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E7|OHQIAE S 7|EfRHSE 34 9 9 9 9  AHiZAtol 20 164 515 540 559
7| SChEA) 464 441 485 509 535  ZLAolel 0 0 0 0 0
SEA 10023 10457 10936 11149 11509  *Holx|&at 0 0 0 0 0
PN TEESINED 3279 3167 3760 4274 4807  g7&0]|Y 20 -164 515 540 559
e 355 358 424 424 424 20|2E(%) 02 -14 42 44 45
2oz 611 627 627 627 627 PN[HTES=S 26 -168 510 475 492
JERIETA QA 143 -143 76 76 76 R|HHZ=Z= 72 20|22 (%) 02 14 42 39 39
X7 | Al -76 76 76 76 -6 H|X|H|Z=Z= 5 5 5 65 67
oj2ldaz 2504 2334 2824 3338 3871 EmZo[Q 8 125 476 501 519
H|X|HIZ=Z= X 2(Q1Z) 74 72 73 73 73 X|H|Z=Z= 3 124 471 495 514
RESA 3353 3240 3833 4347 4880 EIRNEE=ES 11 -1 5 5 5
HfQIXIEEA| 13377 13697 14770 15496 16390  EBITDA 149 325 1098 1057 1,081
SiasEn FREXX|®

(E1: Meiel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
gojstzoz QI SIZSE 81 205 241 563 843  AEAM(%)

=P Ee] lI/ES) 20 -164 515 540 559 Ofj=oH 44 58 50 -06 27
H[siZ20lH| 2712 273 531 510 509 509 il 171 1229 2424 38 22

SERIAZITFAIZHH| 58 47 45 4 37 MFAZARRI0[2 318 MM =M 53 35

SIS RFAAIZH| 10 10 10 10 10 EBITDA 160 1186 2380 37 23

7IE} 251 22 22 272 2712 EPS =M ®Mx &M -68 35

SHMRIEZINSTP 172 573 783 486 224 $9lM(%)

WENEISPINEST) 198 615 708  -302  -152 ROA%) 02 12 36 36 35

T IRpARO|ZEANS TN -65 30 146 -3 -41 ROE(%) 06 51 149 134 123

OH UK OIZTHZEA) 156 158 76 7 114 EBITDADIEI(%) 13 28 90 87 86

7|E} 65 -146  -146  -146  -146  QFHAM(%)

O Nt -16 41 46 34 40 SEH|IS(%) 1348 1117 1259 1490 1562
ExfgsoR Qlft #ass -249 14 54 42 48 HX{H|8(%) 2939 3228 2853 2565 2358
Er NN EN ) -114 51 -3 -23 -23 LRFQIZ/RE7 | KHE (%) 409 521 254 104 72
SERIAKR(FS) 5 15 15 15 15 EBITDA/O|XpE | (HH) 12 17 55 54 55
SRR METL -14 -5 8 -4 2 FYXRE)

J|EIERfRE -47 75 75 75 75 EPS(AISALY) 363 2349 6010 5604 5799
jeesoz olst sigsE 78 300 342 75 75 BPS 43453 41267 41966 47984 54292
L1288 R0 Z7HZA) 106 345 67 936 4 CFPS 667 -1487 6715 6966 7145
7|12 8ERO| SIHLA) 0 0 408 926 6 =t} siayfe2 0 0 300 300 300
XHEO| Z7HZA) 0 5 66 0 0  ValuationX|E(Hl)

= =byE=] 0 0 -5 -25 25 PER(A|T) n/a n/a 58 62 60
PV 185 39 -39 39 -39 PER(Z|X) n/a n/a 42 45 44
siZo| =7} 72 8 615 509 794 PBR(%| 1) 07 08 08 07 06
e 2429 2356 2442 3058 3566 PBR(%|X)) 04 06 06 05 04
7|z 2356 2442 3058 3566 4360 PCR 397  -190 71 68 6.7
FCF 2 26 220 542  8» EV/EBITDA(X| 1) 243 128 36 32 24
Xt GSAM, k5 H =4 EV/EBITDA(E|XY) 183 109 29 25 17
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Industry Analysis

(2) siciHA (A000720)

2018/07/10 - 257 AFe gie] njzky Aok il wdldal Af ol f7]7] 4.3 2Y, 9=

[e) 1l
Exjo| nj (X)), HZ|AR GTL 4.4 24 59 tiEst 571 oy ufEd AdaEge] sty o
SHEZF7} 77,000 & (8X) & A4 Zlog B9l fojulel §Q] ujEd A2 sHZIRH UeRd Zleg B

QL. AR Beke TG 529 ole] 712 X478 Aoz o

.+ GBC (@UPRHIAS, 3 %€ #go] 7M5e A0 HY. A9 242
(15 29) 42 A3} 7|dhgoln], sj] ShiIer 452 A 45 Tloldl T
L Reh gle Ao ek U A 94 48 94 ol Ausiae Heme

