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ENGLISH ARABIC 

Fawaz Alsirri:   
Hello and welcome ladies and gentlemen. This call is held 
to discuss Shamal Az-Zour Al-Oula’s Q3 earnings, which 
were announced on November 11. Today is Thursday, 
November 12 2020 and this call is held live from Kuwait. 
A recording of this call will be available on the same link 
within two hours. 
  
My name is Fawaz Al Sirri. I am the moderator on the call 
today, and I am joined with today’s speakers: 

● Mr. Paul Frain, the company’s CEO 
● Mr. Chris Balm, the company’s CFO 

  
A very warm welcome to everyone, we hope that you 
and your colleagues,and your families are safe in these 
tough times. 
  
Ladies and gentlemen, I will soon handover the mic to 
Paul to kick off the call but before I do, allow me to take 
you through the format of the call. For the next 10-15 
minutes, the CEO will deliver his statement after which 
we will have a Q&A session. To participate in the Q&A, 
just type in your question on your screen at any time 
during the presentation. You can do that starting from 
now and we will address it during the Q&A session. 
  
I would like to mention that given current circumstances, 
we are currently practicing social distancing and as such 
working remotely from multiple locations which may 
take us longer to address questions. Also, some of the 
statements that might be made today may be forward 
looking. Such statements are based on the company’s 
current expectations, predictions and estimates. There 
are no guarantees of future performance, or 
achievements or results. Mr. Frain, you may start. 

  فواز الᣄّي: 
ᜓᗷ ᢿًوسه ᢿًوأه 

᠍
م أيها السᘭدات والسادة. سوف يناقش هذا  مرحᘘا

  ᢝ ᡨᣎال ᣠكة شمال الزور الأو ᡫᣄــع الثالث لᗖᖁة للᘭالمؤتمر النتائج المال
  ᢝ

ᡧᣚ س الموافق    11تم الإعلان عنهاᛳاليوم هو الخم . ᢔᣂ12نوفم  
 ᢔᣂ2020نوفم  

᠍
 من الᗫᖔت. علما

ً
ة ᡫᣃاᘘه عقد هذا المؤتمر مᘭيتم ف ،

ر ᘻسجᘭل هذا المؤتم
ّ
ه سوف يتوف

ّ
ᢝ غضون  ᗷأن

ᡧᣚ طᗷنفس الرا ᣢر ع
 . ᡧ ᢕᣌساعت 

 
اسᢝᣥ فواز الᣄّي، سوف أقوم بឝدارة مناقشة اليوم ᗷمشاركة ل من  

 : ᡧ ᢕᣌالمتحدث 
كة  ● ᡫᣄذي للᘭس التنفᛳن، الرئᗫᖁدͭ أندرو بول فᘭالس 
كة  ● ᡫᣄلل ᢝᣠس الماᛳالم، الرئᗷ سᚱᖁدͭ كᘭالس 

 
ᢝ أمان 

ᡧᣚ أن تكونوا أنتم وزملائᜓم وعائلاتᜓم ᡧᣎالجميع وأتمᗷ 
᠍
ᢝ  مرحᘘا

ᡧᣚ
 ظل هذه الأوقات الصعᘘة. 

 
، سأقوم ᗷعد قلᘭل بتحᗫᖔل المᘭكروفون إᣠ السᘭد   ᢝ

ᡨᣍوساد ᢝ
ᡨᣍداᘭس

بول لᘘدء المؤتمر ولن قᘘل أن أفعل ذلك، اسمحوا ᗷ ᢝᣠأن أعرض  
ᢝ غضون 

ᡧᣚ .المؤتمر ᢕᣂᜓم ملخص سᘭ10عل   ᣠقة القادمة،    15إᘭدق
سئلة  سᘭقدم الرئᛳس التنفᘭذي بᘭانه وᗖعد ذلك نتطرّق إᣠ فقرة الأ 

ᢝ فقرة الأسئلة والأجᗖᖔة، ما علᘭᜓم سوى  
ᡧᣚ ة. وللمشاركةᗖᖔوالأج

. إذ  ᢝᣥᘌأي وقت أثناء العرض التقد ᢝ
ᡧᣚ شاشتᜓم ᣢم عᝣة سؤالᗷكتا

 من الآن وسنجᘭب عنها خلال فقرة  
᠍
ᘌمكنᜓم طᖁح أسئلتᜓم ᗷدءا

 الأسئلة والأجᗖᖔة. 
  

 ا 
᠍
 للظروف الراهنة، فإننا نطبّق حالᘭا

᠍
لتᘘاعد  أود أن أذكر أنه نظرا

، وᗖالتاᢝᣠ فإننا نعمل عن ᗷُعد من مواقع متعددة وقد   ᢝᣘالاجتما
، قد تكون  

᠍
ᛒستغرق ذلك منّا وقت᠍ا أطول للإجاᗷة عᣢ الأسئلة. أᘌضا

ᢝ قد يتم الإدلاء بها اليوم تطلعᘭة. ᘻسᙬند هذه   ᡨᣎانات الᘭعض البᗷ
كة. ولا   ᡫᣄة للᘭالتوقعات والت بؤات والتقديرات الحال ᣠانات إᘭالب

د ضمانات للأداء المستقᢝᣢᘘ أو الإنجازات أو النتائج. السᘭدͭ  توج
 فᗫᖁن، ᘌمكنك الᘘدء الآن. 

Paul Frain: 
Good morning everyone, thank you for joining us today. 
This is our first earnings call as a listed company. Many of 
you may already know that on Aug 16 Shamal Az-Zour 
was listed on Boursa Kuwait’s Premier market. The listing 
followed the successful distribution of 50% of the 
company's shares to Kuwaiti citizens during the last 
quarter of 2019, which was oversubscribed by 1.27x and 
attracted close to 127,000 investors. As of our listing day, 
our public shareholders were free to buy and sell 
company shares. There is no lock up period. 
  

