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ꜙ ⅎ ғ

⌐ ֥ ẃ

ָ Ҍᾣ 2023 2024 2025E 2026E 2027E ָ Ҍᾣ 2023 2024 2025E 2026E 2027E

ҟ ῇ 9,901      10,119    11,544    12,715    14,006    11,737    8,683      8,137      8,070      8,200      

ҟ (6,710) (7,367) (8,351) (8,911) (9,716) 62            30            34            37            41            

⌐ 3,190      2,752      3,194      3,804          
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 2Е 1Q25 ҟ  

 

ָ Ҍ 1Q25 1Q24  4Q24  

ҟ ῇ  нΣорр   нΣммс  мм҈   нΣспт  όмм҈ύ 

⌐   рфс   рсл  с҈   тнп  όму҈ύ 

ҟ⌐   мпм   фт  пс҈   нуо  όрл҈ύ 

‰⌐   уо   оо  мрм҈   нсо  όсу҈ύ 

 

ЃᾣЄ 

 лΦлс   лΦло  мрм҈   лΦнл  όсу҈ύ 
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 ᵆẅ 

ᴂ SOTPЃSum of The PartsЇⅎ ꜘ Єᵆẅ ᵆẅɼ

ᴂⅎ⌡ ԍ 2025 ┼ ғ ꜙɻ֥ ғ ҟꜙ60xɻ62x

38x
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SPDBI ӕ ғ Ẑ  

 7Е  
 

 

ЕBloombergɻ  

 
 8Е SPDBI Ẑ  
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 9ЕSPDBI ҟ ῎  
 

ש  ῎  ᴍЃLCЄ  
ᴍ

ЃLCЄ 

ᴍ 

 
ҟ 

мумл IY 9ǉǳƛǘȅ π²  рлΦл  ӵῇ  трΦл  нлκоκнлнр  

суулос /I 9ǉǳƛǘȅ ᴶ   тпΦф  ӵῇ  ммпΦн  нтκнκнлнр  

!!t[ ¦{ 9ǉǳƛǘȅ   нммΦн  ӵῇ  нспΦф  млκмлκнлнп  

нур IY 9ǉǳƛǘȅ ֘   онΦо  ӵῇ  плΦт  нуκпκнлнр ᴌɻ  

сллтпр /I 9ǉǳƛǘȅ   опΦт  ӵῇ  пмΦс  нуκмлκнлнп h5aɻꜗ ᵩ 

ллнптр /I 9ǉǳƛǘȅ   олΦф  ӵῇ  отΦн  нуκпκнлнр ᴌɻ  

оллпоо /I 9ǉǳƛǘȅ   нлΦу  ӵῇ  нпΦт  ннκпκнлнр ᴌɻ  

нлму IY 9ǉǳƛǘȅ   отΦн  ӵῇ  слΦр  нмκоκнлнр ɻᾩ ᴌ 

ноун IY 9ǉǳƛǘȅ ᾩ   срΦр  ӵῇ  ууΦф  нтκоκнлнр ᾩ ɻ ᾩ  

мпту IY 9ǉǳƛǘȅ ҝ   сΦр  ӵῇ  фΦм  муκоκнлнр ᾩ  

слорлм /I 9ǉǳƛǘȅ ᴓ  момΦс  ӵῇ  мроΦл  олκпκнлнр /L{ɻ /L{ 

bLh ¦{ 9ǉǳƛǘȅ   пΦн  ӵῇ  рΦо  нпκоκнлнр  

фусс IY 9ǉǳƛǘȅ π{²  омΦр  ӵῇ  пмΦм  нпκоκнлнр  

·t9± ¦{ 9ǉǳƛǘȅ   муΦт  ӵῇ  нтΦн  мфκоκнлнр  

фусу IY 9ǉǳƛǘȅ π²  тнΦф  ӵῇ  млсΦн  мфκоκнлнр  

[L ¦{ 9ǉǳƛǘȅ   нпΦн  ӵῇ  онΦн  мтκоκнлнр  

нлмр IY 9ǉǳƛǘȅ π²  фрΦо  ӵῇ  монΦл  мтκоκнлнр  

фусо IY 9ǉǳƛǘȅ   ррΦт  ӵῇ  рнΦп  ммκоκнлнр  

¢{[! ¦{ 9ǉǳƛǘȅ  ό¢9{[!ύ  нфнΦл    нмлΦу  нпκмлκнлнп  

мнмм IY 9ǉǳƛǘȅ ֘ ᴓ  отлΦн  ӵῇ  пруΦу  нуκпκнлнр  

ллнрфп /I 9ǉǳƛǘȅ ֘   ороΦм  ӵῇ  пппΦл  нуκпκнлнр  

I{!L ¦{ 9ǉǳƛǘȅ   муΦн  ӵῇ  нлΦл  ммκоκнлнр ᾩ  

нпфу IY 9ǉǳƛǘȅ ∕  отΦт  ӵῇ  прΦс  мκпκнлнр ᾩ  

a.[̧  ¦{ 9ǉǳƛǘȅ aƻōƛƭŜȅŜ  мпΦф  ӵῇ  мсΦн  мκммκнлнп  

фум IY 9ǉǳƛǘȅ Ҳ   псΦф  ӵῇ  ррΦс  моκнκнлнр ש  
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ᾭ  