=
1o,
o,
Ho
re
=

BiCiZid A% Preview
(Aloiel) 2Q18E 2Q17 YoV (%, %p) 1Q18  QoQ (%, %p) ZHNA  Gap (%, %p)
Ofso 41780 42081 07 35382 181 41094 17
®olo0|2 2793 2664 49 2185 279 2647 55
9/9/0/9/5 (%) 67 63 04 62 05 64 02
Z= FnGuide, SKS#
BiCizid A 0| 3 MY
(Aloigl) 2017 20186 2019 | 1Q17  2Q17  3Q17  4Ql17 | 1QI8 2QI8  3QI8E  4QISE
TS 16854 16964 17885 | 4139 4208 4243 4264 | 3538 4178 4272 5031
2 9638 9467 9800 | 2213 2414 2534 2476 | 1958 2397 2413 2739
it e 6027 6254 6211 1320 1521 1624 1562 1239 1587 1630 1799
HACHAX|LIO 3363 2958 3327 825 831 850 856 624 746 722 866
7|E} 247 255 262 68 62 60 58 95 64 62 75
89| 7217 7497 8085 1919 181 1710 1788 1580 1781 1858 2292
S 4107 4408 4267 | 1152 1021 971 93 888 1026 1081 1413
HCHAX|LIO 2905 2878 3600 704 728 689 784 632 703 724 819
7|E} 205 211 218 63 51 50 41 60 52 53 60
S 10134 10662 10478 | 2472 2543 2594 2525 | 2127 2613 2711 3212
HCHAX|LIO 6,268 5835 6927 1,529 1,559 1540 1640 1,256 1,449 1446 1685
7|E} 453 466 480 138 106 109 9 155 116 115 135
OYZZ0/2/2 (%) 106 113 110 112 108 103 102 118 117 119 111
=17 148 130 137 133 138 161 160 25 138 143 130
319/ 51 91 78 88 72 17 23 109 88 87 89
BIyY 83 93 91 93 72 83 86 91 90 92 98
siyoux/Ljof2 137 141 140 136 156 135 122 143 140 141 141
o:fellofel 1010 1052 1,080 244 266 281 219 218 279 29 313
919/0/9/5(%) 60 62 60 59 63 66 51 62 67 69 62
X|HjZ=Z=20]2] 202 508 524 16 140 57 -11 100 132 135 142
#0/9Z(%) 12 30 29 04 33 13 03 28 31 32 28
K& dlrfjdd, Sk 53
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Industry Analysis

Analyst ZM3 sallykim@sk.com / 02-3773-8919

AN E EEEOIAIAMN
(EHQL: Moigl) 2016 2017 2018E 2019E 2020E (T Aloigl) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
SEXA 14938 13250 13019 13421 14029  Oj=H 18825 16387 16964 17,885 19,048
SIS T MK IAL 2150 2107 1965 1811 1752  OfE@7} 16895 15108 15047 15911 16870
DA 9 7|Epy R 7122 5398 6274 6615 7045 OiES 0|0I 1930 1779 1917 1974 2177
TYTRFAL 1199 2106 1115 1201 1279 O§5Z0|2AE%) 103 105 113 110 114
H|S=X}A 493 5182 5639 6153 6560 umHu|gHa|u| 771 793 865 894 952
7| 28X 682 1044 1055 1065 1076 EHo|ol 1159 98 1052 1080 1225
OSIXA 1498 1399 1311 1235 1168 FAHO|AE%) 62 58 62 6.0 64
I=E) (PN 810 760 760 760 760 ZHAA0|2 1159 98 1052 1080 1225
RIAEEZ| 19873 18432 18658 19574 20588  H|¥ol 177 -431 -84 -83 -82
X 8750 7219 6887 7066 7313 aagaol -8 16 19 20 21
CH 285K 192 3% 361 359 357 QsimEA0) 77 201 204 207 209
OHQUXHS 5! 7|ERHE 5161 4561 4287 4490 4761 A7 |RE EXRQl -6 -2 -2 2 -2
a7|§g$xﬂ 0 1 1 1 1 NEASAIHEo|Y 981 555 968 997 1144
HSEER 2999 2740 2732 2725 2717 MNIFAZAIRI0| 212 %) 52 33 57 56 6.0
X7 |2SERY (AKH+ED 1968 1696 1687 1679 1671  AHZARAHOIA 250 183 242 249 286
7| DjQUAIR 9l 7|ERRYR 43 139 139 139 139 AHZAKdole 732 372 726 748 858
X7 | SEERY 448 424 424 425 425 ZLARio|Ql 0 0 0 0 0
= 11,749 9959 9620 9790 10029  *HolM|Ea} 0 0 0 0 0
PN TEESEN 6329 6468 7138 7830 8632 Ey|&o0|2l 732 372 726 748 858
A2 557 557 557 557 557 20(212(%) 39 22 43 42 45
pNECTello:t= 1040 1032 1032 1032 1032 x|HH7=7= 572 202 508 524 600
7|EFRFEIME QA -4 -4 -4 -4 -4 PN[HTESES |A 20|21E%) 30 12 30 29 32
INHESN] 0 0 0 0 0 PN ESES 160 170 218 224 257
(o] eltelfor=3 4622 4813 5484 6176 6978 -’g—;ﬂa*om 842 44 79 821 930
H|XHIZ=Z X 2(Z) 1796 2005 1900 1953 1927 p[H e 664 202 363 372 4R
X234 8125 8473 9039 9783 10559 EIPN[ITEES 178 243 436 448 508
B EA| 19873 18432 18658 19574 20588  EBITDA 1349 1179 1237 1254 1389
YZSEE FREXX|E
(Bt Meigl) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
FYgEoR Qlst HASE 1087 514 211 166 260  AEM(%)
£H7|20|2l(AA) 732 372 726 748 858 OfjzsoH 21 -103 05 54 65
H|&i22-0lH| 272 647 713 716 772 TI0 0|2 64  -149 67 26 135
OERIAIZITIAIZHH| 136 134 126 115 105 MNEALARI0|2 93 435 745 30 147
DS RFAFALZH| 54 59 59 59 59 EBITDA 50 -126 49 14 108
7|E} 450 316 316 316 316 EPS 359 647 1521 30 147
Y SWICFIENES) 292 631 -1291 -1354 -1368  4=Qld(%)
OfESKHHO| LB TP 581 1280 -877 -341 430 ROA(%) 37 19 39 39 43
T DXIAR|ZEAE TP 283 -186 990 -85 78 ROE(%) 121 58 107 100 104
DY QAN O|STHZIA) 211 594 274 203 271 EBITDADIRI(%) 72 70 73 70 73
7|E} -1367 <1131 -1131 -1131 -1131  QPHA(%)
Ol it 200 283 283 283 283 SEH|IS%) 1707 1835 1890 1899 1918
Exgsor o ol%t SIS E -775 -16 25 26 26 ExHH|2(%) 1446 1175 1064 1001 950
ZERIAZLANETP 622 -13 26 26 27 LRFQIT/RE7 | KHE (%) 02 06 09 23 26
SR EEE) 4 11 11 11 1 EBITDA/O|XH|2(H) 155 154 164 167 186
SR XETD -5 -3 0 0 0 FEXEE
JEtER[EE 26 38 38 38 38 EPS(HIZALY) 5133 1810 4562 4697 5387
WRgEos oI5t $IZsE -177 381 -219 -185  -185 BPS 56786 58029 64046 70257 77452
CH|28Exo| Z7HZA) 273 272 -103 -69 -68 CFPS 8274 5069 8175 8271 9169
X7|28E1 o] Z7HZA) 204 0 -8 -8 -8 ot S 500 500 500 500 500
KHEO| STHZLUAD) 0 0 0 0 0  ValuationX|H(HH)
HZ X2 -56 -56 -56 -56 -56 PER(X| 1) 88 285 162 158 137
JERRREE -53 53 53 53 -53 PER(|XY) 53 187 75 73 64
&0l 7} 153 43 142 153 -59 PBR(Z|11) 09 10 13 12 10
ME= 1997 2150 2107 1965 1811 PBR(Z|XY) 05 07 06 05 05
7|dsg 2150 2107 195 1811 1752 PCR 52 72 74 74 66
FCF 908 465 162 117 210 EV/EBITDA(Z| 1) 37 48 67 638 61
NSRS RN TS| EV/EBITDA(%|X]) 22 32 32 32 29
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Industry Analysis

