوا�لي�أن�أوضح�بإیجاز�أسلوب�مكالمة�الیوم.

الأداء�المالي�بمزید�من� الذي�سیستعرض�معكم� التنفیذي،� یلیھ�الرئیس�المالي� المعدة�مسبقاً،� بكلمتھ� التنفیذي� سیبدأ�الرئیس�

�التفصیل.�وبعد�انتھاء�الكلمات�المعدة�مسبقاً،�سنفتح�المجال�للأسئلة.

�یمكنكم�إرسال�أسئلتكم�في�أي�وقت�خلال�العرض�من�خلال�كتابتھا�في�خانة�الأسئلة�والأجوبة�على�شاشتكم.�

یرجى�ملاحظة�أن�شركة�میزان�القابضة�تعلن�نتائجھا�المالیة�بالدینار�الكویتي،�وأن�جمیع�الأرقام�المذكورة�خلال�ھذه�المكالمة��

ھي�بالدینار�الكویتي�ما�لم�یُذكر�خلاف�ذلك.�وقد�تتضمن�بعض�التصریحات�التي�یتم�الإدلاء�بھا�الیوم�بیانات�تطلعیة�تستند��

�لحالیة.�وقد�تختلف�النتائج�الفعلیة�بصورة�جوھریة�في�المستقبل.�إلى�التوقعات�والافتراضات�ا

�وبذلك،�عمرو،�الكلمة�لك.�

�

�

�
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�عمرو�فرغل�

�الرئیس�التنفیذي�للمجموعة

�.�����مساء�الخیر،�سیداتي�وسادتي،�وشكراً�لانضمامكم�إلى�مكالمة�أرباح�شركة�میزان�القابضة�للنصف�الأول�من�عام�

�فترة�مھمة�لشركة�میزان.�����شكّل�النصف�الأول�من�عام�

لقد�عملنا�في�ظل�بیئة�إقلیمیة�ملیئة�بالتحدیات،�وواصلنا�إدارة�الاضطرابات�عبر�مسارات�الشحن�والإمداد،�وحافظنا�على�

توافر�المنتجات�الأساسیة�في�أسواقنا،�وفي�الوقت�نفسھ�واصلنا�تنفیذ�الاستثمارات�طویلة�الأجل�التي�نعتقد�أنھا�ستشكل�المرحلة��

�المقبلة�من�نمو�میزان.

�وفي�ظل�ھذه�الظروف،�یسعدني�ما�نعلنھ�الیوم�من�نتائج.

المجموعة�� الأولى�من�العام،�بلغت�إیرادات� الستة� %�مقارنة�بالفترة�����ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا���������خلال�الأشھر�

�نفسھا�من�العام�الماضي.�

%،�في�حین����ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا����EBITDA)�20.8�بلغت�الأرباح�قبل�الفوائد�والضرائب�والاستھلاك�والإطفاء��

ملیون��������ملیون�د.ك.�وبلغ�صافي�الربح�العائد�لمساھمي�الشركة�الأم��������%�لیصل�إلى��20.8ارتفع�صافي�الربح�بنسبة��

�%.21.8د.ك.،�بزیادة�قدرھا�

،�نعمل�على�بناء�مسار�نمو�مستمر�على�مستوى�المجموعة،�ونعتزم�مواصلة�الدفع�بقوة�للحفاظ�على�ھذا�التقدم.�����منذ�عام��

من�� الأول� النصف� أداء� إلى� تحدیداً� سنوي�مركب��،��H1�2026إلى����H1�2023وبالنظر� نمو� معدل� الإیرادات� فقد�حققت�

�%.����لربح�%،�وصافي�ا����%،�وإجمالي�الربح����قدره�)�5*$&�

ملیون�د.ك.�في�عام��������إلى��������ملیون�د.ك.�في�عام�������یكاد�صافي�الربح�للنصف�الأول�أن�یكون�قد�تضاعف،�من��

������

كما�ناقشنا�معكم�خلال�مكالمة�الربع�الأول،�تسببت�التطورات�الجیوسیاسیة�في�المنطقة�في�اضطرابات�كبیرة�خلال�الربع�

�الأول،�لا�سیما�فیما�یتعلق�بمسارات�الشحن�وتوافر�خدمات�الشحن�والتكالیف�اللوجستیة.

�ولم�تختفِ�ھذه�الضغوط�ببساطة�بعد�شھر�مارس.�

وعلى�امتداد�النصف�الأول،�واصلنا�العمل�في�بیئة�تطلبت�إدارة�دقیقة�جداً�لتكالیف�الشحن�وقرارات�التورید�وفترات�تورید�

�المخزون�وتوافر�بعض�المواد�الخام�والمنتجات�النھائیة.

�ومن�الناحیة�التشغیلیة،�تطلب�ذلك�مستوى�عالیاً�من�التنسیق�على�مستوى�میزان.

وخلال�المراحل�الأكثر�حرجاً،�انتقلنا�إلى�وتیرة�تشغیل�أكثر�كثافة�بكثیر�على�مستوى�المجموعة.�وكانت�الفرق�في�مختلف�

بسرعة�مع�تغیر�� والتحرك� الإمداد�والمخزون،� الناشئة،�ومراجعة�أوضاع� لتقییم�نقاط�الضغط� المؤسسة�تنسق�یومیاً� أنحاء�

�لى�نطاق�أوسع�للحفاظ�على�استمراریة�العملیات�وتوافر�المنتجات.الظروف.�وشملت�الاستجابة�تعاون�المؤسسة�ع

�وكان�الھدف�واضحاً�ومباشراً:�الحفاظ�على�استمراریة�أعمالنا�والحفاظ�على�توافر�المنتجات.
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وكان�لذلك�تكلفة.�فقد�ساھم�ارتفاع�تكالیف�الشحن�والخدمات�اللوجستیة،�إلى�جانب�الضغوط�على�بعض�تكالیف�المدخلات،��

�في�زیادة�التكالیف�التشغیلیة�والتكالیف�المرتبطة�بالإمداد�خلال�الفترة.

عاماً،�زودت�أعمالنا�الكویت�بالغذاء�والمیاه�ومنتجات�الرعایة�الصحیة�والاحتیاجات�الیومیة�الأساسیة.�وخلال����80لأكثر�من��

�فترات�عدم�الیقین�على�وجھ�الخصوص،�نرى�أن�الحفاظ�على�ھذا�التوافر�جزء�من�مسؤولیتنا�تجاه�السوق.

وأود�أیضاً�أن�أشید�بالدعم�والتنسیق�الوثیق�الذي�تلقیناه�من�حكومة�الكویت�والجھات�المعنیة.�فقد�ساعد�تعاونھم�على�تسھیل�

استجابتنا�للظروف�الاستثنائیة�في�الخدمات�اللوجستیة�وسلسلة�الإمداد،�ودعم�جھودنا�للحفاظ�على�توافر�المنتجات�الأساسیة��

�في�السوق.�

وأود�أن�أسلط�الضوء�تحدیداً�على�أعمال�المیاه�لدینا.�ففي�أكوا�جلف،�عملت�فرقنا�بصورة�متواصلة�خلال�الفترة�للحفاظ�على��

البیئة� ضوء� وفي� والمكاتب.� والمنازل� التقلیدیة� التجزئة� وقنوات� والھایبرماركت� التعاونیة� الجمعیات� عبر� موثوق� توافر�

د�ذا�أھمیة�خاصة.�وعملت�فرق�التصنیع�والتوزیع�والخدمات�اللوجستیة�لدینا�بشكل��الإقلیمیة،�ظل�ضمان�استمراریة�الإمدا

�وثیق�معاً�طوال�الفترة�للحفاظ�على�حركة�المنتجات�ومستویات�الخدمة�في�السوق.�

�اسمحوا�لي�الآن�أن�أنتقل�إلى�المملكة�العربیة�السعودیة،�إذ�لا�یزال�ھذا�أحد�أكثر�التطورات�المشجعة�للمجموعة.�

�%.33.8في�الربع�الأول،�أعلنا�عن�نمو�إیرادات�السعودیة�بنسبة�

�%�على�أساس�سنوي.����وخلال�النصف�الأول،�تسارع�ھذا�النمو�أكثر�لیصل�إلى�

�%�من�إیرادات�المجموعة.�ولا�تزال�النسبة�صغیرة�نسبیاً،�لكن�الاتجاه�مھم.����تمثل�المملكة�العربیة�السعودیة�الآن�

�ویعكس�ھذا�التحسن�العمل�الذي�یقوم�بھ�فریق�الإدارة�المحلي�لدینا�لتعزیز�التنفیذ�التجاري.

لقد�عملنا�على�زیادة�تغطیة�التوزیع،�وفتح�حسابات�جدیدة،�والتوسع�في�قنوات�إضافیة،�وفرض�قدر�أكبر�من�الانضباط�على�

�طریقة�خدمتنا�للسوق.�

�وما�نراه�الآن�ھو�أن�ھذا�العمل�بدأ�یترجم�إلى�نمو�في�الإیرادات.

�ولا�یزال�أمامنا�عمل�یتعین�القیام�بھ،�إلا�أننا�نشعر�بالتشجیع�إزاء�التقدم�المحرز.

�كما�نعمل�على�توسیع�أنشطتنا�في�المملكة�العربیة�السعودیة�إلى�ما�یتجاوز�توزیع�الأغذیة.

تمثل������التجھیزات�الغذائیھ����في�المملكة.�ونعتقد�أن�خدمات��التجھیزات�الغذائیھ��وخلال�الفترة،�بدأنا�تنفیذ�عقود�مختارة�لخدمات��

�فرصة�جذابة�طویلة�الأجل�لشركة�میزان�في�المملكة�العربیة�السعودیة.

وتواصل�المملكة�استقطاب�فعالیات�دولیة�وثقافیة�وریاضیة�كبرى،�ولدى�میزان�سنوات�عدیدة�من�الخبرة�في�خدمة�الفعالیات��

�واسعة�النطاق�من�خلال�أعمال�التموین�لدینا�في�الكویت�وقطر.�

�وھدفنا�ھو�نقل�ھذه�الخبرة�إلى�المملكة�العربیة�السعودیة�وبناء�الأعمال�بعنایة�مع�مرور�الوقت.�
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وفیما�یتعلق�بأعمال�الرعایة�الصحیة�لدینا،�أوضحنا�في�الربع�الأول�أن�التغیر�على�أساس�سنوي�في�أجزاء�من�أعمال�الرعایة��

الصحیة�یعكس�توقیت�مناقصات�وزارة�الصحة،�ولیس�تغیراً�في�الطلب�الأساسي.�ونواصل�إدارة�مسار�ھذه�المناقصات�عن�

�كثب.�

�والأھم�من�ذلك،�أن�استراتیجیتنا�الدوائیة�طویلة�الأجل�تواصل�التقدم.

