










 

ANNEX “A” 
 

2026 ANNUAL STOCKHOLDERS’ MEETING 
ATTENDANCE OF STOCKHOLDERS 

 
 

NAME USER ROLE REPRESENTATIVE SHARES 
National Marine 

Corporation 
Stockholder Doris Teresa 

Magsaysay Ho 
 

814,105,555 

Doris Teresa 
Magsaysay Ho 

 

Stockholder and 
Director 

- 1 

Antony Louis 
Marden 

 

Stockholder and 
Director 

- 1 

Reynold John B. 
Madamba 

Stockholder and 
Director 

- 1,000 

Deogracias N. 
Vistan 

 

Stockholder and 
Director 

- 3,750 

Rene J. 
Buenaventura 

 

Stockholder and 
Independent 

Director 

- 1,000 

Virgilio L. Peña Stockholder and 
Independent 

Director 

- 1,000 

Total 814,111,307 
 

Percentage of the Total Outstanding Shares 82.22% 
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ANNEX “B” 

MANAGEMENT REPORT 
 

General Nature and Scope of Business 
 
Description of Business 
 
A. Business Development  

 
1. Form and year of organization  

 
Lorenzo Shipping Corporation (LSC) was incorporated on 17 October 1972 by the Go 
Family headed by Jose D. Go, Sr., primarily to engage in domestic inter-island cargo 
handling business. The Company has been an active participant in containerized 
cargo business and has played a significant role in the domestic shipping industry. 

 
2. The Company has no record of any bankruptcy, receivership or similar proceedings 

during the past three years.  
 

3. Material reclassification, merger or purchase or sale of significant amount of assets.  
 
The Company has not undergone any material reclassification, merger, consolidation 
nor purchase nor sale of a significant amount of its assets that are not in the ordinary 
course of business. 
 

B. Business of Issuer  
 

1. Description of Registrant  
 

i. Lorenzo Shipping Corporation was founded and incorporated in 1972. The 
Company owns and operates vessels with which it provides domestic inter-island 
cargo liner services to the general public. The Company's business focus has 
evolved from that of being a break-bulk cargo carrier to a fully containerized 
cargo shipping company.  

 
Lorenzo Shipping Corporation owned a fleet of four (4) vessels and three (3) 
vessels under a transport service contract. All vessels are deployed to the key 
ports in Manila, Visayas and Mindanao. The Company's vessels have a capacity 
ranging from 431 TEUs to 797 TEUs with speeds of 8 knots to 12 knots. LSC 
owns various equipment and facilities to efficiently handle customers' cargoes 
including a) land-based equipment such as forklifts, top lifts and trucks and b) 
container yards and warehouses in its branches and agencies.  

 
ii. The Company is engaged solely in domestic inter-island cargo liner services. 

Thus, the foreign sales requirement is not applicable.  
 

iii. Lorenzo Shipping Corporation markets its services through a network of 
branches nationwide. The network is comprised of eight branches: Cebu, Davao, 
General Santos, Cotabato, Iloilo, Cagayan de Oro, Bacolod and Zamboanga. 
Manila operations, under the Corporate Office, handles all inbound and outbound 
volume in Manila.  

 
LSC provides 20-foot and 40-foot dry containers to its customers in which they 
can load their cargoes to various ports. LSC also carries rolling cargoes such as 
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heavy equipment, trucks and vehicles as well as non-containerized cargoes such 
as steel products and bridging materials.  

 
iv. Competitive business conditions and the registrant's competitive position in the 

industry and methods of competition:  
 

LSC is one of the key players in the domestic containerized cargo shipping 
industry. It operates in the major ports of the country and deployed a fleet of 
seven (7) vessels. LSC prides itself as a reliable transport provider and through 
its various affiliate companies, is able to offer door-to-door shipping services.  
 
LSC considers other containerized cargo shipping companies as its competitors 
such as 2GO Group, Inc. (2GO), Philippine Span Asia Carrier Corp. (PSACC), 
Solid Shipping Lines, Inc. and Oceanic Container Lines, Inc. among others. 2GO 
caters to both passenger and cargo market while the rest are cargo carriers.   
 
Competition among domestic lines is intense, given the overcapacity of vessels 
aggravated by new entrants in the industry in the previous years. The industry is 
also governed by the rules and regulations of the Maritime Industry Authority 
(MARINA). 
 
LSC is a member of the Philippine Liner Shipping Association (PLSA) whose 
members account for around 80% of the total containerized volumes nationwide.  

 
v. Sources and availability of raw materials and the names of principal suppliers:  

 
Major suppliers of fuel, spare parts, container vans and others. 
 

Name of Supplier Items Supplied 
Marine Fuels Philippines Fuel 

Nmc Container Lines Inc. 
Voyage service fee and container 
rental 

Petrophilippines Co Inc Fuel 

Manila North Harbour Port Inc. 
Arrastre, stevedoring, storage, rental 
and weighing charges 

Shaw Autogas Incorporated Fuel 
Pioneer Insurance & Surety Corporation Insurance 
Ecology Marine Corporation Fuel 
Mindanao International Container Terminal 
Services Incorporated Arrastre and stevedoring charges 
Melcon Development Corporation Rental 

Central Inter-Transport Logistics Corp. 
Arrastre, stevedoring, wharfage, 
rentals and hustling charges 

Herma Shipyard, Inc. Vessel repair 
Sacortoza Enterprises Hauling Services 
Roadlink Solutions Inc. Hauling Services 
Cebu South Harbor And Container Terminal 
Corporation Arrastre, stevedoring and rentals 
Magsaysay Shipmanagement Inc. Shipmanagement 
Transpartner Trucking Services Hauling Services 
Globalport Zamboanga Terminal Inc Arrastre and stevedoring charges 
Total Way Company Inc Hauling Services 
BREDCO Arrastre and stevedoring charges 
FNT Trucking Services Hauling Services 
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vi. Major customers/clients of LSC 

Top 20 Customers   
 

1. Coca-Cola Europacific Aboitiz Philippines, 
Inc. 11. Whitelands Express, Inc. 

2. Nestle Philippines, Inc. 12. DSG Sons Group, Inc 
3. Century Pacific Food, Inc. 13. W.L. Foods Products 

4. DJ Fast Forwarders Inc 14. Icon Reefer Cargo Movers and Allied 
Services Inc  

5. Pepsi-Cola Products Philippines, Inc. 15. Excelogistics, Inc.  
6. Cargill Philippines Inc. 16. One Stop Logistics Solutions Inc.  
7. Lamsan Inc.  17. Bits + Blocks  
8. URC Group  18. Catsen Logistics Corporation  

9. Icebox Logistics Services Inc. 19. Five Sons Box Packaging & Services 
Corp. 

10. Del Monte Philippines, Inc. 20. Pioneer Float Glass Manufacturing, 
Inc. 

 
 
The business is not dependent upon a single customer or a few customers, the 
loss of any or more of which will not have material adverse effect on the 
Company. 
 

vii. The business of the Company is not in any way dependent on related parties’ 
transactions.  

 
viii. Licenses, Concessions, Labor contracts, including duration;  

 
a)  Maritime Industry Authority (MARINA) registration  

 
LSC vessels are duly registered with MARINA and subjected to regular 
MARINA survey and International Safety Management (ISM) Code audits to 
ascertain its adherence to vessel and manning safety standards. The 
Company has been granted a company Certificate of Public Convenience 
(CPC) under RA 9295 valid for 25 years from June 7, 2005 to June 7, 2030 
by the MARINA to service domestic ports of call. 
 
For the transport service contract with NMCCLI, the vessels are duly 
registered with MARINA and are subject to regular MARINA survey and ISM 
audits to ascertain adherence to vessel and manning safety standards. To 
comply with the revised RA 9295 IRR issued in 2014, the Company applied 
and has been granted a Revalidated Certificate of Public Convenience 
(CPC) valid from October 22, 2015 to June 7, 2030 by the MARINA to 
service domestic ports of call.  

 
b) Labor contracts 
 

For sea-based employees, the Collective Bargaining Agreement with 
licensed crewmembers  is in effect from 01 September 2025 up to 31 August 
2030, and with unlicensed crew members from 16 September 2025 up to 15 
September 2030. Both economic and non-economic provisions of both 
Agreements were concluded on October 9, 2025. 
 
For land-based employees, the Collective Bargaining Agreement was no 
longer present since its dissolution on 30 October 2020 under Case No. 
NCR-CFO-C-01-01-10-20. 
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c) Licenses and Franchises   
 

For licenses and franchises of vessels, while principal terms are anchored 
solely on the seaworthiness of the vessel (of which the registrant is already 
ISM-Certified by the regulatory authority) only the following expiration dates 
are disclosed:  

 
M/V LORCON GENERAL SANTOS 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Ownership (CO) 11/13/24   Permanent 
Certificate of Vessel Registry (CVR) 11/13/24   Permanent 
Certificate of Public Convenience 
(CPC) 

10/22/15 06/07/30 Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 11/14/25 11/11/30 Valid 
Coastwise License (CWL) 07/29/25 08/15/26 Valid 
Radio Station License (RSL) 08/01/24 08/16/26 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

11/12/25 11/11/30 Valid 

  
 M/V LORCON DUMAGUETE (sold on June 2025) 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Ownership (CO) 04/03/24    
Certificate of Vessel Registry (CVR) 04/03/24    
Certificate of Public Convenience 
(CPC) 

10/22/15 06/07/30  

Cargo Ship Safety Certificate 08/12/24 02/28/25  
Coastwise License (CWL) 04/17/24 05/13/25  
Radio Station License (RSL) 08/15/24 05/16/26  
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

05/26/21 02/28/25  

  
 
 

 M/V LORCON BACOLOD 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Ownership (CO) 06/10/14   Permanent 
Certificate of Vessel Registry (CVR) 06/10/14   Permanent 
Certificate of Public Convenience 
(CPC) 

10/22/15 06/07/30 Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 02/19/25 02/04/30 Valid 
Coastwise License (CWL) 05/26/25 06/09/26 Valid 
Radio Station License (RSL) 06/04/24 06/12/26 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

02/18/25 02/04/30 Valid 

 
  
M/V LORCON ILOILO (on lay-up since March 2025) 
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Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Ownership (CO) 05/07/15   Permanent 
Certificate of Vessel Registry (CVR) 05/07/15   Permanent 
Certificate of Public Convenience 
(CPC) 

10/22/15 06/07/30 Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 04/17/24 03/31/29 Valid 
Coastwise License (CWL) 04/17/24 05/13/25 Valid 
Radio Station License (RSL) 04/05/24 05/14/26 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

04/16/24 04/02/29 Valid 

  
 

 M/V GENERAL NATIVIDAD 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Public Convenience 
(CPC) 06/25/15 03/29/35 

Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 04/15/25 03/28/30 Valid 
Coastwise License (CWL) 07/04/25 07/29/26 Valid 
Radio Station License (RSL) 03/02/25 07/16/26 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

04/14/25 03/28/30 Valid 

 
 

M/V GENERAL EVANGELISTA 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Public Convenience 
(CPC) 06/25/15 03/29/35 

Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 01/11/24 01/14/28 Valid 
Coastwise License (CWL) 01/21/25 12/18/26 Valid 
Radio Station License (RSL) 10/13/25 11/23/27 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

01/26/23 01/14/28 Valid 

 
 
 M/V RASALAS 

Certificates and Licenses Date 
Issued 

Date 
Expiry Status 

Certificate of Public Convenience 
(CPC) 06/25/15 03/29/35 

Valid  

Cargo Ship Safety Certificate 05/21/25 06/20/28 Valid 
Coastwise License (CWL) 05/26/25 06/14/26 Valid 
Radio Station License (RSL) 08/18/25 05/22/26 Valid 
Coastwise Loadline Certificate 
(CLLC) 

06/26/23 06/20/28 Valid 

 
 

ix. The Company has no pending request for approval from any government body.  
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x. There is no record of cost incurred for research and development.  

 
xi. Costs and effects of compliance with environmental laws  

 
The Company complies with the Anti-Pollution Act, which requires the control of 
smoke emission coming from the vessels and disallows spilling or dumping of oil 
into the sea. The Company complies with such regulations through the effective 
utilization of equipment such as bridge sludge tank. However, the cost of such 
equipment is not separately accounted for in the Company's books. The cost of 
compliance is not significant in amount. 
 

xii. Total number of employees and number of full time employees 
 
As of 31 December 2025, the total sea-based manpower is 34 and the total land-
based manpower is 162.  

 
Properties 

 
The description, ownership, and limitation on ownership of the principal properties of the 
Company are shown below. 
 
A. Vessel in Operations:  

 

VESSEL/YEAR BUILT OWNERSHIP 
STATUS 

GRT & DWT 
IN METRIC 

TON 

CAPACITY 
IN 

TEUs/LIEN 
SERVICE 
ROUTE 

LORCON 
GENERAL  
SANTOS 

2000 COMPANY-
OWNED 5,234 6,030 510 

MNL-BCD-CEB-
TAG-ILO-BCD-

MNL 

LORCON 
ILOILO 2003 COMPANY-

OWNED 4,462 5,608 505 
MNL-CEB-TAG-
ILO-BCD-DGT-

MNL 

LORCON 
BACOLOD 1999 COMPANY-

OWNED 4,450 5,607 431 
MNL-CEB-ZAM-
DVO-GES-ILO-

MNL 

LORCON 
DUMAGUETE 1999 COMPANY-

OWNED 7,970 9,823 797 

MNL-DVO-GES-
CBO-ZAM-CEB-
MNL (until June 

only) 

GENERAL 
EVANGELISTA 1997 

SEA 
TRANSPORT 

SERVICE 
5,025 5,450 516 MNL-CEB-TAG-

CEB-MNL 

GENERAL. 
NATIVIDAD 1999 

SEA 
TRANSPORT 

SERVICE 
4,450 5,603 433 

MNL-BCD-CEB-
TAG-ILO-BCD-

MNL 

RASALAS 2002 
SEA 

TRANSPORT 
SERVICE 

7,016 9,131 515 
MNL-CEB-DVO-
GES-ZAM-CEB-

MNL 
 

The limitations are those that are usual to ordinary mortgages of chattel and real 
properties. 

 
The Company owns a land in Bacolod with a total area of 6,282 square meters located at 
Bredco 2, Reclamation Area, Bacolod City. 
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The Company has no intention of acquiring properties not in the ordinary course of 
business in the next twelve months. 

 
B. Company Leases: 

 
The Company leases from various entities the following properties for its operations, to 
wit: 
 
1. A container yard covering an area of 2,000 square meters located at Polloc Port, 

Parang, Maguindanao, Cotabato City. As stipulated, the contract is valid for a period 
of one (1) year commencing January 1, 2025, until December 31, 2025.  

 
2. A container yard with an office covering an area of 30,000 square meters located at 

Phividec Estate of Misamis Oriental (PIE-MO), Municipalities of Tagaloan and 
Villanueva, Province of Misamis Oriental. The contract is valid for a period of ten (10) 
years commencing September 1, 2018, and ending on August 31, 2028. 

 

3. An open-space container yard with an area of 3,000 square meters located at Berth 
9 Cebu Baseport. The Permit to Occupy is valid until December 31, 2025. 

 

4. A parcel of land with a building consisting of approximately 5,814 square meters, 
more or less, located at P.I. Compound, Barangay Labangal, General Santos City.  
The contract is valid for a period of five (5) years commencing March 1, 2021, until 
February 28, 2026. 

 

5. A container yard with an area of 7,000 square meters located at Barangay Balabago, 
Jaro, Iloilo City. The contract is valid for a period of two (2) years from September 1, 
2024 to August 31, 2026. 
 

6. A container office located in Barangay Balabago, Jaro, Iloilo City with an area of 
approximately 150 square meters.  The contract is valid a period of two (2) years from 
September 1, 2024 to August 31, 2026. 

 

7. An office space covering an area of 811.74 square meters located at Times Plaza 
Building, U.N. Ave. Cor. Taft Ave., Ermita, Manila. The contract is for the period 
September 1, 2020, to August 31, 2027. 

 

8. In Zamboanga, a container yard covering an area of 10,000 square meters located 
at Lot 387-A-2, San Roque, Zamboanga City. The contract is valid for a period of two 
(2) years commencing on February 01, 2025 until January 31, 2027 

 

9. A container yard and a container office, with an area of 13,000 square meters located 
at #15 Old Airport Road, Km. 9, Sasa, Davao City. The contract is for five (5) years 
from 01 April 2019 until 31 March 2024.  The contract has been renewed for a total 
area of 17,084 square meters for a period of five (5) years commencing on April 1, 
2024 until March 31, 2029. 
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10. A 1-unit office space with 25 square meters per unit at Manila North Harbor, Tondo 
Manila.  Contract is for a period one (1) year commencing on March 1, 2026 until 
February 28, 2027. 

 

11. A container yard and office covering 13,731.58 square meters with address at North 
Bay NBBS, Navotas City. The contract commenced on February 1, 2023 until 
January 31, 2027.   A lease of an additional 1,000 square meter area commencing 
on August 15, 2024 is covered by an addendum to the existing lease contract valid 
until January 31, 2027. 

 
 

Management Discussion and Analysis or Plan of Operation 
 

Interim Period Ending 31 March 2026 
 
 
Result of Operations 
 
Lorenzo Shipping Corporation's (LSC or the "Company") total revenue for the three months 
ended March 31, 2026, amounted to ₱354.31 million, which was ₱70.70 million lower than the 
revenue reported in the same period in 2025. TEU volumes were 8% lower than the previous 
period. The decrease was due to fewer voyages resulting from reduced fleet capacity. 
 
The Company ended Q1 with a gross loss of P64.84 million. There was a decrease in direct 
costs amounting to P125.69 compared to last year's period. 
 
General and administrative expenses were P30.15 million, which was P8.81 million lower than 
last year's P38.97 million. 
 
Net finance costs for the three months amounted to P10.52 million, which is 31% lower, or 
P4.68 million less, than the P15.20 million reported for the same period in 2025, primarily due 
to reduced borrowings from banks. 
 
In 2026, the company posted a net "other income" of P7.17 million, which is P5.65 million 
higher than in 2025. The increase was attributable to cargo claims proceeds and the sale of 
fully depreciated assets in 2026. 
 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA) amounted to a 
negative P43.95 million in 2026. 
 
Considering the above, LSC's operating results for the three months ending on March 31, 
2026, were a net income (loss) after tax of (P98.64) million compared with a net loss of 
(P172.77) million over the same period in 2025. The loss resulted in an equivalent loss per 
share of negative P0.10 in the first quarter of 2026 compared with a loss per share of P0.21 
over the same period in 2025. 
 
LSC's comparative financial performance is presented herein: 
 
 



 

9 
 

 
 
Financial Position 
 
As of March 31, 2026, total assets amounted to P2.25 billion, which was P55.51 million or 2%, 
lower than at the end of December 31, 2025. Cash, trade, and other accounts receivable, as 
well as other current assets, increased from P662.51 million at the end of 2025 to P664.40 
million by March 31, 2026. 
 
Total non-current assets decreased by P57.40 million at the end of the 1st Quarter of 2026 
from P1.64 billion as of the end of 2025 to P1.58 billion, coming from net reductions in property 
and equipment due to depreciation and amortization. 
 
Total Liabilities decreased by 1% or P11.87 million from P2.13 billion at the end of 2025 to 
P2.12 billion by March 2026. Principal loan repayments during the first quarter of 2026 
amounted to P34.55 million. 
 
Lease liability paid amounted to P21.40 million during the first quarter of 2026. LSC’s total 
loans declined by P34.55 million from P418.05 million at the end of 2025 to P383.50 by March 
31, 2026. 
 
The net loss of the 1st quarter increased the retained earnings (deficit) of LSC to P1.83 billion 
from P1.73 billion at the end of 2025. As of March 31, 2026, the total stockholders’ equity 
stood at P130.96 million. 
 
LSC's financial position is presented below: 
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Top Five Performance Indicators 
The following key results determine LSC's financial performance: 
 

1. Current ratio – this represents the ratio between current assets and current 
liabilities, which measures the liquidity and efficiency of LSC's ability to pay off its 
short-term liabilities with its current assets. 
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2. Debt to equity ratio – measures the financial leverage of LSC, how much debt is 
used to finance assets relative to the amount of value represented in shareholders' 
equity. 

3. Net revenues – mainly composed of freight services recognized based on cargo 
loaded during the year, taking into account all direct costs related to the cargo and 
capacity costs incurred during the year. 

4. Net income before tax – is a quick indicator of the financial health of LSC. 
5. Accounts receivables (A/R) turnover – measures how efficiently LSC collects its 

receivables. 
 
The table below represents the key performance indicators of LSC over the last three (3) 
years: 
 

 
 
i. LSC is unaware of any event that will trigger direct or contingent financial obligations that 

are material to LSC, including any default or acceleration of an obligation. 
ii. LSC is unaware of any material off-balance sheet transactions, arrangements, obligations 

(including contingent obligations), and other relationships of LSC with unconsolidated 
entities or other persons created during the reporting period. 

iii. LSC is not aware of any material commitments for capital expenditures. 
iv. LSC is unaware of any known trends, events, or uncertainties that have had or are 

reasonably expected to have a material favorable or unfavorable impact on net sales, 
revenues, or income from continuing operations. 

v. LSC is not aware of any significant elements of income or loss that did not arise from the 
registrant's continuing operations. 

vi. LSC is unaware of any seasonal aspects that had a material effect on the financial 
condition or results of operations. 

 
Plan of Operations 
 
On May 15, 2026, the Board of Directors of Lorenzo Shipping Corporation (the "Company") 
approved a resolution to transition from active shipping operations toward a business model 
focused on maximizing the value of its assets by strategically leasing them to other operating 
companies. 
 
This decision was driven by the Company’s commitment to navigating industry headwinds 
more effectively and proactively adapting to developments in the domestic shipping industry. 
The transition is intended to strengthen revenue stability, preserve asset value, and ensure 
that the Company and its management remain able to fulfill their obligations to all stakeholders 
while continuing as a going concern. 
 
The Board determined that this strategic transition is in the best long-term interests of the 
Company and its stakeholders, including shareholders, creditors, employees, customers, 
business partners, and regulators. 
 