 
Ӑ Ѓ ᴑᵫ ῗ ᴌЄЇ Ḧ Ὶ Ґ ᴌҐ Їҙ

Ҳ ┼ ᴌ ɼᴑᵫ ֙ ┼ ‟ Ӑ ɼ 
 

Ԑה ║ ᶡό ᶡ  ртм ύҲ ҅ ό ║֢ ύ ό ║ ᶱ ύ ꜠Ӑ
Ŀ ║ ῎  Ѓ Ņ ║ņЄ⌐ Ḫ Ὶל῎ Ḫ ┼ ɼ ҿ

Їᵜ ҒḦ Ӑ‼ ɻ Ḫ Ї֤Ғᴰ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ Ҳ
Ї ∑Ḫ ɼ Ὺ └Ḧ Ї ᶱ׃װ ҐҿῚ ⌐ ᶕ ɼ ԋ

Ґװ Ґ ᶱ ָ ЃῚ Ḧ ᾭ Ҳ ┼ ЄӐ Ї ⅎ ᴑᵫ
ָ ҿɼ 
 
ᴑᵫָҒ ῪᴑᵫḪ ԓῚל ɼ ׃ ҿ ᶱḪ ‼ ЇҒ ҿ ҅ ῗԓ ӵ ₴
ᴑᵫ ║ ῗ Ί ɼ ҐҒ Ὺ ҿ ɻ ꜙɻD Ԑ Ҙҟ
ҿᴑᵫ Ї Ґ ᴑᵫ֢ ῗԐ Ὶ ꜙ ɼ
Ὺ Ḫ ӈԓ ᴌ ᵲ₴Ї ᵲḷ Ғ Ї֤ Ғ҅ ᴰ װ ᴌ Ӑ ɼ

῎ Ḫ Ї ҐҒ ᶳ׃׃ Ҳ Ḫ ᵲ₴ ɻ Ὶל ꜙ ᴑᵫ”
꜠ɼ ῗԓ Ї ╦ Ї Ғ Ї ╦ ԓ҅

֙Ẑ Ї ԓ Ғ ɼ 
 

Ӑ ɻ ɻ Ғ҅ ║ ɼ ῎ Ὶ ῎ ɻῗ ῎
Ѓ Ņ ņЄ κ Ὶ Ԑ κ Ї Ὺ ῗ῎ Ӑ ║ɻ Ғ ӵ ɼ

Ὶᴑᵫ Ԑ κ ᶕ ᶳ Ὶ Ḫ ҅⅓ Ї Ғ ᴑᵫ ᴑɼ 
 

║ ᵆ Ὺ Ї Ὶ ɻ ꜙ ‟ Ї ғ ῗ
Ҳ ῎ Ӑ א ֢ ╦Ї ᴑῚ ҿ ɻ ҟɻ ꜙɻ ꜙ Ὶ Ҙҟ ɼ Ὺ ῎ Ӑ

║ ᶱ ⌡ ӵ ɼ ⅎ Їⅎ ɻ ᶕ
ᴰ ɻ ∑ɻ ɻ Ὶ ῳ ᶡɼ Ғ ᴑᵫָ ᵩ

ⅎ Ὶᶕ ɼ 
 

 
 

Ғ ῳ ҟ όCLbw!ύ ῳᴰ ɼ ║ ⅎ ҒΊ
όCLbw!ύⅎ ῳ ɼ Ї ║Ғ ῗ ‼ ⅎ ∑ ɼ 
 

׃ ᶱ мфоп ║֢ ∑ мрŀπс ӎ άӀ έЇҒ ᶱ Ὶלᴑᵫүָɼ Ӑ
ҿ Ғ ⅎ ᶱ ᴑᵫῚָלɼ ᴌָ Ҳ ᶱ Ḫ

ᴑᵫӵ ║֢ Ї ׃ ῳ ֢ ֢ ɼ 
 

 
 

нллл ꜙғ ό ḷ ύό ʅC{a!ʆύ нм Ӑ ָ Σ ֤ Ὶ ‼ɼ
Ї Ғᴰ ῎ᴭָ Ї֤Ғ ῎ᴭָ ᴶ ɼ ׃ ᶱ ό ꜙ
ӎύ Ї όƛύ нллл ꜙ нллр ό ύ όʅת ʆύת мфόрύ ӎ Ҙҟ

Ӑ Ҙҟָ όƛƛύ ԓ ת пфόнύόŀύ όŘύ Ӑ ‰ẅ ᵩ όƛƛƛύῚל ғӐ ָ ό ָ
ҿʅ ῗָ ʆύɼҒ ԓ ῗָ ᴑᵫ үָҒ ṣ ῚᴑᵫῪ Ԑɼ 
 

ҿ׃ ║ Ї ӫ ᴑᵫ үָҒ ᴑᵫװ ɻ ɻ ┼ɻ⅜ ɻ
Ї ║ ᴑᵫ Ҏ ҿḦ ⌐Ї ҙ Ҏ ҿҒ ᴑᵫ ᴑɼ 

 
 

1) ῎ 1% ꜙ ɼ 
2) ῎  12 ү Ὺ ᴑᵫ ҟꜙ ῗ ɼ 
3) ῎ ҿῚ ║ ꜠ɼ 
 
 



 


