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(H1] ZE3 HIUS
4Q22E 2022E
HE A HE & | HS3W(A )| HSE(%, %) HE A HES F | HEIU(A ) | HSE(%, %)
o= 1,712 1,868 156 9.1 6,569 6,725 156 24
Fgol 108 175 67 62.5 479 546 67 140
Ygolls 63 94 - 31 73 8.1 - 08
Atz Quantiwise, WE A, SHEIEAISH 2|M2|HIE
(H2] HHMA s Slef2d%|
4Q22E 2022E
HMMA atelEdz| 20|(A )| 2401(%, %p) M~ 34| 210|(A4 #)|  210(%, %p)
= 1,738 1,868 130 75 6,594 6,725 131 20
ol 136 175 39 286 508 546 38 75
YollE 78 94 - 15 77 8.1 - 04
2f2: Quantiise, WELIA|2}, SIBIEAZA 2| ME]
(H3] WS o= U 27|8 A 20|(EE) (2ol of 9)
2020 2021 2022E| 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20| 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21| 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E
iz 5426 6018 6725| 1284 1356 1356 1430 1406 1449 1481 1682 1543 1630 1684 1868
YoY(%) 63 109 117\ (14) 17 19 264 94 69 92 176 97 124 137 111
o7t 3602 3607 3918 842 951 924 85| 800 875 9923 1009 80 970 972 1,086
YoY(%) 37 or 86| (13 95 47 05| (B0 B0 02 141\ 114 108 53 75
OE7HE(%) 664 599 583| 655 702 681 619| 569 604 623 600 577 595 577 581
of22019 1825 2411 2807| 443 405 432 545 606 574 559  672| 652 660 712 783
YoY(%) 132 321 164\ (1.7) (144) (34) 1254 369 419 293 233 76 150 275 164
OlE2Z0|25(%) | 336 401 417 345 298 319 381| 431 396 377 400| 423 405 423 419
| 1,804 2,056 2261 441 446 421 495| 508 536 473 538| 511 557 585 608
YoY(%) 06 140 100\ 69 @24 05 (17| 152 202 123 87| 05 38 236 130
THAHIS(%) 332 342 336| 343 329 311 346| 362 370 319 320 331 342 347 325
Feiole 21 355 546 2 @) 11 50 98 38 8 134 141 103 127 175
YoY(%) 52 15899  537| (956)  FHER  (620) B\ 57536 B 029 1662 445 1737 487 304
FRHOIAZ(%) 04 59 8.1 01 (31 08 35 70 26 58 80 92 63 76 94
0|2 (149) 52 351 (25 (72 46  (99) 48 (0 64  (56)| 107 20 9% 129
YoY(%) Xz BH 5704 Y 2231 | FH Oz 43 H| 120 FH 02 FH
£0|2AE(%) 29 09 52| (19 (3) 34 (69 34 (03 43 (33 69 1.2 57 69
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(B4] W SAH L 22 AFE 0fF 20| (Tto): of )
2020 2021 2022E| 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20| 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21| 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E
HEE =
PESSS 803 806 83| 202 192 206 203| 18 196 208 215 193 209 222 229
2lui2 636 695 778| 147 166 156 166 171 168 173 183 191 183 199 205
ez 566 569 589 134 141 146 145 132 142 151 143 135 147 156 151
A 118 217 279 14 25 37 41 44 52 59 62 66 62 %477
ofedat 160 200 242 37 40 4 4 41 44 53 63 64 57 56 65
HZAE 138 172 204 33 34 35 36 39 &2 43 47 46 52 51 55
AO0EG 152 148 129 38 45 37 32 46 39 34 30 32 32 33 32
Foet 129 118 137 30 31 32 36| 26 26 30 36 32 33 35 37
ERmA 112 103 97 2429 28 3R 26 29 28 20 25 23 25 24
32 63 65 77 16 16 15 16 16 16 16 18 20 18 19 20
2|82 E0]| 72 63 67 21 17 18 15 16 16 16 15 17 16 16 18
a2zt 12 44 61 1 4 4 3 " 1 1 " 12 14 16 19
2|22 0 31 335 0 0 0 0 0 0 5 26 47 69 % 123
AHEZ YoY(%)
JIZFY (108 03 59| (€6 (152) &7) (125 ©0 21 11 59| 39 65 66 64
g2\ (57 92 119| (119 ®1) (107) 72| 163 12 106 98| 115 &7 152 122
= 97 04 36| 1871 116 80 29| (13 06 36 (14| 19 34 33 56
A 135 849 283 (725) 1741 1290 445 2264 1049 589 497 487 199 245 243