The transition towards the new business model will commence in June 2026. 
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Calendar Year 2025 

 
 
 

STATEMENTS OF FINANCIAL POSITION

2025 2024 In Peso In Percentage
ASSETS
Current Assets
Cash        78,314,563 102,795,802     (24,481,239)   -24%
Trade and other receivables      365,032,433 494,982,314     (129,949,881) -26%
Contract assets          2,440,656 4,087,974         (1,647,318)     -40%
Inventories        19,827,137 49,219,101       (29,391,964)   -60%
Prepayments and other current assets      175,915,027      148,726,399 27,188,628    18%
Noncurrent asset held for sale        20,982,143                      -   20,982,143    100%
Total Current Assets 662,511,959     799,811,590     (137,299,631) -17%

Noncurrent Assets
Property and equipment 
  At cost      697,415,932 986,073,911     (288,657,979) -29%
  At revalued amount      182,178,000 182,178,000     -                0%
Computer SoMware          1,269,098          2,164,932 (895,834)        -41%
Deferred tax asset -                   6,721,640         (6,721,640)     -100%
Other noncurrent assets      759,046,834 732,597,858     26,448,976    4%
Total Non-Current Assets 1,639,909,864  1,909,736,341  (269,826,477) -14%
TOTAL ASSETS   2,302,421,823 2,709,547,931  (407,126,108) -15%

LIABILI TIES AND EQUITY
Current LiabiliKes
Accounts payable and accrued expenses   1,280,076,491    1,482,267,586 (202,191,095) -14%
Short-term borrowings      385,710,696 413,912,279     (28,201,583)   -7%
Loans Payable - Affiliates                      -   -                   -                0%
Lease Liability - Current        69,154,289 51,448,615       17,705,674    34%
Current porTon of:

Long-term borrowings - related party                      -   83,504,119       (83,504,119)   -100%
Long-term borrowings        22,792,576 39,410,790       (16,618,214)   -42%

Total Current LiabiliKes   1,757,734,052 2,070,543,389  (312,809,337) -15%

Noncurrent LiabiliKes
Long-term borrowings - net of current porTon          9,509,438 32,301,991       (22,792,553)   -71%
Lease Liability - Non-current        85,711,482 182,544,108     (96,832,626)   -53%
Other noncurrent liabiliTes      200,410,450 116,906,331     83,504,119    71%
Deferred tax liability          3,608,761 -                   3,608,761      0%
ReTrement benefit obligaTon        70,845,938 106,653,471     (35,807,533)   -34%
Total Non-Current LiabiliKes      370,086,069 438,405,901     (68,319,832)   -16%
Total LiabiliKes   2,127,820,121 2,508,949,290  (381,129,169) -15%

Equity 
Capital Stock 991,183,999     825,652,251     165,531,748  20%
AddiTonal paid-in capital      459,791,492 459,791,492     -                0%
Deposit for future stock subscripTon      400,613,366 -                   400,613,366  100%
RevaluaTon Surplus        77,354,523        77,354,523 -                0%
Actuarial losses on defined benefit plan       (17,827,564)       (27,469,474) 9,641,910      -35%
Deficit  (1,733,388,264) (1,131,604,301) (601,783,963) 53%
Treasury shares at cost         (3,125,850) (3,125,850)        -                0%
Total Equity      174,601,702 200,598,641     (25,996,939)   -13%
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY   2,302,421,823 2,709,547,931  (407,126,108) -15%

December 31 Movement
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Results of Operations 
 
Lorenzo Shipping Corporation ("LSC") recorded P1.49 billion in total freight revenues in 2025, 
36%, or P0.85 billion, lower than the P2.34 billion in revenues in 2024. Total operating expense 
was P1.87 billion, a decrease of 26% from last year's P2.54 billion.  
 
The company ended with a gross profit (loss) of (P380.26) million, an increase of 91% from 
(P198.95) million in 2024. 
 
General and administrative expenses increased by P5 million from P195 million in 2024 to 
P200 million in 2025. 
 
Net finance costs amounted to P65.24 million, which was lower by 7% or P5 million, versus 
last year's P70.42.   
 
Net Other Income (Charges) was P51.04 million in 2025, lower by P130.44 million than 
(P79.40) million net other income in 2024. The company’s "Other Income (Charges)" in 2025 
was the net gain from the sale of fully depreciated fixed assets and other miscellaneous 
income. 
 
LSC's Net Income (Loss) After Tax was (P601.78) million, an increase in net loss by 11% 
from (P541.78) million net income (loss) in 2024. The income (loss) resulted in an equivalent 
loss per share of (P0.61) and (P0.66) in 2025 and 2024, respectively.   
 
Financial Condition 
 
The company's total resources stood at P2.30 billion as of December 31, 2025, P407.13 
million lower than P2.71 billion as of 2024. Current assets amounted to P.66 billion and P.80 
billion in 2025 and 2024, respectively. The net decrease in current assets was primarily due 
to the following: 
 
• Decrease in cash from P102.80 million to P78.31 million 
• Decrease in trade and other receivables from P494.98 million to P365.03 million 
• Decrease in inventories from P49.22 million to P19.83 million.  
• Increase in prepayments and other current assets from P148.73 million to P175.92 

million.  
• The recognition of the noncurrent asset held for sale amounting to 20.98 million 

 

STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME

2025 2024

FREIGHT REVENUE 1,488,310,546.00            2,339,869,416.00 (851,558,870) -36%

DIRECT COSTS
Cost of services 1,623,033,425.00            2,302,238,022.00 (679,204,597) -30%
Terminal expenses 245,541,950.00                 236,581,959.00 8,959,991      4%

1,868,575,375.00            2,538,819,981.00 (670,244,606) -26%

-26% -8%
GROSS PROFIT (380,264,829.00)               (198,950,565.00) (181,314,264) 91%

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (200,204,276.00)               (194,688,745.00) (5,515,531)     3%
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - net (65,243,239.00)                  (70,419,593.00) 5,176,354      -7%
OTHER INCOME (CHARGES) - net 51,044,811.00                   (79,400,774.00) 130,445,585  -164%
INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX (594,667,533.00)               (543,459,677.00) (51,207,856)   9%

PROVISION FOR INCOME TAX
Current -                                                        -   -                0%
Deferred 7,116,430.00                       (1,675,122.00) 8,791,552      -525%

7,116,430.00                       (1,675,122.00) 8,791,552      -525%
NET INCOME (LOSS) (601,783,963.00)               (541,784,555.00) (59,999,408)   11%

Movement
Increase (Decrease)

December 31
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Total Non-Current Assets decreased in 2025 to P1.64 billion from P1.91 billion in 2024. The 
company’s property and equipment costs decreased primarily due to asset amortization and 
depreciation, and the de-recognition of the asset held for sale. Other non-current assets 
increased to P759.05 million in 2025 from P732.60 million in 2024 due to accumulated 
creditable withholding taxes. 
 
Total liabilities decreased by P0.38 billion this year from P2.51 billion in 2024 to P2.13 billion 
at the end of 2025.   
 
Accounts payable and other current liabilities decreased to P1.28 billion in 2025 from P1.49 
billion in 2024. 
 
Total bank borrowings as of 2025 amounted to P418.01 million, consisting of short-term & 
current borrowings of P408.50 million and long-term & non-current borrowings of P9.51 
million. In comparison, as of December 2024, total borrowings were P485.62 million, 
consisting of short-term & current borrowings of P453.32 million and long-term & non-current 
borrowings of P32.30 million.   
 
Obligations under finance lease reclassified to lease liability under new accounting standards 
(PFRS16) stood at the end of 2025 at P69.15 million and P85.71 million of current and non-
current portions, respectively. 
 
Retirement benefit obligation at the end of 2025 was P70.84 million. 
 
The negative operating results of the company in 2025 increased the deficit to P1.73 billion 
from P1.13 billion in 2024. The revaluation surplus stood at P77.35 million. Considering its 
capitalization of P1.851 billion, the company’s Total Equity at the end of 2025 amounted to 
P174.60 million.  
 
The current ratio as of December 2025 stood at 0.38 and 0.39 in 2024. Debt-to-equity ratios 
were at 12.19 and 12.51 in 2025 and 2024, respectively. The company’s creditor banks, 
requiring the maintenance of specific financial ratios, provided a waiver for the breach of debt 
covenants for the period ending December 31, 2025. 
 
The book value per share was at P0.18 and P0.24 in 2025 and 2024, respectively. 
 
Top Five Performance Indicators 
 
The following key results determine LSC's financial performance: 
 

1. Current Ratio – represents the ratio between current assets and current liabilities, which 
measures liquidity and efficiency of LSC's ability to pay off its short-term liabilities with 
its current assets. 

2. Debt-to-Equity Ratio – measures the financial leverage of LSC, how much debt is used 
to finance assets relative to the amount of value represented in shareholders' Equity. 

3. Net Revenues – mainly composed of freight services recognized based on cargo loaded 
during the year, taking into account all direct costs related to the cargo and capacity 
costs incurred during the year. 

4. Net Income Before Tax – is a quick indicator of the financial health of LSC. 
5. Accounts Receivable (A/R) turnover – measures how efficiently LSC collects its 

receivables. 
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The table below represents the key performance indicators of LSC over the last three (3) 
years: 
 

Performance Indicators  
Full Year 

2025 2024 2023 

Current ratio 0.38 0.39 0.49 

Debt-to-equity ratio 12.19 12.51 5.63 

Net revenues P1.488 billion P2.339 billion P3.280 billion 

Net income (loss) before tax (P594.667) million (P543.459) million P105.141 million 

A/R turnover 3.46 3.87 4.52 
 
 
i. LSC is not aware of any event that will trigger direct or contingent financial obligations 

to LSC, including any default or acceleration of an obligation. 
ii. LSC is not aware of any material off-balance sheet transactions, arrangements, 

obligations (including contingent obligations), and other relationships of LSC with 
unconsolidated entities or other persons created during the reporting period. 

iii. LSC is not aware of any material commitments for Capital Expenditures. 
iv. LSC is not aware of any known trends, events, or uncertainties that have had or are 

reasonably expected to have a material favorable or unfavorable impact on net sales, 
revenues, or income from continuing operations. 

v. LSC is not aware of any significant elements of income or loss that did not arise from 
the registrant's continuing operations. 

vi. LSC is not aware of any seasonal aspects that had a material effect on the financial 
condition or results of operations. 

 
Plan of Operation 
 
On May 15, 2026, the Board of Directors of Lorenzo Shipping Corporation (the "Company") 
approved a resolution to transition from active shipping operations toward a business model 
focused on maximizing the value of its assets by strategically leasing them to other operating 
companies. 
 
This decision was driven by the Company’s commitment to navigating industry headwinds 
more effectively and proactively adapting to developments in the domestic shipping industry. 
The transition is intended to strengthen revenue stability, preserve asset value, and ensure 
that the Company and its management remain able to fulfill their obligations to all stakeholders 
while continuing as a going concern. 
 
The Board determined that this strategic transition is in the best long-term interests of the 
Company and its stakeholders, including shareholders, creditors, employees, customers, 
business partners, and regulators. 
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Calendar Year 2024 
 

 
 

2024 2023 In Peso In Percentage
ASSETS
Current Assets
Cash              102,795,802 99,128,666           3,667,136          4%
Trade and other receivables              494,982,314 647,299,769          (152,317,455)      -24%
Contract assets                  4,087,974 4,041,317             46,657               1%
Inventories                49,219,101 61,474,637           (12,255,536)       -20%
Prepayments and other current assets              148,726,399           203,538,050 (54,811,651)       -27%
Total Current Assets 799,811,590             1,015,482,439       (215,670,849)      -21%

Noncurrent Assets
Property and equipment 
  At cost              986,073,911 1,240,672,522       (254,598,611)      -21%
  At revalued amount              182,178,000 175,896,000          6,282,000          4%
Computer SoKware                  2,164,932              3,060,765 (895,833)            -29%
Deferred tax asset                  6,721,640 6,995,849             (274,209)            -4%
Other noncurrent assets              732,597,858 651,292,082          81,305,776        12%
Total Non-Current Assets 1,909,736,341           2,077,917,218       (168,180,877)      -8%
TOTAL ASSETS            2,709,547,931 3,093,399,657       (383,851,726)      -12%

2024 2023 In Peso In Percentage
LIABILI TIES AND EQUITY
Current LiabiliHes
Accounts payable and accrued expenses            1,482,267,586        1,585,687,460 (103,419,874)      -7%
Short-term borrowings              413,912,279 341,963,292          71,948,987        21%
Loans Payable - Affiliates                             -   -                       -                    0%
Lease Liability - Current                51,448,615 65,247,182           (13,798,567)       -21%
Current porSon of:

Long-term borrowings - related party                83,504,119 24,814,918           58,689,201        237%
Long-term borrowings                39,410,790 67,120,578           (27,709,788)       -41%

Total Current LiabiliHes            2,070,543,389 2,084,833,430       (14,290,041)       -1%

Noncurrent LiabiliHes
Long-term borrowings - net of current porSon                32,301,991 71,712,782           (39,410,791)       -55%
Lease Liability - Non-current              182,544,108 164,296,787          18,247,321        11%
Other noncurrent liabiliSes              116,906,331 200,410,450          (83,504,119)       -42%
Deferred tax liability                             -   -                       -                    0%
ReSrement benefit obligaSon              106,653,471 105,611,008          1,042,463          1%
Total Non-Current LiabiliHes              438,405,901 542,031,027          (103,625,126)      -19%
Total LiabiliHes            2,508,949,290 2,626,864,457       (117,915,167)      -4%

Equity 
Capital Stock 825,652,251             555,652,251          270,000,000       49%
AddiSonal paid-in capital              459,791,492 459,791,492          -                    0%
RevaluaSon Surplus                77,354,523 72,643,023           4,711,500          6%
Actuarial losses on defined benefit plan               (27,469,474) (28,605,970)          1,136,496          -4%
Deficit           (1,131,604,301) (589,819,746)         (541,784,555)      92%
Treasury shares at cost                 (3,125,850) (3,125,850)            -                    0%
Total Equity              200,598,641 466,535,200          (265,936,559)      -57%
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY            2,709,547,931 3,093,399,657       (383,851,726)      -12%

STATEMENTS OF FINANCIAL POSITION December 31 Movement

December 31 Movement
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Results of Operations 
 
Lorenzo Shipping Corporation ("LSC") recorded P2.34 billion in total freight revenues in 2024, 
29% or P0.94 billion lower than the P3.28 billion revenues in 2023. Total operating expense 
was P2.54 billion, a decrease of 12% from last year of P2.89 billion.  
 
The Company ended with a Gross Profit (Loss) of (P198.95) million, a decrease of 151% from 
P391.28 million in 2023. 
 
General and Administrative expenses decreased by P23 million from P217 million in 2023 to 
P194 million in 2024. 
 
Net Finance Costs amounted to P70.42 million, which was higher by 3% or P1.78 million 
versus last year's P68.64.   
 
Net Other Income (Charges) was (P79.40) million in 2024, lower by P79.42 million than P.019 
million net other income in 2023. The Company's "Other Income (Charges)" in 2024 was from 
the net loss from the sale of the vessel. 
 
LSC's Net Income (Loss) After Tax was (P541.78) million, a decrease in net income of 666% 
from P95.79 million net income in 2023. The income (loss) resulted in an equivalent loss per 
share of (P0.98) and P0.17 in 2024 and 2023, respectively.   
 
Financial Condition 
 
The total resources of the Company stood at P2.71 billion as of December 31, 2024, or 
P383.85 million lower than P3.09 billion as of 2023. Current assets amounted to P.799 billion 
and P1.015 billion in 2024 and 2023, respectively. The net decrease in current assets was 
primarily due to the following: 
 
• Increase in cash from P99.13 million to P102.80 million 
• Decrease in trade and other receivables from P647.30 million to P494.98 million 
• Decrease in inventories from P61.47 million to P49.22 million.  
• Decrease in prepayments and other current assets from P203.54 million to P148.73 

million.  
 
Total Non-Current Assets decreased in 2024 to P1.91 billion from P2.07 billion in 2023. The 
Company's property and equipment costs decreased primarily due to the amortization of 
assets. Other Non-Current Assets increased to P732.60 million in 2024 from P651.29 million 
in 2023 due to accumulated creditable withholding taxes. 

2024 2023

FREIGHT REVENUE 2,339,869,416                              3,280,896,707 (941,027,291)                -29%

DIRECT COSTS
Cost of services 2,302,238,022                              2,640,300,101 (338,062,079)                -13%
Terminal expenses 236,581,959                                  249,314,899 (12,732,940)                  -5%

2,538,819,981                              2,889,615,000 (350,795,019)                -12%

GROSS PROFIT (198,950,565)                                 391,281,707 (590,232,272)                -151%

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (194,688,745)                                (217,516,154) 22,827,409                   -10%
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - net (70,419,593)                                    (68,643,755) (1,775,838)                    3%
OTHER INCOME (CHARGES) - net (79,400,774)                                           19,837 (79,420,611)                  -400366%
INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX (543,459,677)                                 105,141,635 (648,601,312)                -617%

PROVISION FOR INCOME TAX
Current -                                                  39,999,876 (39,999,876)                  -100%
Deferred (1,675,122)                                      (30,644,596) 28,969,474                   -95%

(1,675,122)                                         9,355,280 (11,030,402)                  -118%
NET INCOME (LOSS) (541,784,555)                                   95,786,355 (637,570,910)                -666%

Movement
Increase (Decrease)

December 31
STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME
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Total Liabilities decreased by P0.12 billion this year from P2.63 billion in 2023 to P2.51 billion 
at the end of 2024.   
 
Accounts payable and other current liabilities decreased to P1.49 billion in 2024 from P1.58 
billion in 2023. 
 
Total bank borrowings as of 2024 amounted to P485.62 million, consisting of short-term & 
current borrowings of P453.32 million and long-term & non-current borrowings of P32.30 
million. In comparison, as of December 2023, total borrowings were P480.80 million, 
consisting of short-term & current borrowings of P409.08 million and long-term & non-current 
borrowings of P71.71 million.   
 
Obligations under finance lease reclassified to lease liability under new accounting standards 
(PFRS16) stood at the end of 2024 at P51.44 million and P182.54 million of current and non-
current portions, respectively. 
 
Retirement benefit obligation at the end of 2024 was P106.65 million. 
 
The negative operating results of the Company in 2024 increased the deficit to P1.13 billion 
from the P589.82 million deficit in 2023. The revaluation surplus stood at P77.35 million. 
Considering its capitalization of P1.285 billion, the Company's Total Equity at the end of 2024 
amounted to P200.60 million.  
 
The current ratio as of December 2024 stood at 0.39 and 0.49 in 2023. Debt-to-Equity ratios 
were at 12.51 and 5.63 in 2024 and 2023, respectively. The Company's creditor banks 
requiring maintenance of specific financial ratios provided a waiver on the breach of debt 
covenants for the period ending 31 December 2024. 
 
The book value per share was at P0.24 and P0.84 in 2024 and 2023, respectively. 
 
Top Five Performance Indicators 
 
The following key results determine LSC's financial performance: 
 

6. Current Ratio – represents the ratio between current assets and current liabilities, which 
measures liquidity and efficiency of LSC's ability to pay off its short-term liabilities with 
its current assets. 

7. Debt-to-Equity Ratio – measures the financial leverage of LSC, how much debt is used 
to finance assets relative to the amount of value represented in shareholders' Equity. 

8. Net Revenues – mainly composed of freight services recognized based on cargo loaded 
during the year, taking into account all direct costs related to the cargo and capacity 
costs incurred during the year. 

9. Net Income Before Tax – is a quick indicator of the financial health of LSC. 
10. Accounts Receivable (A/R) turnover – measures how efficiently LSC collects its 

receivables. 
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The table below represents the key performance indicators of LSC over the last three (3) 
years: 
 

Performance Indicators 
Full Year 

2024 2023 2022 

Current ratio 0.39 0.49 0.49 

Debt-to-equity ratio 12.51 5.63 6.68 

Net revenues P2.339 billion P3.280 billion P3.299 billion 

Net income (loss) before tax (P543.459) million P105.141 million P18.682 million 

A/R turnover 3.87 4.52 4.52 
 
 
vii. LSC is not aware of any event that will trigger direct or contingent financial obligations 

to LSC, including any default or acceleration of an obligation. 
viii. LSC is not aware of any material off-balance sheet transactions, arrangements, 

obligations (including contingent obligations), and other relationships of LSC with 
unconsolidated entities or other persons created during the reporting period. 

ix. LSC is not aware of any material commitments for Capital Expenditures. 
x. LSC is not aware of any known trends, events, or uncertainties that have had or are 

reasonably expected to have a material favorable or unfavorable impact on net sales, 
revenues, or income from continuing operations. 

xi. LSC is not aware of any significant elements of income or loss that did not arise from 
the registrant's continuing operations. 

xii. LSC is not aware of any seasonal aspects that had a material effect on the financial 
condition or results of operations. 

 
Plan of Operation 
 
In its quest to get back to profitability, the Company is focusing on restoring schedule integrity 
through a comprehensive rehabilitation of vessel and land-based equipment as it continuously 
implements operational efficiency measures such as systems upgrade, quality initiatives, cost 
rationalization, and asset optimization. The plan of operation for the succeeding year includes 
the following: 
 

6. Our top priority is vessel maintenance and equipment reliability to improve 
customer experience in cargo deliveries by sea and land.   

7. Voyage optimization through the employment of yield management strategies to 
ensure maximum margins per completed sailing. 

8. Process improvements assisted by innovation and technology to achieve 
operational efficiencies. 

9. Subsisting progress in billing and collection in order to enhance cash flows for 
sustaining payables to vendors, suppliers, and service providers. 

10. Development of land- and sea-based employees' physical, mental, and emotional 
welfare to maintain high morale and maximize productivity.    

11. Adopting risk-mitigation measures and continuously strengthen statutory 
compliance to guarantee business continuity.  



 

20 
 

Calendar Year 2023 
 

 
 

STATEMENTS OF FINANCIAL POSITION

2023 2022 In Peso In Percentage
ASSETS
Current Assets
Cash                    99,128,666 62,526,759              36,601,907       59%
Trade and other receivables                  647,299,769 743,761,535            (96,461,766)      -13%
Contract assets                      4,041,317 9,418,443                (5,377,126)        -57%
Inventories                    61,474,637 78,446,460              (16,971,823)      -22%
Prepayments and other current assets                  203,538,050             134,983,284 68,554,766       51%
Total Current Assets 1,015,482,439               1,029,136,481         (13,654,042)      -1%

1,026,902,737.00                                               
Noncurrent Assets
Property and equipment 
  At cost                1,240,672,522 1,111,102,425         129,570,097     12%
  At revalued amount                  175,896,000 175,896,000            -                  0%
Computer SoKware                      3,060,765                 3,956,598 (895,833)          -23%
Deferred tax asset                      6,995,849 -                         6,995,849         0%
Other noncurrent assets                  651,292,082 610,335,517            40,956,565       7%
Total Non-Current Assets 2,077,917,218               1,901,290,540         176,626,678     9%
TOTAL ASSETS                3,093,399,657 2,930,427,021         162,972,636     6%

LIABILITIES AND EQUITY
Current LiabiliHes
Accounts payable and accrued expenses                1,585,687,460          1,649,780,869 (64,093,409)      -4%
Short-term borrowings                  341,963,292 320,640,916            21,322,376       7%
Loans Payable - Affiliates                                 -   -                         -                  0%
Lease Liability - Current                    65,247,182 33,832,479              31,414,703       93%
Current porSon of:

Long-term borrowings - related party                    24,814,918 -                         24,814,918       0%
Long-term borrowings                    67,120,578 101,581,177            (34,460,599)      -34%

Total Current LiabiliHes                2,084,833,430 2,105,835,441         (21,002,011)      -1%

Noncurrent LiabiliHes
Long-term borrowings - net of current porSon                    71,712,782 138,226,553            (66,513,771)      -48%
Lease Liability - Non-current                  164,296,787 53,797,674              110,499,113     205%
Other noncurrent liabiliSes                  200,410,450 150,305,719            50,104,731       33%
Deferred tax liability                                 -   24,210,312              (24,210,312)      -100%
ReSrement benefit obligaSon                  105,611,008 76,547,471              29,063,537       38%
Total Non-Current LiabiliHes                  542,031,027 443,087,729            98,943,298       22%
Total LiabiliHes                2,626,864,457 2,548,923,170         77,941,287       3%

Equity 
Capital Stock                  555,652,251 555,652,251            -                  0%
AddiSonal paid-in capital                  459,791,492 459,791,492            -                  0%
RevaluaSon Surplus                    72,643,023 72,643,023              -                  0%
Actuarial losses on defined benefit plan                   (28,605,970) (17,850,964)             (10,755,006)      60%
Deficit                 (589,819,746) (685,606,101)           95,786,355       -14%
Treasury shares at cost                     (3,125,850) (3,125,850)               -                  0%
Total Equity                  466,535,200 381,503,851            85,031,349       22%
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY                3,093,399,657 2,930,427,021         162,972,636     6%

December 31 Movement
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Results of Operations 
 
Lorenzo Shipping Corporation ("LSC") recorded P3.28 billion in total freight revenues in 2023, 
1% or P0.18 Billion lower than the P3.30 billion revenues in 2022. Total operating expense 
was P2.89 billion, a decrease of 6% from last year of P3.06 billion.  
 