 بول فᗫᖁن:  
، أشكرم عᣢ الانضمام إلينا اليوم. هذا هو  

᠍
صᘘاح الخᢕᣂ جمᘭعا

ᢝ البورصة. قد  
ᡧᣚ كة مدرجة ᡫᣃ صفتناᗷ ة لناᘭمؤتمر النتائج المال

  ᢝ
ᡧᣚ منᜓم أنه ᢕᣂثعرف الᘌ16  كة شمال الزور  أغسطس تم إدراج ᡫᣃ

ᢝ أعقاب التوزᗫــــع 
ᡧᣚ ت. جاء الإدراجᗫᖔالسوق الأول لبورصة ال ᢝ

ᡧᣚ
ᡧ  50الناجح ل سᘘة  ᢕᣌيᙬᗫᖔال ᡧ ᢕᣌالمواطن ᣢكة ع ᡫᣄمن أسهم ال %

، حᘭث تجاوز الاᜧتتاب ال سᘘة  2019خلال الᗖᖁــع الأخᢕᣂ من عام 
ألف   127مرة وجذب ما ᘌقرب من  1.27المطروحة ᗷمعدّل 
 م

᠍
اء  مسᙬثمر. واعتᘘارا ᡫᣃ ةᗫᖁح ᡧ ᢕᣌان لعامة المساهم ،ن يوم الإدراج

ة منع.  ᡨᣂكة، ولا توجد ف ᡫᣄيع أسهم الᗖو 
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Shamal Az-Zour is the first power generation and water 
desalination Company to list on the exchange, and the 
first Private Public Partnership (PPP) project to list as 
well. I will return to this point shortly. 
  
And since this is our first call, I would like to give our 
guests a quick overview on who we are …. and what we 
do ….before we get to discussing the results. 
  
And a good way to start is with our company’s name. 
Our full name is Shamal Az-Zour Al-Oula Power and 
Water Company. As the name suggests, we produce two 
products: power and water. As for what does “Shamal 
Az-Zour” mean …it literally means north of Az-Zour - with 
Az-Zour being the area we’re located in. We’re the only 
non-governmental owned facility providing dependable 
capacity and producing power and electricity. 100% of 
our capacity and output is sold to the State of Kuwait 
under a 40-year long-term Energy Conversion and Water 
Purchase Agreement (ECWPA). Both power and water 
produced by the Company are entirely supplied to the 
government’s owned national power and water grid, 
operated by the Ministry of Electricity and Water MEW. 
  
Equally noteworthy is our legal framework, our 
establishment path, and our shareholder composition. 
We’re Kuwait’s first company established under the 
Independent Water and Power Plant (“IWPP”) legal 
framework, we’re also the country’s first PPP project.  
Shareholder structure for PPP projects in Kuwait is very 
specific. The PPP law states that 

- 5% to be held by the Kuwait Investment Authority 
- Kuwait’s SWF, 

- 5% to be held by Kuwait’s pension fund - the 
Public Institute for Social Security 

- And 40% to be held by the strategic partner / 
operator (ie. the founding consortium), which in 
our case is the company “Azour North One 
Holding Company”, a private entity owned by a 
consortium comprising ENGIE, Sumitomo 
Corporation, and Kuwait’s A.H. Al Sagar & Brothers 

- As for the remaining 50%, the law states that 50% 
is to be held by the public via a public offering, 
which already took place as I said earlier. 

  
Our plant commenced commercial operations in 
November 2016, following a successful construction 
period. The public offering of shares was completed in 
November 2019 followed by the Listing this year in 
August 2020. The Plant  supplies about 10% of Kuwait’s 
installed power capacity and 20% of Kuwait’s water 
desalination capacity. Indeed at certain times of the year 

كة لتولᘭد الطاقة وتحلᘭة المᘭاه يتم إدراجها  ᡫᣃ أول ᢝᣦ شمال الزور
ᡧ العام والخاص يتم   ᢕᣌالقطاع ᡧ ᢕᣌة بᜧا ᡫᣃ وع ᡫᣄالبورصة، وأول م ᢝ

ᡧᣚ
. وسوف أعود إᣠ هذه النقطة ᗷعد قلᘭل. 

᠍
 إدراجه أᘌضا

  
ᢝ مناقشة النتائج أن  

ᡧᣚ دأᘘل أن نᘘما أن هذا هو مؤتمرنا الأول، أود قᗖو
كة وماذا نفعل.  ᡫᣄعة عن الᗫᣃ أقدّم لضيوفنا لمحة 

 
كة شمال الزور   ᡫᣃ امل هوᝣكة. اسمنا ال ᡫᣄاسم الᗷ دأᗷأفضّل أن أ
ᡧ هما   ᢕᣌالاسم، نحن ن تج منتج ᢝᣐما يو .اهᘭللطاقة والم ᣠالأو

  الطاقة والمᘭاه. أما مع 
᠍
ᢝ حرفᘭا ᡧᣎتع ᢝᣧاسم "شمال الزور" ف ᡧᣎ

حᘭث تقع المحطة. المحطة ᢝᣦ الم شأة   - منطقة شمال الزور 
ᢝ توفر قدرة موثوقة وت تج طاقة وكهᗖᖁاء.   ᡨᣎة الᘭالحكوم ᢕᣂدة غᘭالوح

% من طاقتنا ومخرجاتها إᣠ دولة الᗫᖔت ᗷموجب  100إذ يتم بيع  
اء المᘭاه لمدة  ᡫᣃل الطاقة وᗫᖔة تحᘭ40اتفاق   

᠍
. وᗫتم توف ᢕᣂل  عاما

كة ᗷالᝣامل إᣠ شᘘكة الهᗖᖁاء   ᡫᣄت تجها ال ᢝ ᡨᣎاه الᘭمن الطاقة والم
ᢝ تديرها وزارة الهᗖᖁاء   ᡨᣎة المملوكة للحكومة، والᘭاه الوطنᘭوالم

 والماء. 
  