ولا�یزال�تطویر�منشأة�الشفاء�الجدیدة�لتصنیع�الأدویة�أحد�أھم�استثمارات�المجموعة.�ولا�تزال�خطتنا�تستھدف�بدء�الإنتاج��

�،�كما�أعُلن�سابقاً.����في�عام�

یھدف�،��2&,63.ونحن�ننظر�إلى�الشفاء�باعتباره�أكثر�بكثیر�من�مجرد�طاقة�تصنیع�إضافیة.�فإلى�جانب�أعمالنا�القائمة�في��

�المشروع�إلى�بناء�منصة�أقوى�بكثیر�لتصنیع�الأدویة�في�الكویت.�

�ونعتقد�أنھ�عند�اكتمالھ،�یمكن�أن�یصبح�الشفاء�منشأة�دوائیة�عالمیة�المستوى�وصرحاً�یمكن�للكویت�أن�تفخر�بھ�بحق.

�ومن�المجالات�الأخرى�التي�بدأنا�نرى�فیھا�فوائد�استراتیجیتنا�الاستثماریة�علامة�كریستال.

منذ�حصولنا�على�الحقوق�التجاریة�وحقوق�التصنیع�لعلامة�كریستال،�ركزنا�على�تعزیز�التوزیع،�وتوسیع�التغطیة�السوقیة،��

�وبناء�العلامة�خارج�نطاق�حضورھا�التقلیدي.

ونرى�الآن�منتجات�كریستال�تصل�إلى�أسواق�في�دول�مجلس�التعاون�الخلیجي�ومنطقة�الشرق�الأوسط�الأوسع،�إلى�جانب�

�أسواق�مختارة�في�أوروبا�وآسیا.�

من� أوسع� مجموعة� لتشمل� العلامة� توسیع� على� نعمل� فنحن� الحارة.� الصلصة� یتجاوز� كریستال� لعلامة� طموحنا� أن� كما�

الصلصات�والتوابل�والمنتجات�ذات�الصلة،�بما�یخلق�فرصاً�إضافیة�في�الأسواق�الحالیة�والجدیدة.�ولا�نزال�نشعر�بالتشجیع��

�قیمة�أكبر�بكثیر�یمكن�تطویرھا�من�العلامة�خلال�السنوات�المقبلة.إزاء�التقدم�المحرز�حتى�الآن،�ونعتقد�أن�ھناك�

�وقبل�أن�أختتم،�أود�أن�أتراجع�خطوة�إلى�الوراء�لوضع�التقدم�الذي�تحقق�خلال�السنوات�الثلاث�الماضیة�في�إطاره.�

�%،�وصافي�الربح�بنسبة����بنسبة����$'7,%)%،�و��ارتفعت�الإیرادات�بنسبة��،��H1�2026إلى����H1�2023من����،%

�%.�والأھم�أن�ھذا�التقدم�تحقق�خلال�فترة�شھدت�اضطرابات�تشغیلیة�كبیرة.���في�حین�زادت�مساحة�التصنیع�لدینا�بنسبة�

%،������%�إلى�����وتظُھر�الفترة�نفسھا�أیضاً�تحسن�الھوامش�على�مستوى�الأعمال.�فقد�ارتفع�ھامش�إجمالي�الربح�من�

�%.�7.8%�إلى����بینما�ارتفع�ھامش�صافي�الربح�من�

�وبالنسبة�لنا،�یعكس�ذلك�الأثر�التراكمي�للتسعیر�والمزیج�والانضباط�في�التكالیف�على�مستوى�المجموعة.

لذلك،�عندما�أنظر�إلى�النصف�الأول�ككل،�أرى�أعمالاً�واصلت�التقدم�رغم�البیئة�الصعبة.�حافظنا�على�استمراریة�الإمداد.��

وصافي�الربح.�وواصلت�المملكة�العربیة�السعودیة�اكتساب�الزخم.�كما�تتقدم����$'7,%)وحققنا�نمواً�في�الإیرادات.�وزدنا��

�دویة.استثماراتنا�الاستراتیجیة�في�قطاع�الأ



�
�

� �
�ϮϬϮϲمحضر�مؤتمر�المحللین�للنصف�الأول�من�عام� ϱ�

�

التي�أوجدتھا�البیئة�الإقلیمیة�ومواصلة� ولا�تزال�ھناك�مجالات�یتعین�علینا�العمل�علیھا،�لا�سیما�إدارة�التكالیف�الإضافیة�

�تعدیل�ترتیبات�الإمداد�لدینا�عند�الحاجة.�

�لكن�المؤسسة�أثبتت�مرة�أخرى�قدرتھا�على�الاستجابة�عندما�تتغیر�الظروف.�

�وسأحیل�الكلمة�الآن�إلى�الرئیس�المالي�التنفیذي�للمجموعة،�عمر�صمود،�الذي�سیستعرض�معكم�الأداء�المالي�بالتفصیل.

�عمر،�الكلمة�لك.�

�عمر�صمود
�الرئیس�المالي�التنفیذي�للمجموعة

�شكراً�لك،�عمرو،�ومساء�الخیر�للجمیع.�

�.�����دعونا�نستعرض�الأداء�المالي�لشركة�میزان�القابضة�للنصف�الأول�من�عام�

وكما�اعتدنا،�سأبدأ�بالإیرادات�حسب�خط�الأعمال،�ثم�أناقش�الأداء�حسب�المناطق�الجغرافیة،�قبل�أن�أستعرض�معكم�الربحیة��

�والتدفقات�النقدیة�والمیزانیة�العمومیة�ووضع�المدیونیة.�

ملیون�د.ك.�في�النصف���������%�مقارنة�بـ���ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا���������على�مستوى�المجموعة،�بلغت�الإیرادات��

�.�����الأول�من�عام�

%�من�إیرادات�المجموعة،�وارتفع�بنسبة�����ملیون�د.ك.،�بما�یمثل���������حقق�خط�أعمال�الأغذیة�لدینا�إیرادات�بنحو��

�%�على�أساس�سنوي،�وھو�إنجاز�مرضٍ�في�ھذه�البیئة�المتقلبة.���

الغذائیة�لدینا�نحو�� %�من�إیرادات�المجموعة،�وارتفع������ملیون�د.ك.،�بما�یمثل����58.9وحقق�خط�أعمال�المنتجات�غیر�

�%.����بنسبة�

�وبالنظر�بشكل�أعمق�داخل�قطاع�الأغذیة:�

�%.����%�من�إجمالي�إیرادات�المجموعة،�مع�ارتفاع�الإیرادات�بنحو�58.4ظل�التصنیع�والتوزیع�أكبر�أعمالنا،�إذ�مثلّ�

�%.����%�من�إیرادات�المجموعة�ونمت�بنسبة����التجھیزات�الغذائیھ��مثلت�خدمات�

�%�من�إیرادات�المجموعة�وحققت�نمواً�إیجابیاً�خلال�الفترة.����ومثلت�الخدمات�نحو�

%�من�إیرادات�المجموعة������وضمن�المنتجات�غیر�الغذائیة،�شكّلت�السلع�الاستھلاكیة�سریعة�الدوران�والرعایة�الصحیة��

�%.���وارتفعت�بنسبة�

%،�متأثرة�بشكل�رئیسي�بالقیود�المفروضة�على��1.8%�من�إیرادات�المجموعة�وانخفضت�بنسبة�����ومثلت�الصناعات�نحو��

�التصدیر�خلال�الأزمة.�

�وبوجھ�عام،�لا�تزال�صورة�خطوط�الأعمال�متوازنة�نسبیاً،�مع�تحقیق�نمو�في�كل�من�الأغذیة�والمنتجات�غیر�الغذائیة.
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�ننتقل�الآن�إلى�الأداء�الجغرافي.�

%�على�أساس�سنوي،����%�من�إیرادات�المجموعة.�وارتفعت�الإیرادات�بنحو������ظلت�الكویت�أكبر�أسواقنا،�إذ�مثلّت��

�رغم�البیئة�شدیدة�الصعوبة.�

�%.����%�من�إیرادات�المجموعة�ونمت�بنسبة�����ومثلت�دولة�الإمارات�العربیة�المتحدة�

أعمال� ذلك� في� بما� الأردن،� الأردن،�نحو����نا��ومثلّ� من�خلال� تتم�خدمتھا� التي� العراق� المجموعة،�����في� إیرادات� %�من�

أدائنا�بقطاع��8.9وانخفض�بنسبة�� في� الجید� %�على�أساس�مجمع.�وھذا�الانخفاض�لا�یعكس�بصورة�صحیحة�زخم�النمو�

�روع�لدینا.�التجزئة�في�الأردن.�ویعود�الانخفاض�بشكل�رئیسي�إلى�توقیت�المناقصات�المرحلي�لأعمال�المش

التجھیزات�%،�مدفوعة�بزخم�نمو�مزدوج�في�أعمال��16.8%�من�إیرادات�المجموعة�وحققت�نمواً�بنسبة�����ومثلت�قطر��

�والتجزئة�لدینا.الغذائیھ��

%،�لتصبح�أسرع�أسواق�المجموعة�نمواً������%�من�إیرادات�المجموعة�ونمت�بنسبة�����ومثلت�المملكة�العربیة�السعودیة��

�من�الناحیة�الجغرافیة�خلال�الفترة.

�وكما�ذكر�عمرو،�یعكس�الأداء�في�السعودیة�العمل�الجاري�لتعزیز�حضورنا�ھناك�وبناء�منصة�مستدامة�للنمو�المتسارع.�

�ننتقل�الآن�إلى�قائمة�الأرباح�والخسائر.

�ملیون�د.ك.�������%�لتصل�إلى����ارتفعت�الإیرادات�بنسبة�

�%.����بما�یمثل�زیادة�بنحو�،�H1�2025ملیون�د.ك.�في������ملیون�د.ك.،�مقارنة�بـ�����بلغ�إجمالي�الربح�

نقطة�����%�في�الفترة�المقابلة�من�العام�الماضي،�بما�یمثل�انكماشاً�بنحو������%،�مقارنة�بـ����بلغ�ھامش�إجمالي�الربح��

�أساس.

التقلبات�الجیوسیاسیة�في� الفترة،�تكبدت�المجموعة�تكالیف�تشغیلیة�وتكالیف�مرتبطة�بالإمداد�أعلى�نتیجة�استمرار� وخلال�

�المنطقة،�لا�سیما�من�خلال�الضغوط�المرتبطة�بالشحن�والخدمات�اللوجستیة�وسلسلة�الإمداد�وتكالیف�المدخلات.

�وقد�تم�تعویض�أثر�ھذه�التكالیف�الأعلى�جزئیاً�من�خلال�صافي�عكس�خسائر�الائتمان�المتوقعة�المسجلة�خلال�الربع�الأول.�

وفي�الوقت�نفسھ،�واصلت�أعمالنا�تعدیل�ترتیبات�الإمداد�استجابة�للقیود�التي�أثرت�على�توافر�ولوجستیات�بعض�المنتجات��

�الغذائیة�ومنتجات�الرعایة�الصحیة�والمواد�الأساسیة.�

�كما�ساھمت�مبادرات�خفض�التكالیف�على�مستوى�المجموعة�في�التخفیف�جزئیاً�من�الضغوط�الناجمة�عن�ارتفاع�التكالیف.