(3) HDC SHCi A7 (A294870)

2018/07/10 - HDC duiiZire A A47le] wet 1) 8 EF o] M2 o]9] 371, 2)
EXtolA mf5 (8XI) A 2 B BE uplg iR Qe A 527t 7|, vE BEAE A
EH7F7} 77,000 & (X)) & HElZ AP Ao wdEY, @ 7k HDC doiieizide] Hastal
Q= 1 29 oke] A AL 715 1.5 299] Land Bank & 7013t o AU
g7} slof Qlrks we webA g AR | @] S FR e
- 287] Aol AL AXAMATY BE MG BAEY] e ARolA, AF A 2 74
gET Fad digolng A 232 05E oz7t Qe M 8. It 5 HY
A ool glole] GAoll= Falrt ¢l Zlog HY
HDC SiCjAIA7HE: MH Preview
(Alofe) 2Q18E 2Q17 Yo (%, %p) | 1Q18 QoQ (% %p) | ZHMA  Gap (%, %p)
o=y 11496 10560 89 | 11070 39 | 10123 136
1010[] 1379 1177 172 | 1310 53 | 1210 140
aI20/9/12 (%) 120 111 09 | 118 02| 120 00
Z= FnGuide, SKS#
HDC Sicjitolli A4 0] 3 73t
(Alole) 2017 20188 2019 | 1Q17  2Q17  3QI7  4Q17 | 1QI8  2QI8E  3QI8E  4QIsE
ojo 4127 4533 4833 89 105 1049 1183 | 1107 1150 1105 1171
K2 1069 1292 1442 22 286 237 324 327 330 306 330
= (%) 259 285 298| 265 271 26 274|295 287 277 282
olzezet 218 2375 2330 441 551 570 624 59 592 583 603
E= 302 325 424 64 73 74 91 &4 81 84 %
FAES 377 346 440 73 91 11 102 71 89 88 %
7|} 193 195 197 39 55 57 ) 50 59 e 4
Sales Growth (YoY %)~ 177 98 66| 28 180 27 109 319 89 53 @10
THHSel 32 209 116 | -181  -166  -240 59| 471 52 291 20
ozEy 429 86 29| 80 535 469 151 351 74 23 33
2 -120 76 05| 29 47 75 9% 00 109 @ 138 53
iz 625 83 74| 352 44 1313 522 27 26 207 39
Ez0/2 532 671 733 15 112 125 138 111 9 89 372
JEZ0/9/2 (%) 29 148 152 186 106 119 117 100 86 81 38
THHSel 01 214 25| 311 287 290 34| 23 23 25 27
opExey 67 171 171 76 151 195 149|173 169 173 169
2 59 61 65| 129 36 62 27 50 63 63 64
P 25 29 33 01 19 33 41 48 45 54 47
o10[] 543 552 591 118 118 143 164 131 138 135 148
gigio/o1z (%) 32 122 122 141 111 137 139|118 120 122 127
20/l 390 406 441 9 104 123 64 124 %3 % %
20/912 (%) 94 90 91 118 99 117 54| 112 81 87 80

Atz HDC 2iCi M7, SK S
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Industry Analysis