ᢝ ومسار التأسᛳس، وهᘭᜓل  
ᡧᣍالإطار القانو 

᠍
ومن الجدير ᗷالذكر أᘌضا

ᢝ الᗫᖔت تأس
ᡧᣚ كة ᡫᣃ لدينا. نحن أول ᡧ ᢕᣌموجب  المساهمᗷ ست

ᢝ لمحطة المᘭاه والطاقة المستقلة ("
ᡧᣍالإطار القانوIWPP  ما ،("

ᢝ الدولة.  
ᡧᣚ العام والخاص ᡧ ᢕᣌالقطاع ᡧ ᢕᣌة بᜧا ᡫᣃ وع ᡫᣄأننا أول م

  ᡧ ᢕᣌالقطاع ᡧ ᢕᣌة بᜧا ᡫᣄــــع الᗫلمشار ᡧ ᢕᣌᜓل المساهمᘭᜓم عن أنّ هᘭناه
اᜧة   ᡫᣄث ينص قانون الᘭة، حᘌت محدد للغاᗫᖔال ᢝ

ᡧᣚ العام والخاص
 ᡧ ᢕᣌالقطاع ᡧ ᢕᣌب : ᢝᣢᘌ ما ᣢالعام والخاص ع 

وة السᘭادᘌة    -تمتلك الهيئة العامة للاسᙬثمار  ● ᡵᣂصندوق ال
 ᢝ ᡨᣎᗫᖔ5ال % 

●  ᢝ ᡨᣎᗫᖔمتلك صندوق التقاعد الᘌ-   المؤسسة العامة
 % 5للتأمينات الاجتماعᘭة 

ᢝ (أي التحالف   ● ᢔᣑᘭات ᡨᣂكͭالمشغل الاسᗫ ᡫᣄمتلك الᘌ
كة "شمال الزور  ᡫᣃ حالتنا هو ᢝ

ᡧᣚ المؤسس)، وهو  ᣠالاو
ات   ᡫᣃ ها تحالفمتلᘌ كة خاصة ᡫᣃ ᢝᣦضة" وᗷالقا

كة "سوميتومو كورᗖورᚱشن"   ᡫᣃو " ᢝ ᢔᣑكة "إن ᡫᣃ شملᛒ
كة أحمد الصقر واخوانه الᘭᙬᗫᖔة.  ᡫᣃو 

% المتᘘقᘭة، ينص القانون عᣢ أن  ᗷ50ال سᘘة ل سᘘة الـ  ●
ᡧ من خلال  50 ᢕᣌها بواسطة المواطنᜧامتلا ᡧ ᢕᣌيتع %

. الاᜧتتاب العام الذي تم ᗷالفعل م
᠍
 ا ذكرت مسᘘقا

 
ومن ناحᘭة عملᘭة الᙬشغᘭل، فقد ᗷدأت المحطة الᙬشغᘭل التجاري  

  ᢔᣂنوفم ᢝ
ᡧᣚ2016  ة بناء ناجحة. هذا وقد تم الانتهاء من ᡨᣂعد فᗷ ،

  ᢔᣂنوفم ᢝ
ᡧᣚ ح العام للأسهمᖁ2019الط   ᢝ

ᡧᣚ تلاه الإدراج هذا العام
، توفر المحطة حواᢝᣠ 2020أغسطس 

᠍
% من سعة الطاقة  10. حالᘭا

ᢝ الᗫᖔت و  المستخد
ᡧᣚ ت.  20مةᗫᖔال ᢝ

ᡧᣚ اهᘭة المᘭمن قدرة تحل %
ᢝ أوقات معينة من العام، ولدت المحطة المᗫᖂد من  

ᡧᣚ ،الواقع ᢝ
ᡧᣚو

الطاقة. وهذا ᗷحد ذاته يوضح مدى موثوقᘭة المحطة ومدى  
 اعتماد الدولة عᣢ شمال الزور.  
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the plant has provided more. This in itself speaks to how 
reliable the plant is and how much the state depends on 
Shamal Az-zour 
  
I have been referring to the plant and it is worth briefly 
mentioning the technology that forms part of it. The 
plant is a 1539.2 MW capacity gas fired combined cycle 
power plant with a water production capacity 107 MIGD. 
It comprises five gas turbines and two steam turbines for 
power generation and ten desalination units for water 
production. 
  
I will now be talking about our financial results. For the 
quarter ending September 30th, our revenue came in at 
13.3 million KD, up 0.8% from the same period last year 
and bringing our year-to-date revenue to 38.6 million KD, 
up 1% from the same period last year. Our Q3 operating 
costs came in at 4.0 million KD, representing an increase 
of 11.1% over the same period last year. The increase is 
mainly a timing difference due to the recognition of 
indexation costs in Q3 this year but in Q4 last year .and 
also some COVID-19 related costs such as logistics and 
other costs. I will speak more about this in a bit. 
  
Our year-to-date operating costs came in at 11.2 million 
KD, up 2.7% from the same period last year. The reason 
for this is mainly due to the fire incident which occurred 
in February 2020. Our Q3 gross profit is 9.3 million KD, 
down 3.3% from the same period last year. Our year-to-
date operating costs came in at 27.4 million KD, up 0.4% 
from the same period last year. 
  
Our Q3 EBITDA came in at 9.1 million KD, down 2.2% 
from last year. And our year-to-date EBITDA closed at 
26.0 million KD, down 1.9% from last year. This has 
resulted in a net profit for the quarter of 3.6 million KD, 
on par with Q3 2019. And our year-to-date net profit 
came in at 9.5 million KD, up 1.1% for the period. 
  
These results are in line with management expectations 
despite the impact of COVID19. We did have some 
logistical issues as a result of the pandemic and there 
were some disruption to our operations, and new 
working practices have had to be implemented. However 
we are pleased to be able to say that we have continued 
to provide electricity and water to Kuwait throughout 
these challenges. 
  