The Company ended with a Gross Profit of P391.28 million, an increase of 67% from P234.39 
million in 2022. 
 
General and Administrative expenses increased by P31 Million from P186 million in 2022 to 
P217 million in 2023. 
 
Net Finance Costs amounted to P68.64 million, which was higher by 35% or P17.84 million 
versus last year's P50.81 due to an increase in interest rates.   
 
Net Other Income was P.019 million in 2023, lower by P21.30 million than P21.32 million in 
2022. The Company's "Other Income" in 2023 was from insurance proceeds and other cargo-
related claims. 
 
LSC's Net Income After Tax was P95.79 million, an increase in net income of 415% from 
P18.60 million net income in 2022. The income (loss) resulted in an equivalent loss per 
share of P0.17 and P0.03 in 2023 and 2022, respectively.   
 
Financial Condition 
 
The total resources of the Company stood at P3.09 billion as of December 31, 2023, or 
P162.97 million higher than P2.93 billion as of 2022. Current assets amounted to P1.015 billion 
and P1.029 billion in 2023 and 2022, respectively. The net decrease in current assets was 
primarily due to the following: 
 
• Increase in cash from P62.53 million to P99.13 million 
• Decrease in trade and other receivables from P743.76 million to P647.40 million 
• Decrease in inventories from P78.45 million to P61.47 million.  
• Increase in prepayments and other current assets from P134.98 million to P203.54 

million.  
 
Total Non-Current Assets increased in 2023 to P2.07 billion from P1.90 billion in 2022. The 
Company's property and equipment costs increased primarily due to acquisition of new assets. 
Other Non-Current Assets increased to P651.29 million in 2023 from P610.34 million in 2022 
due to accumulated creditable withholding taxes. 

STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME

2023 2022

FREIGHT REVENUE 3,280,896,707                              3,299,471,438 (18,574,731)                  -1%

DIRECT COSTS
Cost of services 2,640,300,101                              2,824,867,551 (184,567,450)                -7%
Terminal expenses 249,314,899                                  240,214,878 9,100,021                     4%

2,889,615,000                              3,065,082,429 (175,467,429)                -6%

GROSS PROFIT 391,281,707                                  234,389,009 156,892,698                 67%

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (217,516,154)                                (186,221,167) (31,294,987)                  17%
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - net (68,643,755)                                    (50,805,414) (17,838,341)                  35%
OTHER INCOME (CHARGES) - net 19,837                                            21,319,220 (21,299,383)                  -100%
INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX 105,141,635                                    18,681,648 86,459,987                   463%

PROVISION FOR INCOME TAX
Current 39,999,876                                      10,161,699 29,838,177                   294%
Deferred (30,644,596)                                    (10,080,260) (20,564,336)                  204%

9,355,280                                              81,439 9,273,841                     11387%
NET INCOME (LOSS) 95,786,355                                      18,600,209 77,186,146                   415%

Movement
Increase (Decrease)

December 31
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Total Liabilities increased by P0.77 billion this year from P2.55 billion in 2022 to P2.63 billion 
at the end of 2023.   
 
Accounts payable and other current liabilities decreased to P1.58 billion in 2023 from P1.65 
billion in 2022. 
 
Total bank borrowings as of 2022 amounted to P480.80 million, consisting of short-term & 
current borrowings of P409.08 million and long-term & non-current borrowings of P71.71 
million. In comparison, as of December 2022, total borrowings were P560.45 million, 
consisting of short-term & current borrowings of P422.22 million and long-term & non-current 
borrowings of P138.23 million.   
 
Obligations under finance lease reclassified to lease liability under new accounting standards 
(PFRS16) stood at the end of 2023 at 65.25 million and P164.30 million of current and non-
current portions, respectively. 
 
Retirement benefit obligation increased at the end of 2023, due to the increase of employees 
as a result of personnel transfers from the related party. 
 
The positive operating results of the Company in 2023 reduced the retained deficit to P589.82 
million from the P685.61 million retained deficit in 2022. The revaluation surplus stood at 
P72.64. Considering its capitalization of P1.015 billion, the Company's Total Equity at the end 
of 2023 amounted to P466.54 million.  
 
The current ratio as of December 2022 stood at 0.49, the same as the result in 2022. Debt-to-
Equity ratios were at 5.63 and 6.68 in 2023 and 2022, respectively. The Company's creditor 
banks requiring maintenance of specific financial ratios provided a waiver on the breach of 
debt covenants for the period ending 31 December 2023. 
 
Book value per share in this period increased to P0.84 versus P0.69 in the prior period. 
 
Top Five Performance Indicators 
 
The following key results determine LSC's financial performance: 
 

11. Current Ratio – represents the ratio between current assets and current liabilities, which 
measures liquidity and efficiency of LSC's ability to pay off its short-term liabilities with 
its current assets. 

12. Debt-to-Equity Ratio – measures the financial leverage of LSC, how much debt is used 
to finance assets relative to the amount of value represented in shareholders' Equity. 

13. Net Revenues – mainly composed of freight services recognized based on cargo loaded 
during the year, taking into account all direct costs related to the cargo and capacity 
costs incurred during the year. 

14. Net Income Before Tax – is a quick indicator of the financial health of LSC. 
15. Accounts Receivable (A/R) turnover – measures how efficiently LSC collects its 

receivables. 
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The table below represents the key performance indicators of LSC over the last three (3) 
years: 
 

Performance Indicators 
Full Year 

2023 2022 2021 

Current ratio 0.49 0.49 0.52 

Debt-to-equity ratio 5.63 6.68 7.47 

Net revenues P3.280 billion P3.299 billion P2.871 billion 

Net income (loss) before tax P105.141 million P18.682 million (P88.408 million) 

A/R turnover 4.52 4.52 4.11 
 
 
xiii. LSC is not aware of any event that will trigger direct or contingent financial obligations 

to LSC, including any default or acceleration of an obligation. 
xiv. LSC is not aware of any material off-balance sheet transactions, arrangements, 

obligations (including contingent obligations), and other relationships of LSC with 
unconsolidated entities or other persons created during the reporting period. 

xv. LSC is not aware of any material commitments for Capital Expenditures. 
xvi. LSC is not aware of any known trends, events, or uncertainties that have had or are 

reasonably expected to have a material favorable or unfavorable impact on net sales, 
revenues, or income from continuing operations. 

xvii. LSC is not aware of any significant elements of income or loss that did not arise from 
the registrant's continuing operations. 

xviii. LSC is not aware of any seasonal aspects that had a material effect on the financial 
condition or results of operations. 

 
Plan of Operation 
 
Gainful commercial results and a significantly higher net income compared to the previous 
year is a reflection of very profitable operations.  Despite some difficulties during the latter part 
of 2023 which saw a decline in domestic consumption due to continuous inflationary 
increases, the Company endured and persevered to carry on with its strategic plan. Hoping to 
ride the momentum in the succeeding years, the team will relentlessly seek to find 
opportunities for improvement.  
 

1. Sustaining schedule and service reliability brought about by regular maintenance of 
vessels and equipment in order to assure heightened customer experience remains to 
be one of the Company's top priorities. 

2. Sales and Marketing to focus on high-yield cargoes and shipping routes to ensure 
healthy margins and profitability.  

3. Carry on with institutionalized cost-rationalization programs to guarantee efficiency. 
4. Augmentation of innovation and digital tools for maximum productivity.   
5. Commence training and development of personnel for skills enhancement and 

fulfillment, including identification of deserving employees for career advancement.  
6. Continue to keep track of billing and collection processes to safeguard necessary 

liquidity that supports day-to-day operations.  
 

Perpetual monitoring of statutory compliance and risk-mitigation to maintain quality standards 
essential for delivering programs and projects that exceed the expectations of our 
stakeholders and customers.  
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MARKET FOR ISSUER'S COMMON EQUITY  
AND RELATED STOCKHOLDER MATTERS 

 
1) Principal market where the registrant’s common equity is traded 

 
The common stock of LSC is listed in The Philippine Stock Exchange, Inc. 

 
Stock Prices 
 

The high and low prices of LSC’s shares in the stock exchange for each quarter of 
fiscal years 2023, 2024, 2025, and 2026 are as follows: 
 

2023 High Low 
Q1 0.91 0.485 
Q2 0.75 0.63 
Q3 0.65 0.53 
Q4 0.66 0.55 

   
2024 High Low 
Q1 0.71 0.54 
Q2 0.67 0.46 
Q3 0.54 0.52 
Q4 1.05 0.70 

   
2025 High Low 
Q1 0.96 0.75 
Q2 0.91 0.465 
Q3 0.51 0.47 
Q4 0.71 0.48 

   
2026 High Low 
Q1 0.69 0.51 

 
 In 2025, the highest and lowest prices of LSC’s shares were P0.96 and P0.465 
respectively. The stock price of LSC closed at P0.67 on the last trading date 29 May 2026. 

 
The number of shareholders of record as of 8 May 2026 is 894. The total number of 

shares issued and outstanding as of 8 May 2026 is 990,173,999, with a par value of P1.00. 
 
The top twenty (20) shareholders of the Company as of 8 May 2026 are as follows: 
 

 STOCKHOLDER'S NAME NATIONALITY 
NO. OF 

SHARES 
HELD 

PERCENTAGE 
OVER TOTAL 
ISSUED AND 

OUTSTANDING 

1 
 

NATIONAL MARINE 
CORPORATION FILIPINO 435,531,748 43.985% 
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NATIONAL MARINE 
CORPORATION FILIPINO 276,520,756 27.926% 

2 PCD NOMINEE 
CORPORATION (FILIPINO) FILIPINO 243,764,686 24.618% 

3 PROFESSIONAL 
MARKETING INSIGHTS INC. FILIPINO 11,500,000 1.161% 

4 OSCAR Y. GO FILIPINO 6,637,157 0.67% 

5 JOSE GO JR. FILIPINO 6,208,500 0.627% 

6 JULIO D. SY JR. FILIPINO 2,187,500 0.221% 

7 
PCD NOMINEE 
CORPORATION (NON-
FILIPINO) 

OTHER ALIEN 597,771 0.06% 

8 JONATHAN D. SY FILIPINO 312,500 0.032% 

9 

EMERGING MARKET 
CAPITAL HOLDINGS SINGAPOREAN 250,000 0.025% 

JOHNNY S. LIM FILIPINO 250,000 0.025% 

LILIAN SO LIM FILIPINO 250,000 0.025% 

FRANCISCO LIM LAO FILIPINO 250,000 0.025% 

JOSE JUAN POU FILIPINO 250,000 0.025% 
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10 WILLINGTON CHUA FILIPINO 237,500 0.024% 

11 DIANA F. MALIG FILIPINO 214,456 0.022% 

12 REGINA CAPITAL DEV. 
CORP. 000351 FILIPINO 199,000 0.02% 

13 RCBC SECURITIES, INC. FILIPINO 193,750 0.02% 

14 PAC SALLY C. ONG FILIPINO 175,000 0.018% 

15 

LUIS M. CAMUS FILIPINO 125,000 0.013% 

SIEWNGAN PHILIP LOW FILIPINO 125,000 0.013% 

REGINALDO A. OBEN FILIPINO 125,000 0.013% 

WALFRIDO R. PATAWARAN FILIPINO 125,000 0.013% 

PHIEK LIAN GO SO FILIPINO 125,000 0.013% 

TEGO HOLDINGS, INC. FILIPINO 125,000 0.013% 

16 JACINTO V. ROSALES JR. FILIPINO 100,000 0.010% 

17 CARMEN C. ALABADA FILIPINO 62,500 0.006% 
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ANGELITA B. FLORES FILIPINO 62,500 0.006% 

ANGELITA B. FLORES FILIPINO 62,500 0.006% 

GERARDO R. FLORES FILIPINO 62,500 0.006% 

GERARDO R. FLORES FILIPINO 62,500 0.006% 

HOUSE OF INVESTMENTS, 
INC. FILIPINO 62,500 0.006% 

JULIETA R. OFILADA FILIPINO 62,500 0.006% 

JULIETA R. OFILADA FILIPINO 62,500 0.006% 

RENATO REYES FILIPINO 62,500 0.006% 

ELAINE VILLAR RIVILLA FILIPINO 62,500 0.006% 

SUN HUNG KAI SEC. (PHILS) 
INC. A/C GA209 FILIPINO 62,500 0.006% 

FELISA Y. TAN FILIPINO 62,500 0.006% 

18 VICKY L. CHAN FILIPINO 60,000 0.006% 

19 MARINO OLONDRIZ Y CIA FILIPINO 58,750 0.006% 
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20 
 

STEPHANIE HAGEDORN FILIPINO 50,000 0.005% 

YVETTE MARIE HAGEDORN FILIPINO 50,000 0.005% 

ALFONSO R. REYNO JR. FILIPINO 50,000 0.005% 

PEPITA P. YOUNG FILIPINO 50,000 0.005% 

 
 
Dividend Policy 
 
 LSC adopts a policy for the declaration of dividends from the net profits of the 
corporation at such time or times and such percentage as the Board of Directors may deem 
proper. However, no dividends shall be declared that will impair the capital of the Company. 
 
 

2) Recent Sales of Unregistered Securities  
 

On 27 December 2025 and 24 April 2025 the Corporation issued 270,000,000 and 
165,531,748 common shares, respectively, from the Company’s unissued authorized capital 
stock, at its part value of P.100 per share, in favor of National Marine Corporation. These 
transactions are exempt from registration, pursuant to Section 10.1(k) of the Securities 
Regulation Code. 
 
 

3) Description of Registrant's Securities  
 

Since 2006, the Company's authorized capital stock consists of common stock and 
treasury shares.  

 
Common shareholders have voting rights and appraisal rights, subject to and pursuant 

to the provisions of the Corporation Code. 
 
Under the law and the Company's Articles of Incorporation, foreign ownership is 

restricted to forty percent (40%). It provides that no transfer of shares or interest, which will 
render the ownership of the Filipino citizens to less than the required percentage of the capital 
stock as provided by existing law, shall be allowed or permitted to be recorded in the books of 
the Company. 
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DISCUSSION ON COMPLIANCE WITH LEADING PRACTICES  
ON CORPORATE GOVERNANCE 

 
LSC, its board of directors, and management, including all employees, are committed to 
enhancing the company's value through effective corporate governance. This commitment is 
reflected in our efforts to: 

 
1. Foster sound, prudent, and effective management practices; 
2. Streamline the distribution of information for efficiency and accuracy; 
3. Develop and enact effective risk mitigation and management plans; 
4. Deliver precise and reliable financial and operational information; 
5. Uphold integrity and ensure compliance with all laws, rules, regulations, and contracts 
in every transaction. 

 
To fully comply with adopted leading practices on good governance, the company has 
undertaken or will undertake the following measures: 

 
1. Integrated Annual Corporate Governance Report. The 2025 Annual Corporate 

Governance Report of LSC shall be filed with the SEC and posted in the Company's 
corporate website www.lorenzoshipping.com, in compliance with SEC Memorandum 
Circular No. 15, Series of 2017. 
 

2. Corporate Governance Manual. On July 13, 2020, the Corporate Governance Manual 
of LSC, superseding its 2017 Corporate Governance Manual, took effect. The 
Company’s Compliance Officer regularly monitors regulatory compliance, reports to 
the Board, and coordinates with its Corporate Secretary, Securities and Exchange 
Commission, and Philippine Stock Exchange, in terms of the compliance requirements 
of the company. LSC strives, and is committed, to implement best corporate 
governance practices in all its processes and attainment of its goals and objectives.  

 
3. Board of Directors.  

a. LSC’s Board of Directors is composed of experts with years of professional 
experience, who offer diverse insights, which allow a holistic and thorough 
examination affecting the Company. The Board is responsible for the 
Company’s overall management and directions, and they meet on a regular 
basis, to review the company’s operational and financial updates. The Board 
may also meet, whenever necessary, should important matters requiring their 
expertise and/or approval arise.  

b. LSC’S Board is composed of seven (7) directors, three (3) of whom are 
independent directors. They are elected during the Annual Stockholders’ 
Meeting, and they shall hold office until the next succeeding annual meeting 
and until their successors shall have been elected and qualified. 
 

4. Audit Committee 
a. LSC’s audit committee assists the Board by overseeing the Corporation's 

financial reporting, internal control system, internal and external audit 
processes, and compliance with applicable laws and regulations. They provide 
independent and objective insights to the management in terms of financial 
matters, business operations, and utilization and safeguarding of company’s 
assets.  

b. The Audit Committee is composed of five (5) Board members, including the 
three (3) independent directors, one of whom serves as the committee 
chairman. Mr. Deogracias Vistan is the Audit Committee Chairman, and the 
committee members are: Mr. Antony Marden, Mr. Michael Escaler, Mr. Rene 
Buenaventura, and Mr. Virgilio Peña. The Audit Committee is required to meet 
at least four (4) times a year (quarterly). 
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5. Corporate Governance Committee.  

a. LSC’s Corporate Governance Committee is responsible for the compliance and 
proper observance of corporate governance principles by the Company and its 
management. The Committee assists the Board in the performance of its 
corporate governance responsibilities, oversee the implementation of 
corporate governance manual and policies, evaluate the manual and ensure it 
remains appropriate considering the Company’s size, complexity, and 
business strategy.  

b. The Corporate Governance Committee is composed of five (5) members, with 
three (3) independent directors, including its Chairman. The Committee 
Chairman is Mr. Rene Buenaventura, and the members are Mr. Deogracias 
Vistan, Mr. Virgilio Peña, Mr. Antony Marden, and Mr. Michael Escaler.  

 
6. Risk Oversight Committee 

a. LSC’s Risk Oversight Committee is responsible for the oversight of the 
company’s enterprise risk management system. The Committee assists the 
Board in ensuring that there is an effective and integrated risk management 
process in place. The committee also conducts regular discussions on the 
company’s prioritized and residual risk exposures based on the risk 
management reports, and assess how these risks can be mitigated or 
managed.  

b. The Risk Oversight Committee is composed of five (5) members, with three (3) 
independent directors, including its Chairman. The Committee Chairman Mr. 
Rene Buenaventura, and the members are Mr. Deogracias Vistan, Mr. Virgilio 
Peña, Mr. Antony Marden, and Mr. Michael Escaler.  
 

7. Related Party Transactions Committee 
a. LSC’s Related Party Transactions Committee is responsible for reviewing all 

material Related Party Transaction of the company. The committee shall assist 
the Board by evaluating, on an ongoing basis, existing relations between and 
among businesses and counterparties to ensure that all related parties are 
continuously identified, related party transactions are monitored, and 
subsequent changes in relationships with counterparties are captured. The 
Committee also evaluates all material related party transactions to ensure that 
these are not undertaken on more favorable economic terms.  

b. The Related Party Transactions Committee is composed of five (5) members, 
with three (3) independent directors, including its Chairman. The Committee 
Chairman is Mr. Virgilio Peña, and the members are Mr. Deogracias Vistan, 
Mr. Rene Buenaventura, Mr. Antony Marden, and Mr. Michael Escaler.  
 

8. Executive Officers. LSC’s executive officers are responsible for the Company’s 
operations and day-to-day management.  
 

9. Deviation from the Company’s Manual of Corporate Governance. As of the date of this 
report, the Management is preparing the company’s Retirement and Succession Policy 
as well as its succession plan, which will be geared towards promoting growth and 
dynamism in the Corporation. 
 