ogelef| 56 249 209 24 105 82 15 103 76 291 508 53 308 53 40
H2HE| 125 247 189 213 84 191 36| 183 216 253 3371| 173 246 180 161
ADOEG) 09 23 (130 10 76 40 (93| 208 (137) (@91 (©0)| (00 (176) (17) 62
£met 213 (82) 161\ 188 224 193 242\ (119 (168 (68 10| 223 288 163 25
E2mAl 14 83 (9| Q@9 24 (1) 136 71 ©2 21 (65| (B3 @05 (112) 191
FeZ| (15 33 178 14 (86 29 09| ©0 06 27 98| 233 140 212 131
gHEE0| (94 (119 61 12 @12 (33 (39| @63 (1) (122) 18] 94 (12 ©2) 167
82/5813202 2665 374 - - - 2549|18327 1683 1398 2768 52 308 463 678
E=5 - - 9763 - - - - - - - - - - 18944 3675
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[ ASAE ]
QAN el dote)  ZHFAELE (Sl ot @)
129 24 2019 2020 2021 2022E  2023E  12¥ ZAM 2019 2020 2021  2022E 2023
o2 511 543 602 672 747 /AWML 328 288 348 337 359
Oj2Z0( 161 182 241 281 312 #HSHapt 35 46 82 49 48
oo -18 2 36 55 81  OiEAA 183 128 156 163 171
EBITDA 2 22 50 69 92 AMDAA 90 100 101 121 135
&0|2REQ -1 7 5 -4 -4 HIRSALE 241 249 205 218 221
Q|aheEo] 1 2 -1 0 0 ExRK 85 62 81 97 100
Al 2HEQ 0 5 0 0 0 Sz 142 174 107 105 104
HIFAS A& -34 -13 26 50 76 Rz 13 13 17 16 17
27120l 24 -15 5 35 57 A2 568 537 553 555 580
AHjEZEE0]9 24 -15 35 57 SR 275 224 268 240 228
E7E(%) OHURHS 77 79 88 102 113
o= -49 6.3 109 117 1M1 FEE0IREA 156 98 115 86 61
g0l A EH 15899 53.7 476  HIRSEA 65 107 79 82 68
EBITDA 952 10396 1338 376 330  HIRSOIAEA 33 77 53 52 37
&09 23 22| Bd 5704 632 BaEA 340 330 347 321 296
0|2E(%) A2g 54 56 57 59 59
Oi2Z0|UE 316 336 40.1 417 417  22doz 99 98 97 95 95
A0S 35 04 59 8.1 108 oot 85 64 63 91 141
EBTDAO|2E 04 40 84 103 123 AEzy -10 -10 -1 -1 -1
MiMo|E 6.6 24 43 74 102 A7|FAl -10 -10 -1 -1 -1
&0|9E 4.8 2.8 09 52 77 AREA 228 207 206 234 284
3SEH @y g FLAHE (Erl: 9, v
128 2 2019 2020 2021 2022E 2023E 129 ZAM 2019 2020 2021 2022E  2023E
FAUHISE 56 69 19 32 61 FYAE
271202 24 -15 5 35 57 EPS -1,122 -694 217 1583 2,59
ARAHZH| 20 19 15 15 12 BPS 10553 9287 9017 9938 12,062
U 2S 64 39 -48 -13 9 DPS 298 307 316 320 320
22 A E7h 39 46 -41 -14 8 CFPS 415 1498 3067 3366 2979
o 24 (S 19 -8 3 21 -14  ROA(%) 42 27 10 6.3 10.1
OfUHE S7HLL) 4 0 4 12 12 ROE(%) -10.1 69 25 16.0 222
Easigss 32 70 17 9 -17  ROIC(%) 33 05 2.7 15.1 224
FEMHRFIS) 9 -10 56 -10 -9 Multiples(x, %)
S ZA(E71) -4 3 5 -1 2 PER 249 -49.1 105.3 1.2 7.0
S22 Z4(E71) 3 -48 34 5 2 PBR 2.7 37 25 18 15
ARHISE 24 24 -18 -39 -47 PSR 13 15 09 06 06
21432 S7HEL) 8 -17 -1 -31 -40  PCR 674 227 74 52 6.1
Ap20| S7HEL) -7 7 -7 8 -7 EV/EBITDA 413.0 415 120 7.1 52
gzl A5 -7 7 7 7 7 HiERAE 1.1 09 14 18 17
231358 10 35 72 79 70 (%)
(RUAEZIHYL) 69 58 2 20 9 Eidlg 1489 1599  168.1 1373 1043
(2|12 9 10 7 10 9 Net debt/Equity 67.5 620 422 380 176
(+H)RHLHOHZE -4 3 58 -1 -2 Netdebt/EBITDA 81560 5945 1730 1283 54.1
Free Cash Flow 66 80 124 47 50 f=EHg 119.1 1286 1299 1407 1571
()7 |EFEAL 21 27 49 5 4 ORtEAHES(HY) n/a 03 64 93 17.1
Qojsizd 45 53 75 52 46 ZARR(%)
NOPLAT -13 2 7 39 61 EsaE 75.0 735 60.0 64.8 65.0
(+) Dep 20 19 15 15 12 AS+ERRM 250 265 400 352 350
(U H2ER 69 58 2 20 9 ZEPR(%)
(-)Capex 9 10 7 10 9 Az 453 457 450 37.1 257
OpFCF 67 68 16 23 55 APt 54.7 543 55.0 629 743
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2022.05.12 Buy 35,000
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