Before I handover to Fawaz, I would like to mention that 
for those who have already taken a look at our balance 
sheet, you might have noticed a reduction of the 
company’s total equity for the period. This is partly due 

ᢝ إᣠ المحطة. ومن الجدير أن نذكر بᘌឝجاز   ᡵᣎحديᗷ ᢕᣂهنا كنت أش
ها عᘘارة عن  التكن

ّ
 ᗷأن

᠍
 من المحطة. علما

᠍
ᘻ ᢝشᜓل جزءا ᡨᣎا الᘭولوج

  1539.2محطة طاقة تعمل ᗷالغاز ذات دورة مركᘘة ᚽسعة 
.    107مᘭجاوات ᗷطاقة إنتاجᘭة للمᘭاه تᘘلغ 

᠍
مليون جالون يومᘭا

ᘌ ᡧعملان ᗷالᘘخار   2وتتكون من خمسة تورᚏᗖنات غازᗫة وعدد  ᢕᣌᗖتور
 مᘭاه. لتولᘭد الطاقة وعᡫᣄ وحدات لتحلᘭة ال

 
ᢝ إᣠ نتائجنا المالᘭة. ᗷال سᘘة لᗖᖁــع السنة   ᡵᣎحديᗷ والآن، سوف أتطرّق

  ᢝ
ᡧᣚ ᢝᣧكة    30المنت ᡫᣄلغت إيرادات الᗷ ، ᢔᣂتمᙫمليون دينار   13.3س

، بᗫᖂادة قدرها   ᢝ ᡨᣎᗫᖔ0.8ك  ، ᢝ
ᡧᣔة من العام الما ᡨᣂعن نفس الف %

 ᣠة إᗫᖔذلك وصلت إيرادات السنᗖادة    38.6وᗫᖂب ، ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك
. وᗖلغت تᜓالᘭف الᙬشغᘭل  % عن ن1 ᢝ

ᡧᣔة من العام الما ᡨᣂفس الف
، وهو ما ᘌمثل زᗫادة ب سᘘة   4.0للᗖᖁــع الثالث  ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك

. وتعود الᗫᖂادة ᚽشᜓل  11.1 ᢝ
ᡧᣔة من العام الما ᡨᣂمقارنة بنفس الف %

  ᢝ
ᡧᣚ سᛳف التقيᘭاف بتᜓال ᡨᣂب الاعᛞسᚽ تᘭالتوق ᢝ

ᡧᣚ للاختلاف ᢝᣒأسا
،  الᗖᖁــع الثالث من هذا العام ول ᢝ

ᡧᣔمن العام الما ᢕᣂــع الأخᗖᖁال ᢝ
ᡧᣚ ن

مثل الخدمات   19- وكذلك ᗷعض التᜓالᘭف المتعلقة بᗖᖔاء كوفᘭد
 اللوجسᘭᙬة والتᜓالᘭف الأخرى. سأتحدث أᡵᣂᜧ عن هذا ᗷعد قلᘭل. 

  
،    11.2وᗖلغت تᜓالᘭف الᙬشغᘭل حᡨᣎ تارᗫخه  ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك

. وᗫرجع ا 2.7بᗫᖂادة   ᢝ
ᡧᣔة من العام الما ᡨᣂعن نفس الف %  ᢝ

ᡧᣚ بᛞلس
اير  ᢔᣂف ᢝ

ᡧᣚ حدثت ᢝ ᡨᣎق الᗫᖁحادثة الح ᣠإ ᢝᣒشᜓل أساᚽ 2020ذلك  .
كة  للᗖᖁــع الثالث  ᡫᣄاح الᗖأر ᢝᣠلغ إجماᗖ9.3و   ، ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك

. وᗖلغت تᜓالᘭف  ᗷ3.3انخفاض   ᢝ
ᡧᣔة من العام الما ᡨᣂعن نفس الف %

، بᗫᖂادة   27.4الᙬشغᘭل حᡨᣎ تارᗫخه  ᢝ ᡨᣎᗫᖔعن  0.4مليون دينار ك %
ة من ᡨᣂنفس الف  . ᢝ

ᡧᣔالعام الما 
  

ائب والاستهلاك   ᡧᣆساب الفوائد والᙬل احᘘاح قᗖلغت الأرᗷ ما
، ᗷانخفاض  9.1والإهلاك للᗖᖁــع الثالث  ᢝ ᡨᣎᗫᖔ2.2مليون دينار ك  %

ائب   ᡧᣆساب الفوائد والᙬل احᘘاح قᗖووصلت الأر . ᢝ
ᡧᣔعن العام الما

، ᗷانخفاض    26.0والاستهلاك والإهلاك للعام  ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك
ᢝ رᗖــح لᗖᖁــع  1.9قدره  

ᡧᣚوقد نتج عن ذلك صا . ᢝ
ᡧᣔعن العام الما %

، ᗷالᙬساوي مع الᗖᖁــع الثالث من   3.6السنة ᗷلغ  ᢝ
ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك

ᢝ أرᗖاحنا حᡨᣎ تارᗫخه  2019عام 
ᡧᣚلغت صاᗖمليون دينار    9.5. و

، بᗫᖂادة   ᢝ ᡨᣎᗫᖔة. 1.1ك ᡨᣂعن الف % 
 

 ᢕᣂالرغم من تأث ᣢة مع توقعات الإدارة عᘭجاءت هذه النتائج متماش  
 للᗖᖔاء  19-كوفᘭد

ً
. فقد واجهتنا ᗷعض المشᜓلات اللوجسᘭᙬة نᘭᙬجة

ᢝ عملᘭاتنا، وان لاᗷد من تنفᘭذ  
ᡧᣚ عض الاضطرابᗷ ان هناكو

  ᣢن عᗫسعدنا أن نكون قادرᛒ ،دة. ومع ذلكᘌممارسات عمل جد
القول ᗷأننا واصلنا توفᢕᣂ الهᗖᖁاء والمᘭاه للᗫᖔت ᗷالرغم من هذه  

 التحدᘌات. 
  

م بتحᗫᖔل الاتصال إᣠ فواز، أود أن أقول أنه ᗷال سᘘة  وقᘘل أن أقو 
  
᠍
انᚏتنا العمومᘭة، رᗖما لاحظتم انخفاضا ᡧ ᢕᣂم ᣢالاطلاع عᗷ للذين قاموا

  
᠍
ة. وᗫرجع ذلك جزئᘭا ᡨᣂكة خلال الف ᡫᣄة للᘭحقوق المل ᢝᣠإجما ᢝ

ᡧᣚ
حة الᘘالغة  ᡨᣂاح المقᗖعات الأرᗫتوز ᣠ27،500،000إ    ᢝ ᡨᣎᗫᖔدينار ك
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to the proposed dividend of the KWD 27,500,000 which 
was approved by the shareholders at the recent Annual 
General Meeting. This dividend will be paid shortly. You 
might also notice an increase in the mark-to-market loss 
on the interest rate swaps. This is purely an accounting 
adjustment and does not affect profit or cash. I will now 
handover to Fawaz to start the Q&A session.  

