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6. Valuation
1) £Xo|A o, SEF7L 19,000 Ho2 ApH

3ol gial] FAR)A v, 5357 19,000 9 AlAIE AW Al A5t A
gt} ZgFUbe B30 2016 W o)Ak EPS o Target PER 20 #lS ral A3

t}. Target PER 20 #jE= S48 9F Hytol sidait). gaze] A3 o] A%7]d] 7l
AL AGst Ay EAS ] wE Ay B2 AUAIZE A S Akehd v
HEA ] Z2Zolubar JJFD}QU{ z‘g@ grz10] A KA Folo] we} Target PER
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CHAICHE B ZUAMN
2 ZAg) 2013 2014 2015 2016E 2017E & ZAKIS) 2013 2014 2015 2016E 2017E
SETA 3040 4407 4130 4813 5561  OfE 7467 8357 8671 952 10351
S0 TARA 505 1855 564 950 1442  OjESI7} 6573 7167 7289 7939 8595
MES ROV E 1200 1118 957 1094 1213  OfEZ0|9] 893 1189 1382 158 1756
THDAFAH 834 673 663 758 840 IE30[25 (%) 120 142 159 167 170
H|SE XM 2608 2867 3631 3517 3403  EOjH|QNEE[H| 841 06 1026 1121 1229
7| 2SR 404 00 746 746 746 aiolo|ol 52 283 3% 465 527
SERIA 1878 2290 2657 2644 2632 %l0[21E (%) 07 34 41 49 51
=L 6 4 8 45 0B H|H = 91 -106 -154 51 88
TS| 5648 7275 7761 8330 894 ~38H|2 54 39 42 -100 -137
oEH 2743 3697 4381 4518 4638 Qlstazol 56 -14  -170  -40 -4
th|2gex 1973 2939 3421 3421 3421 HAI|YEXS midol 0 0 0 0 0
OIS U 7|EFYS 497 367 524 600 665 HEALAI0[2 43 177 202 516 615
Ch7|ZSChegy 0 0 0 0 0 HEZHSAI0|2E (%) 19 21 23 54 59
HQEH 532 @5 73 752 781 ALALAHOIA| 52 71 95 134 149
7|2 8E1 3/ 73 52 52 52 ASAKo 90 106 107 382 466
A7|ofiRgs % =

0 0 0 0 0 FHAtgolY 0 1 1 4 -1
7|EfRYS
A7|EckEy 5 5 6 7 7 ol &t 0 0 0 0 0
SHEA 3275 462 5104 5271 5419 &7|20|Y 9 105 107 381 465
P[TEEIE] 2377 2668 2681 3086 3575  20|2AE (%) 12 13 12 40 45
N 184 184 184 184 184 pA[IE=ES 97 117 110 385 469
EYoF 828 93 1010 1010 1010  XHIEZL 20[US(%) 129 14 127 404 453
J|EFRFE AL Q A 78 31 1% -19%  -19%  H|X[HRESE 6 -1 4 4 4

X7 |Z=Al g7 30 <10 -0 -0 ZEEo|Y 105 98 127 402 48
0|90z 1439 1545 1662 2047 2515  KHiEFE 11 109 130 405 489
Bl E=S EN 4 16 B % -0 HEHEF 6 -1 3 3 3
PNEES] 2373 2652 2658 3060 3,545 EBITDA 109 352 451 583 642
SRQiREE 5648 7275 7761 8330 8964
YgSER TREXXE
o ZMg) 2013 2014 2015 2016E 2017E & ZAKIS) 2013 2014 2015 2016E 2017E
FAEEHIASE 127 685 504 285 354  MEM (%)

E7|20[ Q24 9 105 107 381 465 iTES! 122 119 38 99 87
HaiAMslEE 132 319 38 201 176 ot 725 440 256 307 133

SHTIAZITFALZH| 53 64 90 113 12 HEASAI0[Y 576 244 139 1556 191

SETIAAIZH| 3 4 4 5 3 EBITDA 541 2238 81 293 102

7|E} % & B 9 9 EPS(IZARR) 636 220 -60 2482 218

SHRMEZIAZTN 22 381 Bl 16 142 UM (%)

DISAHRG [EfRIRC| ZAET) -156 68 115 -137 -119 ROE 42 46 41 134 141

T DRHAIZEAE T 90 158 7095 & ROA 16 16 14 47 54
DY 51 7[ERIZ0| 7K 204 73 134 75 65 EBITDAD}AI 15 42 52 6.1 6.2

7|E 20 R 2% 9 6 oPdd (%)

EHO| |t 73 70 125 131 -145 QEH|g 1108 1192 943 1065 1199
EXEEsiasE 550 538 2049 179 215 BijHg 1380 1743 1920 1723 1528
ISRAZAETD 271 125 2048 0 0 ARIQIT/R7 R 640 475 706 487 282
ORIAZIASTY 377 481 97 -100 100 EBITDA/O|XIH| £(Hl) 16 67 80 75 83
SFURMLAME7N -1 4 1 4 1 FEE @
7|E} 9 72 9 80 317 S EY) 263 321 301 1050 1278
NRessass 348 1181 163 18 78 BPS 6471 7264 7298 8402 9734
CH|2SEMSTHZA) 50 699 91 0 0 CFPS 417 504 557 1368 1591
27|28 EMSTHZLA) 280 538 308 0 0 =t &3Hcl2 0 0 0 0 0
RHEO|ZTHZA) 0 0 0 0 0 ValuationX|Z (Hf)

