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OHEA (M) - - - - 2548 2531 0.7 2,495 2.1
FHo|(MHH) - - - - 108 173 =376 142 -23.9
AHiZEZ20[ Q) (MAHH) - - - - =22 36 -1611 26 -184.6
HHo|2UE (%) - - - - 47 6.8 - 57 -
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EARNINGS REVIEW

B [EHFR (M)

Key Facfors 1024 2024 3024 4Q24 1325 2025 3Q25P 4Q25E. 2023 2024 2025 2026E
SMP (#4/kWh) 131 126 139 115 16 123 n7 10 166 128 n7 115
TG GHEHUSD) 126 139 144 137 107 103 M 100 161 136 105 100

D=4 559 607 541 648 618 618 599 712 3024 2355 2548 2660

YoY 247 247 324 -41 07 19 06 99 71 =21 82 44
EplMEN 232 249 229 213 222 218 208 216 987 923 865 862
sl 277 304 260 392 332 338 328 4281 1872 1233 1426 1539
&2 72 78 90 92 92 77 78 85 286 333 332 327
7JEHHBAT -2 -25 -3 -50 -28 -15 -15 70 121 134 -75 -69

BHIE 508 539 497 622 601 584 573 681 2917 2165 2440 2527
EpuEN 183 187 189 199 217 199 195 201 862 758 813 788
sl 275 302 254 385 319 32 316 43 1891 1216 1370 1483
&2 71 76 88 91 92 77 78 84 283 326 331 324
IJEHHERT -2 -26 -34 -52 -28 14 =15 70 -9 134 74 -69

B0l 51 68 44 26 18 34 25 31 107 190 108 133

YoY 659 2197 -260 979 657 500 424 B2 490 75 431 231

FeoLE 92 72 82 40 28 55 42 43 35 81 42 50
Erceas Gl -18 -23 -26 -29 -24 -33 -4 -29 -52 96 127 -55
7|Et ARl 0 -2 -1 -34 1 -4 -9 -12 -25 -37 -24 -3
FAGLA ol 0 0 0 -1 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1
EHOIA| 1 2 5 -9 -4 3 -6 -2 1 9 -9 9

=0l 23 30 1 -28 -2 -5 -18 -8 17 3% -3 37
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EARNINGS REVIEW
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128 ZAMHA) 2023 2024 2025 2026E 2027 12% ZHAHMAE) 2023 2024 2025E 2026 2027E

/AL 1201 1320 152 1579 1640  OfEA 3024 2355 2548 2660 2782
S U F YR 283 318 217 286 292 OHEYIL 2813 2051 2317 2385 2478
=M % 7|E A 554 466 513 532 555  OjES0|Y 211 3 231 275 34
R RpAL 180 201 220 229 239 IHE50|AE%) 70 129 91 103 109

H| - SALAH 1767 2116 2099 2100 2101  ErO{H|Q} 2| 104 114 123 142 148
7|3 8AHt 20 105 R? e % "oy 107 190 108 133 156
[ERA 1448 1380 1352 1352 1352 A0 AE%) 35 81 42 50 56
FERA 9 13 14 12 11 HYY2Y 78 135 151 -87 -83

XA 2968 3436 3621 3679 3741 =8ty ) 77 9% -4 -104

S8 1630 1634 180 1924 1952 Q|etH &9 4 4 5 0 0
SR 1018 1040 1240 1260 1261 A7 HS FXtEY -1 -1 0 0 0
DR X 7|EHHS 451 353 616 640 667  MHAZAIHOY 28 55 43 46 73
AR e 2 2 2 2 2 HEASALHO[ A E (%) 09 23 17 17 26

HGS2H 468 914 913 915 916 AHSAHHUA 11 19 9 9 15
B3 &7M 434 882 877 877 877 AZAR0Y 17 36 34 37 58
7|0 Y X 7|EHYE 3 3 4 4 4 FTARYoY 0 0 0 0 0
|15 EEH 15 15 17 17 18 *HOlNZ 3} 0 0 0 0 0

2xEA 209 2548 2793 2839 2868  E7|=0[Y 17 36 34 37 58

X|Hj=F=X|2 719 758 745 746 762 =0|AE %) 06 15 13 14 21
g 73 73 73 73 73 N B 4 65 2 26 40
AHEY0E 427 427 461 461 461 KHfFEFEHE #=0[UE®%) 14 28 09 10 14
J[EfRtETLE A 14 -14 14 -14 -14 HIX[Hj=F 25 29 11 11 18
7|14 0 0 0 -0 0 FxZo|d 15 33 35 37 58
o|YYofz 233 27 224 225 241 N B 40 63 2 -1 2

H|X|bjzEFR |2 150 131 83 a3 11 EINLIE= 25 30 33 38 60

EEA 869 888 827 840 873  EBITDA 214 308 228 252 275

SxetxEEA 2968 3436 3621 3679 3741

HZSEER TR E

128 AL AH) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  12E ZMhAAg) 2023 2024 2025 2026E  2027E

dYesHasE 33 % 81 153 174 354 (%)
57|20/ 17 36 34 37 58 o= 71 21 82 44 46
HoZ 4855 190 274 214 232 238 ooy 490 775 431 231 173

SURAZ T2 105 118 118 117 117 HTEASAE 0| -857 934 XM sSH 582
T2 2 1 2 2 2 EBITDA 348 438 -261 107 90
7|Et 83 156 % 113 119 EPS 620 %3 AN =H 534
RHEXEZLAE 155 -105 7 3 3 UM %)

OFEKIAL7 EH AL AGTh 39 13 48 -20 23 ROA 06 11 -10 10 16
xRtz AE7h 23 27 -5 -9 -10 ROE 60 88 30 35 53
ENEE RV i) -60 93 103 24 27 EBITDADH! 71 131 89 95 99
7|E 19 142 15 123 133 QMM (%)

HOIN| e 33 31 9 -9 15 fEHE 736 808 810 81 840

Exgsdass 24 469 18 124 -125 S E 2416 2869 3376 3381 3284
S LAE T 107 -115 120 -4 5 =X /A7 A2 1201 1570 2083 2061 1968
FERMIZAE 127 44 78 17 17 EBITDA/O| HH| 2(HH) 32 32 21 22 24
RYRAOIZAEB T -1 - 4 0 0 HiEhg et 58.1 377 1092 935 610
7|E 3 -39 20 3 3 FINEE)

HEgsHasE 57 410 151 4 24 EPS(AIZALY) 2924 4512 1557 1817 2788
IS8R AB I LD 163 -247 77 20 0 BPS 49924 52584 51690 51807 528%
7138 ASHED) 93 487 100 0 0 CFPS 10372 12731 6742 10072 11028
RHEQ|Z7HHA) 0 0 35 0 0 T AgHESE 1700 1700 1700 1700 1700
HiE=axS -26 26 26 24 24 ValuationX|E (H)
7|E} 13 1% 35 0 0 PER 923 55 -149 127 83

339 37K 0 35 40 9 6 PBR 05 05 04 04 04

WESZE 28 283 318 277 286 PCR 26 19 34 23 21

7|UHFE 283 318 277 286 292 EV/EBITDA 74 61 94 86 79

FCF -161 50 3 36 56 HiE A 62 69 73 73 73
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EARNINGS REVIEW
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