ᢝ تمت الموافقة  ᡨᣎالاجتماع العام وال ᢝ
ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌل المساهمᘘعليها من ق

  
᠍
. وقد تلاحظون أᘌضا

᠍
. سᚏتم دفع هذه الأرᗖاح قᘘᗫᖁا ᢕᣂالسنوي الأخ

ᢝ مقاᘌضات أسعار الفائدة. وهذا  
ᡧᣚ سعر السوق ᢝ

ᡧᣚ الخسارة ᢝ
ᡧᣚ ادةᗫز

ᢝ ولا يؤثر عᣢ الᗖᖁــح أو النقد. أما الآن، سأقوم   ᢔᣎل محاسᘌتعد
 رة الأسئلة والأجᗖᖔة. بتحᗫᖔل المᘭكروفون إᣠ فواز لᘘدء فق

Fawaz Alsirri:   
Thank you, Paul, for that brief and for taking us through 
your results for the quarter and year to date as well. 
We're now going to be taking questions. We have so far 
just to keep everyone on the same timeline.  
 
We have two questions. Both from Fahad Al Awadhi 
from Wafra, Kuwait. Fahad's first question is going to be 
answered by Chris, the CFO. And Fahad is asking, Can 
you please provide an explanation for the hedge 
reserve? Can elaborate-more in regards to this? Chris. 

  فواز الᣄّي: 
العرض الذي تناول نتائجᜓم الᗖᖁــع سنᗫᖔة  أشكرك ᘌا بول عᣢ هذا 

. سوف نتلᡨᣛ الأسئلة الآن، وᗖالفعل وردنا  
᠍
ة الᙬسعة أشهر أᘌضا ᡨᣂولف

ᗷعض الأسئلة حᡨᣎ الآن ᗷحᘭث ᘌكون الجميع عند نفس الجدول  
 . ᢝ ᡧᣎالزم 

  
كة وفرة، الᗫᖔت.   ᡫᣃ من ᢝ

ᡧᣔلاهما من فهد العو ᡧ ᢕᣌلدينا سؤال
الماᗷ ᢝᣠالإجاᗷة علᘭه.  السؤال الأول لفهد سᘭقوم كᚱᖁس الرئᛳس 

ᛒسأل فهد إذا ان بឝمᜓانᜓم تقدᘌم إᘌضاح لاحتᘭاᢝᣖ التحوط؟ هل  
ᘌمكنᜓم تقدᘌم المᗫᖂد من التفاصᘭل حول هذا الموضᖔع؟ كᚱᖁس  

 تفضّل. 

Chris Balm: 
Good afternoon, everybody. Yes. Welcome to this event. 
The question is can you please provide an explanation 
for the hedge reserve. Can you elaborate more in this 
regard. We have hedged the interest rate on our long-
term debt using interest rate swaps. Current accounting 
guidelines requires you to mark to market the value of 
those interest rates swaps at the end of every accounting 
period. So each accounting period we have to mark to 
market those interest rates swaps. Clearly as market 
rates move and inflation rates move, then the value of 
those swaps changes. We have to account for that in 
accordance with latest accounting guidelines, but it 
doesn't have any effect on profit or cashflow. So if you 
look at our balance sheet, you see the same amount on 
both sides of our balance sheet. One side has a debit and 
one side has a credit. So that's the analysis of the hedge 
reserve. 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
ᢝ هذا المؤتمر. السؤال هو  

ᡧᣚ ᜓمᗷ 
᠍
مساء الخᢕᣂ للجميع. نعم. مرحᘘا

هل ᘌمكنᜓم تقدᘌم إᘌضاح حول احتᘭاᢝᣖ التحوط؟ هل ᘌمكنᜓم  
ᢝ هذا الخصوص؟ لقد قمنا بتحوّط سعر  

ᡧᣚ لᘭد من التفصᗫᖂم مᘌتقد
الفائدة عᣢ ديوننا طᗫᖔلة الأجل ᗷاستخدام مقاᘌضات أسعار  

ائدة. تتطلب منا إرشادات المحاسᘘة الحالᘭة وضع علامة  الف
ة   ᡨᣂل ف ةᘌنها ᢝ

ᡧᣚ ضات أسعار الفائدة هذهᘌمة مقاᘭق قᗫᖔسᙬل
ة محاسᘭᙫة لᙬسᗫᖔق   ᡨᣂل ف دᘌعلينا تحد ᡧ ᢕᣌة. لذلك يتعᘭᙫمحاس

مقاᘌضات أسعار الفائدة هذه. ومن الواضح أنه مع تحرك أسعار  
لك المقاᘌضات.  السوق وتحرك معدلات التضخم، تتغᢕᣂ قᘭمة ت

 لأحدث الإرشادات المحاسᘭᙫة، ولن  
᠍
ᡧ علينا حساب ذلك وفقا ᢕᣌيتع

  ᣠــح أو التدفق النقدي. لذلك إذا نظرت إᗖᖁال ᣢع ᢕᣂس له أي تأثᛳل
انᚏتنا   ᡧ ᢕᣂم ᢝ ᢔᣎجان ᣢلغ عᘘى نفس الم ᡨᣂة، سᘭتنا العمومᚏان ᡧ ᢕᣂم

العمومᘭة. جانب واحد مدين وجانب واحد دائن وهذا هو تحلᘭل  
 تحوط. احتᘭاᢝᣖ ال 

Fawaz Alsirri: 
Thank you, Chris. We have a follow up from Fahad. 
Fahad is asking, or he's saying, "When I'm looking at the 
book value of the company, should I look and consider 
the hedge reserve?" You hinted on it in the last part of 
your answer just now, but can you just clearly respond to 
that question? 