�%�على�أساس�سنوي.����ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا������وبالتالي،�بلغ�الربح�التشغیلي�

�ملیون�د.ك.�13.8وبلغ�الربح�قبل�الضریبة�ومكافأة�مجلس�الإدارة�نحو�

�ألف�د.ك.�تتعلق�بضریبة�الحد�الأدنى�المحلیة�التكمیلیة.�����ملیون�د.ك.،�بما�في�ذلك�نحو�������وبلغ�مصروف�الضریبة�نحو��
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�%.20.8ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا������وبلغ�صافي�الربح�للفترة�

�%�في�العام�الماضي.����%،�مقارنة�بـ7.8وتحسن�ھامش�صافي�الربح�إلى�نحو�

�%.21.8ملیون�د.ك.،�بزیادة�قدرھا������وبلغ�صافي�الربح�العائد�لمساھمي�الشركة�الأم�

�.�H1�2025فلساً�في��31.83فلساً،�مقارنة�بـ�38.77وارتفعت�ربحیة�السھم�الأساسیة�والمخففة�إلى�

�ننتقل�الآن�إلى�التدفقات�النقدیة.

ملیون�د.ك.�في�الفترة��������ملیون�د.ك.،�مقارنة�بـ������بلغ�التدفق�النقدي�التشغیلي�قبل�التغیرات�في�رأس�المال�العامل�نحو��

�المقابلة�من�العام�الماضي.�

�وجاء�التغیر�الأكثر�أھمیة�من�رأس�المال�العامل.�

������ملیون�د.ك.،�مقارنة�بتدفق�نقدي�خارج�بنحو�������مثلّ�رأس�المال�العامل�والحركات�الأخرى�تدفقاً�نقدیاً�خارجاً�بنحو��

��H1�2025ملیون�د.ك.�في�

�ویُعزى�ھذا�التحسن�في�"التدفق�النقدي�الحر"�بشكل�رئیسي�إلى�بناء�مخزون�أكثر�كفاءة�وتحسن�شروط�السداد�مع�الموردین.�

�ملایین�د.ك.�في�العام�الماضي.����ملیون�د.ك.،�مقارنة�بـ�����ونتیجة�لذلك،�ارتفع�التدفق�النقدي�التشغیلي�إلى�نحو�

الرأسمالیة�والاستثماریة�الأخرى�نحو�� المستخدم�في�الأنشطة� ملیون�د.ك.،�بما�یعكس�جھودنا�المستمرة�بما���8.4وبلغ�النقد�

�یتماشى�مع�استراتیجیتنا�الاستثماریة.

�ملیون�د.ك.�في�النصف�الأول�من�العام�الماضي.�����ملایین�د.ك.،�مقارنة�بـ��8ونتج�عن�ذلك�تدفق�نقدي�قبل�التمویل�بنحو�

�وبعد�حركات�التمویل،�بلغت�الزیادة�الناتجة�في�صافي�الدین�منذ�بدایة�العام�نحو����ملیون�د.ك.�

المیزانیة�العمومیة،�ونتیجة� إلى� تحسن�تولید�النقد�التشغیلي�بصورة�ملحوظة�على�أساس�سنوي،�وھذا�أمر�مھم�عند�النظر�

یعكس�بصورة�رئیسیة�توقیت�توزیعات�الأرباح�السنویة�وعملیات�شراء����H1�2026لذلك�فإن�مستوى�الرفع�المالي�خلال��

�غیلي.�أسھم�الخزینة،�ولیس�تدھوراً�في�تولید�النقد�التش

�ننتقل�بإیجاز�إلى�المیزانیة�العمومیة.

�ملیون�د.ك.�328.3نحو������یونیو����بلغ�إجمالي�الأصول�في�

�یونیو�من�العام�الماضي.����ملیون�د.ك.�في�������ملیون�د.ك.،�مقارنة�بـ������وبلغ�إجمالي�حقوق�الملكیة�نحو��

�%.����ملیون�د.ك.،�في�حین�بلغت�نسبة�صافي�الدین�إلى�حقوق�الملكیة��84.3وبلغ�صافي�الدین�نحو�

ملیون�د.ك.�في�نھایة�العام،�بما�یعكس�عودة�مستویات�المخزون�������ملیون�د.ك.،�انخفاضاً�من��������وبلغ�المخزون�نحو��

�إلى�طبیعتھا�بعد�بناء�المخزون�الاستراتیجي�الذي�ناقشناه�سابقاً.�
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ملیون�د.ك.،�في�حین�بلغ�النقد�والودائع�قصیرة�الأجل�نحو��������وبلغت�الذمم�التجاریة�المدینة�والذمم�المدینة�الأخرى�نحو��

�����ملیون�د.ك.�

�.�صافي�الدین�ةمناقش�وأخیراً،�ننتقل�إلى

ملیون���84.3إلى��������ملیون�د.ك.�في�مارس��������و������ملیون�د.ك.�في�دیسمبر��������ارتفع�صافي�الدین�من�نحو��

�د.ك.�في�نھایة�یونیو.�

�وكما�ذكرنا،�تعكس�ھذه�الحركة�إلى�حد�كبیر�دفع�توزیعات�الأرباح�السنویة�وعملیات�شراء�أسھم�الخزینة�خلال�الربع�الثاني.

�.�����مرة�في�نھایة�عام������و�����مرة،�مقارنة�بمرتین�في�مارس�����نحو��$'7,%)وبلغت�نسبة�صافي�الدین�إلى�

�النمو،�وھو�ما�ساعد�على�احتواء�الزیادة�في�الرفع�المالي�رغم�ارتفاع�المستوى�المطلق�لصافي�الدین.���$'7,%)وواصلت��

الاستراتیجیة�� الاستثمارات� وتمویل�برنامج� أولویتین:�الحفاظ�على�مرونة�مالیة�كافیة� بین� الموازنة� التركیز�على� ونواصل�

�للمجموعة.

.�شكراً�لكم�مرة�أخرى�على�انضمامكم�إلینا�الیوم.�وسأعید������وبھذا�أختتم�استعراضي�للنتائج�المالیة�للنصف�الأول�من�عام��

�الكلمة�الآن�إلى�فواز�لبدء�جلسة�الأسئلة�والأجوبة.�

���الأسئلة�والأجوبة���

�فواز�السري:�

�شكراً�لكما،�عمرو�وعمر،�على�استعراض�النصف�الأول�من�العام.�سننتقل�الآن�إلى�الأسئلة�المقدمة.

�لدینا�سؤالان�من�السید�محمد�السخل،�وسنتناولھما�واحداً�تلو�الآخر.�السؤال�الأول�موجھ�إلى�الرئیس�التنفیذي.�

التي�تم�نقلھا�جواً�خلال�� الواردات� الشحن،�ما�نسبة� المستمرة�واضطرابات� التوترات�الجیوسیاسیة� في�ضوء� یسأل�محمد:�

�الربع،�وما�الأثر�الإضافي�المرتبط�بذلك�على�الھوامش؟�

�عمرو�فرغل:�

شكراً�لك،�محمد.�تم�شحن�نسبة�صغیرة�جداً�من�السلع�تامة�الصنع�والمواد�الخام�الواردة�إلینا�جواً.�وقارنا�بین�الشحن�الجوي��

�والشحن�البحري،�وعندما�كان�عامل�الوقت�مھماً�أخذنا�ذلك�في�الاعتبار�أیضاً.

وأود�أیضاً�أن�أشید�بشركائنا،�كابریتا،�الذین�ساعدونا�على�شحن�حاویات�كاملة�جواً�عند�الحاجة،�لأن�المخزون�في�السوق�

�ھنا�كان�على�وشك�النفاد.

ملیون�د.ك.،�وقد�انعكس�ذلك�بالكامل����1.8بلغت�التكلفة�الإجمالیة�للحرب�بالنسبة�لنا�حتى�الآن�في�النصف�الأول�ما�یقارب��

�في�أرقامنا.

�فواز�السري:�
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إلى�مستوى�ربحیة�التعادل؟�وإذا�����السعودیةل.�یسأل�محمد:�ھل�وصلت�أعمال��السخحسناً،�السؤال�التالي�لك�أیضاً�من�محمد��

�لم�تصل،�فمتى�تتوقعون�تحقیق�نقطة�التعادل،�وما�أبرز�المراحل�المطلوبة�للوصول�إلیھا؟�

�عمرو�فرغل:�

�حسناً،�شكراً�لك،�سؤال�ممتاز�مرة�أخرى،�محمد.

إذا�افترضنا�استمرار�الأعمال�كالمعتاد،�أي�أنني�لا�أتوسع�إلى�ما�بعد�العملاء�والقنوات�والمناطق�الجغرافیة�الحالیة�وما�إلى��

ذلك،�فسوف�نصل�إلى�نقطة�التعادل�بحلول�نھایة�ھذا�العام.�ومع�ذلك،�وفي�ضوء�النتائج�المشجعة�التي�نراھا،�سأكون�أنا��

التنفیذي�في�ال� المقترحات�الاستثماریة�لمواصلة�التوسع�والرئیس�المالي� ریاض�بعد�عطلة�نھایة�الأسبوع،�وسنناقش�بعض�

استناداً�إلى�النجاح�الذي�حققناه�حتى�الآن.�ومن�الواضح�أن�ھذا�الاستثمار�ستكون�لھ�تكلفة،�لكنھ�سیكون�قراراً�نتخذه�بما�یحقق�

�التي�تمثلھا�المملكة�العربیة�السعودیة�بالنسبة�لنا.أفضل�مصلحة�للأعمال،�ومن�منظور�طویل�الأجل�لكامل�فرص�الأعمال�

لذلك،�وعلى�أساس�المقارنة�بالمثل،�سنصل�إلى�نقطة�التعادل�بحلول�نھایة�ھذا�العام.�وإذا�قررنا�التوسع�إلى�ما�بعد�النطاق�

�الحالي،�فسیكون�ذلك�استثماراً�وسیتم�اتخاذه�بناءً�على�حجم�الفرصة�وإمكاناتھا.�آمل�أن�أكون�قد�أجبت�على�سؤالك،�محمد.

�فواز�السري:�

شكراً�لك.�سؤالنا�التالي�موجھ�إلى�الرئیس�المالي�التنفیذي،�وھو�من�محمد.�ھل�توجد�أي�مخصصات�إضافیة�یمكن�أن�یتم��

؟�وقد�طرحت�السیدة�ندى�أمین�ھذا�السؤال�أیضاً،�وسیجیب�عنھ�الرئیس�المالي�����عكسھا�خلال�النصف�الثاني�من�عام��

�التنفیذي.

�عمر�صمود:

�أعتقد�أن�المقصود�بالسؤال�ھو�عكس�مخصصات�خسائر�الائتمان�المتوقعة.

في�الوقت�الحالي،�لا�یمكن�تقدیم�أي�ضمانات�أو�توجیھات�بشأن�احتمال�تسجیل�أي�عكس�إضافي�للمخصصات�خلال�الفترة�

لكنھ�لیس�ضمن�افتراضات�أو�توقعات�الشركة����المقبلة. وأي�عكس�قد�یتحقق�مستقبلاً�سیكون�بمثابة�إضافة�إیجابیة�للنتائج،�

والشركة�تواصل�العمل�على�تحصیل�الأرصدة�المستحقة�والمبالغ�محل�النزاع،�إلا�أنھا�لا�تبني�توقعات�لنتائج����للأداء�المالي.

�العام�أو�الإقفال�المالي�على�أي�إیرادات�غیر�مؤكدة�قد�تتحقق�من�ھذه�الجھود.