Analyst ZM3 sallykim@sk.com / 02-3773-8919

e E EEEAUAH LM
il Aloigl) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (Eif: Aloiel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
SEXIM 3645 3770 4412 5064 5702  Of=M 3507 4126 4533 4833 5131
SIIST MR 1152 1018 2015 1966 2224  OfEATL 2873 3397 3790 4039 4277
ORI 9 7|EpA 1070 1543 1074 993 1265  Oi=Z0]9 634 729 743 794 855
T DRFAF 768 574 622 1324 1406 OiEZ0|2AE(%) 181 177 164 164 167
HIQEXpA 2139 2065 1883 1717 1603  EOfH|QiEt2|H| 227 18 190 203 210
7| 2SR a4 42 42 42 42 Folel 407 543 552 591 644
SB[ 851 860 89 877 885 QI20|2IE(%) 116 132 122 122 126
SERfA 16 16 16 16 16 s [e: feTo] el 407 543 552 591 644
e | 5785 585 6295 6781 7305  H|¥Yxol 31 -26 3 4 2
FEE=p 2264 2157 2228 2282 2334 w2820l 16 11 13 16 18
Ch | 2824 745 535 526 529 531 Qlstatiaol 3 2 18 12 12
OIS 5 7|ERRHR 592 700 781 832 881 ZHH7|YUS EXp0 -6 4 4 4 4
= ES= b 5 5 5 5 5 MEASAZo[! 376 517 549 596 646
HQEEK 766 773 784 803 823 MEAHLAFI0[212(%) 107 125 121 123 126
7| 2SERN (ARH+EXD 335 335 334 341 349 AIZALIHOIN| 9 178 143 155 168
7| S U 7|ERHE 3 3 4 4 4 AsAbolY 331 339 406 441 478
A7 |schek) 212 223 234 245 258  ELhpdole 0 0 0 0 0
e | 3030 2929 3012 3085 3157  *tHolx[Ea} 0 0 0 0 0
pN[TEESC] 2622 2760 3122 3519 3953  gt7|Z0[2 331 339 406 441 478
N 377 20 20 220 220 =0|2E(%) 94 82 90 91 93
xHEQloiz 79 179 179 179 179 p[iE=S 307 390 406 441 478
T[EIRETN QA 142 142 142 142 142 RHIEZZ 2:0(212(%) 87 94 90 91 93
X7 |=A -84 8 84 4 84 HIX|B= 24 51 0 0 0
o|9doz 2186 2481 2843 3240 3674 ZZFo|Y 326 348 416 451 487
HIX| IR () 133 146 161 177 195 pN[ITE£3 302 323 38 418 451
EEA 2755 2906 3283 369 4148 HIX|HjZ=Z 24 26 31 33 36
HfiopxpEEA| 5785 585 6295 6781 7305  EBITDA 449 585 594 634 687
HISEE FREXX|®
(EI: Aloiel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
FAEEOR QS HasE 840 317 1093 29 337 MTE(%)
B71720|2(24) 331 339 406 441 478 ofz=oH 48 176 99 66 62
H|SI240H| 2712 192 171 204 177 180 eTeTo]fel 388 335 16 70 90
OBRIAZTIAIZH| 40 40 40 4 41 MNIEAZAL0[2 628 376 62 84 85
S XIAAIZH| 1 1 1 1 1 EBITDA 336 303 16 66 85
7|E} 23 123 123 123 123 EPS 387 24 199 84 85
SHRIEUAMEIN 316 <193 482 588 321 $:9lM(%)
hESVRIPIENEST) 39 472 469 8l 272 ROA(%) 59 58 67 67 68
XA ZEANE T 344 194 47 702 -8 ROE(%) 133 126 138 133 128
ORI ROIZTHZEA) 41 108 81 51 49 EBITDADIE!(%) 128 142 131 131 134
7|E} 25 22 20 -18 -6 QPEME(%)
EHO| ALt -85 77 69 62 56 S=H|2(%) 1610 1748 1980 2219 2443
Exfgsoz oIt #3sE 89 34 36 38 -39 HX{H|1S(%) 1100 1008 917 835 761
FEAENET -34 19 17 15 14 2XIQUZ/RE7 | RHE (%) 99 51 352 297 -324
SERIAKR(ES) 1 1 1 1 1 EBITDA/O|XFH|(HH) 95 148 152 162 174
FURINMEI -l 0 0 0 0 FEX|EE)
T BRI S -4 -4 -4 -4 4 EPS(ZIZAFRY) 7532 7716 9250 10031 10880
HRgsoz Qs HIASE 146 417 59 -39 -39 BPS 59313 62450 70701 79732 89612
LI |28 Ek1o| Z7HLA) 277 210 9 3 3 CFPS 8479 8656 10202 10995 11,855
M7|2gER0| SIKZL) 174 0 0 7 7 Zct siafea 500 700 1000 2000 2500
KHEO| STHZLUAD) -3 -157 0 0 0  ValuationX|H(HH)
= e=byE=] 37 44 44 M4 44 PER(%|1) 72 67 56 51 47
TEpREE 2 5 5 5 -5 PER(A|XY) 46 43 36 33 30
siZo| =7} 605 -135 997  -48 258 PBR(%| 1) 09 08 07 06 06
PES =] 548 1152 1018 2015 1966 PBR(%|) 06 05 05 04 04
7|z 1152 1018 2015 1966 2224 PCR 53 67 57 53 49
FCF 790 267 1043 21 287 EV/EBITDA(X|10) 83 36 19 18 13
Xt2: HDCHCHARINEL SKEH =8 / & 28 siffAtY HE 7|5 EV/EBITDA(X|X) 53 22 05 05 01
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Industry Analysis

(4) 2MdUIR|L|0fZ (A028050)

2018/07/10 AAelzolglo] o] |ot mRAES] Z71 v} W] glAd 9l ujEd RS
$xrg|74 i (AFSH, oo whg W2 0] ololER FAE FHE AR, At a5 71129
HF7| 20,000 9 (AFE A& @ ZRAE %—E 9 7|E Z2AE uiE oz 2020 | & Zo] 44
7o) 7ksst S AR, HE RS 175X oA 25X 2 Jump—up . ©le] w2t

21

=R371E 71E 13,000 %Joﬂﬁ 20,000 Yo AFgF 2o, Exped oA] gz
3% (228 EPC B+t PBR 1.8X~2.5X)
- oS gt o At WiRefold 2% sjavt 7Hs g ACE Tl

ANUR|LIOfY SEF7} Y

2017 2018E 2019E 2020E
BPS (&) 4873 5,696 7188 9,767
BPS B7k2 (%) 44 169 262 359
BPR (X) 28 24 20 15
ROE (%) -51 123 215 286
HMEBPS () 7551  2018~2020E E+ BPS
Target Multiple (X 25 89l #F F37| EISofA 50% el
=EF7} () 20,000
SRF2} (R, 07/09) 15400
Upside (%) 298
J|1E =27 E) 13,000
HEE (%) 538
XAt&: FnGuide, SK &
AMdQIX|L|0{ 12M Forward PBR Band Chart AbMOlIx|L|0f2! Sl ATi4Z=9 PBR 0|
X)
07 AMQIX|L0{2 12M Forward PBR (&etd) HEHnEE & PERIT
12,000 - 100
10,000 1 L 80
5.0 1 :
8,000 -
L 6.0
6,000 -
| L 4.0
50 4,000 -
2,000 1 © 20
1.0 + : : : o/H B N N SN EBENBN 0.0
2009 2012 2015 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018E
X}2: FnGuide, SK 3 Xt&: FnGuide, SK 53
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Industry Analysis