  فواز الᣄّي: 
ل آخر من فهد. ᛒسأل أو ᘌقول فهد  أشكرك ᘌا كᚱᖁس. لدينا سؤا 

  ᢝ
ᡧᣚ أن أنظر ᢝᣢع ᢝ

ᡧᣙᘘ كة، هل ي ᡫᣄة للᗫ ᡨᣂمة الدفᘭالق ᣠعندما أنظر إ"
ᢝ الجزء الأخᢕᣂ من إجابتك  

ᡧᣚ ت لذلك ᡫᣃالتحوط؟" لقد ا ᢝᣖاᘭاحت
 الآن، ولن هل ᘌمكنك الرد بوضᖔح عᣢ هذا السؤال؟ 

Chris Balm: 
I wouldn't want to tell anybody what they should and 
shouldn't consider when looking at the value of the 
company, but I repeat what I said before. It's an 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
ᢝ أن ينظر إلᘭه عند مراجعة  

ᡧᣙᘘ ولا ي ᢝ
ᡧᣙᘘ لن أقول لأي شخص ما ي

  ᢝ ᢔᣎل محاسᘌهذا تعد .
᠍
ᢝ أᜧرر ما ذكرته ساᗷقا ᡧᣎنكة، ول ᡫᣄمة الᘭق
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accounting adjustment without cash or profit 
implications, and it's the same on both sides of our 
balance sheet. So that's the basis of it. The decision is 
yours really. 

  ᢝ ᢔᣎجان ᣢء ع ᢝ
ᡫᣓاح، وهو نفس الᗖالنقد أو الأر ᣢات ع ᢕᣂدون تأثᗷ

انᚏتنا  ᡧ ᢕᣂع. والقرار قرارك   مᖔة. إذا هذا هو أساس هذا الموضᘭالعموم
 .
᠍
 حقا

Fawaz Alsirri: 
Thank you, Chris. And thank you, Fahad, for asking these 
questions. I see one already coming in from Mr. Hamad. 
Just give us a second to go through it, it's a long one. 
Okay, great. Hamad is asking what portion of the 
contract revenue from Kuwait government is paid in USD 
versus KD. And Chris, can you answer that please? 

  فواز الᣄّي: 
أشكرك ᘌا كᚱᖁس. وأشكرك ᘌا فهد عᣢ طᖁح هذه الأسئلة. أرى  

ᢝ للا 
ᡧᣍعض الثواᗷ فقط ᢝ ᡧᣎد حمد. امنحᘭه  سؤال من السᘭطلاع عل

، حمد ᛒسأل عن إيرادات العقود من  
᠍
حᘭث أنه سؤال طᗫᖔل. حسنا

الحكومة الᘭᙬᗫᖔة الذي يتم دفعها ᗷالدولار الامᢝᣞᗫᖁ مقاᗷل الدينار  
. هل ᘌمكنك الإجاᗷة عᣢ هذا السؤال ᘌا كᚱᖁس؟  ᢝ ᡨᣎᗫᖔال 

Chris Balm: 
Yeah. There are four questions on the screen. 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
 نعم. هناك أرᗖعة أسئلة عᣢ الشاشة

Fawaz Alsirri: 
We'll start with the shortest question. Hamad has asked 
four questions, we're going to start with the short one. 
So Hamad is asking what part of the contract have you 
from Kuwait government is paid in USD versus KD. 

  فواز الᣄّي: 
أسئلة، وسوف نᘘدأ   4سوف نᘘدأ ᗷأقᣆ سؤال. لقد طᖁح حمد 

. حمد ᛒسأل عن إيرادات العقود من الحكومة   ᢕᣂالسؤال القصᗷ
 . ᢝ ᡨᣎᗫᖔل الدينار الᗷمقا ᢝᣞᗫᖁالدولار الامᗷ ة الذي يتم دفعهاᘭᙬᗫᖔال 

Chris Balm: 
The answer is simple. We receive KD from MEW. So the 
whole of our revenue from MEW is in KD. 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
  ᢝᣦ اء والماءᗖᖁهطة. الإيرادات المحصلة من وزارة الᘭسᚽ ةᗷالإجا
. جميع إيراداتنا من وزارة الهᗖᖁاء والماء ᗷالدينار   ᢝ ᡨᣎᗫᖔالدينار الᗷ

 . ᢝ ᡨᣎᗫᖔال 

Fawaz Alsirri: 
Thank you. We're going to be moving on to the first part 
of his question. It's a lengthy one and I'm going to... Give 
me some rope, ladies and gentlemen. Mohammad is 
asking, or he's saying, "Looking at the 2018 Financials, 
interest cost has almost doubled to 23 million KD (an 
increase of 11.5 million KD) while other comprehensive 
income has a 17 million KD profit from change in fair 
value of hedging and interest rate swap contract. Could 
you please explain to us in detail the hedge, at what rate 
was is fixed at, has their been outflows or inflows of cash 
because of that swap/hedge and how should we 
anticipate following years affect on the financials 
(income statement) and cash flow keeping in mind the 
hedging contract? What is the benchmark rate of the 
swap/hedge?" Chris over to you. 

  فواز الᣄّي: 
أشكرك. سوف ن تقل إᣠ الجزء الأول من سؤاله. وهو سؤال طᗫᖔل  

وسوف أقوم ᗷالاطلاع علᘭه، اسمحوا ᢝᣠ بᘘعض الوقت أيها  
السᘭدات والسادة. محمد ᛒسأل أو ᘌقول: "ᗷالنظر إᣠ البᘭانات  

 لتصل إᣠ 2018المالᘭة لعام 
᠍
  23، تضاعفت تᜓلفة الفائدة تقᘘᗫᖁا

ᢝ (بᗫᖂادة قدرها   ᡨᣎᗫᖔنما    11.5مليون دينار كᚏب ( ᢝ ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك
 قدره  

᠍
ᢝ من    17حقق الدخل الشامل الآخر رᗖحا ᡨᣎᗫᖔمليون دينار ك

ᢝ القᘭمة العادلة للتحوط وعقد مقاᘌضة أسعار الفائدة.  
ᡧᣚ ᢕᣂالتغ

  لأي معدل تم تحدᘌده، وهل  
᠍
ح لنا ᗷالتفصᘭل التحوط، ووفقا ᡫᣃا

ᘌة الصادرة أو التدفقات النقدᘌة الواردة  انت التدفقات النقد
ᚽسᛞب هذه المقاᘌضةͭالتحوط وكᘭف نتوقع أن تؤثر السنوات  

التالᘭة عᣢ البᘭانات المالᘭة (بᘭان الدخل) والاحتفاظ ᗷالتدفقات  
ᢝ الاعتᘘار عقد التحوط؟ ما هو السعر المعᘭاري  

ᡧᣚ ة مع الأخذᘌالنقد
 للمقاᘌضةͭالتحوط؟ كᚱᖁس تفضّل. 