Hgt2o| X2 0 0 0 0 0 PER(%| 1) 355 522 733 152 125
7|E} 58 55 54 78 -78 PER(X|X) 151 266 408 108 89
330| Z7HZA) J71 1350 1291 386 492 PBR(X|1) 14 23 30 19 16
7|x82 1276 505 1855 564 950 PBR(A|X) 06 12 17 14 12
7|Ze3 505 1855 564 950 1442 PCR 212 268 293 99 85
FCF 325 102 362 188 262 EV/EBITDA(X| 1) 459 212 23 127 108
X2 EAD SKEH =8 EV/EBITDA(%|R) 277 126 143 98 81
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Analyst O|X[HIO|R A% HAHAK|
as FAEE oAl E Ak FA ARSI SRANHE A, AL}
;‘Zuggfgegfjgmm A, AAE 5 SE] Aol 23 ARIS F9sta glom AdRE, wiA Iz
A5 B SAXRIE F9sta ok A T, AA97) 5 SARKRIES o
Company Data Aulo] Q2 o] 3 AlR/SHE ARAAR wWsfslar glrk
NEE] 419 9gl
i WRET AP/ o oji Tk
T =T
o7} 500 & 20143 12 9 19eg AYs) A AIS 243 glon, 2015 Wl #kd
A7HE% 1267 %@ A7}, YeFe 5 At ek GA/2E] AIS oAHlo] 9= o] dah o]
e o co VAR R Qg geleg B Q9ske AUk Ak A/
oI T g A el Al m3kE K 2ol A7) 4Bl € Ao AY
FERCE] 110% tt.
He4olE
IRR= 71, WFojo]d xH7}
e —om MEAE 9% AT R AT} i AR ol9) s 3l )
@SDAQ 70'437; TS Askelar Qo) AFETRE e A Qe 2016 @ oA 71F PER
527 Beta 105 8.3l Gl A= ar glo] WiololMo] AF7IE o] glom, ATz )z} g
525 22 2220 & 7 WFollold 87} o] Folx o sirtar sk,
527 &[M7t 1,085 &
602 Ha 7{eicha 49 93 OIAIM 9l EXIX|E
] ER] 2013 2014 2015 2016E 2017 2018E
Fot A drirelE ET ol 10446 10239 1066 9139 858 9005
— yoy % -19 -20 38 140 63 51
ofolal ST 158 20 239 346 451 527
. yoy % 330 518 04 48 305 169
- : EBITDA of9) 259 357 365 451 55 632
N Ao o 5%  -103 7 213 297 361
! £O[AREFT) A 83 2 29 150 209 258
| dol0AE% % 15 23 23 38 53 59
TR EBITDA% % 25 35 34 49 65 70
2028 % 05 03 02 18 26 30
TaE | muEt At EPS gl 103 30 56 187 260 32
e 3% 28% PER b 143 21 233 83 60 48
Y/ El 10% 399% PBR Hi 10 10 10 11 10 08
4 06% 283 EV/EBITDA b 184 149 150 115 87 72
= =z = ROE % 72 02 28 136 169 181
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1) Mg, S= HEYUHE HelE

2014 T o) F A1E ARIFRe] WL A7)A 9l 20149 129 FA9E
2 A9 Ags AYS BAsga, 20149 11 94 ‘R A F&G A RS wiga)
S7ke B8-S skt 2015 dell= 79 LPC 7F 2] F&G = FEH (52
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A2 vl 7] F&G B A HAar, A3 3 o] o} o]x|ulo] o Zo 7
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3. MFZE 7HY, BR[O Bt
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7} = &=

& A st Ak, FARE Sol szobalth shARE A AR A
El 2 o iAol ZItE, olS AE gkl 2Estar glo] AFTE
Mg Ao etk AU LPC 7k $-2l= F&G = EWA H5F 93E F&G
AR 278%% T SUEFLG A TEUES B9 Aasha siol B A
o= oA %E} 2015 9 7|& <=A9E 2 4,076 oY, FARES 457.7%RAR A
e Ao w 23 wAUT2 3591 9, FAMES 420.7%% vobd Aow A
k. ROE B3 2015 9 2.8%°04 &3 13.6%%2 2 ¥ /j4lE Aoz 7gdr.
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NI SUAMM

2 A1) 2013 2014 2015 2016E 2017E ¥ ZAHE) 2013 2014 2015 2016E 2017E
SETH 3985 4337 4394 4262 4125 i 10446 10239 10626 9139 8568
S 20STMAL 478 527 558 842 813 iYL 9474 9155 9494 8001 7400
DS AL 7 ERhA 1502 1529 1611 1397 1335  OfEZ0|9| 972 1083 1132 1138 1168
THDAFAH 1095 1490 1361 1180 1128 E£0/28 %) 93 106 107 125 136
H|SE XM 3237 3298 323 3238 3251  HORH|QLE|H| 814 84 893 7193 717
7| 2SR 180 185 340 340 340 aoio|ol 158 240 239 346 451
QBT 2221 2259 1945 1941 1938 AAH0|2AE (%) 15 23 23 38 53
ST 308 266 212 210 209 H| @@zl 102 -3 46 13 1%
TSR 722 7635 7630 7500 7376 a32gH|g 112 114 139 118 104
esn 4745 5366 5380 5205 5016 Qgkataiagl 8 2 9 10 10
o |28Hx 3714 4321 441 AL 4121 EAI|HEXS Hzizol 2 -3 14 0 0
OIS U 7|EFYS 674 707 670 581 555 HEAZA 0] 56 103 7 213 297
Chy|&ekERy 0 0 0 0 0 HEZHSAI0|2E (%) 05 -10 -01 23 35
HIQEE! 1060 1231 882 855 767 ASAHRIM 0 3 &2 4 7N
7|2 8E1 841 1120 797 697 497  AZAIKo|Y 56 -1 34 164 25
ST X 9 0 0 0 0  ZENEoY 0 2 46 0 0
7|EFS

ESyIE==Th | 0 0 0 0 0 Ol K|t 0 0 0 0 0
SHEA 5806 6597 6262 6060 5783 &7]2:0/ 56 -3 18 164 25
P[TEEIE] 1185 992 1066 1151 1315  #0|UE (%) 05 03 02 18 26
=] 419 419 419 419 419 == 83 2 29 150 209
x2ololz AUl 201 342 M2 M2 XHIEEUS 20/U2%) 079 002 027 164 244
J|EFRFE AL Q A 28 %6 97 97 97 HRWFEF 27 3% 11 14 16

X7|=A 0 <10 10 -0 -0 ZEEo|Y 3 46 34 112 IR
0|90z 575 553 558 668 857  X[HfEFE 65 -9 4 125 184
Bl E=S EN Bl 4 302 289 28 H[E|EEF 35 47 3% 13 -l
pNCEST 1417 1037 1368 1440 1593 EBITDA 259 357 365 451 556
ERjoxHE £ 702 7635 7630 7500 7376
YgSER TREXXE
2 M) 2013 2014 2015 2016E 2017E ¥ ZAHAE) 2013 2014 2015 2016E 2017E
FAEEHIASE 488 33 8 706 560 AR (%)

E7[20|92A) 56 -3 18 164 225 el 19 20 38 -140 63
HaiAMslEE 40 40 27 W7 B STl 330 518 04 48 305

SHRIMZIT AR ZHH| 9 115 124 13 103 HEASAIHO|Y 773 MM Hx B 393

SETIAAIZH| 2 3 3 2 2 EBITDA 28 B0 22 B6 232

7|E} 6 0 74 B 6 EPS(AI2ALE) 484 707 853 2337 390

SHXELANEIN 42 31 118 B1 103 3N (%)

OSHHRED EfRie) ZA7) 77 &% 207 215 6l ROE 7202 28 136 169

T DRAZAETD 30 311 9 181 52 ROA 08 05 02 22 30
oS SU7ERISe| Bk <112 46 73 -89 -2 EBITDAD}AI 25 35 34 49 65

7|E 50 80 -8 4 15 oMM (%)

EHO| k| te 50 74 4 76 -9 o=Hg 840 808 817 819 82
EXEEsiasE 124 22 A8 10 3 BijHg 4098 6360 4577 4208 3631
= INEA) 6 8 -133 0 0 ARIOIZ/Rp R 2801 4056 2979 2494 2022
OERIMZIANSTN 162 -18 111 -100  -100 EBITDA/O|KH| &(H) 15 21 20 26 34
FARULNETY 0 2 0 0 0 FEYXE (B
7|E} 2 28 100 91 97 EPS(AI&ALE) 03 30 56 187 260
NRessass 305 305 97 412 -586 BPS 1478 1236 1329 1435 1640
C|28EME7HZ4s)  -6% 113 -18 -100 -200 CFPS 29 149 194 319 301
x| 28EHZTHZA) 586 377 163 -100 -200 o sianga 5 5 0 25 X5
RHEOIZTHZA) 0 0 29 0 0 ValuationX|Z (Hf)

Hig 2ol xj2 5 220 20 -0 -2 PER(%|T) 168 736 396 93 67
7|E} 2190 165 160 173 -166 PER(A|X) 102 383 195 58 42
EECEVIEN) 7349 30 84 -9 PBR(%|2) 2 18 17 12 1
7|x82 405 478 527 558 842 PBR(%|X) 07 09 08 08 07
7| Lz 478 527 558 842 813 PCR 65 85 68 49 40
FCF 439 372 1292 590 438 EV/EBITDA(E| 1) 192 170 170 118 89

= HAED, SKEH 7 EV/EBITDA(Z|X) 170 146 145 107 80
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