Analyst ZM3 sallykim@sk.com / 02-3773-8919

(Aloig)) 2Q18E 2Q17  YoY (%, %p) 1Q18  QoQ (%, %p) ZMMA  Gap (%, %p)
o= 13165 1,3560 29 12175 81 14028 -6.1
&elo|o] 313 124 1527 212 472 330 52
0/9IE (%) 24 09 15 17 06 24 a0
Z= FnGuide, SKS#

APSIRILIONY A 0| 3 HY

(AL 2017 2018E 2019E 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18  2QI8E  3QI8E  4Ql8E
0= 5,536 5414 5821 1619 1,356 12% 1,267 1218 1317 1317 1,564
oks 2110 2471 2,685 707 517 515 371 476 534 622 840
H|sls 3426 2943 3136 912 839 779 896 742 783 694 724
Sales Growth (YoY %) 210 22 75 98 279 206 -374 248 29 17 234
SE -359 171 87 -125 -363 286 -609 327 32 207 1264
H/gE -79 -141 65 369 214 -143 -167 -186 -67 -109 -192
Y=Z0/9Z (%) 65 81 93 61 72 75 54 85 78 74 86
SE -123 -40 00 -55 33 -56 472 05 77 46 -37
H3fZ 181 182 173 151 137 161 272 136 184 181 28
fe:os o] o] 47 139 222 12 12 15 7 21 31 37 50
20/9/Z (%) 08 26 38 08 09 12 05 17 24 28 32
D[ (| EEo] o]} -45 119 249 -44 32 7 -40 11 31 46 31
#0/9E (%) -08 22 43 27 23 05 -32 09 23 35 20

A AARR|L[of2, Sk 52



Industry Analysis

AN E EEEOIAIAMN
(EI: Aloiel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E (Tt Aleigd) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
SEXA 3658 3303 1851 1863 2300 Of=H 7009 5536 5414 5821 6788
SIS T MK IAL 882 745 4 123 7 O§EL 6527 5175 4977 5280 6077
ORI 2 7|EpxA 2360 2167 1469 1579 1841 O3 0|0| 482 361 437 542 711
T RpAE 0 0 0 0 0 O§5Z0|2AE%) 69 65 81 93 105
H[SEX}M 1862 1781 3306 3378 3558 uI-I:I||H|2}~I-}E|H| 412 315 298 320 373
7| 2SR 55 57 57 57 57 ¢i%dole) 70 47 139 222 337
SEIRpAL 657 427 401 379 359 U0|2UE%) 10 08 26 38 50
SERpAL 9% 71 71 71 71 ZSI10|2] 70 47 139 222 337
e | 5520 5084 5157 5241 5859  H|¥Yxol -14 77 62 -59 -56
=P 4314 3678 3615 3435 3581 2820l -11 -17 -22 -19 -16
Ch 1285 1452 1056 959 642 433 Qlstatziaol ) -47 47 -47 -47
OHQUXHS 5! 7|ERHE 2582 2153 2182 2314 2664 A7 |RE EXRQl 5 5 5 5 5
57|§g$xﬂ 0 0 0 0 0 MEAZAIHo[ 56 -30 78 163 281
HSEER 210 401 379 357 334 MNIFAZAIRI0| 212 %) 08  -05 14 28 41
7|2 EEAH (AK+ R 0 268 246 223 201  ASAHOIN 47 22 59 -124 213
7| DjQUAIR 9l 7|ERRYR 0 0 0 0 0 Al5AIdo[Y 9 52 136 286 495
X7 | SRy 5 6 6 6 6  ZCholol 0 0 0 0 0
CIVES] 4524 4079 3994 3792 3915  *HolyEmp 0 0 0 0 0
PN TEESEN 1011 1026 1188 1480 1985 g7&0]|Y 9 52 136 286 495
P 90 980 980 980 980 20|21=(%) 01 09 25 49 73
A2z 454 -19 -19 -19 -19 x|u|17<7= 26 45 119 249 430
J[EIR RN QA 193 -132 132 132 132 X|HjZ== |A 20|21E%) 04  -08 22 43 63
NoEN] 0 0 0 0 0 HIX|BZT -16 7 18 37 64
ojaldoi= 198 170 306 592 1,087 -’g-zﬂgom -36 8 125 270 484
H|XHIZ=Z X 2(Z) -15 -2 -25 -31 -42 R|HjZ== 20 15 226 487 873
X25H 99% 1005 1163 1449 1944 HIX|B=T -16 7  -101 217 -389
HfQIXMEEA| 5520 5084 5157 5241 5859  EBITDA 149 119 203 283 39
HaSEE FREXX|®
(EH: Motel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
geEFoR Qo HgsE 188 -134 -606 246 385  AdZH(%)
BH7]20(2Q)(2A) 9 52 136 286 495 Ot K 88 210 22 75 166
H|SI240lH| 2712 79 2 7 -11 -15 a1QiolQl =™ 331 1966 593 523
OERIAIZITIAIZHH| 48 41 33 30 28 MIFA ARO[ =8 MM &M 1098 728
O RIAFALZIH| 30 31 31 31 31 EBITDA =M 197 703 392 400
7|E} 217 -138  -138  -138  -138 EPS =8 MM =M 1098 728
SHMREZINESTP 258 -84 735 29 95 £01M(%)
hiES R PIENE] ) -84 187 698 110 262 ROA(%) 02 -10 27 55 89
T DXIAR|ZEAE TP 0 0 0 0 0 ROE(%) 27 51 123 215 286
OH QAR OIS HZEA) 166 264 29 -132  -350 EBITDADIRI(%) 21 22 38 49 58
7|E} 175 7 7 7 7 QPEM(%)
EHO| Al 74 -82 -82 -82 -82 SEH|IS%) 848 898 512 542 642
Exjgsog ol oISt siZs 2 % -15 1 1 1 HX{H|S(%) 4541 4060 3435 2617 2014
FERAANETP 43 -8 1 1 1 LRFQIT/RE7 | KHE (%) 162 450 947 773 458
SERAKE(ES) 5 6 6 6 6 EBITDA/O|XHH|(HH) 55 48 68 104 161
SR XETD -14 -7 0 0 0 FEUXIEE)
JEtER[EE 83 7 7 7 7 EPS(AI&ALY) 131 231 606 1270 219
jostzoz olst HZsE -102 33 119 339 231 BPS 4669 4873 56% 7188 9767
C|28ERo| S7KzZs)  -1327  -313 97 317 -209 CFPS 449 104 1024 1774 2825
7|12 8ER O] STHLA) 59 351 -2 -2 22 ot siagea 0 0 0 0 0
KH2O| ZTHZA) 1,284 0 0 0 0  ValuationX|E(H})
HIZEE X2 0 0 0 0 0 PER(%|1) 1138 na 244 116 67
JERRREE 0 0 0 0 0 PER(Z|X) 679 nfa 160 76 44
siZo| =7} 186 -137 750 -118 129 PBR(X|1) 29 28 24 20 15
MESZ= 69% 882 745 4 123 PBR(|]) 17 19 16 13 10
7|dsg 882 745 4 123 7 PCR 230 1195 121 70 44
FCF 164  -148 620 232 372 EV/EBITDA(%| 1) 259 333 48 23 13
XFE: AMAIQIX[L|OfZ, SK=J EV/EBITDA(%|X]) 200 259 31 15 09
b
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(5) CHHA (A047040)

2018/07/10 - e S i Sfje]] W2 A Aol ZIdiE. E9, Big Bath o]F B
EX[o|A i (RX) o= ARt Sdael weh v 2] &%) 7hsAdol deiglel A Ametel= ks
SEZF7 8,000 & (§XI) doll 5. AdellzA ARAARIAE F==7] bhzel, destA A4ge 2o
2 didEe T9E 45 A7 ZdelE 4 Stk T
- o]9jo] Uil gl ofefRo] B o HAE Pstelety, it 6 s A
3ok Folol oA 2T Ao wet

iS4 A™ Preview
(Aloig)) 2Q18E 2Q17  YoY (%, %p) 1Q18  QoQ (%, %p) ZAMMNA  Gap (%, %p)
OfjzsoH 28565 31141 -83 26528 77 27938 22
gololel 1613 2458 -344 1820 -114 166.6 -32
FH0/9/Z (%) 56 79 22 69 -12 60 -03
Z= FnGuide, SKS#
COZA AE 0| 9 M
(AR 2017 2018E 2019E 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E
OfjzsoH 12201 10,863 10,820 2640 3114 3,098 2915 2,653 2856 2644 2,710
FEHTAZ 6850 6510 6449 | 1480 1825 1733 1812 | 1525 1693 1602 1691
ZHE 2620 2,387 2389 632 718 696 574 623 630 585 550
EE 1,849 1,701 1714 485 522 411 431 404 447 412 439
7|E} 14 14 17 3 4 4 4 3 4 4 4
oA 435 250 250 40 45 255 95 98 83 43 27
Sales Growth (YoY %) 99 -110 -04 32 28 104 75 05 -83 -146 -70
FEWZAZE -50 -09 30 -72 -76 -6.7
ZeE -89 01 -15 -123 -160 42
= -80 08 -167 -143 o3 18
YZZ0/2/F (%) 68 94 107 117 103 69 -04 105 89 93 89
ZENAZE 151 150 156 160 149 157 150 143 145 151 165
ZeE -09 24 28 48 55 09 -400 47 -09 -09 -72
= -01 44 52 74 11 -327 -176 27 -01 -01 -26
o:lu{e]e]] 429 639 781 221 246 114 -152 182 161 146 149
HH0/9IZ (%) 35 59 72 84 79 37 -52 69 56 55 55
X|HjZ=Z=20(2! 259 434 544 192 131 89 -154 112 100 105 117
#0/9E (%) 21 40 50 73 42 29 -53 42 35 40 43
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i £ ELLUAMN
(EI: Aloiel) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (Eif: Aleigd) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
SEXIM 6359 5277 5371 6198 7069  Of=M 11,106 11,767 10863 10820 10844
SIS TR 817 517 1010 1852 2712  OfEW7} 11011 10935 9844 9660 9635
ORI 2 7|EpRA 2038 2954 2679 2668 2674  OiEZ0]9 95 832 1019 1160 1209
TUTKPAF 1239 727 670 667 668 OjZZ0|212(%) 09 71 94 107 111
H[SEX}M 3611 3499 3707 3405 3136  EHIjH[QIEE|H| 562 403 380 379 380
7| 2SR 79% 807 799 791 783 @0 467 429 639 781 829
OBIxfA 731 630 624 620 617 QI10|2IE(%) 42 36 59 72 76
DS 87 81 81 81 81 ZHS10|2] 467 429 639 781 829
e | 9970 8776 9078 9603 10205  H|EY=Ol 544 -115 79 -80 -80
ssa 6608 5270 5166 5140 5153 w2820l 68 60 55 56 56
Ch|28ExR| 2255 1514 1533 1551 1570 Qlskata a0l -13 19 19 19 19
OHQUXHS 5! 7|ERHE 2665 2507 2384 2339 2334 A7 |RE EXRQl -6 -27 27 -28 -28
Ch7|Schexy 0 0 0 0 0 MEAZAIHo 1011 314 560 702 749
HIQEEK] 1292 1229 1236 1244 1251 MNIFA A0S %) 91 27 52 65 69
7| 28EKY (AFKH+EEKD 146 358 360 362 364 AHISAIAEQIN| -256 56 126 158 169
7| AS U 7|ERHS 0 0 0 0 0 ZAiBAd0|2 755 258 434 544 581
A7 |scheEkl 377 223 225 228 230 ELthpdole 0 0 0 0 0
SEMSA 7900 6498 6402 6383 6404  *Hol[Fa} 0 0 0 0 0
pN[TEESC 2032 2243 2635 3170 3741 g7|Z0[ 755 258 434 544 581
P 2078 2078 2078 2078 2078 20|21=(%) 68 22 40 50 54
A2z 550 550 550 550 550 R|HjZ== 736 259 434 544 581
JEIR RN QA 99 -9 99 99 99 KHIZZ|2 2:0(218(%) 66 22 40 50 54
X7 |34 102 -102 <102 <102 -102 =S -19 -1 0 0 0
o|9doiz -363 92 341 885 1466 EHEo|Q 724 208 484 59 631
H|X|HIZEZ= X 2(D1Z) 38 35 42 50 59 R|HjZ== 704 211 491 603 641
EEA 2070 2278 2676 3220 3800 HIX|Bf=T 20 3 -8 9 10
HfiopxpEEA| 9970 8776 9078 9603 10205  EBITDA 371 52 714 85 903
HgsSEx FQEXIX|E
(K9 Aoigd) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
goigtzo: QIft sigss 35 237 320 670 687 AEMA(%)
EH7|20] QA 755 258 434 544 581 OfjzsoH 123 60 77 04 02
H|3I24201H| 2712 517 297 253 251 249 TS To]fel MM =™ 489 23 61
OB KA 7 IAIZHH| 83 85 68 67 66 MIFA ARO[ MM =M 784 254 68
S KFAARZH| 9 7 7 7 7 EBITDA M8 =M 369 198 55
7|E} 357 181 145 145 145 EPS oY =™ 675 254 68
SHMREZINESTP 597 318 367 125 143 $QlM(%)
hESNFIPIENEST) -41 50 275 11 6 ROA(%) 75 28 49 58 59
NIy PN I PIENE) 513 554 57 3 2 ROE(%) 317 121 178 187 168
OH QAR OIS HZEA) 677 246 122 45 6 EBITDADIE!(%) 33 44 66 79 83
7IE} 553 675 -157 157  -157  OPHA(%)
EHO| ALt -2 11 4 1 5 S=H|2(%) %2 1001 1040 1206 1372
ExfgEoz oIt $asE 262 185 152 152 153 HX{H|S(%) 3817 2853 2392 1983 1685
SEAANETD -68 29 6 6 6 2RFIT/XIT | RH2(%) 766 595 326 13 213
OB R E) 6 5 5 5 5 EBITDA/O|XHH|(HH) -40 57 88 105 111
FURINMEI -4 2 0 0 0 FEX|EE)
JEIER RS 77 21 21 21 221 EPS(HIZAFEY) 1770 623 1043 1308 1397
jostzoz ol HgsE 174 721 21 21 21 BPS 4680 5202 6145 7432 8807
LI |28Ex]o| Z7HLA) 174 722 19 19 19 CFPS 1584 843 1224 1487 1573
Y7187l B7HED) 0 0 2 2 2 Fo vigtiga 0 0 0 0 0
KHEO| STHZLUA) 0 0 0 0 0  ValuationX|®(HH)
HIZEE X2 0 0 0 0 0 PER(%|1) nfa 134 78 63 59
T EpREE 1 0 0 0 0 PER(Z|X) n/a 82 47 37 35
si2o| =7} 278 300 493 842 860 PBR(%| 1) 16 15 13 11 09
7|x52 539 817 517 1010 1852 PBR(|]) 10 09 08 06 05
7|Usg 817 517 1010 1852 2712 PCR 32 70 50 41 39
FCF 85 169 252 602 619 EV/EBITDA(%| 1) n/a 91 60 40 29
Xtz U, K53 EV/EBITDA(X|X) n/a 67 41 24 14
e
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(6) CHEIAMA (A000210)