10. Continuing Improvements for Corporate Governance. LSC will continue to improve its 
policies, systems, and processes, and ensure that the Board, officers, management 
and employees remain abreast of any regulations or issuances that will affect the 
company. LSC is committed to adhere to good governance practices in its operations 
while achieving its goals.  
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PART 1 – BUSINESS AND GENERAL INFORMATION 
 

ITEM 1 – BUSINESS 
��
�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���%�X�V�L�Q�H�V�V��
��
�$���� �%�X�V�L�Q�H�V�V���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

��
������ �)�R�U�P���D�Q�G���\�H�D�U���R�I���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q����

��
�/�R�U�H�Q�]�R���6�K�L�S�S�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����/�6�&�����Z�D�V���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G���R�Q���������2�F�W�R�E�H�U�������������E�\���W�K�H���*�R��
�)�D�P�L�O�\���K�H�D�G�H�G���E�\���-�R�V�H���'�����*�R�����6�U�������S�U�L�P�D�U�L�O�\���W�R���H�Q�J�D�J�H���L�Q���G�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�W�H�U���L�V�O�D�Q�G���F�D�U�J�R��
�K�D�Q�G�O�L�Q�J�� �E�X�V�L�Q�H�V�V���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�Q�� �D�F�W�L�Y�H�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�� �L�Q�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G��
�F�D�U�J�R���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���K�D�V���S�O�D�\�H�G���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�R�O�H���L�Q���W�K�H���G�R�P�H�V�W�L�F���V�K�L�S�S�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\����

��
������ �7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���Q�R���U�H�F�R�U�G���R�I���D�Q�\���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����U�H�F�H�L�Y�H�U�V�K�L�S���R�U���V�L�P�L�O�D�U���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V��

�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�V�W���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V������
��

������ �0�D�W�H�U�L�D�O���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����P�H�U�J�H�U���R�U���S�X�U�F�K�D�V�H���R�U���V�D�O�H���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�P�R�X�Q�W���R�I���D�V�V�H�W�V������
��
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���Q�R�W���X�Q�G�H�U�J�R�Q�H���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����P�H�U�J�H�U�����F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q��
�Q�R�U���S�X�U�F�K�D�V�H���Q�R�U���V�D�O�H���R�I���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�P�R�X�Q�W���R�I���L�W�V���D�V�V�H�W�V���W�K�D�W���D�U�H���Q�R�W���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\��
�F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V����
��

�%���� �%�X�V�L�Q�H�V�V���R�I���,�V�V�X�H�U����
��

������ �'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���5�H�J�L�V�W�U�D�Q�W����
��

�L���� �/�R�U�H�Q�]�R�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �I�R�X�Q�G�H�G�� �D�Q�G�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �L�Q�� ������������ �7�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���R�Z�Q�V���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�H�V���Y�H�V�V�H�O�V���Z�L�W�K���Z�K�L�F�K���L�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���G�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�W�H�U���L�V�O�D�Q�G��
�F�D�U�J�R�� �O�L�Q�H�U�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �S�X�E�O�L�F���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �I�R�F�X�V�� �K�D�V��
�H�Y�R�O�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �W�K�D�W�� �R�I�� �E�H�L�Q�J�� �D�� �E�U�H�D�N���E�X�O�N�� �F�D�U�J�R�� �F�D�U�U�L�H�U�� �W�R�� �D�� �I�X�O�O�\�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G��
�F�D�U�J�R���V�K�L�S�S�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�\������

��
�/�R�U�H�Q�]�R�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �R�Z�Q�H�G�� �D�� �I�O�H�H�W�� �R�I�� �I�R�X�U�� �������� �Y�H�V�V�H�O�V�� �D�Q�G�� �W�K�U�H�H�� ��������
�Y�H�V�V�H�O�V���X�Q�G�H�U���D���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�H�U�Y�L�F�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�����$�O�O���Y�H�V�V�H�O�V���D�U�H���G�H�S�O�R�\�H�G���W�R���W�K�H���N�H�\��
�S�R�U�W�V���L�Q���0�D�Q�L�O�D�����9�L�V�D�\�D�V���D�Q�G���0�L�Q�G�D�Q�D�R�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V���Y�H�V�V�H�O�V���K�D�Y�H���D���F�D�S�D�F�L�W�\��
�U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P���������� �7�(�8�V���W�R�� �������� �7�(�8�V�� �Z�L�W�K�� �V�S�H�H�G�V�� �R�I�� ���� �N�Q�R�W�V���W�R�� ������ �N�Q�R�W�V���� �/�6�&��
�R�Z�Q�V�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �W�R�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �K�D�Q�G�O�H�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V�
�� �F�D�U�J�R�H�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D���� �O�D�Q�G���E�D�V�H�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �V�X�F�K�� �D�V���I�R�U�N�O�L�I�W�V���� �W�R�S�� �O�L�I�W�V���D�Q�G�� �W�U�X�F�N�V�� �D�Q�G�� �E����
�F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���\�D�U�G�V���D�Q�G���Z�D�U�H�K�R�X�V�H�V���L�Q���L�W�V���E�U�D�Q�F�K�H�V���D�Q�G���D�J�H�Q�F�L�H�V������

��
�L�L���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�� �H�Q�J�D�J�H�G�� �V�R�O�H�O�\�� �L�Q�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �L�Q�W�H�U���L�V�O�D�Q�G�� �F�D�U�J�R�� �O�L�Q�H�U�� �V�H�U�Y�L�F�H�V����

�7�K�X�V�����W�K�H���I�R�U�H�L�J�Q���V�D�O�H�V���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���L�V���Q�R�W���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H������
��

�L�L�L���� �/�R�U�H�Q�]�R�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �P�D�U�N�H�W�V�� �L�W�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �R�I��
�E�U�D�Q�F�K�H�V���Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H�����7�K�H���Q�H�W�Z�R�U�N���L�V���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I���H�L�J�K�W���E�U�D�Q�F�K�H�V�����&�H�E�X�����'�D�Y�D�R����
�*�H�Q�H�U�D�O�� �6�D�Q�W�R�V���� �&�R�W�D�E�D�W�R���� �,�O�R�L�O�R���� �&�D�J�D�\�D�Q�� �G�H�� �2�U�R���� �%�D�F�R�O�R�G�� �D�Q�G�� �=�D�P�E�R�D�Q�J�D����
�0�D�Q�L�O�D���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����X�Q�G�H�U���W�K�H���&�R�U�S�R�U�D�W�H���2�I�I�L�F�H�����K�D�Q�G�O�H�V���D�O�O���L�Q�E�R�X�Q�G���D�Q�G���R�X�W�E�R�X�Q�G��
�Y�R�O�X�P�H���L�Q���0�D�Q�L�O�D������

��
�/�6�&���S�U�R�Y�L�G�H�V���������I�R�R�W���D�Q�G���������I�R�R�W���G�U�\���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�V���W�R���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�\��
�F�D�Q���O�R�D�G���W�K�H�L�U���F�D�U�J�R�H�V���W�R���Y�D�U�L�R�X�V���S�R�U�W�V�����/�6�&���D�O�V�R���F�D�U�U�L�H�V���U�R�O�O�L�Q�J���F�D�U�J�R�H�V���V�X�F�K���D�V��
�K�H�D�Y�\���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����W�U�X�F�N�V���D�Q�G���Y�H�K�L�F�O�H�V���D�V���Z�H�O�O���D�V���Q�R�Q���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G���F�D�U�J�R�H�V���V�X�F�K��
�D�V���V�W�H�H�O���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���E�U�L�G�J�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O�V������

��



�L�Y���� �&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W�
�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���S�R�V�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H��
�L�Q�G�X�V�W�U�\���D�Q�G���P�H�W�K�R�G�V���R�I���F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q������

��
�/�6�&�� �L�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �N�H�\�� �S�O�D�\�H�U�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G�� �F�D�U�J�R�� �V�K�L�S�S�L�Q�J��
�L�Q�G�X�V�W�U�\���� �,�W�� �R�S�H�U�D�W�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�� �S�R�U�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �D�Q�G�� �G�H�S�O�R�\�H�G�� �D�� �I�O�H�H�W�� �R�I��
�V�H�Y�H�Q�����������Y�H�V�V�H�O�V�����/�6�&���S�U�L�G�H�V���L�W�V�H�O�I���D�V���D���U�H�O�L�D�E�O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�U�R�Y�L�G�H�U���D�Q�G���W�K�U�R�X�J�K��
�L�W�V���Y�D�U�L�R�X�V���D�I�I�L�O�L�D�W�H���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����L�V���D�E�O�H���W�R���R�I�I�H�U���G�R�R�U���W�R���G�R�R�U���V�K�L�S�S�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V������
��
�/�6�&���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���R�W�K�H�U���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G���F�D�U�J�R���V�K�L�S�S�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�V���L�W�V���F�R�P�S�H�W�L�W�R�U�V��
�V�X�F�K���D�V�����*�2���*�U�R�X�S�����,�Q�F���������*�2�������3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H���6�S�D�Q���$�V�L�D���&�D�U�U�L�H�U���&�R�U�S�������3�6�$�&�&������
�6�R�O�L�G���6�K�L�S�S�L�Q�J���/�L�Q�H�V�����,�Q�F�����D�Q�G���2�F�H�D�Q�L�F���&�R�Q�W�D�L�Q�H�U���/�L�Q�H�V�����,�Q�F�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U�V�������*�2��
�F�D�W�H�U�V���W�R���E�R�W�K���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���D�Q�G���F�D�U�J�R���P�D�U�N�H�W���Z�K�L�O�H���W�K�H���U�H�V�W���D�U�H���F�D�U�J�R���F�D�U�U�L�H�U�V��������
��
�&�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q���D�P�R�Q�J���G�R�P�H�V�W�L�F���O�L�Q�H�V���L�V���L�Q�W�H�Q�V�H�����J�L�Y�H�Q���W�K�H���R�Y�H�U�F�D�S�D�F�L�W�\���R�I���Y�H�V�V�H�O�V��
�D�J�J�U�D�Y�D�W�H�G���E�\���Q�H�Z���H�Q�W�U�D�Q�W�V���L�Q���W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U�V�����7�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���L�V��
�D�O�V�R�� �J�R�Y�H�U�Q�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �U�X�O�H�V�� �D�Q�G�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �0�D�U�L�W�L�P�H�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �$�X�W�K�R�U�L�W�\��
���0�$�5�,�1�$������
��
�/�6�&�� �L�V�� �D�� �P�H�P�E�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�� �/�L�Q�H�U�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� ���3�/�6�$���� �Z�K�R�V�H��
�P�H�P�E�H�U�V���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���D�U�R�X�Q�G�����������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�L�]�H�G���Y�R�O�X�P�H�V���Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H������

��
�Y���� �6�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���U�D�Z���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���W�K�H���Q�D�P�H�V���R�I���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���V�X�S�S�O�L�H�U�V������

��
�0�D�M�R�U���V�X�S�S�O�L�H�U�V���R�I���I�X�H�O�����V�S�D�U�H���S�D�U�W�V�����F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���Y�D�Q�V���D�Q�G���R�W�K�H�U�V����
��

Name of Supplier Items Supplied 
�0�D�U�L�Q�H���)�X�H�O�V���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V�� �)�X�H�O��

�1�P�F���&�R�Q�W�D�L�Q�H�U���/�L�Q�H�V���,�Q�F����
�9�R�\�D�J�H���V�H�U�Y�L�F�H���I�H�H���D�Q�G���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U��
�U�H�Q�W�D�O��

�3�H�W�U�R�S�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�V���&�R���,�Q�F�� �)�X�H�O��

�0�D�Q�L�O�D���1�R�U�W�K���+�D�U�E�R�X�U���3�R�U�W���,�Q�F����
�$�U�U�D�V�W�U�H�����V�W�H�Y�H�G�R�U�L�Q�J�����V�W�R�U�D�J�H�����U�H�Q�W�D�O��
�D�Q�G���Z�H�L�J�K�L�Q�J���F�K�D�U�J�H�V��

�6�K�D�Z���$�X�W�R�J�D�V���,�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �)�X�H�O��
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�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ ��

����
��
��

 M/V LORCON BACOLOD��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���/�L�F�H�Q�V�H�V��
�'�D�W�H��
�,�V�V�X�H�G��

�'�D�W�H��
�(�[�S�L�U�\��

�6�W�D�W�X�V��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���2�Z�Q�H�U�V�K�L�S�����&�2���� ������������������ ���� �3�H�U�P�D�Q�H�Q�W��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���9�H�V�V�H�O���5�H�J�L�V�W�U�\�����&�9�5���� ������������������ ���� �3�H�U�P�D�Q�H�Q�W��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���3�X�E�O�L�F���&�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
���&�3�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G����

�&�D�U�J�R���6�K�L�S���6�D�I�H�W�\���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� ������������������������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�L�F�H�Q�V�H�����&�:�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�5�D�G�L�R���6�W�D�W�L�R�Q���/�L�F�H�Q�V�H�����5�6�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

��
  
M/V LORCON ILOILO (on lay-up since March 2025)��



�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���/�L�F�H�Q�V�H�V��
�'�D�W�H��
�,�V�V�X�H�G��

�'�D�W�H��
�(�[�S�L�U�\��

�6�W�D�W�X�V��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���2�Z�Q�H�U�V�K�L�S�����&�2���� ������������������ ���� �3�H�U�P�D�Q�H�Q�W��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���9�H�V�V�H�O���5�H�J�L�V�W�U�\�����&�9�5���� ������������������ ���� �3�H�U�P�D�Q�H�Q�W��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���3�X�E�O�L�F���&�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
���&�3�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G����

�&�D�U�J�R���6�K�L�S���6�D�I�H�W�\���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�L�F�H�Q�V�H�����&�:�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�5�D�G�L�R���6�W�D�W�L�R�Q���/�L�F�H�Q�V�H�����5�6�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

  
 

 M/V GENERAL NATIVIDAD��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���/�L�F�H�Q�V�H�V��
�'�D�W�H��
�,�V�V�X�H�G��

�'�D�W�H��
�(�[�S�L�U�\��

�6�W�D�W�X�V��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���3�X�E�O�L�F���&�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
���&�3�&���� ������������������ ������������������

�9�D�O�L�G����

�&�D�U�J�R���6�K�L�S���6�D�I�H�W�\���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�L�F�H�Q�V�H�����&�:�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�5�D�G�L�R���6�W�D�W�L�R�Q���/�L�F�H�Q�V�H�����5�6�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

��
��

M/V GENERAL EVANGELISTA��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���/�L�F�H�Q�V�H�V��
�'�D�W�H��
�,�V�V�X�H�G��

�'�D�W�H��
�(�[�S�L�U�\��

�6�W�D�W�X�V��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���3�X�E�O�L�F���&�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
���&�3�&���� ������������������ ������������������

�9�D�O�L�G����

�&�D�U�J�R���6�K�L�S���6�D�I�H�W�\���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�L�F�H�Q�V�H�����&�:�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�5�D�G�L�R���6�W�D�W�L�R�Q���/�L�F�H�Q�V�H�����5�6�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

 
 
 M/V RASALAS��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���/�L�F�H�Q�V�H�V��
�'�D�W�H��
�,�V�V�X�H�G��

�'�D�W�H��
�(�[�S�L�U�\��

�6�W�D�W�X�V��

�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���3�X�E�O�L�F���&�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�F�H��
���&�3�&���� ������������������ ������������������

�9�D�O�L�G����

�&�D�U�J�R���6�K�L�S���6�D�I�H�W�\���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�L�F�H�Q�V�H�����&�:�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�5�D�G�L�R���6�W�D�W�L�R�Q���/�L�F�H�Q�V�H�����5�6�/���� ������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

�&�R�D�V�W�Z�L�V�H���/�R�D�G�O�L�Q�H���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H��
���&�/�/�&����

������������������ ������������������ �9�D�O�L�G��

��
��

�L�[���� �7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���K�D�V���Q�R���S�H�Q�G�L�Q�J���U�H�T�X�H�V�W���I�R�U���D�S�S�U�R�Y�D�O���I�U�R�P���D�Q�\���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�R�G�\������



��
�[���� �7�K�H�U�H���L�V���Q�R���U�H�F�R�U�G���R�I���F�R�V�W���L�Q�F�X�U�U�H�G���I�R�U���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W������

��
�[�L���� �&�R�V�W�V���D�Q�G���H�I�I�H�F�W�V���R�I���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���O�D�Z�V����

��
�7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �F�R�P�S�O�L�H�V���Z�L�W�K�� �W�K�H�� �$�Q�W�L���3�R�O�O�X�W�L�R�Q�� �$�F�W���� �Z�K�L�F�K�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �R�I��
�V�P�R�N�H���H�P�L�V�V�L�R�Q���F�R�P�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���Y�H�V�V�H�O�V���D�Q�G���G�L�V�D�O�O�R�Z�V���V�S�L�O�O�L�Q�J���R�U���G�X�P�S�L�Q�J���R�I���R�L�O��
�L�Q�W�R���W�K�H�� �V�H�D���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �F�R�P�S�O�L�H�V�� �Z�L�W�K���V�X�F�K���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �V�X�F�K�� �D�V�� �E�U�L�G�J�H�� �V�O�X�G�J�H�� �W�D�Q�N���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �R�I�� �V�X�F�K��
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �L�V�� �Q�R�W�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\�� �D�F�F�R�X�Q�W�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �E�R�R�N�V���� �7�K�H���F�R�V�W�� �R�I��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���L�V���Q�R�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�Q���D�P�R�X�Q�W����
��

�[�L�L���� �7�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���Q�X�P�E�H�U���R�I���I�X�O�O���W�L�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V��
��
�$�V���R�I���������'�H�F�H�P�E�H�U���������������W�K�H���W�R�W�D�O���V�H�D���E�D�V�H�G���P�D�Q�S�R�Z�H�U���L�V���������D�Q�G���W�K�H���W�R�W�D�O���O�D�Q�G��
�E�D�V�H�G���P�D�Q�S�R�Z�H�U���L�V��������������

��
��
ITEM 2 – PROPERTIES  
��
�7�K�H�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���� �D�Q�G�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �R�I�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\���D�U�H���V�K�R�Z�Q���E�H�O�R�Z����
��
A. Vessel in Operations:  

��

VESSEL/YEAR BUILT OWNERSHIP 
STATUS 

GRT & DWT 
IN METRIC 

TON 

CAPACITY 
IN 

TEUs/LIEN 
SERVICE 
ROUTE 

�/�2�5�&�2�1��
�*�(�1�(�5�$�/����
�6�$�1�7�2�6��

�������� �� �&�2�0�3�$�1�<��
�2�:�1�(�'��

������������ ������������ ��������
�0�1�/���%�&�'���&�(�%��
�7�$�*���,�/�2���%�&�'��

�0�1�/��

�/�2�5�&�2�1��
�,�/�2�,�/�2��

�������� ��
�&�2�0�3�$�1�<��

�2�:�1�(�'��
������������ ������������ ��������

�0�1�/���&�(�%���7�$�*��
�,�/�2���%�&�'���'�*�7��

�0�1�/��

�/�2�5�&�2�1��
�%�$�&�2�/�2�'��

�������� ��
�&�2�0�3�$�1�<��

�2�:�1�(�'��
������������ ������������ ��������

�0�1�/���&�(�%���=�$�0��
�'�9�2���*�(�6���,�/�2��

�0�1�/��

�/�2�5�&�2�1��
�'�8�0�$�*�8�(�7�(��

�������� �� �&�2�0�3�$�1�<��
�2�:�1�(�'��

������������ ������������ ��������

�0�1�/���'�9�2���*�(�6��
�&�%�2���=�$�0���&�(�%��
�0�1�/�����X�Q�W�L�O���-�X�Q�H��

�R�Q�O�\����

�*�(�1�(�5�$�/��
�(�9�$�1�*�(�/�,�6�7�$��

�������� ��
�6�(�$��

�7�5�$�1�6�3�2�5�7��
�6�(�5�9�,�&�(��

������������ ������������ �������� �0�1�/���&�(�%���7�$�*��
�&�(�%���0�1�/��

�*�(�1�(�5�$�/����
�1�$�7�,�9�,�'�$�'�� �������� ��

�6�(�$��
�7�5�$�1�6�3�2�5�7��

�6�(�5�9�,�&�(��
������������ ������������ ��������

�0�1�/���%�&�'���&�(�%��
�7�$�*���,�/�2���%�&�'��

�0�1�/��

�5�$�6�$�/�$�6�� ����������
�6�(�$��

�7�5�$�1�6�3�2�5�7��
�6�(�5�9�,�&�(��

������������ ������������ ��������
�0�1�/���&�(�%���'�9�2��
�*�(�6���=�$�0���&�(�%��

�0�1�/��
��

�7�K�H�� �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �W�K�R�V�H�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �X�V�X�D�O�� �W�R�� �R�U�G�L�Q�D�U�\�� �P�R�U�W�J�D�J�H�V�� �R�I�� �F�K�D�W�W�H�O�� �D�Q�G�� �U�H�D�O��
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V����

��
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���R�Z�Q�V���D���O�D�Q�G���L�Q���%�D�F�R�O�R�G���Z�L�W�K���D���W�R�W�D�O���D�U�H�D���R�I���������������V�T�X�D�U�H���P�H�W�H�U�V���O�R�F�D�W�H�G���D�W��
�%�U�H�G�F�R���������5�H�F�O�D�P�D�W�L�R�Q���$�U�H�D�����%�D�F�R�O�R�G���&�L�W�\����



��
�7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �Q�R�� �L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�F�T�X�L�U�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �Q�R�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �R�U�G�L�Q�D�U�\�� �F�R�X�U�V�H�� �R�I��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���W�K�H���Q�H�[�W���W�Z�H�O�Y�H���P�R�Q�W�K�V����

��
B. Company Leases: 

��
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�� �O�H�D�V�H�V���I�U�R�P���Y�D�U�L�R�X�V���H�Q�W�L�W�L�H�V���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���I�R�U���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����W�R��
�Z�L�W����
��
������ �$�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�� �\�D�U�G�� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �D�Q�� �D�U�H�D�� �R�I�� ������������ �V�T�X�D�U�H�� �P�H�W�H�U�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �D�W�� �3�R�O�O�R�F�� �3�R�U�W����

�3�D�U�D�Q�J�����0�D�J�X�L�Q�G�D�Q�D�R�����&�R�W�D�E�D�W�R���&�L�W�\�����$�V���V�W�L�S�X�O�D�W�H�G�����W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W���L�V���Y�D�O�L�G���I�R�U���D���S�H�U�L�R�G��
�R�I���R�Q�H�����������\�H�D�U���F�R�P�P�H�Q�F�L�Q�J���-�D�Q�X�D�U�\���������������������X�Q�W�L�O���'�H�F�H�P�E�H�U������������������������

��
������ �$���F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���\�D�U�G���Z�L�W�K���D�Q���R�I�I�L�F�H���F�R�Y�H�U�L�Q�J���D�Q���D�U�H�D���R�I�����������������V�T�X�D�U�H���P�H�W�H�U�V���O�R�F�D�W�H�G���D�W��
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�� In 2025, the highest and lowest prices of LSC’s shares were P0.96 and P0.465 
respectively. The stock price of LSC closed at P0.57 on the last trading date 31 March 
2026. 
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�� �/�6�&�� �D�G�R�S�W�V�� �D�� �S�R�O�L�F�\�� �I�R�U�� �W�K�H�� �G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �Q�H�W�� �S�U�R�I�L�W�V�� �R�I�� �W�K�H��
�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���D�W���V�X�F�K���W�L�P�H���R�U���W�L�P�H�V���D�Q�G���V�X�F�K���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���D�V���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���P�D�\���G�H�H�P��
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2) Recent Sales of Unregistered Securities  
��

�2�Q�� ������ �'�H�F�H�P�E�H�U�� ���������� �D�Q�G�� ������ �$�S�U�L�O�� ���������� �W�K�H�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �L�V�V�X�H�G�� ������������������������ �D�Q�G��
�������������������������F�R�P�P�R�Q���V�K�D�U�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����I�U�R�P���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�¶�V���X�Q�L�V�V�X�H�G���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���F�D�S�L�W�D�O��
�V�W�R�F�N���� �D�W�� �L�W�V�� �S�D�U�W�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �3���������� �S�H�U�� �V�K�D�U�H���� �L�Q�� �I�D�Y�R�U�� �R�I�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �0�D�U�L�Q�H�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���� �7�K�H�V�H��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �H�[�H�P�S�W�� �I�U�R�P�� �U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �S�X�U�V�X�D�Q�W�� �W�R�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �����������N���� �R�I�� �W�K�H�� �6�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�5�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���&�R�G�H����
��



3) Description of Registrant's Securities  
��

�6�L�Q�F�H�� ������������ �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �D�X�W�K�R�U�L�]�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �V�W�R�F�N�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �F�R�P�P�R�Q�� �V�W�R�F�N�� �D�Q�G��
�W�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V������

��
�&�R�P�P�R�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���K�D�Y�H���Y�R�W�L�Q�J���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���D�S�S�U�D�L�V�D�O���U�L�J�K�W�V�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�Q�G���S�X�U�V�X�D�Q�W��

�W�R���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���&�R�G�H����
��
�8�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �O�D�Z�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �$�U�W�L�F�O�H�V�� �R�I�� �,�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���� �I�R�U�H�L�J�Q�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �L�V��

�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���W�R���I�R�U�W�\���S�H�U�F�H�Q�W�����������������,�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���W�K�D�W���Q�R���W�U�D�Q�V�I�H�U���R�I���V�K�D�U�H�V���R�U���L�Q�W�H�U�H�V�W�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O��
�U�H�Q�G�H�U���W�K�H���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I���W�K�H���)�L�O�L�S�L�Q�R���F�L�W�L�]�H�Q�V���W�R���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���W�K�H���F�D�S�L�W�D�O��
�V�W�R�F�N���D�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���H�[�L�V�W�L�Q�J���O�D�Z�����V�K�D�O�O���E�H���D�O�O�R�Z�H�G���R�U���S�H�U�P�L�W�W�H�G���W�R���E�H���U�H�F�R�U�G�H�G���L�Q���W�K�H���E�R�R�N�V���R�I��
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\����
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ITEM 6 - MANAGEMENT DISCUSSION AND ANALYSIS OR PLAN OF OPERATION 
��

CALENDAR YEAR 2025 
��

��
��

STATEMENTS OF FINANCIAL POSITION

2025 �������� �,�Q���3�H�V�R �,�Q���3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H
ASSETS
Current Assets
�&�D�V�K        78,314,563 �������������������������������� ������������������������������ ��������
�7�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V      365,032,433 �������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �
�&�R�Q�W�U�D�F�W���D�V�V�H�W�V          2,440,656 ������������������������������������ �������������������������������� ��������
�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V��        19,827,137 ���������������������������������� ������������������������������ ��������
�3�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V     175,915,027 ���������������������������������� ���������������������������� ������
�1�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W���K�H�O�G���I�R�U���V�D�O�H       20,982,143 �������������������������������������������������� ���������������������������� ��������
Total Current Assets 662,511,959     �������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �

Noncurrent Assets
�3�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�����$�W���F�R�V�W      697,415,932 �������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �
�����$�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W      182,178,000 �������������������������������� ���������������������������������� ����
�&�R�P�S�X�W�H�U���6�R�I�W�Z�D�U�H          1,269,098 �������������������������������������� ���������������������������������� ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W ���������������������������������������� ������������������������������������ �������������������������������� ����������
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V      759,046,834 �������������������������������� ���������������������������� ����
Total Non-Current Assets 1,639,909,864  ������������������������������ ��������������������������� � � �� �� �� �
TOTAL ASSETS   2,302,421,823 ������������������������������ ��������������������������� � � �� �� �� �

LIABILI TIES AND EQUITY
Current Liabilities
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���D�F�F�U�X�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V  1,280,076,491 ���������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �
�6�K�R�U�W���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V      385,710,696 �������������������������������� ������������������������������ ������
�/�R�D�Q�V���3�D�\�D�E�O�H�������$�I�I�L�O�L�D�W�H�V                      -   ���������������������������������������� ���������������������������������� ����
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������&�X�U�U�H�Q�W        69,154,289 ���������������������������������� ���������������������������� ������
�&�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q���R�I��

�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\                     -   ���������������������������������� ������������������������������ ����������
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V        22,792,576 ���������������������������������� ������������������������������ ��������

Total Current Liabilities   1,757,734,052 ������������������������������ ��������������������������� � � �� �� �� �

Noncurrent Liabilities
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������Q�H�W���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q         9,509,438 ���������������������������������� ������������������������������ ��������
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������1�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W        85,711,482 �������������������������������� ������������������������������ ��������
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V     200,410,450 �������������������������������� ���������������������������� ������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���O�L�D�E�L�O�L�W�\          3,608,761 ���������������������������������������� ������������������������������ ����
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q       70,845,938 �������������������������������� ������������������������������ ��������
Total Non-Current Liabilities      370,086,069 �������������������������������� ������������������������������ ��������
Total Liabilities   2,127,820,121 ������������������������������ ��������������������������� � � �� �� �� �

Equity 
�&�D�S�L�W�D�O���6�W�R�F�N 991,183,999     �������������������������������� �������������������������� ������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�D�L�G���L�Q���F�D�S�L�W�D�O      459,791,492 �������������������������������� ���������������������������������� ����
�'�H�S�R�V�L�W���I�R�U���I�X�W�X�U�H���V�W�R�F�N���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q     400,613,366 ���������������������������������������� �������������������������� ��������
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�X�U�S�O�X�V        77,354,523 ������������������������������������ ���������������������������������� ����
�$�F�W�X�D�U�L�D�O���O�R�V�V�H�V���R�Q���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q      (17,827,564) ������������������������������������ ������������������������������ ��������
�'�H�I�L�F�L�W  (1,733,388,264) ������������������������������� � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � � �� �� �
�7�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���D�W���F�R�V�W         (3,125,850) �������������������������������������� ���������������������������������� ����
Total Equity      174,601,702 �������������������������������� ������������������������������ ��������
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY   2,302,421,823 ������������������������������ ��������������������������� � � �� �� �� �
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Results of Operations 
��
�/�R�U�H�Q�]�R���6�K�L�S�S�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�������/�6�&�������U�H�F�R�U�G�H�G���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���W�R�W�D�O���I�U�H�L�J�K�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q��������������
�����������R�U���3�����������E�L�O�O�L�R�Q�����O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q���������������7�R�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H��
�Z�D�V���3�����������E�L�O�O�L�R�Q�����D���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I�����������I�U�R�P���O�D�V�W���\�H�D�U�
�V���3�����������E�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���H�Q�G�H�G���Z�L�W�K���D���J�U�R�V�V���S�U�R�I�L�W�����O�R�V�V�����R�I�����3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�����������I�U�R�P��
���3�����������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�*�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�������P�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R��
�3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�1�H�W���I�L�Q�D�Q�F�H���F�R�V�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���O�R�Z�H�U���E�\���������R�U���3�����P�L�O�O�L�R�Q�����Y�H�U�V�X�V��
�O�D�V�W���\�H�D�U�
�V���3������������������
��
�1�H�W�� �2�W�K�H�U�� �,�Q�F�R�P�H�� ���&�K�D�U�J�H�V���� �Z�D�V�� �3������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ������������ �K�L�J�K�H�U�� �E�\�� �3������������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�K�D�Q��
���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���R�W�K�H�U���L�Q�F�R�P�H���L�Q���������������7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�¶�V�����2�W�K�H�U���,�Q�F�R�P�H�����&�K�D�U�J�H�V�������L�Q������������
�Z�D�V�� �W�K�H�� �Q�H�W�� �J�D�L�Q�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �V�D�O�H�� �R�I�� �I�X�O�O�\�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�� �I�L�[�H�G�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �P�L�V�F�H�O�O�D�Q�H�R�X�V��
�L�Q�F�R�P�H����
��
�/�6�&�
�V���1�H�W���,�Q�F�R�P�H�����/�R�V�V�����$�I�W�H�U���7�D�[���Z�D�V�����3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���Q�H�W���O�R�V�V���E�\����������
�I�U�R�P�����3�����������������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����L�Q���������������7�K�H���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W��
�O�R�V�V���S�H�U���V�K�D�U�H���R�I�����3�������������D�Q�G�����3�������������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��������
 
Financial Condition��
��
�7�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �W�R�W�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �V�W�R�R�G�� �D�W�� �3���������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �D�V�� �R�I�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� �������� ������������ �3��������������
�P�L�O�O�L�R�Q���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���������������&�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3���������E�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���3��������
�E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H���Q�H�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���Z�D�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H��
�W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���F�D�V�K���I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q������
�x�� �,�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �I�U�R�P�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�R�� �3��������������

�P�L�O�O�L�R�Q������

2025 ��������

FREIGHT REVENUE 1,488,310,546 ���������������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �

DIRECT COSTS
�&�R�V�W���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V 1,623,033,425 ���������������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �
�7�H�U�P�L�Q�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V 245,541,950    ������������������������������������������ ������������������������������ ����

1,868,575,375 ���������������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �� �

GROSS PROFIT (380,264,829)   ���������������������������������������� ��������������������������� � � �� �� �

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (164,828,970)   ���������������������������������������� ���������������������������� ��������
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - �Q�H�W�� (65,243,239)     ������������������������������������������ ������������������������������ ������
OTHER INCOME (CHARGES) �� �Q�H�W 15,669,505      ������������������������������������������ ���������������������������� ����������
INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX (594,667,533)   ���������������������������������������� ������������������������������ ����

PROVISION FOR INCOME TAX
�&�X�U�U�H�Q�W -                  �������������������������������������������������������� ���������������������������������� ����
�'�H�I�H�U�U�H�G 7,116,430        �������������������������������������������� ������������������������������ ����������

7,116,430        �������������������������������������������� ������������������������������ ����������
NET INCOME (LOSS) (601,783,963)   ���������������������������������������� ������������������������������ ������

�,�Q�F�U�H�D�V�H�����'�H�F�U�H�D�V�H��
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�x�� �7�K�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W���K�H�O�G���I�R�U���V�D�O�H���D�P�R�X�Q�W�L�Q�J���W�R���������������P�L�O�O�L�R�Q��
��
�7�R�W�D�O���1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���$�V�V�H�W�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������7�K�H��
�F�R�P�S�D�Q�\�¶�V���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���F�R�V�W�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���D�V�V�H�W���D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �G�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �D�V�V�H�W�� �K�H�O�G�� �I�R�U�� �V�D�O�H���� �2�W�K�H�U�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �W�R�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �I�U�R�P�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �G�X�H�� �W�R�� �D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G��
�F�U�H�G�L�W�D�E�O�H���Z�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���W�D�[�H�V����
��
�7�R�W�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���W�K�L�V���\�H�D�U���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I������������������
��
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������I�U�R�P���3����������
�E�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�7�R�W�D�O�� �E�D�Q�N�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �D�V�� �R�I�� ���������� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q���� �F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J�� �R�I�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P�� �	��
�F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �	�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3����������
�P�L�O�O�L�R�Q���� �,�Q�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���� �D�V�� �R�I�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� ������������ �W�R�W�D�O�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �Z�H�U�H�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q����
�F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���R�I���V�K�R�U�W���W�H�U�P���	���F�X�U�U�H�Q�W���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���R�I���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���	���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���R�I���3�������������P�L�O�O�L�R�Q��������
��
�2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���X�Q�G�H�U���Q�H�Z���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��
���3�)�5�6���������V�W�R�R�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�������������D�W���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���Q�R�Q��
�F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
��
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�������������Z�D�V���3�������������P�L�O�O�L�R�Q����
��
�7�K�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���L�Q�������������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���G�H�I�L�F�L�W���W�R���3���������� �E�L�O�O�L�R�Q��
�I�U�R�P�� �3���������� �E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�� ������������ �7�K�H�� �U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �V�X�U�S�O�X�V�� �V�W�R�R�G�� �D�W�� �3������������ �P�L�O�O�L�R�Q���� �&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �L�W�V��
�F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q���� �W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�¶�V���7�R�W�D�O���(�T�X�L�W�\���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�� ���������� �D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R��
�3���������������P�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R���D�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U�������������V�W�R�R�G���D�W�������������D�Q�G�������������L�Q���������������'�H�E�W���W�R���H�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�V��
�Z�H�U�H�� �D�W�� ������������ �D�Q�G�� ������������ �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �F�R�P�S�D�Q�\�¶�V�� �F�U�H�G�L�W�R�U�� �E�D�Q�N�V����
�U�H�T�X�L�U�L�Q�J���W�K�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���V�S�H�F�L�I�L�F���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�D�W�L�R�V�����S�U�R�Y�L�G�H�G���D���Z�D�L�Y�H�U���I�R�U���W�K�H���E�U�H�D�F�K���R�I���G�H�E�W��
�F�R�Y�H�Q�D�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�L�Q�J���'�H�F�H�P�E�H�U����������������������
��
�7�K�H���E�R�R�N���Y�D�O�X�H���S�H�U���V�K�D�U�H���Z�D�V���D�W���3�����������D�Q�G���3�����������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
��
Top Five Performance Indicators 
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���N�H�\���U�H�V�X�O�W�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���/�6�&�
�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
��

������ �&�X�U�U�H�Q�W���5�D�W�L�R���±���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���U�D�W�L�R���E�H�W�Z�H�H�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����Z�K�L�F�K��
�P�H�D�V�X�U�H�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���/�6�&�
�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�D�\���R�I�I���L�W�V���V�K�R�U�W���W�H�U�P���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�L�W�K��
�L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V����

������ �'�H�E�W���W�R���(�T�X�L�W�\���5�D�W�L�R���±���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�H�Y�H�U�D�J�H���R�I���/�6�&�����K�R�Z���P�X�F�K���G�H�E�W���L�V���X�V�H�G��
�W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���D�V�V�H�W�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Y�D�O�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�
���(�T�X�L�W�\����

������ �1�H�W���5�H�Y�H�Q�X�H�V���±���P�D�L�Q�O�\���F�R�P�S�R�V�H�G���R�I���I�U�H�L�J�K�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���F�D�U�J�R���O�R�D�G�H�G��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�D�N�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �D�O�O�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �F�D�U�J�R�� �D�Q�G�� �F�D�S�D�F�L�W�\��
�F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U����

������ �1�H�W���,�Q�F�R�P�H���%�H�I�R�U�H���7�D�[���±���L�V���D���T�X�L�F�N���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���K�H�D�O�W�K���R�I���/�6�&����
������ �$�F�F�R�X�Q�W�V�� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� ���$���5���� �W�X�U�Q�R�Y�H�U�� �±�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �K�R�Z�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �/�6�&�� �F�R�O�O�H�F�W�V�� �L�W�V��

�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V����
��



��

�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���N�H�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���R�I���/�6�&���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H����������
�\�H�D�U�V����
��

Performance Indicators ��
Full Year��

2025�� 2024�� 2023��

�&�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�� ���������� ���������� ����������

�'�H�E�W���W�R���H�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�� ���������� �� ������������ ����������

�1�H�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q��

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����E�H�I�R�U�H���W�D�[�� ���3������ �������� �����P�L�O�O�L�R�Q�� ���3�������������������P�L�O�O�L�R�Q�� �3�����������������P�L�O�O�L�R�Q��

�$���5���W�X�U�Q�R�Y�H�U�� ���������� ���������� ����������

��
��
�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���H�Y�H�Q�W���W�K�D�W���Z�L�O�O���W�U�L�J�J�H�U���G�L�U�H�F�W���R�U���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��

�W�R���/�6�&�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�Q�\���G�H�I�D�X�O�W���R�U���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q����
�L�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �R�I�I���E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V����

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V������ �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �R�I�� �/�6�&�� �Z�L�W�K��
�X�Q�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���H�Q�W�L�W�L�H�V���R�U���R�W�K�H�U���S�H�U�V�R�Q�V���F�U�H�D�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G����

�L�L�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���&�D�S�L�W�D�O���(�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V����
�L�Y���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �N�Q�R�Z�Q�� �W�U�H�Q�G�V���� �H�Y�H�Q�W�V���� �R�U�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �K�D�G�� �R�U�� �D�U�H��

�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���P�D�W�H�U�L�D�O���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���R�U���X�Q�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���L�P�S�D�F�W���R�Q���Q�H�W���V�D�O�H�V����
�U�H�Y�H�Q�X�H�V�����R�U���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�Y���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���L�Q�F�R�P�H���R�U���O�R�V�V���W�K�D�W���G�L�G���Q�R�W���D�U�L�V�H���I�U�R�P��
�W�K�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W�
�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�Y�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �V�H�D�V�R�Q�D�O�� �D�V�S�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �H�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���U�H�V�X�O�W�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

��
��
�3�O�D�Q���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q��
��
�2�Q���0�D�\�����������������������W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V���R�I���/�R�U�H�Q�]�R���6�K�L�S�S�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H�����&�R�P�S�D�Q�\������
�D�S�S�U�R�Y�H�G���D���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���W�R���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���I�U�R�P���D�F�W�L�Y�H���V�K�L�S�S�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���W�R�Z�D�U�G���D���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O��
�I�R�F�X�V�H�G���R�Q���P�D�[�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���L�W�V���D�V�V�H�W�V���E�\���V�W�U�D�W�H�J�L�F�D�O�O�\���O�H�D�V�L�Q�J���W�K�H�P���W�R���R�W�K�H�U���R�S�H�U�D�W�L�Q�J��
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V����
��
�7�K�L�V�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�� �Z�D�V�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�¶�V�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�� �W�R�� �Q�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �K�H�D�G�Z�L�Q�G�V��
�P�R�U�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���D�Q�G���S�U�R�D�F�W�L�Y�H�O�\���D�G�D�S�W�L�Q�J���W�R���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���G�R�P�H�V�W�L�F���V�K�L�S�S�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\����
�7�K�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���L�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����S�U�H�V�H�U�Y�H���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H�����D�Q�G���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W��
�W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�P�D�L�Q�� �D�E�O�H�� �W�R�� �I�X�O�I�L�O�O�� �W�K�H�L�U�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �D�O�O�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V��
�Z�K�L�O�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���D�V���D���J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q����
��
�7�K�H�� �%�R�D�U�G�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�L�V�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �L�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�H�V�W�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V���� �F�U�H�G�L�W�R�U�V���� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �F�X�V�W�R�P�H�U�V����
�E�X�V�L�Q�H�V�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�����D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V����



��

CALENDAR YEAR 2024 
��

��
��

2024 �������� �,�Q���3�H�V�R �,�Q���3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H
ASSETS
Current Assets
�&�D�V�K              102,795,802 ������������������������������������������ �������������������������������������� ����
�7�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V              494,982,314 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
�&�R�Q�W�U�D�F�W���D�V�V�H�W�V                  4,087,974 �������������������������������������������� ������������������������������������������ ����
�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V��                49,219,101 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
�3�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V             148,726,399 �������������������������������������������� �������������������������������������� ��������
Total Current Assets 799,811,590             ���������������������������������������� �������������������������������������� ��������

Noncurrent Assets
�3�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�����$�W���F�R�V�W              986,073,911 ���������������������������������������� �������������������������������������� ��������
�����$�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W              182,178,000 ������������������������������������������ �������������������������������������� ����
�&�R�P�S�X�W�H�U���6�R�I�W�Z�D�U�H                  2,164,932 ���������������������������������������������� ������������������������������������������ ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W                  6,721,640 �������������������������������������������� ������������������������������������������ ������
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V              732,597,858 ������������������������������������������ ������������������������������������ ������
Total Non-Current Assets 1,909,736,341           ���������������������������������������� �������������������������������������� ������
TOTAL ASSETS            2,709,547,931 ���������������������������������������� �������������������������������������� ��������

2024 �������� �,�Q���3�H�V�R �,�Q���3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H
LIABILI TIES AND EQUITY
Current Liabilities
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���D�F�F�U�X�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V           1,482,267,586 ������������������������������������������ �������������������������������������� ������
�6�K�R�U�W���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V              413,912,279 ������������������������������������������ ������������������������������������ ������
�/�R�D�Q�V���3�D�\�D�E�O�H�������$�I�I�L�O�L�D�W�H�V                             -   ������������������������������������������������ ������������������������������������������ ����
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������&�X�U�U�H�Q�W                51,448,615 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
�&�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q���R�I��

�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\               83,504,119 ������������������������������������������ ������������������������������������ ��������
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V                39,410,790 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������

Total Current Liabilities            2,070,543,389 ���������������������������������������� �������������������������������������� ������

Noncurrent Liabilities
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������Q�H�W���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q               32,301,991 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������1�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W              182,544,108 ������������������������������������������ ������������������������������������ ������
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V             116,906,331 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���O�L�D�E�L�O�L�W�\                             -   ������������������������������������������������ ������������������������������������������ ����
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q             106,653,471 ������������������������������������������ �������������������������������������� ����
Total Non-Current Liabilities              438,405,901 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
Total Liabilities            2,508,949,290 ���������������������������������������� �������������������������������������� ������

Equity 
�&�D�S�L�W�D�O���6�W�R�F�N 825,652,251             ������������������������������������������ ������������������������������������ ������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�D�L�G���L�Q���F�D�S�L�W�D�O              459,791,492 ������������������������������������������ ������������������������������������������ ����
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�X�U�S�O�X�V                77,354,523 ������������������������������������������ �������������������������������������� ����
�$�F�W�X�D�U�L�D�O���O�R�V�V�H�V���R�Q���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q              (27,469,474) �������������������������������������������� �������������������������������������� ������
�'�H�I�L�F�L�W           (1,131,604,301) �������������������������������������������� �������������������������������������� ������
�7�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���D�W���F�R�V�W                 (3,125,850) ���������������������������������������������� ������������������������������������������ ����
Total Equity              200,598,641 ������������������������������������������ �������������������������������������� ��������
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY            2,709,547,931 ���������������������������������������� �������������������������������������� ��������
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Results of Operations 
��
�/�R�U�H�Q�]�R���6�K�L�S�S�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�������/�6�&�������U�H�F�R�U�G�H�G���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���W�R�W�D�O���I�U�H�L�J�K�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q��������������
���������R�U���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q���������������7�R�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H��
�Z�D�V���3�����������E�L�O�O�L�R�Q�����D���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I�����������I�U�R�P���O�D�V�W���\�H�D�U���R�I���3�����������E�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���H�Q�G�H�G���Z�L�W�K���D���*�U�R�V�V���3�U�R�I�L�W�����/�R�V�V�����R�I�����3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����D���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I�������������I�U�R�P��
�3���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�*�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�������P�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R��
�3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�1�H�W�� �)�L�Q�D�Q�F�H�� �&�R�V�W�V�� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �3������������ �P�L�O�O�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �K�L�J�K�H�U�� �E�\�� ������ �R�U�� �3���������� �P�L�O�O�L�R�Q��
�Y�H�U�V�X�V���O�D�V�W���\�H�D�U�
�V���3������������������
��
�1�H�W���2�W�K�H�U���,�Q�F�R�P�H�����&�K�D�U�J�H�V�����Z�D�V�����3���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������O�R�Z�H�U���E�\���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�K�D�Q���3����������
�P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���R�W�K�H�U���L�Q�F�R�P�H���L�Q���������������7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V�����2�W�K�H�U���,�Q�F�R�P�H�����&�K�D�U�J�H�V�������L�Q�������������Z�D�V���I�U�R�P��
�W�K�H���Q�H�W���O�R�V�V���I�U�R�P���W�K�H���V�D�O�H���R�I���W�K�H���Y�H�V�V�H�O����
��
�/�6�&�
�V���1�H�W���,�Q�F�R�P�H�����/�R�V�V�����$�I�W�H�U���7�D�[���Z�D�V�����3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�����D���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���R�I������������
�I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���L�Q���������������7�K�H���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���O�R�V�V���S�H�U��
�V�K�D�U�H���R�I�����3�������������D�Q�G���3�����������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��������
 
Financial Condition��
��
�7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �V�W�R�R�G�� �D�W�� �3���������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �D�V�� �R�I�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� �������� ������������ �R�U��
�3���������������P�L�O�O�L�R�Q���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���������������&�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�Q�G�� �3������������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �Q�H�W�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �Z�D�V��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�x�� �,�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���F�D�V�K���I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q������
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �I�U�R�P�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�R�� �3��������������

�P�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�R�W�D�O���1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���$�V�V�H�W�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������7�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� �H�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �F�R�V�W�V�� �G�H�F�U�H�D�V�H�G�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�D�V�V�H�W�V�����2�W�K�H�U���1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���$�V�V�H�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�L�Q�������������G�X�H���W�R���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���F�U�H�G�L�W�D�E�O�H���Z�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���W�D�[�H�V����

2024 ��������

FREIGHT REVENUE 2,339,869,416               ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ��������

DIRECT COSTS
�&�R�V�W���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V 2,302,238,022               ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ��������
�7�H�U�P�L�Q�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V 236,581,959                 ���������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ������

2,538,819,981               ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ��������

GROSS PROFIT (198,950,565)                ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ����������

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (194,688,745)                ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ��������
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - �Q�H�W�� (70,419,593)                  ������������������������������������������������������������ �������������������������������������������������������������� ����
OTHER INCOME (CHARGES) �� �Q�H�W (79,400,774)                  ���������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ����������������

INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX (543,459,677)                ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ����������

PROVISION FOR INCOME TAX
�&�X�U�U�H�Q�W -                               ������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������������ ����������
�'�H�I�H�U�U�H�G (1,675,122)                    ������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ��������

(1,675,122)                    �������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ����������
NET INCOME (LOSS) (541,784,555)                ������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ����������

Movement
�,�Q�F�U�H�D�V�H�����'�H�F�U�H�D�V�H��

December 31
STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME
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��
�7�R�W�D�O���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���W�K�L�V���\�H�D�U���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I������������������
��
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������I�U�R�P���3����������
�E�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�7�R�W�D�O�� �E�D�Q�N�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �D�V�� �R�I�� ���������� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q���� �F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J�� �R�I�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P�� �	��
�F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �	�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3������������
�P�L�O�O�L�R�Q���� �,�Q�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���� �D�V�� �R�I�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� ������������ �W�R�W�D�O�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �Z�H�U�H�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q����
�F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J���R�I���V�K�R�U�W���W�H�U�P���	���F�X�U�U�H�Q�W���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���R�I���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���	���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V���R�I���3�������������P�L�O�O�L�R�Q��������
��
�2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���X�Q�G�H�U���Q�H�Z���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��
���3�)�5�6���������V�W�R�R�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�������������D�W���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���Q�R�Q��
�F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
��
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�������������Z�D�V���3���������������P�L�O�O�L�R�Q����
��
�7�K�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�Q�������������L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���G�H�I�L�F�L�W���W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�I�U�R�P�� �W�K�H�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �G�H�I�L�F�L�W�� �L�Q�� ������������ �7�K�H�� �U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �V�X�U�S�O�X�V�� �V�W�R�R�G�� �D�W�� �3������������ �P�L�O�O�L�R�Q����
�&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J���L�W�V���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���3�������������E�L�O�O�L�R�Q�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V���7�R�W�D�O���(�T�X�L�W�\���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I������������
�D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R���D�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U�������������V�W�R�R�G���D�W�������������D�Q�G�������������L�Q���������������'�H�E�W���W�R���(�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�V��
�Z�H�U�H�� �D�W�� ������������ �D�Q�G�� ���������� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �F�U�H�G�L�W�R�U�� �E�D�Q�N�V��
�U�H�T�X�L�U�L�Q�J�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �R�I�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�D�W�L�R�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�� �Z�D�L�Y�H�U�� �R�Q�� �W�K�H�� �E�U�H�D�F�K�� �R�I�� �G�H�E�W��
�F�R�Y�H�Q�D�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�L�Q�J���������'�H�F�H�P�E�H�U��������������
��
�7�K�H���E�R�R�N���Y�D�O�X�H���S�H�U���V�K�D�U�H���Z�D�V���D�W���3�����������D�Q�G���3�����������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
��
Top Five Performance Indicators 
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���N�H�\���U�H�V�X�O�W�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���/�6�&�
�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
��

������ �&�X�U�U�H�Q�W���5�D�W�L�R���±���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���U�D�W�L�R���E�H�W�Z�H�H�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����Z�K�L�F�K��
�P�H�D�V�X�U�H�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���/�6�&�
�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�D�\���R�I�I���L�W�V���V�K�R�U�W���W�H�U�P���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�L�W�K��
�L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V����

������ �'�H�E�W���W�R���(�T�X�L�W�\���5�D�W�L�R���±���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�H�Y�H�U�D�J�H���R�I���/�6�&�����K�R�Z���P�X�F�K���G�H�E�W���L�V���X�V�H�G��
�W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���D�V�V�H�W�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Y�D�O�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�
���(�T�X�L�W�\����

������ �1�H�W���5�H�Y�H�Q�X�H�V���±���P�D�L�Q�O�\���F�R�P�S�R�V�H�G���R�I���I�U�H�L�J�K�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���F�D�U�J�R���O�R�D�G�H�G��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�D�N�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �D�O�O�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �F�D�U�J�R�� �D�Q�G�� �F�D�S�D�F�L�W�\��
�F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U����

������ �1�H�W���,�Q�F�R�P�H���%�H�I�R�U�H���7�D�[���±���L�V���D���T�X�L�F�N���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���K�H�D�O�W�K���R�I���/�6�&����
�������� �$�F�F�R�X�Q�W�V�� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� ���$���5���� �W�X�U�Q�R�Y�H�U�� �±�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �K�R�Z�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �/�6�&�� �F�R�O�O�H�F�W�V�� �L�W�V��

�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V����
��



��

�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���N�H�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���R�I���/�6�&���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H����������
�\�H�D�U�V����
��

Performance Indicators��
Full Year��

2024�� 2023�� 2022��

�&�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�� ���������� ���������� ����������

�'�H�E�W���W�R���H�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�� ������������ ���������� ����������

�1�H�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q��

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����E�H�I�R�U�H���W�D�[�� ���3���� ���������� �����P�L�O�O�L�R�Q�� �3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�� �3���������������P�L�O�O�L�R�Q��

�$���5���W�X�U�Q�R�Y�H�U�� ���������� ���������� ����������

��
��
�Y�L�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���H�Y�H�Q�W���W�K�D�W���Z�L�O�O���W�U�L�J�J�H�U���G�L�U�H�F�W���R�U���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��

�W�R���/�6�&�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�Q�\���G�H�I�D�X�O�W���R�U���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q����
�Y�L�L�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �R�I�I���E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V����

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V������ �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �R�I�� �/�6�&�� �Z�L�W�K��
�X�Q�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���H�Q�W�L�W�L�H�V���R�U���R�W�K�H�U���S�H�U�V�R�Q�V���F�U�H�D�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G����

�L�[���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���&�D�S�L�W�D�O���(�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V����
�[���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �N�Q�R�Z�Q�� �W�U�H�Q�G�V���� �H�Y�H�Q�W�V���� �R�U�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �K�D�G�� �R�U�� �D�U�H��

�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���P�D�W�H�U�L�D�O���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���R�U���X�Q�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���L�P�S�D�F�W���R�Q���Q�H�W���V�D�O�H�V����
�U�H�Y�H�Q�X�H�V�����R�U���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�[�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���L�Q�F�R�P�H���R�U���O�R�V�V���W�K�D�W���G�L�G���Q�R�W���D�U�L�V�H���I�U�R�P��
�W�K�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W�
�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�[�L�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �V�H�D�V�R�Q�D�O�� �D�V�S�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �H�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���U�H�V�X�O�W�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

��
�3�O�D�Q���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q��
��
�,�Q���L�W�V���T�X�H�V�W���W�R���J�H�W���E�D�F�N���W�R���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�V���I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q���U�H�V�W�R�U�L�Q�J���V�F�K�H�G�X�O�H���L�Q�W�H�J�U�L�W�\��
�W�K�U�R�X�J�K���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���R�I���Y�H�V�V�H�O���D�Q�G���O�D�Q�G���E�D�V�H�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�V���L�W���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�O�\��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���P�H�D�V�X�U�H�V���V�X�F�K���D�V���V�\�V�W�H�P�V���X�S�J�U�D�G�H�����T�X�D�O�L�W�\���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�����F�R�V�W��
�U�D�W�L�R�Q�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���D�V�V�H�W���R�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q�����7�K�H���S�O�D�Q���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���V�X�F�F�H�H�G�L�Q�J���\�H�D�U���L�Q�F�O�X�G�H�V��
�W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�í�X�� �K�µ�Œ�� �š�}�‰�� �‰�Œ�]�}�Œ�]�š�Ç�� �]�•�� �À���•�•���o�� �u���]�v�š���v���v������ ���v���� ���‹�µ�]�‰�u���v�š�� �Œ���o�]�����]�o�]�š�Ç�� �š�}�� �]�u�‰�Œ�}�À���� ���µ�•�š�}�u���Œ��
���Æ�‰���Œ�]���v�������]�v�������Œ�P�}�������o�]�À���Œ�]���•�����Ç���•���������v�����o���v���X������

�î�X�� �s�}�Ç���P�����}�‰�š�]�u�]�Ì���š�]�}�v���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�������u�‰�o�}�Ç�u���v�š���}�(���Ç�]���o�����u���v���P���u���v�š���•�š�Œ���š���P�]���•���š�}�����v�•�µ�Œ����
�u���Æ�]�u�µ�u���u���Œ�P�]�v�•���‰���Œ�����}�u�‰�o���š�������•���]�o�]�v�P�X��

�ï�X�� �W�Œ�}�����•�•�� �]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š�•�� ���•�•�]�•�š������ ���Ç�� �]�v�v�}�À���š�]�}�v�� ���v���� �š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�� �š�}�� �����Z�]���À���� �}�‰���Œ���š�]�}�v���o��
���(�(�]���]���v���]���•�X��

�ð�X�� �^�µ���•�]�•�š�]�v�P���‰�Œ�}�P�Œ���•�•���]�v�����]�o�o�]�v�P�����v�������}�o�o�����š�]�}�v���]�v���}�Œ�����Œ���š�}�����v�Z���v�����������•�Z���(�o�}�Á�•���(�}�Œ���•�µ�•�š���]�v�]�v�P��
�‰���Ç�����o���•���š�}���À���v���}�Œ�•�U���•�µ�‰�‰�o�]���Œ�•�U�����v�����•���Œ�À�]�������‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�X��

�ñ�X�� �����À���o�}�‰�u���v�š���}�(���o���v���r�����v�����•�����r�����•���������u�‰�o�}�Ç�����•�–���‰�Z�Ç�•�]�����o�U���u���v�š���o�U�����v�������u�}�š�]�}�v���o���Á���o�(���Œ����
�š�}���u���]�v�š���]�v���Z�]�P�Z���u�}�Œ���o�������v�����u���Æ�]�u�]�Ì�����‰�Œ�}���µ���š�]�À�]�š�Ç�X��������

�ò�X�� �����}�‰�š�]�v�P���Œ�]�•�l�r�u�]�š�]�P���š�]�}�v���u�����•�µ�Œ���•�����v�������}�v�š�]�v�µ�}�µ�•�o�Ç���•�š�Œ���v�P�š�Z���v���•�š���š�µ�š�}�Œ�Ç�����}�u�‰�o�]���v�������š�}��
�P�µ���Œ���v�š���������µ�•�]�v���•�•�����}�v�š�]�v�µ�]�š�Ç�X����



��

CALENDAR YEAR 2023 
��

��
��

STATEMENTS OF FINANCIAL POSITION

2023 �������� �,�Q���3�H�V�R �,�Q���3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H
ASSETS
Current Assets
�&�D�V�K                    99,128,666 ������������������������������������������������ ���������������������������������� ������
�7�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V                  647,299,769 ���������������������������������������������� ������������������������������������ ��������
�&�R�Q�W�U�D�F�W���D�V�V�H�W�V                      4,041,317 �������������������������������������������������� �������������������������������������� ��������
�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V��                    61,474,637 ������������������������������������������������ ������������������������������������ ��������
�3�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V                 203,538,050 ������������������������������������������������ ���������������������������������� ������
Total Current Assets 1,015,482,439               �������������������������������������������� ������������������������������������ ������

1,026,902,737.00                                               
Noncurrent Assets
�3�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W��
�����$�W���F�R�V�W                1,240,672,522 �������������������������������������������� �������������������������������� ������
�����$�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W                  175,896,000 ���������������������������������������������� �������������������������������������� ����
�&�R�P�S�X�W�H�U���6�R�I�W�Z�D�U�H                      3,060,765 ���������������������������������������������������� �������������������������������������� ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���D�V�V�H�W                      6,995,849 ���������������������������������������������������� ������������������������������������ ����
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V                  651,292,082 ���������������������������������������������� ���������������������������������� ����
Total Non-Current Assets 2,077,917,218               �������������������������������������������� �������������������������������� ����
TOTAL ASSETS                3,093,399,657 �������������������������������������������� �������������������������������� ����

LIABILITIES AND EQUITY
Current Liabilities
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���D�F�F�U�X�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V               1,585,687,460 ���������������������������������������������� ������������������������������������ ������
�6�K�R�U�W���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V                  341,963,292 ���������������������������������������������� ���������������������������������� ����
�/�R�D�Q�V���3�D�\�D�E�O�H�������$�I�I�L�O�L�D�W�H�V                                 -   ���������������������������������������������������� �������������������������������������� ����
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������&�X�U�U�H�Q�W                    65,247,182 ������������������������������������������������ ���������������������������������� ������
�&�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q���R�I��

�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\                   24,814,918 ���������������������������������������������������� ���������������������������������� ����
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V                    67,120,578 ���������������������������������������������� ������������������������������������ ��������

Total Current Liabilities                2,084,833,430 �������������������������������������������� ������������������������������������ ������

Noncurrent Liabilities
�/�R�Q�J���W�H�U�P���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�������Q�H�W���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q                   71,712,782 ���������������������������������������������� ������������������������������������ ��������
�/�H�D�V�H���/�L�D�E�L�O�L�W�\�������1�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W                  164,296,787 ������������������������������������������������ �������������������������������� ��������
�2�W�K�H�U���Q�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V                 200,410,450 ���������������������������������������������� ���������������������������������� ������
�'�H�I�H�U�U�H�G���W�D�[���O�L�D�E�L�O�L�W�\                                 -   ������������������������������������������������ ������������������������������������ ����������
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q                 105,611,008 ������������������������������������������������ ���������������������������������� ������
Total Non-Current Liabilities                  542,031,027 ���������������������������������������������� ���������������������������������� ������
Total Liabilities                2,626,864,457 �������������������������������������������� ���������������������������������� ����

Equity 
�&�D�S�L�W�D�O���6�W�R�F�N                  555,652,251 ���������������������������������������������� �������������������������������������� ����
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�D�L�G���L�Q���F�D�S�L�W�D�O                  459,791,492 ���������������������������������������������� �������������������������������������� ����
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�X�U�S�O�X�V                    72,643,023 ������������������������������������������������ �������������������������������������� ����
�$�F�W�X�D�U�L�D�O���O�R�V�V�H�V���R�Q���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q                  (28,605,970) �������������������������������������������������� ������������������������������������ ������
�'�H�I�L�F�L�W                 (589,819,746) ������������������������������������������������ ���������������������������������� ��������
�7�U�H�D�V�X�U�\���V�K�D�U�H�V���D�W���F�R�V�W                     (3,125,850) ���������������������������������������������������� �������������������������������������� ����
Total Equity                  466,535,200 ���������������������������������������������� ���������������������������������� ������
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY                3,093,399,657 �������������������������������������������� �������������������������������� ����
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Results of Operations 
��
�/�R�U�H�Q�]�R���6�K�L�S�S�L�Q�J���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�������/�6�&�������U�H�F�R�U�G�H�G���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���W�R�W�D�O���I�U�H�L�J�K�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q��������������
������ �R�U���3���������� �%�L�O�O�L�R�Q���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���3���������� �E�L�O�O�L�R�Q���U�H�Y�H�Q�X�H�V���L�Q�������������� �7�R�W�D�O���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H��
�Z�D�V���3�����������E�L�O�O�L�R�Q�����D���G�H�F�U�H�D�V�H���R�I���������I�U�R�P���O�D�V�W���\�H�D�U���R�I���3�����������E�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���H�Q�G�H�G���Z�L�W�K���D���*�U�R�V�V���3�U�R�I�L�W���R�I���3���������������P�L�O�O�L�R�Q�����D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�����������I�U�R�P���3��������������
�P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�*�H�Q�H�U�D�O���D�Q�G���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�������0�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R��
�3���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�1�H�W���)�L�Q�D�Q�F�H���&�R�V�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���Z�D�V���K�L�J�K�H�U���E�\�����������R�U���3�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�Y�H�U�V�X�V���O�D�V�W���\�H�D�U�
�V���3�������������G�X�H���W�R���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V��������
��
�1�H�W���2�W�K�H�U���,�Q�F�R�P�H���Z�D�V���3�����������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������O�R�Z�H�U���E�\���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�K�D�Q���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q��
�������������7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V�����2�W�K�H�U���,�Q�F�R�P�H�����L�Q�������������Z�D�V���I�U�R�P���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�R�F�H�H�G�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�D�U�J�R��
�U�H�O�D�W�H�G���F�O�D�L�P�V����
��
�/�6�&�
�V���1�H�W���,�Q�F�R�P�H���$�I�W�H�U���7�D�[���Z�D�V���3�������������P�L�O�O�L�R�Q�����D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���R�I�������������I�U�R�P��
�3�������������P�L�O�O�L�R�Q���Q�H�W���L�Q�F�R�P�H���L�Q���������������7�K�H���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���D�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���O�R�V�V���S�H�U��
�V�K�D�U�H���R�I���3�����������D�Q�G���3�����������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\��������
 
Financial Condition��
��
�7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �V�W�R�R�G�� �D�W�� �3���������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �D�V�� �R�I�� �'�H�F�H�P�E�H�U�� �������� ������������ �R�U��
�3���������������P�L�O�O�L�R�Q���K�L�J�K�H�U���W�K�D�Q���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���D�V���R�I���������������&�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3�������������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�Q�G�� �3������������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �Q�H�W�� �G�H�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �Z�D�V��
�S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�x�� �,�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���F�D�V�K���I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�U�D�G�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V���I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q��
�x�� �'�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���L�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���I�U�R�P���3�������������P�L�O�O�L�R�Q���W�R���3�������������P�L�O�O�L�R�Q������
�x�� �,�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �I�U�R�P�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �W�R�� �3��������������

�P�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�R�W�D�O���1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���$�V�V�H�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������7�K�H��
�&�R�P�S�D�Q�\�
�V���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���F�R�V�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���Q�H�Z���D�V�V�H�W�V����
�2�W�K�H�U���1�R�Q���&�X�U�U�H�Q�W���$�V�V�H�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������I�U�R�P���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q������������
�G�X�H���W�R���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���F�U�H�G�L�W�D�E�O�H���Z�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���W�D�[�H�V����

STATEMENTS OF COMPREHENSIVE INCOME

2023 ��������

FREIGHT REVENUE 3,280,896,707               ���������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ������

DIRECT COSTS
�&�R�V�W���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V 2,640,300,101               ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ������
�7�H�U�P�L�Q�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V 249,314,899                 ���������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ����

2,889,615,000               ���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������� ������

GROSS PROFIT 391,281,707                 ���������������������������������������������������������� �������������������������������������������������������� ������

GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES (217,516,154)                ���������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ������
FINANCE COSTS AND OTHER CHARGES - �Q�H�W�� (68,643,755)                  ������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������������ ������
OTHER INCOME (CHARGES) �� �Q�H�W 19,837                         ������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������������ ����������

INCOME (LOSS) BEFORE INCOME TAX 105,141,635                 ������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ��������

PROVISION FOR INCOME TAX
�&�X�U�U�H�Q�W 39,999,876                   ������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ��������
�'�H�I�H�U�U�H�G (30,644,596)                  ������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������������ ��������

9,355,280                     ���������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ������������
NET INCOME (LOSS) 95,786,355                   ������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������������������� ��������

Movement
�,�Q�F�U�H�D�V�H�����'�H�F�U�H�D�V�H��
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�7�R�W�D�O���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���E�\���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���W�K�L�V���\�H�D�U���I�U�R�P���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I������������������
��
�$�F�F�R�X�Q�W�V���S�D�\�D�E�O�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3�����������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q�������������I�U�R�P���3����������
�E�L�O�O�L�R�Q���L�Q��������������
��
�7�R�W�D�O�� �E�D�Q�N�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �D�V�� �R�I�� ���������� �D�P�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q���� �F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J�� �R�I�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P�� �	��
�F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �	�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�V�� �R�I�� �3������������
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�2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���X�Q�G�H�U���Q�H�Z���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��
���3�)�5�6���������V�W�R�R�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I�������������D�W���������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���3���������������P�L�O�O�L�R�Q���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���Q�R�Q��
�F�X�U�U�H�Q�W���S�R�U�W�L�R�Q�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\����
��
�5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���������������G�X�H���W�R���W�K�H���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I���H�P�S�O�R�\�H�H�V��
�D�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���W�U�D�Q�V�I�H�U�V���I�U�R�P���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�\����
��
�7�K�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�Q�������������U�H�G�X�F�H�G���W�K�H���U�H�W�D�L�Q�H�G���G�H�I�L�F�L�W���W�R���3��������������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �3�������������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �G�H�I�L�F�L�W�� �L�Q�� ������������ �7�K�H�� �U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �V�X�U�S�O�X�V�� �V�W�R�R�G�� �D�W��
�3���������������&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J���L�W�V���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���3�������������E�L�O�O�L�R�Q�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V���7�R�W�D�O���(�T�X�L�W�\���D�W���W�K�H���H�Q�G��
�R�I�������������D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���3���������������P�L�O�O�L�R�Q������
��
�7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R���D�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U�������������V�W�R�R�G���D�W���������������W�K�H���V�D�P�H���D�V���W�K�H���U�H�V�X�O�W���L�Q���������������'�H�E�W���W�R��
�(�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�V���Z�H�U�H���D�W�������������D�Q�G�������������L�Q�������������D�Q�G���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����7�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V���F�U�H�G�L�W�R�U��
�E�D�Q�N�V�� �U�H�T�X�L�U�L�Q�J�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �R�I�� �V�S�H�F�L�I�L�F���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�D�W�L�R�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�� �Z�D�L�Y�H�U�� �R�Q���W�K�H�� �E�U�H�D�F�K�� �R�I��
�G�H�E�W���F�R�Y�H�Q�D�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���H�Q�G�L�Q�J���������'�H�F�H�P�E�H�U��������������
��
�%�R�R�N���Y�D�O�X�H���S�H�U���V�K�D�U�H���L�Q���W�K�L�V���S�H�U�L�R�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R���3�����������Y�H�U�V�X�V���3�����������L�Q���W�K�H���S�U�L�R�U���S�H�U�L�R�G����
��
Top Five Performance Indicators 
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�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���N�H�\���U�H�V�X�O�W�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���/�6�&�
�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
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�������� �&�X�U�U�H�Q�W���5�D�W�L�R���±���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���U�D�W�L�R���E�H�W�Z�H�H�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�����Z�K�L�F�K��
�P�H�D�V�X�U�H�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���/�6�&�
�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�D�\���R�I�I���L�W�V���V�K�R�U�W���W�H�U�P���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�L�W�K��
�L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V����

�������� �'�H�E�W���W�R���(�T�X�L�W�\���5�D�W�L�R���±���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�H�Y�H�U�D�J�H���R�I���/�6�&�����K�R�Z���P�X�F�K���G�H�E�W���L�V���X�V�H�G��
�W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���D�V�V�H�W�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Y�D�O�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�
���(�T�X�L�W�\����

�������� �1�H�W���5�H�Y�H�Q�X�H�V���±���P�D�L�Q�O�\���F�R�P�S�R�V�H�G���R�I���I�U�H�L�J�K�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���F�D�U�J�R���O�R�D�G�H�G��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�D�N�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �D�O�O�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �U�H�O�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �F�D�U�J�R�� �D�Q�G�� �F�D�S�D�F�L�W�\��
�F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U����

�������� �1�H�W���,�Q�F�R�P�H���%�H�I�R�U�H���7�D�[���±���L�V���D���T�X�L�F�N���L�Q�G�L�F�D�W�R�U���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���K�H�D�O�W�K���R�I���/�6�&����
�������� �$�F�F�R�X�Q�W�V�� �5�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�� ���$���5���� �W�X�U�Q�R�Y�H�U�� �±�� �P�H�D�V�X�U�H�V�� �K�R�Z�� �H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �/�6�&�� �F�R�O�O�H�F�W�V�� �L�W�V��

�U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V����
��
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�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���N�H�\���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���R�I���/�6�&���R�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H����������
�\�H�D�U�V����
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Performance Indicators��
Full Year��

2023�� 2022�� 2021��

�&�X�U�U�H�Q�W���U�D�W�L�R�� ���������� ���������� ����������

�'�H�E�W���W�R���H�T�X�L�W�\���U�D�W�L�R�� ���������� ���������� ����������

�1�H�W���U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q�� �3�������������E�L�O�O�L�R�Q��

�1�H�W���L�Q�F�R�P�H�����O�R�V�V�����E�H�I�R�U�H���W�D�[�� �3�����������������P�L�O�O�L�R�Q�� �3���������������P�L�O�O�L�R�Q�� ���3���������������P�L�O�O�L�R�Q����

�$���5���W�X�U�Q�R�Y�H�U�� ���������� �������� �� ����������

��
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�[�L�L�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���H�Y�H�Q�W���W�K�D�W���Z�L�O�O���W�U�L�J�J�H�U���G�L�U�H�F�W���R�U���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��

�W�R���/�6�&�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D�Q�\���G�H�I�D�X�O�W���R�U���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q����
�[�L�Y���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �R�I�I���E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V����

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V������ �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �R�I�� �/�6�&�� �Z�L�W�K��
�X�Q�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���H�Q�W�L�W�L�H�V���R�U���R�W�K�H�U���S�H�U�V�R�Q�V���F�U�H�D�W�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�H�U�L�R�G����

�[�Y���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���&�D�S�L�W�D�O���(�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V����
�[�Y�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �N�Q�R�Z�Q�� �W�U�H�Q�G�V���� �H�Y�H�Q�W�V���� �R�U�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �K�D�G�� �R�U�� �D�U�H��

�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���P�D�W�H�U�L�D�O���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���R�U���X�Q�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���L�P�S�D�F�W���R�Q���Q�H�W���V�D�O�H�V����
�U�H�Y�H�Q�X�H�V�����R�U���L�Q�F�R�P�H���I�U�R�P���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�[�Y�L�L���� �/�6�&���L�V���Q�R�W���D�Z�D�U�H���R�I���D�Q�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�I���L�Q�F�R�P�H���R�U���O�R�V�V���W�K�D�W���G�L�G���Q�R�W���D�U�L�V�H���I�U�R�P��
�W�K�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q�W�
�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�[�Y�L�L�L���� �/�6�&�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�Z�D�U�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �V�H�D�V�R�Q�D�O�� �D�V�S�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �H�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���U�H�V�X�O�W�V���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

��
Plan of Operation��
�*�D�L�Q�I�X�O�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �U�H�V�X�O�W�V�� �D�Q�G�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �K�L�J�K�H�U�� �Q�H�W�� �L�Q�F�R�P�H�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�H�Y�L�R�X�V��
�\�H�D�U���L�V���D���U�H�I�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���Y�H�U�\���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�������'�H�V�S�L�W�H���V�R�P�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W�L�H�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���O�D�W�W�H�U���S�D�U�W��
�R�I�� ���������� �Z�K�L�F�K�� �V�D�Z�� �D�� �G�H�F�O�L�Q�H�� �L�Q�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R�� �F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V�� �L�Q�I�O�D�W�L�R�Q�D�U�\��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�����W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���H�Q�G�X�U�H�G���D�Q�G���S�H�U�V�H�Y�H�U�H�G���W�R���F�D�U�U�\���R�Q���Z�L�W�K���L�W�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���S�O�D�Q�����+�R�S�L�Q�J���W�R��
�U�L�G�H�� �W�K�H�� �P�R�P�H�Q�W�X�P�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�X�F�F�H�H�G�L�Q�J�� �\�H�D�U�V���� �W�K�H�� �W�H�D�P�� �Z�L�O�O�� �U�H�O�H�Q�W�O�H�V�V�O�\�� �V�H�H�N�� �W�R�� �I�L�Q�G��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���I�R�U���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W������
��

������ �6�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J�� �V�F�K�H�G�X�O�H�� �D�Q�G�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �E�U�R�X�J�K�W�� �D�E�R�X�W�� �E�\�� �U�H�J�X�O�D�U�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �R�I��
�Y�H�V�V�H�O�V���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���D�V�V�X�U�H���K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G���F�X�V�W�R�P�H�U���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���U�H�P�D�L�Q�V���W�R��
�E�H���R�Q�H���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�
�V���W�R�S���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V����

������ �6�D�O�H�V�� �D�Q�G�� �0�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �W�R�� �I�R�F�X�V�� �R�Q�� �K�L�J�K���\�L�H�O�G�� �F�D�U�J�R�H�V�� �D�Q�G�� �V�K�L�S�S�L�Q�J�� �U�R�X�W�H�V�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H��
�K�H�D�O�W�K�\���P�D�U�J�L�Q�V���D�Q�G���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\������

������ �&�D�U�U�\���R�Q���Z�L�W�K���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�L�]�H�G���F�R�V�W���U�D�W�L�R�Q�D�O�L�]�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�V���W�R���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\����
������ �$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���W�R�R�O�V���I�R�U���P�D�[�L�P�X�P���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\��������
������ �&�R�P�P�H�Q�F�H�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �D�Q�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �I�R�U�� �V�N�L�O�O�V�� �H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G��

�I�X�O�I�L�O�O�P�H�Q�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���G�H�V�H�U�Y�L�Q�J���H�P�S�O�R�\�H�H�V���I�R�U���F�D�U�H�H�U���D�G�Y�D�Q�F�H�P�H�Q�W������
������ �&�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �N�H�H�S�� �W�U�D�F�N�� �R�I�� �E�L�O�O�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V�� �W�R�� �V�D�I�H�J�X�D�U�G�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\��

�O�L�T�X�L�G�L�W�\���W�K�D�W���V�X�S�S�R�U�W�V���G�D�\���W�R���G�D�\���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V������
��

�3�H�U�S�H�W�X�D�O���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���R�I���V�W�D�W�X�W�R�U�\���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���U�L�V�N���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���T�X�D�O�L�W�\���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��
�H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �I�R�U�� �G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �H�[�F�H�H�G�� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �R�X�U��
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V������
��



��

ITEM 7 -  FINANCIAL STATEMENTS 
 
�� �7�K�H���$�X�G�L�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���/�6�&���D�V���R�I���������'�H�F�H�P�E�H�U�������������L�V���D�W�W�D�F�K�H�G���K�H�U�H�W�R��
�D�V���(�[�K�L�E�L�W���³�$���´��
 
 
ITEM 8 – CHANGES IN AND DISAGREEMENTS WITH ACCOUNTANTS ON 
ACCOUNTING AND FINANCIAL DISCLOSURE / INDEPENDENT PUBLIC ACCOUNTANT 
 

�7�K�H�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �D�X�G�L�W�R�U�� �R�I�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �L�V�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �I�L�U�P�� �R�I�� �6�*�9�� �	�� �&�R���� �7�K�H��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���R�I���6�*�9���	���&�R�����D�V���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W�R�U���Z�D�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���$�Q�Q�X�D�O���6�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V�
��
�0�H�H�W�L�Q�J���R�Q���������-�X�Q�H���������������0�U�����3�H�W�H�U���-�R�K�Q���9�H�Q�W�X�U�D���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���W�K�H���(�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���3�D�U�W�Q�H�U�����7�K�H��
�D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W�R�U���D�Q�G���W�K�H���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���S�D�U�W�Q�H�U���L�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K���6�5�&���5�X�O�H��
�������� �7�K�H�� �H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�W�Q�H�U�� �R�U�� �V�L�J�Q�L�Q�J�� �S�D�U�W�Q�H�U�� �L�V�� �U�R�W�D�W�H�G�� �D�I�W�H�U�� �H�Y�H�U�\�� �V�H�Y�H�Q�� �������� �\�H�D�U�V�� �R�I��
�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���� �$�� �W�Z�R���\�H�D�U�� �F�R�R�O�L�Q�J���R�I�I�� �S�H�U�L�R�G�� �L�V�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�P�H��
�V�L�J�Q�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U����
��
�$���� �(�[�W�H�U�Q�D�O���$�X�G�L�W���)�H�H�V���D�Q�G���6�H�U�Y�L�F�H�V��

�$�X�G�L�W�� �D�Q�G�� �$�X�G�L�W�� �5�H�O�D�W�H�G�� �)�H�H�V�� �±�� �7�K�H�� �D�J�J�U�H�J�D�W�H�� �I�H�H�V�� �E�L�O�O�H�G�� �I�R�U�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�U�H�Q�G�H�U�H�G���E�\���W�K�H���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�X�G�L�W�R�U�V���D�P�R�X�Q�W�H�G���W�R���2�Q�H���0�L�O�O�L�R�Q���6�L�[���+�X�Q�G�U�H�G���7�K�U�H�H���7�K�R�X�V�D�Q�G���(�L�J�K�W��
�+�X�Q�G�U�H�G���3�H�V�R�V�����3�K�3�����������������������L�Q�������������D�Q�G���������������H�[�F�O�X�G�L�Q�J���9�D�O�X�H���$�G�G�H�G���7�D�[����
��
�%���� �&�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �D�Q�G�� �'�L�V�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �$�F�F�R�X�Q�W�D�Q�W�V�� �R�Q�� �$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O��

�'�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V��

�7�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �K�D�V�� �Q�R�W�� �K�D�G�� �D�Q�\�� �G�L�V�D�J�U�H�H�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �D�Q�\�� �P�D�W�W�H�U��
�U�H�O�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V�� �R�U�� �S�U�D�F�W�L�F�H�V�� �R�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V�� �R�U�� �D�X�G�L�W�L�Q�J��
�V�F�R�S�H���R�I���S�U�R�F�H�G�X�U�H����
��
��



��

PART III – CONTROL AND COMPENSATION INFORMATION 
 
 
ITEM 9 – DIRECTORS AND EXECUTIVE OFFICERS OF THE ISSUER  
 

�'�,�5�(�&�7�2�5�6��
��

Name Director 
Since Membership in Committees 

�'�R�U�L�V���7�H�U�H�V�D���0�D�J�V�D�\�V�D�\��
�+�R��

���������� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H����

�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� ���������� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�H�O�D�W�H�G�� �3�D�U�W�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�L�V�N���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�0�L�F�K�D�H�O���/�����(�V�F�D�O�H�U�� ���������� �$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�H�O�D�W�H�G�� �3�D�U�W�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�L�V�N���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�5�H�\�Q�R�O�G���-�R�K�Q���%����
�0�D�G�D�P�E�D��

���������� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q��
���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U����

���������� �$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H�����&�K�D�L�U�P�D�Q����
�5�H�O�D�W�H�G�� �3�D�U�W�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�L�V�N���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

�5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D��
���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U����

���������� �$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�H�O�D�W�H�G�� �3�D�U�W�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H��
���&�K�D�L�U�P�D�Q����
�5�L�V�N�� �2�Y�H�U�V�L�J�K�W�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H��
���&�K�D�L�U�P�D�Q����

�9�L�U�J�L�O�L�R���3�H�x�D��
���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U����

���������� �$�X�G�L�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�H�O�D�W�H�G�� �3�D�U�W�\�� �7�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��
�&�R�P�P�L�W�W�H�H�����&�K�D�L�U�P�D�Q����
�&�R�U�S�R�U�D�W�H���*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H��
�5�L�V�N���2�Y�H�U�V�L�J�K�W���&�R�P�P�L�W�W�H�H��

��
��

�.�(�<���2�)�)�,�&�(�5�6��
��

Name Position 
�5�H�\�Q�R�O�G���-�R�K�Q���%�����0�D�G�D�P�E�D�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W��
�$�P�H�O�L�W�D���0�����,�Q�W�D�O�D�Q�� �7�U�H�D�V�X�U�H�U��

�&�K�L�H�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���2�I�I�L�F�H�U��
�&�K�L�H�I���5�L�V�N���2�I�I�L�F�H�U��

�$�L�V�V�D���9�����(�Q�F�D�U�Q�D�F�L�R�Q�� �&�R�U�S�R�U�D�W�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\��
�&�U�L�V���0�D�U�F�R���9�����%�D�Q�D�D�J�� �$�V�V�L�V�W�D�Q�W���&�R�U�S�R�U�D�W�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\��
�,�P�H�O�G�D���/�����7�D�Q�� �+�H�D�G���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
�&�H�O�H�V�W�H���$�����9�L�O�O�D�U�H�D�O��
���5�H�W�L�U�H�G���D�V���R�I�������$�X�J�X�V�W��������������

�)�R�U�P�H�U���+�H�D�G���R�I���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��

�$�Q�Q�H�E�H�O�O�H���5�����/�R�S�H�]�� �+�H�D�G���R�I���6�D�O�H�V���D�Q�G���0�D�U�N�H�W�L�Q�J��



��

�.�D�W�K�H�U�L�Q�H���0�����'�H�O�D���&�U�X�]�� �&�K�L�H�I���$�X�G�L�W�R�U��
�'�H�Q�L�V�H���'�R�P�L�Q�L�T�X�H���/�����&�D�O�Y�R�� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���2�I�I�L�F�H�U��
�/�D�U�L�]�]�D���*�D�L�O���%�����3�D�O�R�U�P�D��
���5�H�V�L�J�Q�H�G���D�V���R�I�������-�X�Q�H������������ ��

�)�R�U�P�H�U���&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���2�I�I�L�F�H�U��

��
�� �$���E�U�L�H�I���S�U�R�I�L�O�H���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���/�6�&�¶�V���'�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G���2�I�I�L�F�H�U�V���I�R�O�O�R�Z�V����
��

BOARD OF DIRECTORS 
 

DORIS MAGSAYSAY HO, 74, Filipino, Chairperson of the Board   
��

�'�R�U�L�V�� �+�R�� �L�V�� �W�K�H�� �&�K�L�H�I�� �(�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �2�I�I�L�F�H�U�� �R�I�� �$���� �0�D�J�V�D�\�V�D�\���� �,�Q�F���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �0�D�J�V�D�\�V�D�\��
�*�U�R�X�S���R�I���&�R�P�S�D�Q�L�H�V�����6�K�H���D�O�V�R���V�H�U�Y�H�V���D�V���&�K�D�L�U�����'�L�U�H�F�W�R�U�����7�U�X�V�W�H�H���R�U���0�H�P�E�H�U���R�I���Y�D�U�L�R�X�V��
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���� �V�X�F�K�� �D�V���� �/�R�U�H�Q�]�R�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���� �)�D�L�U�P�R�Q�W�� �6�K�L�S�S�L�Q�J�� ���+�.����
�/�L�P�L�W�H�G�����6�W�H�D�P�V�K�L�S���0�X�W�X�D�O���8�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V���$�V�L�D���6�R�F�L�H�W�\���3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H��
�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���� �,�Q�F������ �$�V�L�D�� �6�R�F�L�H�W�\�� ���1�H�Z�� �<�R�U�N�������0�D�N�D�W�L�� �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �&�O�X�E���� �0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q��
�0�X�V�H�X�P�� �0�D�Q�L�O�D���� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�� �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �I�R�U�� �(�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H�� �%�X�V�L�Q�H�V�V�� �I�R�U�� �6�R�F�L�D�O��
�3�U�R�J�U�H�V�V�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U�V�����6�K�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���K�H�U���0�D�V�W�H�U�¶�V���'�H�J�U�H�H���D�W���3�U�D�W�W���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���D�Q�G���L�V���D��
�J�U�D�G�X�D�W�H���R�I���0�D�Q�K�D�W�W�D�Q�Y�L�O�O�H���&�R�O�O�H�J�H�� 
 
ANTONY LOUIS MARDEN, 76, British, Vice Chairman of the Board, Member of 
the Executive, Audit, Related Party Transactions, and Corporate Governance 
and Risk Oversight Committees 
��
�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���L�V���W�K�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I���)�,�0���/�L�P�L�W�H�G���D�Q�G���D���'�L�U�H�F�W�R�U���R�I�����*���(�����0�D�U�G�H�Q��
�	�� �&�R������ �/�W�G���� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �0�D�U�L�Q�H�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �1�0�&�� �*�U�R�X�S�� �R�I�� �&�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �0�U����
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�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���*�U�R�X�S�����$�W�W�\�����3�D�O�R�U�P�D���U�H�F�H�L�Y�H�G���K�H�U���-�X�U�L�V���'�R�F�W�R�U���G�H�J�U�H�H���I�U�R�P���6�D�Q��
�%�H�G�D���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���±���0�D�Q�L�O�D����

��
������ �6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���(�P�S�O�R�\�H�H�V����
��

�1�R�� �S�H�U�V�R�Q���� �Z�K�R�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�� �G�L�U�H�F�W�R�U�� �R�U�� �D�Q�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U���� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �P�D�N�H�� �D��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�����1�H�L�W�K�H�U���L�V���W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���K�L�J�K�O�\��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�I���N�H�\���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O����

��
������ �)�D�P�L�O�\���5�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V��
��

�$�O�O���W�K�H���R�W�K�H�U���D�E�R�Y�H�Q�D�P�H�G���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G���R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�U�H���Q�R�W��
�U�H�O�D�W�H�G�����H�L�W�K�H�U���E�\���F�R�Q�V�D�Q�J�X�L�Q�L�W�\���R�U���D�I�I�L�Q�L�W�\���X�S���W�R���W�K�H���I�R�X�U�W�K���F�L�Y�L�O���G�H�J�U�H�H����

��
������ �,�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���&�H�U�W�D�L�Q���/�H�J�D�O���3�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V��
��



��

�7�R���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���R�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�����W�K�H���D�E�R�Y�H�Q�D�P�H�G���G�L�U�H�F�W�R�U�V���D�Q�G��
�H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���D�U�H���Q�R�W�����S�U�H�V�H�Q�W�O�\���R�U���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���O�D�V�W���I�L�Y�H�����������\�H�D�U�V����
�L�Q�Y�R�O�Y�H�G���R�U���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���L�Q���D�Q�\���R�I���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�x�� �D�Q�\�� �E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �S�H�W�L�W�L�R�Q�� �I�L�O�H�G�� �E�\�� �R�U�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �D�Q�\�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �D�Q�\�� �R�I�� �L�W�V��
�L�Q�F�X�P�E�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V�� �Z�D�V�� �D���J�H�Q�H�U�D�O�� �S�D�U�W�Q�H�U�� �R�U�� �D�Q�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H��
�R�I�I�L�F�H�U���H�L�W�K�H�U���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���R�U���Z�L�W�K�L�Q���W�Z�R���\�H�D�U�V���S�U�L�R�U���W�R���W�K�D�W���W�L�P�H����
��
�x�� ���D�Q�\���F�R�Q�Y�L�F�W�L�R�Q���E�\���I�L�Q�D�O���M�X�G�J�P�H�Q�W���L�Q���D���F�U�L�P�L�Q�D�O���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�����G�R�P�H�V�W�L�F���R�U���I�R�U�H�L�J�Q����
�R�U�� �D�Q�\�� �F�U�L�P�L�Q�D�O�� �S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J���� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �R�U�� �I�R�U�H�L�J�Q���� �S�H�Q�G�L�Q�J�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H��
�L�Q�F�X�P�E�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U�V����
��
�x�� ���D�Q�\�� �R�U�G�H�U���� �M�X�G�J�P�H�Q�W���� �R�U�� �G�H�F�U�H�H���� �Q�R�W�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �U�H�Y�H�U�V�H�G���� �V�X�V�S�H�Q�G�H�G�� �R�U��
�Y�D�F�D�W�H�G�����R�I���D�Q�\���F�R�X�U�W���R�U���F�R�P�S�H�W�H�Q�W���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�����G�R�P�H�V�W�L�F���R�U���I�R�U�H�L�J�Q�����S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�O�\��
�R�U���W�H�P�S�R�U�D�U�L�O�\���H�Q�M�R�L�Q�L�Q�J�����E�D�U�U�L�Q�J�����V�X�V�S�H�Q�G�L�Q�J���R�U���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���O�L�P�L�W�L�Q�J���W�K�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W��
�R�I�� �D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�F�X�P�E�H�Q�W�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �R�U�� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �R�I�I�L�F�H�U�V�� �L�Q�� �D�Q�\�� �W�\�S�H�� �R�I�� �E�X�V�L�Q�H�V�V����
�V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V�����R�U���E�D�Q�N�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�Q�G��

��

�x� � � $� Q� \� � � I� L� Q� G� L� Q� J�� �E�\�� �D�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �R�U�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �F�R�X�U�W�� �R�I�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�W�� �M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q�� ���L�Q��
�F�L�Y�L�O���D�F�W�L�R�Q�������W�K�H���6�(�&���R�U���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���I�R�U�H�L�J�Q���E�R�G�\�����R�U���D���G�R�P�H�V�W�L�F���R�U���I�R�U�H�L�J�Q��
�H�[�F�K�D�Q�J�H���R�U���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���R�U���V�H�O�I���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����W�K�D�W���D�Q�\��
�R�I���W�K�H���L�Q�F�X�P�E�H�Q�W���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�U���H�[�H�F�X�W�L�Y�H���R�I�I�L�F�H�U�V���K�D�V���Y�L�R�O�D�W�H�G���D���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�U��
�F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���O�D�Z�����D�Q�G���W�K�H���M�X�G�J�P�H�Q�W���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���U�H�Y�H�U�V�H�G�����V�X�V�S�H�Q�G�H�G�����R�U��
�Y�D�F�D�W�H�G����

��
ITEM 10 – EXECUTIVE COMPENSATION 
��

�7�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���W�R�W�D�O���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���W�R�S���R�I�I�L�F�H�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\����
�D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���S�H�U���G�L�H�P�V���R�I���W�K�H���'�L�U�H�F�W�R�U�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���E�H�O�R�Z����
��

�� �<�H�D�U�� �&�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q����
�3�H�U���'�L�H�P�V��

�%�R�Q�X�V�H�V��

������ �7�R�S���W�K�U�H�H����������
�2�I�I�L�F�H�U�V��

�������� �� �3�K�S�����������0�� �3�K�S�����������0��

���������� �3�K�S�����������0�� �3�K�S�����������0��

���������� �3�K�S�����������0�� �3�K�S�����������0��

�� �� �� ��

�������'�L�U�H�F�W�R�U�V�� ������ ���� �3�K�3�������������0�� �Q�L�O��

������ ���� �3�K�S�������������0�� �Q�L�O��

������ ���� �3�K�S�������������0�� �Q�L�O��

�� �� ��

��
�������� �(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���&�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���7�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���D�Q�G���&�K�D�Q�J�H���L�Q���&�R�Q�W�U�R�O��

�$�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V����
��

�2�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W���� �W�K�H�� �+�H�D�G�� �R�I��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �+�H�D�G�� �R�I�� �0�D�U�N�H�W�L�Q�J���� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �Q�R�� �V�S�H�F�L�D�O�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���� �V�S�H�F�L�D�O��
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�R�Q�W�U�D�F�W�V�����R�U���F�K�D�Q�J�H���L�Q���F�R�Q�W�U�R�O���D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���L�W�V���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�U���R�I�I�L�F�H�U�V����
�7�K�H�� �V�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V�� �H�O�H�F�W�H�G�� �D�O�O�� �L�W�V�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �E�R�D�U�G�� �R�I�� �G�L�U�H�F�W�R�U�V�� �D�S�S�R�L�Q�W�H�G�� �L�W�V��
�F�X�U�U�H�Q�W���V�H�Q�L�R�U���R�I�I�L�F�H�U�V����



��

��
��
ITEM 11 - SECURITY OF CERTAIN RECORD/BENEFICIAL OWNERS AND 
MANAGEMENT 
��
�$���� �6�H�F�X�U�L�W�\���2�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�I���&�H�U�W�D�L�Q���5�H�F�R�U�G���%�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���2�Z�Q�H�U�V���D�V���R�I���������0�D�U�F�K��������������
��

�$�V���R�I���������0�D�U�F�K���������������W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�W�R�F�N�K�R�O�G�H�U�V���D�U�H���W�K�H���R�Q�O�\���R�Z�Q�H�U�V���R�I���P�R�U�H���W�K�D�Q���������R�I��
�W�K�H�� �&�R�P�S�D�Q�\�
�V�� �Y�R�W�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �V�W�R�F�N���� �Z�K�H�W�K�H�U�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �R�U�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���� �D�V�� �U�H�F�R�U�G�� �R�Z�Q�H�U�� �R�U��
�E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���R�Z�Q�H�U������

��

Title of 
Class��

Names and 
Addresses of 
Record Owners and 
Relationship with 
Corporation��

Names of 
beneficial owner 
and relationship 
with record 
owner��

Citizen
ship��

Number of  
Shares Held��

% to Total 
Outstandin
g��

Common��
 ��

�1�D�W�L�R�Q�D�O���0�D�U�L�Q�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�������1�0�&������
����
���� �V�W���)�O�R�R�U���7�L�P�H�V����
�3�O�D�]�D�����8���1�����$�Y�H���F�R�U����
�7�D�I�W���$�Y�H�����(�U�P�L�W�D����
�0�D�Q�L�O�D��
��
�3�D�U�H�Q�W���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���R�I��
�W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\��
��

�'�R�U�L�V���7�H�U�H�V�D����
�0�D�J�V�D�\�V�D�\���+�R���±��
�3�U�H�V�L�G�H�Q�W���R�I�����1�0�&��
����
�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V��
�0�D�U�G�H�Q���±���'�L�U�H�F�W�R�U��
�R�I���1�0�&��
����
�%�R�W�K���D�U�H��
�D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���W�R���Y�R�W�H��
�W�K�H���V�K�D�U�H�V���R�I��
�1�0�&���L�Q���/�R�U�H�Q�]�R��
�6�K�L�S�S�L�Q�J��
�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q��

�)�L�O�L�S�L�Q�R�� ������������������������ ����������������

Common 
 

�3�&�'���1�R�P�L�Q�H�H��
�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�
��
��
�3�'�6���*�U�R�X�S�������W�K��
�)�O�R�R�U�����%�'�2���(�T�X�L�W�D�E�O�H��
�7�R�Z�H�U���������������3�D�V�H�R��
�G�H���5�R�[�D�V�����0�D�N�D�W�L��
�&�L�W�\��
��

�1�0�&��
��
�6�K�D�U�H�V���O�R�G�J�H�G��
�Z�L�W�K���%�$��
�6�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����,�Q�F����

�)�L�O�L�S�L�Q�R�� ������������������������ ����������������

�9�D�U�L�R�X�V���F�O�L�H�Q�W�V�� �)�L�O�L�S�L�Q�R�� ������������������������ ����������������

��
�
�3�&�'�� �1�R�P�L�Q�H�H�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� ���3�&�1�&���� �L�V�� �D�� �Z�K�R�O�O�\�� �R�Z�Q�H�G�� �V�X�E�V�L�G�L�D�U�\�� �R�I�� �3�K�L�O�L�S�S�L�Q�H��

�'�H�S�R�V�L�W�R�U�\���D�Q�G���7�U�X�V�W�����,�Q�F�������3�'�7�&�����D�Q�G���L�V���W�K�H���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���R�Z�Q�H�U���R�I���W�K�H���V�K�D�U�H�V���L�Q���W�K�H���E�R�R�N�V���R�I��
�/�6�&�¶�V���W�U�D�Q�V�I�H�U���D�J�H�Q�W�����3�'�7�&���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���G�H�S�R�V�L�W���H�O�L�J�L�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q���3�&�'���W�K�U�R�X�J�K���D���S�U�R�F�H�V�V��
�F�D�O�O�H�G�� �O�R�G�J�P�H�Q�W���� �Z�K�H�U�H�� �O�H�J�D�O�� �W�L�W�O�H�� �W�R���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �L�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G�� �D�Q�G�� �K�H�O�G�� �L�Q���W�U�X�V�W�� �E�\�� �3�&�1�&��
�D�Q�G���W�U�D�G�L�Q�J���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V����

��
�2�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �0�D�U�L�Q�H�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �D�E�R�Y�H���� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �Q�R�� �R�W�K�H�U��
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ITEM 12 - CERTAIN RELATIONSHIPS AND RELATED TRANSACTIONS 
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PART IV – CORPORATE GOVERNANCE 
 

ITEM 13 – CORPORATE GOVERNANCE 
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PART V – EXHIBITS AND SCHEDULES 
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ITEM 14 - EXHIBITS AND REPORTS ON SEC FORM 17-C  
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�Z�H�U�H���H�O�H�F�W�H�G���R�I�I�L�F�H�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���I�R�U�������������W�R�������������R�U���X�Q�W�L�O���W�K�H�L�U���V�X�F�F�H�V�V�R�U�V��
�D�U�H���G�X�O�\���H�O�H�F�W�H�G���D�Q�G���R�U���T�X�D�O�L�I�L�H�G����

������ �'�R�U�L�V���7�H�U�H�V�D���0�D�J�V�D�\�V�D�\���+�R���±���&�K�D�L�U�P�D�Q��

������ �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���±���9�L�F�H���&�K�D�L�U�P�D�Q��

������ �5�H�\�Q�R�O�G���-�R�K�Q���%�����0�D�G�D�P�E�D���±���3�U�H�V�L�G�H�Q�W���D�Q�G���&�K�L�H�I���2�S�H�U�D�W�L�Q�J���2�I�I�L�F�H�U��

������ �$�P�H�O�L�W�D���0�����,�Q�W�D�O�D�Q���±���7�U�H�D�V�X�U�H�U��

������ �$�L�V�V�D���9�����(�Q�F�D�U�Q�D�F�L�R�Q���±���&�R�U�S�R�U�D�W�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\��

������ �&�U�L�V���0�D�U�F�R���9�����%�D�Q�D�D�J���±���$�V�V�L�V�W�D�Q�W���&�R�U�S�R�U�D�W�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\��

Audit Committee 

������ �'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q���±���&�K�D�L�U�P�D�Q�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���±���0�H�P�E�H�U��

������ �0�L�F�K�D�H�O���/�����(�V�F�D�O�H�U���±���0�H�P�E�H�U��

Related Party Transactions Committee 

������ �9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D���±���&�K�D�L�U�P�D�Q�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���±���0�H�P�E�H�U��

������ �0�L�F�K�D�H�O���/�����(�V�F�D�O�H�U���±���0�H�P�E�H�U��

Corporate Governance Committee 

������ �5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D���±���&�K�D�L�U�P�D�Q�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���±���0�H�P�E�H�U��

������ �0�L�F�K�D�H�O���/�����(�V�F�D�O�H�U���±���0�H�P�E�H�U��

Risk Oversight Committee 

������ �5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D���±���&�K�D�L�U�P�D�Q�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D���±���0�H�P�E�H�U�����,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���'�L�U�H�F�W�R�U��

������ �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q���±���0�H�P�E�H�U��
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Report Date�� Item��

������ �0�L�F�K�D�H�O���/�����(�V�F�D�O�H�U�������0�H�P�E�H�U��

�������6�H�S�W�H�P�E�H�U��
����������

�)�L�O�L�Q�J���R�I���W�K�H���$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���,�Q�F�U�H�D�V�H���R�I���$�X�W�K�R�U�L�]�H�G���&�D�S�L�W�D�O���6�W�R�F�N���W�R���7�Z�R���%�L�O�O�L�R�Q��
�6�K�D�U�H�V���Z�L�W�K���D���S�D�U���Y�D�O�X�H���R�I���2�Q�H���3�H�V�R���S�H�U���V�K�D�U�H����

�� ��

�������1�R�Y�H�P�E�H�U��
����������

�$�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �W�K�H�� �%�\���/�D�Z�V�� �W�R�� �D�O�L�J�Q�� �Z�L�W�K�J�� �W�K�H�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �5�H�Y�L�V�H�G��
�&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �&�R�G�H���� �L�Q�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �6�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �D�Q�G��
�(�[�F�K�D�Q�J�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q����

��
 

Attendance of Directors 
 

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�V���W�K�H���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���E�R�D�U�G���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�Q���E�R�D�U�G���P�H�H�W�L�Q�J�V��
�I�U�R�P January 2025 �W�R��December 2025����

�� ��
Name of Director��

Total 
Attendance��

Total 
Absence

s��

Total 
Meetings��

���� �'�R�U�L�V���0�D�J�V�D�\�V�D�\���+�R�����&�K�D�L�U�P�D�Q���� ���� ���� ����

���� �$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� ���� ���� ����

���� �5�H�\�Q�R�O�G���-�R�K�Q���%�����0�D�G�D�P�E�D�� ���� ���� ����

���� �'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q�� ���� ���� ����

���� �5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D�� ���� ���� ����

���� �9�L�U�J�L�O�L�R���/���3�H�x�D�� ���� ���� ����

���� �0�L�F�K�D�H�O���(�V�F�D�O�H�U�� ���� ���� ����

��

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�V���W�K�H���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���E�R�D�U�G���R�I���G�L�U�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\���L�Q���F�R�P�P�L�W�W�H�H��
�P�H�H�W�L�Q�J�V���K�H�O�G���L�Q��������������
��
AUDIT COMMITTEE 
 

��
Name of Director 

Total 
Attendance 

Total 
Absences 

Total 
Meetings 

�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� 3 0 4 
�'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q�����&�K�D�L�U�P�D�Q���� 3 0 4 
�5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D�� 3 0 4 



��

�9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D�� 3 0 4 
�0�L�F�K�D�H�O���(�V�F�D�O�H�U�� 2 2 4 

 
 
RELATED PARTY TRANSACTIONS COMMITTEE 
 

��
Name of Director 

Total 
Attendance 

Total 
Absences 

Total 
Meetings 

�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� 3 0 3 
�'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q�� 3 0 3 
�5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D�� 3 0 3 
�9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D�� 3 0 3 
�0�L�F�K�D�H�O���(�V�F�D�O�H�U�� 1 2 3 

 
 
CORPORATE GOVERNANCE COMMITTEE 
 

��
Name of Director 

Total 
Attendance 

Total 
Absences 

Total 
Meetings 

�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� 2 0 2 
�'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q�� 2 0 2 
�5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D�� 2 0 2 
�9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D�� 2 0 2 
�0�L�F�K�D�H�O���(�V�F�D�O�H�U�� 0 2 2 

 
 
RISK OVERSIGHT COMMITTEE 
 

��
Name of Director 

Total 
Attendance 

Total 
Absences 

Total 
Meetings 

�$�Q�W�R�Q�\���/�R�X�L�V���0�D�U�G�H�Q�� 3 0 3 
�'�H�R�J�U�D�F�L�D�V���1�����9�L�V�W�D�Q�� 3 0 3 
�5�H�Q�H���-�����%�X�H�Q�D�Y�H�Q�W�X�U�D�� 3 0 3 
�9�L�U�J�L�O�L�R���/�����3�H�x�D�� 3  0 3 
�0�L�F�K�D�H�O���(�V�F�D�O�H�U�� 1 2 3 
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���Œ�u�]�š���U���D���v�]�o���U���W�Z�]�o�]�‰�‰�]�v���•��
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�D���v�]�o���U���������µ�U���/�o�}�]�o�}�U�������P���Ç���v���������K�Œ�}�U�������À���}�U���'���v���Œ���o���^���v�š�}�•�U��
���}�š�������š�}�U���������}�o�}���U���•���u���}���v�P������
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�^���o�µ�š���š�]�}�v�•���š�}�����o�o�����•���/���Á���o���}�u�����Ç�}�µ���š�}���š�Z�����î�ì�î�ñ���>�}�Œ���v�Ì�}���^�Z�]�‰�‰�]�v�P��
���}�Œ�‰�}�Œ���š�]�}�v���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š�X��
��
�z�����Œ���î�ì�î�ñ���(�}�Œ���š�Z�����W�Z�]�o�]�‰�‰�]�v�������}�u���•�š�]�����•�Z�]�‰�‰�]�v�P���]�v���µ�•�š�Œ�Ç���Á���•���u���Œ�l���������Ç��
���v�� �]�v���Œ�����•���� �]�v�� �(�o�����š�� �š�}�v�v���P���� ���v���� �•�Z�]�‰�� �����o�o�•�U�� ���v���� �]�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v���o�]�Ì������
�Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���Œ���(�}�Œ�u�•���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�����•���(���š�Ç�����v�����}�‰���Œ���š�]�}�v���o�����(�(�]���]���v���Ç�X��
��
�/�v�š���Œ�v���o�o�Ç�U���Á�������Œ���À�������}�‰���Œ���š�]�}�v���o�����Z���o�o���v�P���•���š�Z���š���]�u�‰�����š�������}�µ�Œ���À���•�•���o��
�Œ���o�]�����]�o�]�š�Ç�� �Á�Z�]���Z�� ���}�v�•���‹�µ���v�š�o�Ç�� �o�]�u�]�š������ �}�µ�Œ�� �Œ���À���v�µ���� �‰�}�š���v�š�]���o�� �š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�v�µ�u�����Œ���}�(�����}�u�‰�o���š�������À�}�Ç���P���•�X��
��
�E�}�š�Á�]�š�Z�•�š���v���]�v�P���š�Z���•�������Z���o�o���v�P���•�U���Á�����(�}���µ�•�������}�v���Œ���(�]�v�]�v�P�����v�����µ�‰�P�Œ�����]�v�P�����Æ�]�•�š�]�v�P���•�Ç�•�š���u�•���]�v���}�Œ�����Œ���š�}��
���o���À���š���� ���µ�•�š�}�u���Œ�� ���Æ�‰���Œ�]���v�����X�� �t���� �]�v�]�š�]���š������ �‰�Œ�}�P�Œ���u�•�� ���v���� �‰�Œ�}�i�����š�•�� �š�Z���š�� �Œ���š�]�}�v���o�]�Ì������ �Œ���•�}�µ�Œ�����•�� ���v����
�]�u�‰�Œ�}�À���������(�(�]���]���v���]���•���š�Z���š���•�š�]�o�o�����v�����o�������}�µ�Œ�����}�u�‰���v�Ç���š�}�������o�]�À���Œ���•���(���U�������‰���v�������o���U�����v�����š�]�u���o�Ç���•���Œ�À�]�����•��
���}�š�Z�����š���•���������v�����}�v���o���v���X��
��
�K�µ�Œ�����Æ�‰�����]�š�]�}�v���š�}�Á���Œ�����}�‰�š�]�u�]�Ì�������}�‰���Œ���š�]�}�v�•�����v�������v�����v�Z���v�����������µ�•�š�}�u���Œ���i�}�µ�Œ�v���Ç���l�����‰�•���}�v���(�]�Œ�]�v�P���}�v�����o�o��
���Ç�o�]�v�����Œ�•�X�� �t���� �Z���À���� �����(�]�v������ �•�š�Œ���š���P�]���� �]�v�]�š�]���š�]�À���•�� �•�‰���v�v�]�v�P�� �š�Z���� �•�Z�}�Œ�š�U�� �u�����]�µ�u�U�� ���v���� �o�}�v�P�� �š���Œ�u�U�� �Á�]�š�Z�� ����
�•�š�Œ�}�v�P�����u�‰�Z���•�]�•���}�v���]�v�v�}�À���š�]�}�v�U�����(�(�]���]���v���Ç�U�����v�����•���Œ�À�]���������Æ�����o�o���v�����X��
��
�>�}�Œ���v�Ì�}���^�Z�]�‰�‰�]�v�P�[�•�����v���µ�Œ�]�v�P���•�š�Œ���v�P�š�Z���]�•�����µ�]�o�š���}�v���š�Z�������}�o�o�����š�]�À�������}�u�u�]�š�u���v�š�����v�������}�Z���•�]�}�v���}�(���}�µ�Œ���‰���}�‰�o���U��
�}�v�•�Z�}�Œ�������v�����}�(�(�•�Z�}�Œ���U�����o�}�v�P���Á�]�š�Z���}�µ�Œ���À���o�µ�������‰���Œ�š�v���Œ�•�U���‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�U�����(�(�]�o�]���š���•�U���u���v���P���u���v�š�U�����v�����}�µ�Œ�����}���Œ����
�}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•�X���t�]�š�Z���š�Z�]�•���•�š�Œ�}�v�P���(�}�µ�v�����š�]�}�v�U���/�����u�����}�v�(�]�����v�š���Á�����Á�]�o�o�����}�v�š�]�v�µ�����š�}�����µ�]�o�����}�v���}�µ�Œ�������Z�]���À���u���v�š�•��
���v�����o���Ç���š�Z�����P�Œ�}�µ�v���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���o�}�v�P�r�š���Œ�u�U���•�µ�•�š���]�v�����o�����•�µ�������•�•�X��
��
�K�µ�Œ�����}�Œ�����À���o�µ���•���}�(�����Æ�����o�o���v�����U���]�v�š���P�Œ�]�š�Ç�U�����v�š�Z�µ�•�]���•�u�U���������}�µ�v�š�����]�o�]�š�Ç�U���]�v�v�}�À���š�]�}�v�U���Œ���•�]�o�]���v�����U�����Ç�v���u�]�•�u�U��
���v���� �}�µ�Œ�� �P�µ�]���]�v�P�� �‰�Œ�]�v���]�‰�o���� �}�(���t���� �����Z���� �Œ���u���]�v�� �]�u�‰�����š�(�µ�o�� ���v���� �Œ���o���À���v�š�X�� �d�Z���•���� �À���o�µ���•�U�� �‰���]�Œ������ �Á�]�š�Z�� �}�µ�Œ��
���v�š�Œ���‰�Œ���v���µ�Œ�]���o���•�‰�]�Œ�]�š�����v�����•�š�������(���•�š���]�v�š���P�Œ�]�š�Ç�U���(�µ���o���}�µ�Œ���u�]�•�•�]�}�v���š�}���•���Œ�À�����}�µ�Œ�����o�]���v�š�•�����v�������}�u�u�µ�v�]�š�]���•�����Ç��
���u�‰�}�Á���Œ�]�v�P�����(�(�]���]���v�š�����v�����Œ���o�]�����o�����u�}�À���u���v�š���}�(���P�}�}���•�������Œ�}�•�•���š�Z�������}�µ�v�š�Œ�Ç�X��
��
�^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�� �Œ���u���]�v�•�� ���� �����v�š�Œ���o�� �‰�]�o�o���Œ�� �}�(�� �}�µ�Œ�� ���}�Œ�‰�}�Œ���š���� �]�����v�š�]�š�Ç�X�� �t���� ���Œ���� ���}�u�u�]�š�š������ �š�}�� �•�Ç�v�š�Z���•�]�Ì�]�v�P��
���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�� �•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰�U�� �����}�v�}�u�]���� �Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�š�Ç�U�� ���v���� �•�}���]���o�� ���‹�µ�]�š�Ç�� �]�v�š�}�� ���À���Œ�Ç�� �(�������š�� �}�(�� �}�µ�Œ��
�}�‰���Œ���š�]�}�v�•�X���d�Z�]�•���Œ���‰�}�Œ�š���Œ���(�o�����š�•���}�µ�Œ���}�v�P�}�]�v�P�����(�(�}�Œ�š�•���š�}�������������Œ���•�‰�}�v�•�]���o�������}�Œ�‰�}�Œ���š�������]�š�]�Ì���v�����v���������‰�Œ�}�����š�]�À����
�(�}�Œ�������(�}�Œ���‰�}�•�]�š�]�À�������Z���v�P���X��
��
���•���Á�����o�}�}�l�����Z�������U���Á�����Œ�����}�P�v�]�Ì�����š�Z���š���•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���]�•���v�}�š���i�µ�•�š�������P�}���o�X���/�š���]�•�������v�������•�•�]�š�Ç�X���/�š���]�•�����•�•���v�š�]���o���š�}��
�‰�Œ�}�š�����š�]�v�P�� �š�Z���� �o�}�v�P�r�š���Œ�u�� �]�v�š���Œ���•�š�•�� �}�(�� ���o�o�� �}�µ�Œ�� �•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�W�� �}�µ�Œ�� �•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ�•�U�� ���µ�•�š�}�u���Œ�•�U�� �•�µ�‰�‰�o�]���Œ�•�U��
���u�‰�o�}�Ç�����•�����v�����š�Z���]�Œ���(���u�]�o�]���•�U�����v�����š�Z�������}�u�u�µ�v�]�š�]���•�����v�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���Á�����•���Œ�À���X��
��
�h�v�]�š���������•���}�v���U���Á�����•�š���‰���(�}�Œ�Á���Œ�����Á�]�š�Z���•�š�Œ���v�P�š�Z�U���Œ���•�]�o�]���v�����U�����v���������À�]�•�]�}�v���(�}�Œ���š�}�u�}�Œ�Œ�}�Á�X��
��
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�D�Œ�X���Z���Ç�v�}�o�����:�}�Z�v�����X���D�������u�������t���W�Œ���•�]�����v�š�����v�������Z�]���(���K�‰���Œ���š�]�v�P���K�(�(�]�����Œ��
�D�Œ�X���D�]���Z�����o���>�X�����•�����o���Œ���t�����]�Œ�����š�}�Œ��
�D�Œ�X�������}�P�Œ�����]���•���E�X���s�]�•�š���v���t���>���������/�v�����‰���v�����v�š�����]�Œ�����š�}�Œ��
�D�Œ�X���Z���v�����:�X�����µ���v���À���v�š�µ�Œ�����t���/�v�����‰���v�����v�š�����]�Œ�����š�}�Œ��
�D�Œ�X���s�]�Œ�P�]�o�]�}���>�X���W���y�����t���/�v�����‰���v�����v�š�����]�Œ�����š�}�Œ��
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�D�•�X�����}�Œ�]�•���d���Œ���•�����D���P�•���Ç�•���Ç�r�,�}���t�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v��
�D�Œ�X�����v�š�}�v�Ç���>�}�µ�]�•���>�X���D���Œ�����v���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���Z���Ç�v�}�o�����:�}�Z�v�����X���D�������u�������t���D���u�����Œ����
��
�d�,�������h���/�d�����K�D�D�/�d�d�����W��
��
�D�Œ�X�������}�P�Œ�����]���•���E�X���s�]�•�š���v���t�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v��
�D�Œ�X�����v�š�}�v�Ç���>�}�µ�]�•���>�X���D���Œ�����v���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���D�]���Z�����o���>�X�����•�����o���Œ���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���Z���v�����:�X�����µ���v���À���v�š�µ�Œ�����t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���s�]�Œ�P�]�o�]�}���>�X���W���y�����t���D���u�����Œ��
��
�d�,�������K�Z�W�K�Z���d�����'�K�s���Z�E���E���������E�����Z�/�^�<���K�s���Z�^�/�'�,�d�����K�D�D�/�d�d�����W��
��
�D�Œ�X���Z���v�����:�X�����µ���v���À���v�š�µ�Œ�����t�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v��
�D�Œ�X�������}�P�Œ�����]���•���E�X���s�]�•�š���v���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���s�]�Œ�P�]�o�]�}���>�X���W���y�����t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X�����v�š�}�v�Ç���>�}�µ�]�•���>�X���D���Œ�����v���t�������À�]�•���Œ��
�D�Œ�X���D�]���Z�����o���>�X�����•�����o���Œ���t�������À�]�•���Œ��
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��
�D�Œ�X���s�]�Œ�P�]�o�]�}���>�X���W���y�����t�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v��
�D�Œ�X�����v�š�}�v�Ç���>�}�µ�]�•���>�X���D���Œ�����v���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���D�]���Z�����o���>�X�����•�����o���Œ���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X�������}�P�Œ�����]���•���E�X���s�]�•�š���v���t���D���u�����Œ��
�D�Œ�X���Z���v�����:�X�����µ���v���À���v�š�µ�Œ�����t���D���u�����Œ��
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