Chris Balm: 
Thank you. I think that's actually asking a lot of 
confidential information which the company is not 
prepared to divulge at this stage. But just quickly looking 
at the 2018, I assume the analysis there is between 2018 
and 2017. And the reason for the big jump in 2018 is the 
contracted rate changed between the swap contracted 
rate change between 2017 and 2018. But that's the 

 : كᚱᖁس ᗷالم 
ᢝ الواقع الثᢕᣂ من  

ᡧᣚ أعتقد أن هذا السؤال يتطلب .ᢿًᗫᖂج 
᠍
شكرا

  ᢝ
ᡧᣚ كة مستعدة للإفصاح عنها ᡫᣄست الᛳل ᢝ ᡨᣎة الᗫᣄالمعلومات ال

  ᣢعة عᗫᣃ مجرد إلقاء نظرةᗷ نض  2018هذه المرحلة. ول ᡨᣂأف ،
  ᢝᣤعا ᡧ ᢕᣌل موجود بᘭالقفزة  2017و  2018أن التحل ᢝ

ᡧᣚ بᛞوالس .
 ᢝ

ᡧᣚ ة ᢕᣂب2018ال  ᢕᣂسعر   هو تغي ᢕᣂتغي ᡧ ᢕᣌه بᘭالمعدل المتعاقد عل
  ᢝᣤعا ᡧ ᢕᣌه بᘭضة المتعاقد علᘌن هذا هو  2018و  2017المقاول .
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explanation for the large jump. I'm not sure the rest of 
the information is something that we want to divulge at 
this stage. 

 من رغبᙬنا ᗷالشف عن ᗷقᘭة  
᠍
ة. لست متأᜧدا ᢕᣂبللقفزة ال ᢕᣂالتفس

ᢝ هذه المرحلة. 
ᡧᣚ المعلومات 

Fawaz Alsirri: 
Thank you. I'm sorry, you were cutting off Chris. We're 
going to be moving on. And then Hamad, we'll also email 
you what... Chris's line was breaking up, we'll email you 
any missing content that should have been delivered and 
wasn't. Hamad is also asking, "What is the spare capacity 
(un utilised demand from the government ) the project is 
experiencing on a full year average as of 2018?" And the 
CEO, Paul, is going to be answering that question. 

  فواز الᣄّي: 
. ᗷعد  

᠍
ᢝ قدما

ᡧᣕصدد المᗷ س. نحنᚱᖁلك. لقد قطعت اتصال ك 
᠍
شكرا

 عن... لقد ا 
᠍
ونᘭا ᡨᣂإل 

᠍
سل إلᘭك بᗫᖁدا ᡧᣂا حمد، سᘌ نقطع اتصال  ذلك

  ᢝ
ᡧᣙᘘ ان ي أي محتوى مفقودᗷ ᢝ

ᡧᣍو ᡨᣂإل 
᠍
سل لك بᗫᖁدا ᡧᣂس وسᚱᖁك

 "ما ᢝᣦ الطاقة  
᠍
تقدᘌمه ولم يتم القᘭام ᗷذلك. ᛒسأل حمد أᘌضا

ᛒ ᢝشهدها   ᡨᣎال (المستخدم من الحكومة ᢕᣂالطلب غ) الفائضة
 من  

᠍
وع ᗷمتوسط عام امل اعتᘘارا ᡫᣄقوم  2018المᘌ ؟" سوف

 اᗷة عᣢ هذا السؤال. الرئᛳس التنفᘭذي، بول، ᗷالإج

Paul Frain: 
Yeah. Thank you, Fawaz. I think this is a fairly 
straightforward question. Just to be clear, demand is 
driven by the state of Kuwait. The demand is driven by 
the time of year or the power and water that the state of 
Kuwait requires. If you recall in my opening remarks, the 
pond has a capacity of around 1,500 megawatts and 107 
million gallons. There are very few months of the year 
when we're not asked by the Ministry of Electricity, 
Water to generate full capacity. So when you say what is 
the spare capacity on demand, that is a function of what 
is the state of the generation system in Kuwait. In terms 
of our plans, we are dispatched, as I say, almost all the 
time. Full capacity power and water. 

 بول فᗫᖁن: 
ح، تقود دولة الᗫᖔت الطلب. الطلب  أشكرك ᘌا فواز.. للإᘌضا 

ᢝ تطلبها دولة   ᡨᣎاه الᘭاء والمᗖᖁهالوقت من السنة أو الᗷ عᖔمدف
ᢝ الافتتاحᘭة، فإن سعة المحطة  

ᡨᣍملاحظا ᢝ
ᡧᣚ ت. إذا كنت تتذكرᗫᖔال

 ᢝᣠغاوات و    1500حواᘭلة    107مᘭمليون جالون. هناك شهور قل
ᢝ السنة لا تطلب منا فيها وزارة الهᗖᖁاء وال

ᡧᣚ 
᠍
ماء تولᘭد الطاقة  جدا

الᝣاملة. لذلك عندما تقول ما ᢝᣦ الطاقة الفائضة عند الطلب،  
ᢝ الᗫᖔت. وفᘭما يتعلق  

ᡧᣚ دᘭحالة نظام التولᗷ فة تتعلقᘭفهذه وظ
 بتوفᢕᣂ القدرة الᝣاملة  

᠍
ᗷخططنا، نقوم، ما أقول، طوال الوقت تقᘘᗫᖁا

 للطاقة والمᘭاه. 

Fawaz Alsirri: 
Thanks. And the last part of Hamad's question is, is the 
energy price taken from the government at a fixed rate, 
or a discounted rate, or a market rate? Chris. 

  فواز الᣄّي: 
أشكرك. الجزء الأخᢕᣂ من السؤال هو سعر الطاقة الذي يتم  

ر  الحصول علᘭه من الحكومة هل هو مقاᗷل معدل ثاᗷت أو سع
 مخصوم، أو سعر السوق؟ كᚱᖁس تفضّل. 

Chris Balm: 
The energy price is taken from the contract, which is the 
negotiated rates with the government. These rates are 
indexed in accordance with various indices which are 
prime rate U.S. dollar and Kuwaiti indices. So it's an 
indexed rate. 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
يتم الحصول عᣢ سعر الطاقة من العقد، وᢝᣦ أسعار تم التفاوض  

ات   ᡫᣃللمؤ 
᠍
عليها مع الحكومة. يتم تحدᘌد هذه الأسعار طᘘقا

  ᡫᣃوالمؤ ᢝᣞᗫᖁالدولار الأمᗷ ᢝᣓᛳات السعر الرئ ᡫᣃمؤ ᢝᣦالمختلفة و
 . ᡫᣃللمؤ 

᠍
. لذلك فᢝᣧ أسعار وفقا ᢝ ᡨᣎᗫᖔال 

Fawaz Alsirri: 
Great. Thank you, Chris. So the next question is from 
Bader Abul. Bader is asking, when is the dividend going 
to be paid? And Paul is going to be answering that. 

  فواز الᣄّي: 
  ᡨᣎسأل مᛒ درᗷ .لᗷدر أᗷ من ᢝᣠس. السؤال التاᚱᖁا كᘌ م. أشكركᘭعظ

ᗫتم دفع توزᚏذلك. س ᣢب بول عᘭجᘌ اح؟ وسوفᗖعات الأر 

Paul Frain: 
Yeah. Again, Bader, shortly. We're in the last days of 
making arrangements to pay the dividend very shortly. I 
can't give the exact date by now, other than to answer 
very, very shortly. 

 بول فᗫᖁن: 
ة من القᘭام  ᢕᣂام الأخᘌالأ ᢝ

ᡧᣚ در و᚛شᜓل موجز، نحنᗷ اᘌ 
᠍
نعم. مجددا

ᢝ أن أقدم   ᡧᣎمكنᘌ لا .
᠍
 جدا

᠍
تᘘᚏات لدفع توزᗫعات الأرᗖاح قᘘᗫᖁا ᡨᣂالᗷ

ᢝ  التارᗫــــخ المحدد الآن، إلا من خلال الرد ᗷأنه 
ᡧᣚ ذلكᗷ امᘭتم القᚏس

 وقت قᗫᖁب للغاᘌة. 
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Fawaz Alsirri: 
Thanks. Our last question for the day is from 
Mr.Mohammad, is there a possibility of restructuring the 
swap and debt? Chris, the mic is yours. 

  فواز الᣄّي: 
ناك احتمال  أشكرك. سؤالنا الأخᢕᣂ لليوم من السᘭد محمد، هل ه 

 لاعادة هᘭᜓلة المقاᘌضة والدين؟ كᚱᖁس تفضّل، المᘭكروفون معك. 

Chris Balm: 
Thank you. Yes. There's always a possibility of 
restructuring the swap and that's, of course, it's a 
contract, all contracts can be renegotiated as we know. 
I'm not sure that now would be a particularly good time 
for it. I'm not sure there'd be a huge appetite for Kuwaiti 
debt at the moment. We know the Kuwaiti budget is 
under a little bit of pressure. So absolutely, there's a 
possibility. Is it a good time now? I don't think so. 

 كᚱᖁس ᗷالم: 
أشكرك. نعم. هناك احتمال دائم لإعادة هᘭᜓلة المقاᘌضة وهذا  
ᗷالطبع عقد، افة العقود ᘌمكن اعادة التفاوض عليها ما نعلم.  
 إذا انت سوف تكون هناك شهᘭة ضخمة للدين  

᠍
ولست متأᜧدا

انᘭة الᗫᖔت تحت   ᡧ ᢕᣂنا نعلم أن م
ّ
. إذ أن ᢝᣠالوقت الحا ᢝ

ᡧᣚ ᢝ ᡨᣎᗫᖔال
 
᠍
ᢝ  ضغط قلᘭل نوعا

ᡧᣚ .الاطلاق ᣢة عᘭست هناك إمᜓانᛳل ، ᢝᣠالتاᗖما. و 
 حال سألنا هل هذا وقت جᘭد الآن؟ لا أعتقد ذلك. 

Fawaz Alsirri: 
Thank you, Chris. You were cutting off a bit, but I think 
the message was very clear and that question has now 
been answered. And with that, we will be wrapping up 
today's call. We've answered all the questions that we 
got today. Thank you all for joining us. Thank you, Paul. 
And thank you, Chris, for taking us through the quarter 
and answering these questions. And we look forward to 
seeing everyone for the end of year results. Thank you all 
again. 

  فواز الᣄّي: 
 م

᠍
 نوعا

᠍
ا، ولن اعتقد أنّ  أشكرك ᘌا كᚱᖁس. لقد ان اتصالك متقطعا

الرسالة انت واضحة للغاᘌة وأن هذا السؤال تم الإجاᗷة علᘭه الآن.  
وᗖذلك، سوف نقوم ᗷاختتام مؤتمر اليوم. لقد أجبنا ع ᣢافة  

 عᣢ الانضمام إلينا.  
᠍
ᢝ طرحت علينا اليوم. أشكرم جمᘭعا ᡨᣎالأسئلة ال

ᗷة علينا والإجاᘭانات الفصلᘭس لعرض البᚱᖁا بول وكᘌ أشكرك  ᣢة ع
ᢝ نتائج نهاᘌة السنة.أشكرم  

ᡧᣚ 
᠍
هذه الأسئلة. نتطلع إᣠ لقائᜓم جمᘭعا

 مرة أخرى. 
᠍
  جمᘭعا

 




