2018/07/10 o

=]

= i ja . .
Exlo|AA o4 (X)) A 1827] Aoz 8QlE AlAsH Jdolele] 1,800 A <Fe] E=
samri000008 @x) U257 T B IS 0 1), AA 1 19 AR 0] eole]

- O 2o =il Sie) g BN Aolslof glof, @ AReflA S
el whe ol AR B F71 100,000 92 PBR 0.7X $E08, HEIZ
[¢]

=
H2AMES ofn] A3k AR Tt AlRAelt @ F7h 4ol WRelo)d o)

CHEIAA A Preview

(Alofe) 2Q18E 2Q17 Yo (%, %p) | 118 QoQ (% %p) | ZMAMA  Gap (%, %p)
ojzso 27995 31063 99 | 28361 13 | 28226 08
1010[] 1834 1430 282 | 2482 261 | 1687 87
ai9/0/212 (%) 66 46 19 | 88 22 | 60 06
Z= FnGuide, SKS#

CiiRIA A 20| 3 gt

(Alofe) 2017 20188 2019 | 1QI7  2Q17  3Q7  4Q17 | 1QI8 2QI8  3QI8  4QIsE
o= 1233 10858 10677 | 2511 3106 3427 3291 | 2833 2799 2635 2590
744 10027 8200 792 | 2001 2610 2760 2648 | 2177 2131 1969 1923
= 1207 1166 1171 278 300 Ve 286 295 293 303 275
Zaye 2351 1060 964 512 640 593 607 428 364 200 69
7= 6469 5974 588 | 1211 1670 1833 1755 | 1454 1475 1466 1579
o3t 1162 1150 1162 304 287 290 281 298 291 289 272
of74 91 7|} 1146 1508 1553 207 210 368 362 359 377 377 395
Sales Growth (YoY %) 252 -120 27| 114 212 395 276 128 99 231 213
Ay 28  -182 29| 214 3%7 463 270 88 183 -89 24
= 114 34 05| 01 @ 132 74 262 64 24 119 40
ZoEe 201 549 91 32 288 M3 37| 165 432 662 887
iz 529 76 25| 495 544 619 454 200 117 200 100
o8 81 10 0| 112 26 67 126 22 17 03 32
JE20/9/5 (%) 97 126 88| 107 102 102 79| 145 120 122 117
= 157 87 84 45 191 49 359 87 88 86 87
ZoEe 66 49 59 72 102 72 17 62 61 15 01
P 117 126 121 102 119 106 136 151 115 120 118
o8 201 146 174 202 214 26 171 42 149 148 148
Qo0 546 776 786 114 143 197 2 245 18 182 165
744 217 565 599 36 95 12 36 155 138 121 151
23} 139 %0 3 40 38 38 2 3 23 2 2
ai%/0/212 (%) 44 71 74 45 46 58 28 86 66 69 64
7 22 69 75 18 37 44 13 71 65 62 78
23} 120 79 80 133 133 132 79 78 78 77 81
Rz 20[2) 490 636 633 139 102 289 39 240 138 137 121
20/912 (%) 40 59 59 55 33 84 12 85 49 52 47
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e E EEEAUAH MM
(SH: Aloigl) 2016 2017 2018E 2019E 2020E (TRl Aloig)) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
SEXM 64% 6728 7014 6673 6852  Of=M 9854 12336 10858 10677 10704
SIS TAKIAL 1577 1932 2087 2104 2414  DfE7L 8878 11139 9485 9304 9328
ESV oV 2913 3130 3123 2779 2639  OfEZ0[Y 976 1196 1373 1373 1376
T DRRAH 902 718 892 878 880 OjZZ0|212(%) 99 97 126 129 129
H[QEXM 5896 6675 6808 7854 8333  EHIfH[QEIR|H] 557 650 597 587 589
7| 2SR %9 1181 1193 1205 1217  ¥Ho|ol 419 546 716 786 787
SBXpA 1964 2071 2204 2325 2433 QI10|2IE(%) 43 44 71 74 74
SERpA 61 70 70 70 70 ZHeI0|9 419 546 776 786 787
KRAEEZ| 12392 13402 13822 14527 15185  H|¥Ydol 17 129 102 88 %
SEBx) 4787 4903 5322 5391 5407 w2820l 54 65 68 69 69
CH|28Ex) 449 453 457 462 467 Qletiaol 19 6 49 65 59
OIS 5 7|ERRR 3126 3094 3508 3569 3578 A7 |YE EX20l 257 437 1688 170 171
= == 126 227 229 231 233 MEASARZo[ 436 6/5 88 874 88l
HISEEA 2459 2805 2816 2836 2855 MEA ARO[ 21=(%) 44 55 81 82 82
7| 2SERN (ARH+EIKD 1929 2197 2205 2221 2238 HZEAFAEHOIN| 143 167 219 218 220
7| AS U 7|ERHS 923 62 62 63 64 AHZAldolo 293 508 658 655 661
A7 |ZSChE R 133 188 190 192 194  ZchApdolel 0 0 0 0 0
BRISAH 7246 7708 8139 8226 8263  *HOIM|szn} 0 0 0 0 0
PN[TEESNE] 4611 5064 5055 5603 6157  Et7[Z0[2 293 508 658 655 661
= 219 219 219 219 219 20/212(%) 30 41 61 61 62
xh=olo2 539 539 539 539 539 Xz 265 490 636 633 638
JERHETAQA 0 0 0 0 0 K|HIEZR 2 2:0(20E(%) 27 40 59 59 60
HEN 0 0 0 0 0 =S 28 18 23 23 23
o|9doiz 3918 4399 5018 5635 6257 ZEZFo|o 267 48 682 679 685
HIX|HIEEEX (31D 534 630 629 697 766 Xz 242 465 655 652 657
EEA 5145 5694 568 6300 6923 HIX|H|Z=Z= 25 20 28 27 28
HfiopxpEEA| 12392 13402 13822 14527 15185  EBITDA 528 665 890 908 921
HaSEE FREXX|®
(9] Alotgl) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
YgtEo= QIst sigsE 147 438 476 328 620 AEM(%)
S YN 293 508 658 655 661 e 36 252 120 -17 02
H[S 22 0lH| 2712 400 395 366 395 408 giojo|el 543 302 421 13 02

OSIRIARZIZFAIZH| 102 111 105 114 126 MEAEAR0[2 00 547 300 -05 09

SIS RAARZH| 7 8 8 8 8 EBITDA 471 260 337 21 15

7|E} 532 688 288 288 288 EPS 283 849 296 05 09

SHXELAEIN 546 465 548 722 449 £91M(%)

oSk A ST 473 -1134 7 344 -140 ROA%) 24 39 48 46 44

T DRFARCIZEA (ST 0 135 174  -15 2 ROE(%) 65 105 130 123 112

VI ESTTPTIN 580 835 414 61 9 EBITDAD}XI(%) 54 54 82 85 86

7IE} 662 302 -302  -302 302 QFEAM(%)

EHO| ALt 168 260 -179 202 -214 SEH|IZ(%) 1357 1372 1318 1238 1267
Exjgsoz olst #2SE 699 237 285 285 285 HXH|2%) 1408 1354 1432 1306 1194
SEAANETD 364 -106 18 18 18 AXIRIZY/RE | KH(%) 156 126 101 91 41
SHAN BES) 6 2 1 1 1 EBITDA/O|XFH|(H) 56 64 81 82 83
SEALAEID -10 -3 0 0 0 FEXIEE)

TEIER RS 78 105 68 68 68 EPS(HIZAFEY) 6373 12707 16469 16392 16534
jetsoz oIt HZSE 46 154 36 -6 26 BPS 119454 131,198 130957 145162 159497
L2880 ZTHZA) 967 599 3 5 5 CFPS 10404 16252 20007 20147 20606
71288/ ZIHUA) 829 774 8 17 17 Zct ST 300 1000 1000 1000 1,000
KHEO| STHZLUA) 0 0 0 0 0  ValuationX|®(HH)

= e=byE=] 12 12 39 -39 -39 PER(%|1) 137 74 57 57 57
J|EFREE 104 9 9 9 9 PER(A|Y) 90 61 43 43 42
si2o| =7} 591 355 155 17 309 PBR(Z|1) 08 07 07 07 06
7|xs2 2168 1577 1932 2087 2104 PBR(|X) 05 06 05 05 04
7|2z 1577 1932 2087 2104 2414 PCR 84 51 43 42 41
FCF 107 202 240 92 384 EV/EBITDA(X| 1) 77 60 47 46 42
RH=: CHEIMY, SKEH =4 EV/EBITDA(X|XY) 57 52 37 36 33
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