بعبارة�أخرى،�تستند�توقعات�الشركة�للأداء�المالي�إلى�نتائج�عملیاتھا�التشغیلیة�والإیرادات�التي�یمكن�توقعھا�بثقة�في�الوقت��

�الحالي.�

�آمل�أن�تكون�الإجابة�قد�أوضحت�الصورة.�

�فواز�السري:�

�یطرح�راجات�علینا�سؤالین..�NBK�Wealthشكراً�جزیلاً.�لدینا�بعد�ذلك�أسئلة�من�راجات�باغشي�من�

�وسنتعامل�معھا�كما�فعلنا�سابقاً.�سأطرحھا�واحداً�تلو�الآخر.�وسیجیب�الرئیس�التنفیذي�عن�ھذین�السؤالین.�
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یسأل�راجات:�ھل�یمكنكم�تقدیم�تحدیث�بشأن�مشروع�الشفاء؟�ھذا�أولاً.�ثانیاً،�التوسع�المحتمل�في�عملیات�المملكة�العربیة�

السعودیة.�وثالثاً،�ھل�طرأت�أي�تغییرات�على�تكالیف�الشحن�والخدمات�اللوجستیة�بسبب�الوضع�الحالي؟�أعتقد�أن�عمرو�

�مانع�من�تكرارھا�للسید�راجات.تناول�بعض�ھذه�النقاط�سابقاً،�لكن�لا�

�عمرو�فرغل:�

الشفاء�لیس�مشروعاً�محلیاً.�لذلك�فھو�لیس�مشروعاً�یركز�بشكل�أساسي�على�الكویت.�بل�إن�الخطة�الكاملة�للشفاء�ھي�التأكد��

�من�أننا�ننشئ�مصدراً�إقلیمیاً�لأي�منتجات�نقوم�بإنتاجھا�ھناك،�مع�إمكانیة�التوسع�حتى�إلى�ما�بعد�المنطقة.

وبالتالي،�من�الواضح�أن�المملكة�العربیة�السعودیة�جزء�أساسي�من�ذلك.�وفي�النھایة،�سیغطي�الشفاء�نطاقاً�أوسع�یتجاوز��

�الكویت.�ولن�أدخل�في�تفاصیل�أكثر�من�ذلك�في�ھذا�الشأن.�

�فواز�السري:�

) الرأسمالیة� النفقات� حجم� ما� راجات.� من� أیضاً� التالي� السؤال� لك.� ھي�)��;)3$&شكراً� وما� الشفاء؟� لمشروع� المتبقیة�

�التوجیھات�بشأن�النفقات�الرأسمالیة�للصیانة�للأعمال�القائمة؟�

�عمرو�فرغل:�

���;)3$&%�من�النفقات�الرأسمالیة�(��حتى�الآن،�أعتقد�أنھ�تم�إنفاق�

ونحن�نعمل،�بطبیعة�الحال،�في�ظل�جمیع�اضطرابات�سلسلة�الإمداد�وما�إلى�ذلك.�وللأسف،�حدثت�بعض�التأخیرات�ھنا��

�وھناك.�لا�شيء�جوھریاً،�ولا�شيء�سیؤثر�على�الجداول�الزمنیة�الإجمالیة�للمشروع.

ھناك�بعض�التأخیر�ھنا�وھناك،�لمدة�شھر�أو�شھرین.�ولا��).��;)3$&%�من�النفقات�الرأسمالیة�(��نعم،�إذن�قمنا�بتغطیة�

�یوجد�شيء�یغیر�الصورة�بشكل�جوھري.

�فواز�السري:�

�شكراً�لكما.�لقد�أجبنا�الآن�عن�جمیع�الأسئلة�التي�تلقیناھا،�وسنختتم�مكالمة�الیوم.

شكراً�لكل�من�انضم�إلینا،�وللرئیس�التنفیذي�والرئیس�المالي�التنفیذي�على�استعراض�النصف�الأول�من�العام.�كما�نقدر�من��

�یواصلون�الانضمام�إلینا�بانتظام.�

�ونتطلع�إلى�مشاركتكم�نتائج�الربع�الثالث�في�نوفمبر.�

�شكراً�لكم.

�

���انتھى���
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7UDQVFULSW�RI�(DUQLQJV�&DOO�:HEFDVW�IRU�+�������

0H]]DQ�+ROGLQJ�&RPSDQ\�.6&3��

'DWH��$XJXVW����������

7LPH��������.XZDLW�7LPH�

�

6SHDNHUV�IURP�0H]]DQ�+ROGLQJ�&R��([HFXWLYH�0DQDJHPHQW��

0U��$PU�)DUJKDO�±�*URXS�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU��

0U��2PDU�6DPRXG�±�*URXS�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU��

�

0RGHUDWRU��

)DZD]�$OVLUUL�±�%HQVLUUL�3XEOLF�5HODWLRQV��

�

)DZD]�$OVLUUL�

0RGHUDWRU�

�

*RRG�DIWHUQRRQ��ODGLHV�DQG�JHQWOHPHQ��

:HOFRPH�WR�0H]]DQ�+ROGLQJ¶V�+������ HDUQLQJV�FDOO��7RGD\�LV�7KXUVGD\�����$XJXVW�������

DQG�ZH�DUH�KRVWLQJ�WKLV�FDOO�OLYH�IURP�.XZDLW��$�UHFRUGLQJ�ZLOO�EH�DYDLODEOH�RQ�WKH�VDPH�OLQN�

ZLWKLQ�WZR�KRXUV��

0\�QDPH�LV�)DZD]�$OVLUUL��DQG�,�ZLOO�EH�PRGHUDWLQJ�WRGD\¶V�FDOO��:LWK�XV�DUH��

•� 0U��$PU�)DUJKDO��*URXS�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU��

•� 0U��2PDU�6DPRXG��*URXS�&KLHI�)LQDQFLDO�2IILFHU��

%HIRUH�KDQGLQJ�RYHU�WR�WKH�&(2��OHW�PH�EULHIO\�RXWOLQH�WKH�IRUPDW�RI�WRGD\¶V�FDOO��

7KH�&(2�ZLOO�EHJLQ�ZLWK�SUHSDUHG�UHPDUNV��IROORZHG�E\�WKH�&)2��ZKR�ZLOO�WDNH�\RX�WKURXJK�

WKH�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�LQ�IXUWKHU�GHWDLO��$IWHU�WKH�SUHSDUHG�VWDWHPHQWV��ZH�ZLOO�RSHQ�WKH�IORRU�

IRU�TXHVWLRQV��

<RX�PD\�VXEPLW�\RXU�TXHVWLRQV�DW�DQ\�WLPH�GXULQJ�WKH�SUHVHQWDWLRQ�E\�W\SLQJ�WKHP�LQWR�WKH�

4	$�ER[�RQ�\RXU�VFUHHQ��

3OHDVH�QRWH�WKDW�0H]]DQ�+ROGLQJ�UHSRUWV�LWV�ILQDQFLDO�UHVXOWV�LQ�.XZDLWL�'LQDUV��DQG�DOO�ILJXUHV�

PHQWLRQHG�GXULQJ�WKLV�FDOO�DUH�VWDWHG�LQ�.:'�XQOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG��&HUWDLQ�VWDWHPHQWV�

PDGH�WRGD\�PD\�EH�IRUZDUG�ORRNLQJ�DQG�DUH�EDVHG�RQ�FXUUHQW�H[SHFWDWLRQV�DQG�DVVXPSWLRQV��

$FWXDO�UHVXOWV�PD\�GLIIHU�PDWHULDOO\�LQ�WKH�IXWXUH��

:LWK�WKDW��$PU��WKH�IORRU�LV�\RXUV��



�
�

� �
,ϭ�ϮϬϮϲ���ZE/E'^���>>�dZ�E^�Z/Wd� Ϯ�

�

$05�)$5*+$/�

*URXS�&(2��

*RRG�DIWHUQRRQ��ODGLHV�DQG�JHQWOHPHQ��DQG�WKDQN�\RX�IRU�MRLQLQJ�0H]]DQ�+ROGLQJ¶V�+�������

HDUQLQJV�FDOO��

7KH�ILUVW�KDOI�RI������KDV�EHHQ�DQ�LPSRUWDQW�SHULRG�IRU�0H]]DQ��

:H�KDYH�RSHUDWHG�WKURXJK�D�FKDOOHQJLQJ�UHJLRQDO�HQYLURQPHQW��FRQWLQXHG�WR�PDQDJH�GLVUXSWLRQ�

DFURVV�VKLSSLQJ�DQG�VXSSO\�URXWHV��SURWHFWHG�WKH�DYDLODELOLW\�RI�HVVHQWLDO�SURGXFWV�DFURVV�RXU�

PDUNHWV�� DQG�DW�WKH� VDPH�WLPH�FRQWLQXHG�WR�H[HFXWH�RQ�WKH�ORQJHU�WHUP�LQYHVWPHQWV�WKDW�ZH�

EHOLHYH�ZLOO�VKDSH�WKH�QH[W�SKDVH�RI�0H]]DQ¶V�JURZWK��

$JDLQVW�WKLV�EDFNGURS��,�DP�SOHDVHG�ZLWK�WKH�UHVXOWV�ZH�DUH�UHSRUWLQJ�WRGD\��

)RU�WKH�ILUVW�VL[�PRQWKV�RI�WKH�\HDU��*URXS�UHYHQXH�UHDFKHG�.'�������PLOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI�

�����FRPSDUHG�ZLWK�WKH�VDPH�SHULRG�ODVW�\HDU��

(%,7'$�UHDFKHG�.'������PLOOLRQ��LQFUHDVLQJ�E\�������ZKLOH�QHW�SURILW�LQFUHDVHG�E\�������WR�

.'������PLOOLRQ��1HW�SURILW�DWWULEXWDEOH�WR�VKDUHKROGHUV�RI�WKH�3DUHQW�&RPSDQ\�UHDFKHG�.'�

�����PLOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI��������

:KDW�LV�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW�WR�XV�LV�WKH�FRQVLVWHQF\�RI�WKH�EXVLQHVV�RYHU�D�ORQJHU�SHULRG��

6LQFH�������ZH�KDYH�EHHQ�EXLOGLQJ�D�FRQVLVWHQW�JURZWK�WUDMHFWRU\�DFURVV�WKH�*URXS��DQG�ZH�

LQWHQG�WR�NHHS�SXVKLQJ�KDUG�WR�VXVWDLQ�WKDW�SURJUHVV��/RRNLQJ�VSHFLILFDOO\�DW�RXU�ILUVW�KDOI�

SHUIRUPDQFH�IURP�+�������WR�+��������UHYHQXH�KDV�JURZQ�DW�D�&$*5�RI�������JURVV�SURILW�

DW��������DQG�QHW�SURILW�DW��������

1HW�SURILW�IRU�WKH�ILUVW�KDOI�KDV�DOPRVW�GRXEOHG�IURP�.'�����PLOOLRQ�LQ������WR�.'������PLOOLRQ�

LQ�������

$V�ZH�GLVFXVVHG�ZLWK�\RX�GXULQJ�RXU�4��FDOO��JHRSROLWLFDO�GHYHORSPHQWV�LQ�WKH�UHJLRQ�FUHDWHG�

VLJQLILFDQW� GLVUXSWLRQ� GXULQJ� WKH� ILUVW� TXDUWHU�� SDUWLFXODUO\� DURXQG� VKLSSLQJ� URXWHV�� IUHLJKW�

DYDLODELOLW\�DQG�ORJLVWLFV�FRVWV��

7KRVH�SUHVVXUHV�GLG�QRW�VLPSO\�GLVDSSHDU�DIWHU�0DUFK��

$FURVV�WKH�ILUVW�KDOI��ZH�FRQWLQXHG�WR�RSHUDWH�LQ�DQ�HQYLURQPHQW�ZKHUH�IUHLJKW�FRVWV��VRXUFLQJ�

GHFLVLRQV��LQYHQWRU\�OHDG�WLPHV�DQG�WKH�DYDLODELOLW\�RI�FHUWDLQ�UDZ�PDWHULDOV�DQG�ILQLVKHG�JRRGV�

UHTXLUHG�YHU\�FORVH�PDQDJHPHQW��
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)URP�DQ�RSHUDWLRQDO�SHUVSHFWLYH��WKLV�UHTXLUHG�D�KLJK�OHYHO�RI�FRRUGLQDWLRQ�DFURVV�0H]]DQ��

'XULQJ�WKH�PRUH�FULWLFDO�VWDJHV��ZH�PRYHG�LQWR�D�PXFK�PRUH�LQWHQVLYH�RSHUDWLQJ�UK\WKP�DFURVV�

WKH�*URXS��7HDPV�DFURVV�WKH�RUJDQL]DWLRQ�ZHUH�FRRUGLQDWLQJ�GDLO\�WR�DVVHVV�HPHUJLQJ�SUHVVXUH�

SRLQWV�� UHYLHZ� VXSSO\� DQG� LQYHQWRU\� SRVLWLRQV�� DQG� DFW� TXLFNO\� DV� FRQGLWLRQV� FKDQJHG��7KH�

UHVSRQVH� LQYROYHG� WKH�ZLGHU�RUJDQL]DWLRQ�ZRUNLQJ� WRJHWKHU� WR�NHHS� RSHUDWLRQV� UXQQLQJ� DQG�

SURGXFWV�DYDLODEOH��

7KH�REMHFWLYH�ZDV�VWUDLJKWIRUZDUG��NHHS�RXU�EXVLQHVVHV�RSHUDWLQJ�DQG�NHHS�SURGXFWV�DYDLODEOH��

7KHUH�ZDV� D� FRVW� DVVRFLDWHG�ZLWK� GRLQJ� WKDW�� +LJKHU� IUHLJKW� DQG� ORJLVWLFV� FRVWV�� DV�ZHOO� DV�

SUHVVXUH�RQ�FHUWDLQ�LQSXW�FRVWV��FRQWULEXWHG�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�RSHUDWLQJ�DQG�VXSSO\�UHODWHG�FRVWV�

GXULQJ�WKH�SHULRG��

)RU�PRUH� WKDQ� ���\HDUV�� RXU� EXVLQHVVHV�KDYH� VXSSOLHG�.XZDLW�ZLWK� IRRG��ZDWHU��KHDOWKFDUH�

SURGXFWV� DQG� HYHU\GD\� HVVHQWLDOV�� 3DUWLFXODUO\� GXULQJ� SHULRGV� RI� XQFHUWDLQW\�� ZH� VHH�

PDLQWDLQLQJ�WKDW�DYDLODELOLW\�DV�SDUW�RI�RXU�UHVSRQVLELOLW\�WR�WKH�PDUNHW��

,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�DFNQRZOHGJH�WKH�VXSSRUW�DQG�FORVH�FRRUGLQDWLRQ�ZH�KDYH�UHFHLYHG�IURP�

WKH�*RYHUQPHQW�RI�.XZDLW�DQG�WKH�UHOHYDQW�DXWKRULWLHV��7KHLU�FRRSHUDWLRQ�KDV�KHOSHG�IDFLOLWDWH�

RXU�UHVSRQVH�WR�H[FHSWLRQDO�ORJLVWLFV�DQG�VXSSO\�FKDLQ�FRQGLWLRQV�DQG�VXSSRUWHG�RXU�HIIRUWV�WR�

PDLQWDLQ�WKH�DYDLODELOLW\�RI�HVVHQWLDO�SURGXFWV�DFURVV�WKH�PDUNHW��

,� ZDQW� WR� KLJKOLJKW� RXU� ZDWHU� EXVLQHVV� VSHFLILFDOO\�� $W� $TXD� *XOI�� RXU� WHDPV� ZRUNHG�

FRQWLQXRXVO\�GXULQJ�WKH�SHULRG� WR�PDLQWDLQ�UHOLDEOH�DYDLODELOLW\�DFURVV�FRRSHUDWLYH� VRFLHWLHV��

K\SHUPDUNHWV��WUDGLWLRQDO�UHWDLO�FKDQQHOV��KRPHV�DQG�RIILFHV��*LYHQ�WKH�UHJLRQDO�HQYLURQPHQW��

HQVXULQJ�FRQWLQXLW\�RI�VXSSO\�UHPDLQHG�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW��2XU�PDQXIDFWXULQJ��GLVWULEXWLRQ�

DQG�ORJLVWLFV�WHDPV�ZRUNHG�FORVHO\�WRJHWKHU�WKURXJKRXW�WKH�SHULRG�WR�NHHS�SURGXFW�PRYLQJ�DQG�

PDLQWDLQ�VHUYLFH�OHYHOV�DFURVV�WKH�PDUNHW��

/HW� PH� QRZ� WXUQ� WR� 6DXGL� $UDELD�� EHFDXVH� WKLV� UHPDLQV� RQH� RI� WKH� PRVW� HQFRXUDJLQJ�

GHYHORSPHQWV�IRU�WKH�*URXS��

,Q�4���ZH�UHSRUWHG�6DXGL�UHYHQXH�JURZWK�RI��������

)RU�WKH�ILUVW�KDOI��WKDW�JURZWK�DFFHOHUDWHG�IXUWKHU�WR�������\HDU�RQ�\HDU��

6DXGL� $UDELD� QRZ� UHSUHVHQWV� ����� RI� *URXS� UHYHQXH�� ,W� UHPDLQV� UHODWLYHO\� VPDOO�� EXW� WKH�

GLUHFWLRQ�LV�LPSRUWDQW��
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7KLV�LPSURYHPHQW�UHIOHFWV�WKH�ZRUN�EHLQJ�GRQH�E\�RXU�ORFDO�PDQDJHPHQW�WHDP�WR�VWUHQJWKHQ�

FRPPHUFLDO�H[HFXWLRQ��

:H� KDYH� EHHQ� LQFUHDVLQJ� GLVWULEXWLRQ� FRYHUDJH�� RSHQLQJ� QHZ� DFFRXQWV�� H[SDQGLQJ� LQWR�

DGGLWLRQDO�FKDQQHOV�DQG�SXWWLQJ�JUHDWHU�GLVFLSOLQH�DURXQG�WKH�ZD\�ZH�VHUYH�WKH�PDUNHW��

:KDW�ZH�DUH�VHHLQJ�QRZ�LV�WKDW�WKLV�ZRUN�LV�EHJLQQLQJ�WR�WUDQVODWH�LQWR�WRS�OLQH�JURZWK��

7KHUH�LV�VWLOO�ZRUN�DKHDG�RI�XV��EXW�ZH�DUH�HQFRXUDJHG�E\�WKH�SURJUHVV��

:H�DUH�DOVR�EURDGHQLQJ�RXU�DFWLYLWLHV�LQ�6DXGL�$UDELD�EH\RQG�IRRG�GLVWULEXWLRQ��

'XULQJ�WKH�SHULRG��ZH�EHJDQ�H[HFXWLQJ�VHOHFWHG�FDWHULQJ�FRQWUDFWV�LQ�WKH�.LQJGRP��:H�EHOLHYH�

FDWHULQJ�UHSUHVHQWV�DQ�DWWUDFWLYH�ORQJHU�WHUP�RSSRUWXQLW\�IRU�0H]]DQ�LQ�6DXGL�$UDELD��

7KH�.LQJGRP�FRQWLQXHV�WR�DWWUDFW�PDMRU�LQWHUQDWLRQDO��FXOWXUDO�DQG�VSRUWLQJ�HYHQWV��DQG�0H]]DQ�

KDV�PDQ\�\HDUV�RI�H[SHULHQFH�VHUYLQJ� ODUJH�VFDOH�HYHQWV� WKURXJK�RXU�FDWHULQJ�EXVLQHVVHV� LQ�

.XZDLW�DQG�4DWDU��

2XU�REMHFWLYH�LV�WR�WDNH�WKDW�H[SHULHQFH�LQWR�6DXGL�$UDELD�DQG�EXLOG�WKH�EXVLQHVV�FDUHIXOO\�RYHU�

WLPH��

5HJDUGLQJ�RXU�+HDOWKFDUH�EXVLQHVV��LQ�4���ZH�H[SODLQHG�WKDW� WKH�\HDU�RQ�\HDU�PRYHPHQW�LQ�

SDUWV�RI�RXU�KHDOWKFDUH�EXVLQHVV�UHIOHFWHG�WKH�WLPLQJ�RI�0LQLVWU\�RI�+HDOWK�WHQGHUV�UDWKHU�WKDQ�D�

FKDQJH�LQ�XQGHUO\LQJ�GHPDQG��:H�FRQWLQXH�WR�PDQDJH�WKDW�WHQGHU�SLSHOLQH�FORVHO\�

0RUH�LPSRUWDQWO\��RXU�ORQJHU�WHUP�SKDUPDFHXWLFDO�VWUDWHJ\�FRQWLQXHV�WR�SURJUHVV��

7KH�GHYHORSPHQW�RI�RXU�QHZ�$O�6KLID�SKDUPDFHXWLFDO�PDQXIDFWXULQJ�IDFLOLW\�UHPDLQV�RQH�RI�

WKH� *URXS¶V� PRVW� VLJQLILFDQW� LQYHVWPHQWV� 2XU� SODQ� UHPDLQV� IRU� SURGXFWLRQ� LQ� ������ DV�

SUHYLRXVO\�FRPPXQLFDWHG��

:H� VHH�$O�6KLID�DV�PXFK�PRUH� WKDQ� DGGLWLRQDO�PDQXIDFWXULQJ� FDSDFLW\� 7RJHWKHU�ZLWK�RXU�

HVWDEOLVKHG� .63,&2� EXVLQHVV�� LW� LV� LQWHQGHG� WR� EXLOG� D� PXFK� VWURQJHU� SKDUPDFHXWLFDO�

PDQXIDFWXULQJ�SODWIRUP�LQ�.XZDLW��

:H�EHOLHYH�WKDW��RQFH�FRPSOHWHG��$O�6KLID�FDQ�EHFRPH�D�ZRUOG�FODVV�SKDUPDFHXWLFDO�IDFLOLW\�

DQG�VRPHWKLQJ�.XZDLW�FDQ�JHQXLQHO\�EH�SURXG�RI��

$QRWKHU�DUHD�ZKHUH�ZH�DUH�EHJLQQLQJ�WR�VHH�WKH�EHQHILWV�RI�RXU�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\�LV�&U\VWDO��
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6LQFH�REWDLQLQJ�WKH�FRPPHUFLDO�DQG�PDQXIDFWXULQJ�ULJKWV�WR�WKH�&U\VWDO�EUDQG��ZH�KDYH�EHHQ�

IRFXVHG� RQ� VWUHQJWKHQLQJ� GLVWULEXWLRQ�� H[SDQGLQJ� PDUNHW� FRYHUDJH� DQG� EXLOGLQJ� WKH� EUDQG�

EH\RQG�LWV�WUDGLWLRQDO�IRRWSULQW��

:H�DUH�QRZ�VHHLQJ�&U\VWDO�SURGXFWV�UHDFK�PDUNHWV�DFURVV�WKH�*&&�DQG�ZLGHU�0LGGOH�(DVW��DV�

ZHOO�DV�VHOHFWHG�PDUNHWV�LQ�(XURSH�DQG�$VLD��

2XU�DPELWLRQ�IRU�&U\VWDO�DOVR�JRHV�EH\RQG�KRW�VDXFH��:H�DUH�ZRUNLQJ�RQ�H[WHQGLQJ�WKH�EUDQG�

LQWR� D� EURDGHU� UDQJH� RI� VDXFHV�� FRQGLPHQWV� DQG� UHODWHG� SURGXFWV�� FUHDWLQJ� DGGLWLRQDO�

RSSRUWXQLWLHV�DFURVV�ERWK�H[LVWLQJ�DQG�QHZ�PDUNHWV��:H�UHPDLQ�HQFRXUDJHG�E\�WKH�SURJUHVV�VR�

IDU��DQG�ZH�EHOLHYH�WKHUH�LV�FRQVLGHUDEO\�PRUH�YDOXH�WKDW�FDQ�EH�GHYHORSHG�IURP�WKH�EUDQG�RYHU�

WKH�FRPLQJ�\HDUV�

%HIRUH�,�FORVH��,�ZDQW�WR�VWHS�EDFN�DQG�SXW�WKH�SURJUHVV�RI�WKH�ODVW�WKUHH�\HDUV�LQ�SHUVSHFWLYH��

)URP�+�������WR�+��������UHYHQXH�LQFUHDVHG�E\������(%,7'$�E\�����DQG�QHW�SURILW�E\������

ZKLOH� RXU� PDQXIDFWXULQJ� DUHD� LQFUHDVHG� E\� ����� ,PSRUWDQWO\�� WKLV� SURJUHVV� ZDV� GHOLYHUHG�

WKURXJK�D�SHULRG�RI�VLJQLILFDQW�RSHUDWLQJ�GLVUXSWLRQ��

7KH�VDPH�SHULRG�DOVR�VKRZV�WKH�LPSURYHPHQW�LQ�PDUJLQV�DFURVV�WKH�EXVLQHVV��*URVV�PDUJLQ�

LQFUHDVHG�IURP�������WR��������ZKLOH�QHW�SURILW�PDUJLQ�PRYHG�IURP������WR�������

)RU�XV��WKLV�UHIOHFWV�WKH�FXPXODWLYH�LPSDFW�RI�SULFLQJ��PL[�DQG�FRVW�GLVFLSOLQH�DFURVV�WKH�*URXS��

6R��ZKHQ�,�ORRN�DW�WKH�ILUVW�KDOI�DV�D�ZKROH��,�VHH�D�EXVLQHVV�WKDW�KDV�FRQWLQXHG�WR�PRYH�IRUZDUG�

GHVSLWH�D�GHPDQGLQJ�HQYLURQPHQW��:H�PDLQWDLQHG�VXSSO\�FRQWLQXLW\��:H�GHOLYHUHG� UHYHQXH�

JURZWK��:H�LQFUHDVHG�(%,7'$�DQG�QHW�SURILW��6DXGL�$UDELD�FRQWLQXHG�WR�JDLQ�PRPHQWXP��$QG�

RXU�VWUDWHJLF�LQYHVWPHQWV�LQ�SKDUPDFHXWLFDOV�DUH�DGYDQFLQJ���

7KHUH�DUH�DUHDV�ZKHUH�ZH�VWLOO�KDYH�ZRUN�WR�GR��SDUWLFXODUO\�DURXQG�PDQDJLQJ�WKH�DGGLWLRQDO�

FRVWV�FUHDWHG�E\�WKH�UHJLRQDO�HQYLURQPHQW�DQG�FRQWLQXLQJ�WR�DGMXVW�RXU�VXSSO\�DUUDQJHPHQWV�

ZKHUH�QHHGHG��

%XW�WKH�RUJDQL]DWLRQ�KDV�VKRZQ�DJDLQ�WKDW�LW�FDQ�UHVSRQG�ZKHQ�FRQGLWLRQV�FKDQJH��

,�ZLOO�QRZ�KDQG�RYHU�WR�RXU�*URXS�&)2��2PDU�6DPRXG��ZKR�ZLOO�WDNH�\RX�WKURXJK�WKH�ILQDQFLDO�

SHUIRUPDQFH�LQ�GHWDLO��

2PDU��RYHU�WR�\RX��
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*URXS�&)2��

7KDQN�\RX��$PU��DQG�JRRG�DIWHUQRRQ��HYHU\RQH��

/HW¶V�KDYH�D�ZDONWKURXJK�0H]]DQ�+ROGLQJ¶V�ILQDQFLDO�SHUIRUPDQFH�IRU�+��������

,� ZLOO� DV� DFFXVWRPHG� VWDUW� ZLWK� UHYHQXH� E\� EXVLQHVV� OLQH�� WKHQ� GLVFXVV� SHUIRUPDQFH� E\�

JHRJUDSK\��EHIRUH�WDNLQJ�\RX�WKURXJK�SURILWDELOLW\��FDVK�IORZ��WKH�EDODQFH�VKHHW�DQG�RXU�GHEW�

SRVLWLRQ��

$W�*URXS�OHYHO�� UHYHQXH�UHDFKHG�.'�������PLOOLRQ��LQFUHDVLQJ�E\������FRPSDUHG�ZLWK�.'�

������PLOOLRQ�LQ�WKH�ILUVW�KDOI�RI�������

2XU�)RRG�%XVLQHVV�/LQH�JHQHUDWHG�UHYHQXH�RI�DSSUR[LPDWHO\�.'�������PLOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�

������RI�*URXS�UHYHQXH��DQG�LQFUHDVHG�E\������\HDU�RQ�\HDU��D�VDWLVIDFWRU\�DFKLHYHPHQW�LQ�

WKLV�YRODWLOH�HQYLURQPHQW���

2XU�1RQ�)RRG�%XVLQHVV�/LQH�JHQHUDWHG�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��UHSUHVHQWLQJ�������

RI�*URXS�UHYHQXH��DQG�LQFUHDVHG�E\������

/RRNLQJ�RQH�OHYHO�GHHSHU�ZLWKLQ�)RRG��

0DQXIDFWXULQJ� DQG�'LVWULEXWLRQ� UHPDLQHG� RXU� ODUJHVW� EXVLQHVV�� UHSUHVHQWLQJ� ������ RI� WRWDO�

*URXS�UHYHQXH��ZLWK�UHYHQXH�LQFUHDVLQJ�E\�DSSUR[LPDWHO\������

&DWHULQJ�UHSUHVHQWHG������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�JUHZ�E\�������

6HUYLFHV� UHSUHVHQWHG� DSSUR[LPDWHO\� ����� RI� *URXS� UHYHQXH� DQG� GHOLYHUHG� SRVLWLYH� JURZWK�

GXULQJ�WKH�SHULRG��

:LWKLQ�1RQ�)RRG��)0&*�DQG�+HDOWKFDUH�DFFRXQWHG�IRU�������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�LQFUHDVHG�

E\�������

,QGXVWULDOV�UHSUHVHQWHG�DSSUR[LPDWHO\������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�GHFOLQHG�E\�������PDLQO\�

KLW�E\�UHVWULFWLRQV�LPSRVHG�RQ�H[SRUW�GXULQJ�WKH�FULVLV���

2YHUDOO��WKH�EXVLQHVV�OLQH�SLFWXUH�UHPDLQV�UHODWLYHO\�EDODQFHG��ZLWK�JURZWK�DFURVV�ERWK�)RRG�

DQG�1RQ�)RRG��

7XUQLQJ�WR�JHRJUDSK\��
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.XZDLW�UHPDLQHG�RXU�ODUJHVW�PDUNHW��UHSUHVHQWLQJ�������RI�*URXS�UHYHQXH��5HYHQXH�LQFUHDVHG�

E\�DSSUR[LPDWHO\������\HDU�RQ�\HDU��GHVSLWH�D�YHU\�FKDOOHQJLQJ�HQYLURQPHQW��

7KH�8$(�UHSUHVHQWHG�������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�JUHZ�E\�������

-RUGDQ��LQFOXGLQJ�RXU�,UDT�YHQWXUH�EXVLQHVV�VHUYHG�WKURXJK�-RUGDQ��UHSUHVHQWHG�DSSUR[LPDWHO\�

����� RI� *URXS� UHYHQXH� DQG� GHFOLQHG� E\� ����� RQ� D� FRPELQHG� EDVLV�� 7KLV� GHFOLQH� GRHVQ¶W�

SURSHUO\�UHIOHFW�WKH�JRRG�JURZWK�PRPHQWXP�RI�RXU�SHUIRUPDQFH�LQ�WKH�UHWDLO�VHFWRU�LQ�-RUGDQ���

7KH�GHFOLQH�RULJLQDWHV�PDLQO\�IURP�WLPH�SKDVHG�WHQGHUV�IRU�RXU�YHQWXUH�EXVLQHVV���

4DWDU�UHSUHVHQWHG������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�GHOLYHUHG�JURZWK�RI��������GULYHQ�E\�D�GXDO�

JURZWK�PRPHQWXP�RQ�RXU�FDWHULQJ�DQG�UHWDLO�EXVLQHVVHV���

6DXGL�$UDELD�UHSUHVHQWHG������RI�*URXS�UHYHQXH�DQG�JUHZ�E\��������PDNLQJ�LW�WKH�*URXS¶V�

IDVWHVW�JURZLQJ�JHRJUDSKLF�PDUNHW�GXULQJ�WKH�SHULRG��

$V�$PU�PHQWLRQHG�� WKH� 6DXGL�SHUIRUPDQFH� UHIOHFWV� WKH�ZRUN�EHLQJ� GRQH� WR� VWUHQJWKHQ�RXU�

SUHVHQFH�WKHUH�DQG�EXLOG�D�VXVWDLQDEOH�SODWIRUP�IRU�DFFHOHUDWHG�JURZWK���

7XUQLQJ�QRZ�WR�WKH�3	/��

5HYHQXH�LQFUHDVHG�E\������WR�.'�������PLOOLRQ��

*URVV�SURILW�ZDV�.'������PLOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK�.'������PLOOLRQ�LQ�+��������UHSUHVHQWLQJ�

DQ�LQFUHDVH�RI�DSSUR[LPDWHO\�������

*URVV�PDUJLQ� VWRRG�DW� ������� FRPSDUHG�ZLWK������� LQ� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SHULRG� ODVW�\HDU��

UHSUHVHQWLQJ�FRPSUHVVLRQ�RI�DSSUR[LPDWHO\����EDVLV�SRLQWV��

'XULQJ� WKH�SHULRG�� WKH�*URXS�H[SHULHQFHG�KLJKHU�RSHUDWLQJ�DQG�VXSSO\�UHODWHG�FRVWV� DULVLQJ�

IURP� WKH�RQJRLQJ�JHRSROLWLFDO�YRODWLOLW\�LQ� WKH�UHJLRQ��SDUWLFXODUO\� WKURXJK�IUHLJKW�� ORJLVWLFV��

VXSSO\�FKDLQ�DQG�LQSXW�FRVW�SUHVVXUHV��

7KH� LPSDFW�RI� WKHVH�KLJKHU�FRVWV�ZDV�SDUWLDOO\�RIIVHW�E\� WKH�QHW� UHYHUVDO�RI�H[SHFWHG�FUHGLW�

ORVVHV�UHFRUGHG�GXULQJ�WKH�ILUVW�TXDUWHU��

$W�WKH�VDPH�WLPH��RXU�EXVLQHVVHV�FRQWLQXHG�WR�DGMXVW�WKHLU�VXSSO\�DUUDQJHPHQWV�LQ�UHVSRQVH�WR�

UHVWULFWLRQV�DIIHFWLQJ�WKH�DYDLODELOLW\�DQG�WKH�ORJLVWLFV�RI�FHUWDLQ�IRRG�DQG�KHDOWKFDUH�SURGXFWV�

DQG�HVVHQWLDO�PDWHULDOV��

&RVW�VDYLQJV�LQLWLDWLYHV�DFURVV�WKH�*URXS�DOVR�KHOSHG�SDUWLDOO\�PLWLJDWLQJ�WKH�FRVW�KHDGZLQGV��
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2SHUDWLQJ�SURILW�WKHUHIRUH�UHDFKHG�.'������PLOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI�������\HDU�RQ�\HDU��

3URILW�EHIRUH�WD[�DQG�%RDUG�UHPXQHUDWLRQ�UHDFKHG�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��

7D[�H[SHQVH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�.'�����PLOOLRQ�� LQFOXGLQJ�DSSUR[LPDWHO\�.'�����WKRXVDQG�

UHODWLQJ�WR�WKH�'RPHVWLF�0LQLPXP�7RS�8S�7D[��

1HW�SURILW�IRU�WKH�SHULRG�UHDFKHG�.'������PLOOLRQ��DQ�LQFUHDVH�RI��������

1HW�SURILW�PDUJLQ�LPSURYHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�������FRPSDUHG�ZLWK������ODVW�\HDU��

1HW� SURILW� DWWULEXWDEOH� WR� VKDUHKROGHUV� RI� WKH� 3DUHQW� &RPSDQ\� UHDFKHG� .'� ����� PLOOLRQ��

LQFUHDVLQJ�E\��������

%DVLF�DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�VKDUH�LQFUHDVHG�WR�������ILOV��FRPSDUHG�ZLWK�������ILOV�LQ�+��

������

7XUQLQJ�WR�FDVK�IORZ��

2SHUDWLQJ� FDVK� IORZ� EHIRUH� ZRUNLQJ� FDSLWDO� FKDQJHV� ZDV� DSSUR[LPDWHO\�.'� ����� PLOOLRQ��

FRPSDUHG�ZLWK�.'������PLOOLRQ�LQ�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SHULRG�ODVW�\HDU��

7KH�PRUH�LPSRUWDQW�PRYHPHQW�FDPH�IURP�ZRUNLQJ�FDSLWDO��

:RUNLQJ� FDSLWDO� DQG� RWKHU� PRYHPHQWV� UHSUHVHQWHG� DQ� RXWIORZ� RI� DSSUR[LPDWHO\� .'� ����

PLOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK�DQ�RXWIORZ�RI�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ�LQ�+��������

7KLV� LPSURYHPHQW� LQ� ³IUHH� FDVK� IORZ´�� LV� PDLQO\� DWWULEXWHG� WR� D� PRUH� HIIHFWLYH� LQYHQWRU\�

EXLOGXS�DQG�LPSURYHPHQW�LQ�SD\PHQWV�WHUPV�ZLWK�VXSSOLHUV���

$V�D�UHVXOW��RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ�LQFUHDVHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK�

.'����PLOOLRQ�ODVW�\HDU��

&DVK� XVHG� IRU� FDSLWDO� DQG� RWKHU� LQYHVWLQJ� DFWLYLWLHV� ZDV� DSSUR[LPDWHO\� .'� ���� PLOOLRQ��

UHIOHFWLQJ�RXU�FRQWLQXRXV�HIIRUWV�LQ�OLQH�ZLWK�RXU�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\����

7KLV�UHVXOWHG�LQ�FDVK�IORZ�EHIRUH�ILQDQFLQJ�RI�DSSUR[LPDWHO\�.'���PLOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK�.'�

����PLOOLRQ�LQ�WKH�ILUVW�KDOI�RI�ODVW�\HDU��

$IWHU�ILQDQFLQJ�PRYHPHQWV��WKH�UHVXOWLQJ�\HDU�WR�GDWH�LQFUHDVH�LQ�QHW�GHEW�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�

.'�����PLOOLRQ��
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2SHUDWLQJ�FDVK�JHQHUDWLRQ�LPSURYHG�PDWHULDOO\�\HDU�RQ�\HDU��WKLV�LV�LPSRUWDQW�ZKHQ�ORRNLQJ�DW�

WKH�EDODQFH�VKHHW��DV�D�UHVXOW�WKH�OHYHUDJH�GXULQJ�WKH�+�������PDLQO\�UHIOHFWV�WKH�WLPLQJ�RI�WKH�

DQQXDO� GLYLGHQG� DQG� WUHDVXU\� VKDUH� SXUFKDVHV� UDWKHU� WKDQ� D� GHWHULRUDWLRQ� LQ� RSHUDWLQJ� FDVK�

JHQHUDWLRQ��

7XUQLQJ�EULHIO\�WR�WKH�EDODQFH�VKHHW��

7RWDO�DVVHWV�RQ����-XQH������VWRRG�DW�DSSUR[LPDWHO\�.'�������PLOOLRQ��

7RWDO� HTXLW\�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�.'�������PLOOLRQ��FRPSDUHG�ZLWK�.'�������PLOOLRQ�RQ����

-XQH�ODVW�\HDU��

1HW�GHEW�VWRRG�DW�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��ZKLOH�QHW�GHEW�WR�HTXLW\�ZDV��������

,QYHQWRULHV�VWRRG�DW�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��GRZQ�IURP�.'������PLOOLRQ�DW�\HDU�HQG��

UHIOHFWLQJ� WKH� QRUPDOL]DWLRQ� RI� LQYHQWRU\� SRVLWLRQV� IROORZLQJ� WKH� VWUDWHJLF� VWRFN� EXLOG� ZH�

GLVFXVVHG�SUHYLRXVO\��

7UDGH�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV�VWRRG�DW�DSSUR[LPDWHO\�.'�������PLOOLRQ��ZKLOH�FDVK�DQG�VKRUW�

WHUP�GHSRVLWV�ZHUH�DSSUR[LPDWHO\�.'������PLOOLRQ��

)LQDOO\��WXUQLQJ�WR�GHEW�WUHQGV��

1HW� GHEW� LQFUHDVHG� IURP� DSSUR[LPDWHO\� .'� ����� PLOOLRQ� DW� 'HFHPEHU� ����� DQG�.'� �����

PLOOLRQ�DW�0DUFK������WR�.'������PLOOLRQ�DW�WKH�HQG�RI�-XQH��

$V�PHQWLRQHG��WKLV�PRYHPHQW�ODUJHO\�UHIOHFWV�WKH�DQQXDO�GLYLGHQG�SD\PHQW�DQG�WUHDVXU\�VKDUH�

SXUFKDVHV�GXULQJ�WKH�VHFRQG�TXDUWHU��

1HW�GHEW�WR�(%,7'$�VWRRG�DW�����WLPHV��FRPSDUHG�ZLWK���WLPHV�DW�0DUFK������DQG�����WLPHV�

DW�WKH�HQG�RI��������

(%,7'$�FRQWLQXHG�WR�JURZ��ZKLFK�KHOSHG�FRQWDLQ�WKH�LQFUHDVH�LQ�OHYHUDJH�GHVSLWH�WKH�KLJKHU�

DEVROXWH�OHYHO�RI�QHW�GHEW���

:H�UHPDLQ�IRFXVHG�RQ�EDODQFLQJ�WZR�SULRULWLHV��PDLQWDLQLQJ�VXIILFLHQW�ILQDQFLDO�IOH[LELOLW\�DQG�

IXQGLQJ�WKH�*URXS¶V�VWUDWHJLF�LQYHVWPHQW�SURJUDPPH��

7KDW�FRQFOXGHV�P\�UHYLHZ�RI�WKH�ILQDQFLDO�UHVXOWV�IRU�WKH�+������� 7KDQN�\RX�DJDLQ�IRU�MRLQLQJ�

XV�WRGD\��,�ZLOO�QRZ�KDQG�WKH�FDOO�EDFN�WR�)DZD]�WR�EHJLQ�WKH�4	$�VHVVLRQ��
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)DZD]�$OVLUUL��

7KDQN�\RX��$PU�DQG�2PDU��IRU�WDNLQJ�XV�WKURXJK�WKH�ILUVW�KDOI�RI�WKH�\HDU��:H�ZLOO�QRZ�PRYH�

WR�WKH�VXEPLWWHG�TXHVWLRQV��

:H�KDYH�D�FRXSOH�RI�TXHVWLRQV�IURP�0U��0RKDPPHG�$O�6DNKDO��ZKLFK�ZH�ZLOO�WDNH�RQH�DW�D�

WLPH��7KH�ILUVW�TXHVWLRQ�LV�IRU�WKH�&(2��

0RKDPPHG� DVNV�� *LYHQ� WKH� RQJRLQJ� JHRSROLWLFDO� WHQVLRQV� DQG� VKLSSLQJ� GLVUXSWLRQV�� ZKDW�

SURSRUWLRQ�RI�LPSRUWV�ZDV�WUDQVSRUWHG�E\�DLU�GXULQJ�WKH�TXDUWHU��DQG�ZKDW�ZDV�WKH�DVVRFLDWHG�

LQFUHPHQWDO�FRVW�LPSDFW�RQ�PDUJLQV"�

$PU�)DUJKDO��

7KDQN�\RX��0RKDPHG��$�YHU\�VPDOO�SRUWLRQ�RI�RXU�LQERXQG�ILQLVKHG�JRRGV�DQG�UDZ�PDWHULDOV�

ZDV�DLU�IUHLJKWHG��:H�FRPSDUHG�DLU�IUHLJKW�DQG�VHD�IUHLJKW��DQG�ZKHQ�WLPH�ZDV�VHQVLWLYH��ZH�

WRRN�WKDW�LQWR�DFFRXQW�DV�ZHOO��

,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�UHFRJQL]H�RXU�SDUWQHUV��.DEULWD��ZKR�KHOSHG�XV�DLU�IUHLJKW�IXOO�FRQWDLQHUV�

ZKHQ�QHHGHG�EHFDXVH�WKH�PDUNHW�KHUH�ZDV�DOPRVW�UXQQLQJ�RXW�RI�VWRFN��

7KH�WRWDO�FRVW�RI�ZDU�IRU�XV�VR�IDU�LQ�WKH�ILUVW�KDOI�ZDV�DPRXQWLQJ�WR�DOPRVW�����PLOOLRQ�.'�DQG�

WKLV�ZDV�UHIOHFWHG�LQ�RXU�QXPEHUV�LQ�IXOO��

)DZD]�$OVLUUL��

2ND\��VR�WKH�QH[W�TXHVWLRQ�IRU�\RX�LV�DOVR�IURP�0RKDPHG�6WDNKHO��0RKDPHG�LV�DVNLQJ��KDV�WKH�

6DXGL�EXVLQHVV�UHDFKHG�D�EUHDNGRZQ�SURILWDELOLW\�OHYHO"�,I�QRW��ZKHQ�GR�\RX�H[SHFW�LW�WR�DFKLHYH�

WKH�EUHDN�HYHQ�DQG�ZKDW�DUH�WKH�NH\�PLOHVWRQHV�WR�JHW�WKHUH"��

$PU�)DUJKDO��

2ND\��WKDQN�\RX��H[FHOOHQW�TXHVWLRQ�DJDLQ��0RKDPHG��

,I�ZH�DVVXPH�EXVLQHVV�DV�XVXDO��L�H���,�GR�QRW�H[SDQG�EH\RQG�WKH�H[LVWLQJ�FXVWRPHUV��FKDQQHOV��

JHRJUDSKLHV��DQG�VR�RQ��E\�WKH�HQG�RI�WKLV�\HDU��,
OO�EUHDN�HYHQ��+RZHYHU��ZLWK�WKH�HQFRXUDJLQJ�

UHVXOWV�WKDW�ZH�DUH�VHHLQJ��WKH�&)2�DQG�,�DUH�JRLQJ�WR�EH�LQ�5L\DGK�DIWHU�WKH�ZHHNHQG��DQG�ZH�

ZLOO�EH�GLVFXVVLQJ�VRPH�LQYHVWPHQW�SURSRVDOV�WR�IXUWKHU�H[SDQG�RQ�WKH�VXFFHVV�WKDW�ZH�KDYH�

DFFRPSOLVKHG�VR�IDU��7KLV�LQYHVWPHQW�ZLOO�REYLRXVO\�FRPH�DW�D�SULFH��EXW�LW�ZLOO�EH�D�GHFLVLRQ�
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WKDW�ZH� WDNH� LQ� WKH�EHVW� LQWHUHVW�RI� WKH�EXVLQHVV��ZLWK�D� ORQJ�WHUP�YLHZ�RI� WKH� IXOO�EXVLQHVV�

RSSRUWXQLWLHV�6DXGL�$UDELD�UHSUHVHQWV�WR�XV��

6R��DSSOH�WR�DSSOH��ZH�ZLOO�EUHDN�HYHQ�E\�WKH�HQG�RI�WKLV�\HDU��,I�ZH�GHFLGH�WR�H[SDQG�EH\RQG�

WKH�H[LVWLQJ�IRRWSULQW��WKHQ�WKLV�LV�DQ�LQYHVWPHQW�DQG�LW�ZLOO�EH�WDNHQ�EDVHG�RQ�WKH�VL]H�RI�WKH�

RSSRUWXQLW\�DQG�WKH�SRWHQWLDO�RI�LW��,�KRSH�,�DQVZHUHG�\RXU�TXHVWLRQ��0RKDPHG��

)DZD]�$OVLUUL��

7KDQN�\RX��2XU�QH[W�TXHVWLRQ�LV�GLUHFWHG�WR�WKH�&)2��WKH�TXHVWLRQ�LV�IURP�0RKDPHG��$UH�WKHUH�

DQ\�DGGLWLRQDO�SURYLVLRQV� WKDW�FRXOG�SRWHQWLDOO\�EH�UHYHUVHG�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�RI�����"�7KLV�

TXHVWLRQ�KDV�DOVR�EHHQ�DVNHG�E\�0V��1DGD�$PLQ�DQG�WKDW�TXHVWLRQ�LV�JRLQJ�WR�EH�DQVZHUHG�E\�

WKH�&)2��

2PDU�6DPRXG��

2Q�WKH�(&/�UHYHUVDO��,�JXHVV�WKDW
V�ZKDW�\RX�DUH�UHIHUULQJ�WR�E\�VD\LQJ�DQ\�DGGLWLRQDO�SURYLVLRQ�

WKDW�FRXOG�SRWHQWLDOO\�EH� UHYHUVHG��<RX�FDQ�XQGHUVWDQG�WKDW�ZH�KDYH�QR�JXDUDQWHH�RYHU�DQ\�

IXWXUH�UHYHUVDO�VR�IDU�DQG�ZH�FDQQRW�SURYLGH�DQ\�JXLGDQFH��

6R��ZKDWHYHU�FRPHV�DV�D�UHYHUVDO�ZLOO�EH�D�FKHUU\�RQ�WKH�FDNH��,Q�IDFW��ZH�GR�QRW�FRQVLGHU�RXU��

,�ZRXOG�VD\��OHQGLQJ�IRU�WKH�IXOO�\HDU�GHSHQGLQJ�RQ�DQ\�IXWXUH�UHYHUVDO��<HV��ZH�DUH�VWLOO�FKDVLQJ�

RXU�RYHUGXH�EDODQFHV�DQG�GLVSXWHG�EDODQFHV��EXW�ZH�GR�QRW�LQFOXGH�PDQ\�RI�RXU�WRGD\�OHQGLQJ�

RU�OHW
V�VD\�FORVLQJ�RI�WKH�\HDU��WKRVH�QRW�FHUWDLQ��,�ZRXOG�VD\��LQFRPH�WKDW�FDQ�VWLOO�EH�JHQHUDWHG��

6R��ZH�EDVH�RXU�� ,�ZRXOG�VD\�� OHQGLQJ� IRU� WKH� IXOO�\HDU�RQ�VROLG�RSHUDWLRQDO�RSHUDWLRQV�DQG�

LQFRPH�ZH�FDQ�WRGD\�IRUHVHH��+RSH�WKDW�DQVZHUV�WKH�TXHVWLRQ��

)DZD]�$OVLUUL��

7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��1H[W�XS��ZH�KDYH�TXHVWLRQV�IURP�5DMDW�%DJFKL�IURP�1%.�:HDOWK��5DMDW�

LV�DVNLQJ�XV�WZR�TXHVWLRQV��

:H�DVNHG�WKHP�OLNH�ZH�GLG�HDUOLHU��,
P�JRLQJ�WR�DVN�WKHP�RQH�E\�RQH��%RWK�RI�WKHVH�TXHVWLRQV�

DUH�JRLQJ�WR�EH�DQVZHUHG�E\�WKH�&(2��

5DMDW� LV� DVNLQJ��FDQ�\RX�SOHDVH�SURYLGH�VRPH�XSGDWH�RQ� WKH�$O�6KLID�SURMHFW"�1XPEHU�RQH��

1XPEHU�WZR��SRWHQWLDO�VFDOH�XS�LQ�.6$�RSHUDWLRQV��$QG�WKUHH��DQ\�FKDQJHV�WR�WKH�VKLSSLQJ�DQG�

ORJLVWLFV�FRVWV�GXH�WR�WKH�FXUUHQW�VLWXDWLRQ"�,�WKLQN�$PU�DOUHDG\�WRXFKHG�RQ�VRPH�RI�WKHVH�LQ�WKH�

SDVW��EXW�WKHUH�LV�QR�KDUP�LQ�UHSHDWLQJ�WKHP�IRU�0U��5DMDW��
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$PU�)DUJKDO��

$O�6KLID�LV�QRW�D�ORFDO�SURMHFW��6R��LW
V�QRW�D�SURMHFW�WKDW�LV�IRFXVLQJ�SULPDULO\�RQ�.XZDLW��%XW�

WKH�ZKROH�SODQ�RI�$O�6KLID�LV�WR�PDNH�VXUH� WKDW�ZH�HVWDEOLVK�D� UHJLRQDO�VRXUFH�RI�ZKDWHYHU�

SURGXFWV�WKDW�ZH�DUH�SURGXFLQJ�WKHUH�ZLWK�HYHQ�WKH�SRWHQWLDO�WR�H[SDQG�EH\RQG�WKH�UHJLRQ��

6R��REYLRXVO\��.6$�LV�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKDW��6R��$O�6KLID�HYHQWXDOO\�ZLOO�HQG�XS�FRYHULQJ�D�

ZLGHU�IRRWSULQW�EH\RQG�.XZDLW��,
P�QRW�JRLQJ�WR�JHW�LQWR�PRUH�GHWDLOV�WKDQ�WKDW�LQ�WKDW�UHVSHFW��

)DZD]�$OVLUUL��

7KDQN�\RX��7KH�QH[W�TXHVWLRQ� LV� DOVR�E\�5DMDW��+RZ�PXFK�&$3(;�LV� OHIW� IRU� WKH�$O�6KLID�

SURMHFW"�$QG�ZKDW�LV�WKH�JXLGDQFH�IRU�WKH�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�&$3(;�IRU�WKH�H[LVWLQJ�EXVLQHVV"�

$PU�)DUJKDO��

6R�IDU��,�WKLQN�����RI�WKH�&$3(;�KDV�EHHQ�VSHQW��

$QG�ZH�DUH�ZRUNLQJ��REYLRXVO\��ZLWK�DOO�WKH� VXSSO\�FKDLQ�GLVUXSWLRQV�DQG�VR�RQ��7KHUH�KDV�

EHHQ��XQIRUWXQDWHO\�� D� IHZ�GHOD\V� KHUH�DQG� WKHUH��1RWKLQJ�VLJQLILFDQW��QRWKLQJ�ZLOO�KDYH� DQ�

LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�SURMHFW�WLPHOLQHV��

<HV��VR�ZH�FRYHUHG�����RI�WKH�&$3(;��$�ELW�RI�GHOD\�KHUH�DQG�WKHUH��D�PRQWK�RU�WZR��1RWKLQJ�

WKDW�LV�D�JDPH�FKDQJHU��UHDOO\��

)DZD]�$OVLUUL��

7KDQN�\RX��JHQWOHPHQ��:H�KDYH�QRZ�DQVZHUHG�DOO� WKH�TXHVWLRQV�UHFHLYHG�DQG�ZLOO�FRQFOXGH�

WRGD\
V�FDOO��

7KDQN�\RX�WR�HYHU\RQH�ZKR�MRLQHG�XV��DQG�WR�WKH�&(2�DQG�&)2�IRU�WDNLQJ�XV�WKURXJK�WKH�ILUVW�

KDOI�RI�WKH�\HDU��:H�DOVR�DSSUHFLDWH�WKRVH�ZKR�FRQWLQXH�WR�MRLQ�XV�UHJXODUO\��

:H�ORRN�IRUZDUG�WR�VKDULQJ�RXU�4��UHVXOWV�ZLWK�\RX�LQ�1RYHPEHU���

7KDQN�\RX��

�

��(QGV���


