BUY (22I)

2HEZ7H12M) 49,0009
$AH271(1.10) 45,000
Key Data
KOSPI X[+ (pt) 251578
522 K| 1/5|H (L) 45,000/21,400
Al7HE A AR 13,788.6
A7 HE ] F(%) 0.67
YT S(HF) 306,413.4
60Y B HHFHEFT 5,163.4
602 B HeHCHS(HAR) 189.0
Q| =RIX| 2 &(%) 18.84
FAFE X E2&(%)

OHjoj|o]2AH[0| A 9] 401 46.28

D= 2%y 19.50

Consensus Data

2024 2025
OfEQA(HAY) 10,217.9 11,321.6
FHolA D 159.5 568.7
=01 AH) 40.2 392.5
EPS(2) 131 1,281
BPS(%) 14,048 15218
Stock Price
() OHOFQ M(xh)
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25 et = 100
20 80
15 60
10 40
5 20
0 , , . .
241 244 247 2410 251
Financial Data (WA, %, b, &)

SXX|E 2022 2023 2024F  2025F
Ot 48602 74083 10,4700 11356.1
Folol  (16136) (1965 1838 5840
Mol (1,7943)  (116.3) 459 4855

0|9 (1,7448) 1599 18.1 380.6
EPS (13,757) 757 59 1242
5UE HX| T (92.21) 2,005.08
PER (1220 3376 63305 3623
PBR 2.86 1.78 2.70 2.98
EV/EBITDA (267) (160.84) 3767 1717
ROE (117.79) 6.33 0.42 8.58
BPS 5880 14063 13858 15100
DPS 0 0 0 0
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EH 1. 5HQM A o] Y Y (9] = Aoigd)
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24  4Q24F 2023  2024F  2025F  2026F
i[ES 1,439.8 1,8207 19168 2,2309 2,283.6 2,536.1 27031 2,947.2 74083 10,4700 11,356.1 12,439.4
YOY(%) 156 538 953 539 58.6 393 41.0 32.1 524 413 8.5 9.5
Q0Q(%) (0.6) 26.5 53 16.4 2.4 11.1 6.6 9.0
gejolel (62.8)  (159.0) 74.1 (48.8) 52.9 9.7) 25.6 1149  (196.5) 183.8 584.0 799.4
YoY(%) ESIN| X ZH ESHN ZH ESPN| (65.5) ZH ESPN ZH 217.7 36.9
QoQ(%) EShy HX| T M =™ M ey 3493
GO B (%) (4.4 8.7) 39 .2 23 0.4) 0.9 39 2.7) 1.8 5.1 6.4
YoY(%p) 334 0.3) 67.8 26.5 6.7 8.4 (2.9) 6.1 30.5 4.4 34 1.3
Q0Q(%p) 24.4 (4.4) 12.6 6.1 45 (2.7) 13 3.0
X|ufj20[2 (120.4)  (237.2) 2315 286.0 51.0 (7.5 (74.9) 69.4 159.9 18.1 380.6 579.0
TtE: O M, Dart, OftE A
CH 2. 3199 M Valuation (T : ¢, uf)
2005 2006 2007 2008 H|1
P/B(High) 3.0 33 5.7 4.6 48 WAX| 142
P/B(Low) 1.6 2.0 2.3 0.7 48 Hax| 17
P/B(AVQ.) 2.2 2.7 4.0 3.0 48 HAxX| 130
2023 2024F 2025F 2026F H|1
BPS() 14,062.5 13,857.6 15,099.8 16,989.5
Target P/B(HH) 3.0 A #IAO|2 7|2H0] HF P/B 3.0H|
Target Price(®) 50,968.4 S =J} : 49,0009
It2: orote M, otUE
EH 3. 519eM 12M Fwd P/E CH 4 5t9toM 12M Fwd P/B
@) P 100.0x 70.0x (&) ST 3.5x 2.9x
80,000 - 80,000 -
—49.0x 2.3x 18X 1.2x
60,000 - 60,000 -
40,000 - 40,000 -
20,000 j\/\’\/\_\ 20,000 X7
0 ; 0 : ‘ ‘ ‘
211 22.1 21.1 22.1 23.1 24.1 25.1

XtE: Quantiwise, OFL}ZEH

Xt&: Quantiwise, OHLHEH

ot 2



TE 5. 5t M Orderbook List (1)

% Aok Q& o8 oy H= Et
LPG 2024-11-15 2027-09 LPG
LPG 2024-11-15 2027-11 LPG
LNG 2024-11-08 2027-09 LNG Capable
LNG 2024-11-08 2027-12 LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
Container 2024-10-09 2027~ LNG Capable
FSRU 2024-09-30 2027-10
LNG 2024-06-30 2028-04 LNG Capable
LNG 2024-06-30 2028-07 LNG Capable
LNG 2024-06-30 2028-08 LNG Capable
LNG 2024-06-30 2028-10 LNG Capable
Tanker 2024-06-28 2026-08
Tanker 2024-06-28 2026-11
Tanker 2024-06-28 2027-02
Tanker 2024-06-28 2027-04
Tanker 2024-06-13 2026-11
LPG 2024-04-16 2027-03 LPG
LNG 2024-04-02 2026-12 LNG Capable
LNG 2024-04-02 2027-03 LNG Capable
LNG 2024-04-02 2027-05 LNG Capable
LNG 2024-04-02 2027-08 LNG Capable
LNG 2024-03-24 2026~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2026~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2027~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2027~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2027~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2027~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2027~ LNG Capable
LNG 2024-03-24 2028~ LNG Capable
Tanker 2024-02-22 2026-08
Tanker 2024-02-22 2026-11
Ammonia/LPG 2024-01-19 2027-05 LPG
Ammonia/LPG 2024-01-19 2027-08 LPG
Ammonia/LPG 2023-11-24 2026-09 LPG
Ammonia/LPG 2023-11-14 2026-06 LPG, Ammonia Ready
Ammonia/LPG 2023-11-14 2026-09 LPG, Ammonia Ready
Ammonia/LPG 2023-11-14 2027-01 LPG, Ammonia Ready
Ammonia/LPG 2023-11-14 2027-04 LPG, Ammonia Ready

Xt&: Carkson, OtL3#

ot H-3



T E 6. 5t8t2M Orderbook List (2)

ks A1ofd Q= o Oix = Ef
LNG 2023-07-31 2027-02 LNG Capable
LNG 2023-04-07 2027-08 LNG Capable
LNG 2023-03-14 2027-03 LNG Capable
LNG 2023-03-14 2027-06 LNG Capable
LNG 2023-02-10 2027-03 LNG Capable
LNG 2022-11-08 2026-12 LNG Capable
LNG 2022-11-04 2026-12 LNG Capable
LNG 2022-10-20 2026-09 LNG Capable
LNG 2022-10-20 2026-12 LNG Capable
LNG 2022-10-04 2026-01 LNG Capable
LNG 2022-10-04 2026-05 LNG Capable
LNG 2022-10-04 2025-09 LNG Capable
LNG 2022-10-04 2025-10 LNG Capable
LNG 2022-10-04 2026~ LNG Capable
LNG 2022-10-04 2026~ LNG Capable
LNG 2022-09-22 2026-04 LNG Capable
LNG 2022-09-22 2026-07 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-02 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-04 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-05 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-06 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-09 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2025-11 LNG Capable
LNG 2022-09-06 2026-02 LNG Capable
LNG 2022-08-12 2026-09 LNG Capable
LNG 2022-06-08 2026-04 LNG Capable
LNG 2022-06-08 2026-06 LNG Capable
LNG 2022-06-05 2024-12 LNG Capable
LNG 2022-06-05 2024-12 LNG Capable
LNG 2022-06-05 2025-01 LNG Capable
LNG 2022-06-05 2025-02 LNG Capable
LNG 2022-04-14 2026-01 LNG Capable
LNG 2022-04-14 2026-03 LNG Capable
LNG 2022-04-01 2025-11 LNG Capable
LNG 2022-04-01 2025-12 LNG Capable
LNG 2022-03-23 2025-10 LNG Capable
LNG 2022-03-23 2025-11 LNG Capable
LNG 2022-03-23 2025-12 LNG Capable
LNG 2022-03-17 2025-10 LNG Capable
LNG 2022-03-17 2025-12 LNG Capable

Xt&: Carkson, OtL3#
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EYAILEM CEESEE) CHACHZR & CEEIEE)

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2022 2023 2024F 2025F 2026F
I[ESl 48602 74083 10,4700 11,3561 12,4394 SEXE 78225 92175 13,2857 148769 16,4463
&7t 6,070 73095 98894 103305 11,162.7 e 13546 21557 39561 45184 52606
=30 (1,346.8) 9838 580.6 10256 12767 EFgRat 659.7 17993 34854 39957  4696.1
TR 266.7 2953 396.9 4416 4773 o=k 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Foly (1,613.6)  (196.5) 183.8 584.0 799.4 THOX A 22021 28908 38189 42404 45793
2822 (596.9)  (346.2)  (294.0) (98.5) (76.8) I[EFR SRS 42658 41710 55107 61181  6,606.4
S&/AA YL 0.2 15 78 0.0 0.0 S-SR 44132 47272 56007 54510 53135
7[EfF e &9 4159 4249 1483 0.0 0.0 SONPN I 278.1 1309 309.3 3227 3335
HFo|y (1,7943)  (116.3) 459 4855 722.6 e 2744 126.7 303.7 316.5 326.8
oI (49.5  (276.3) 27.7 105.1 1439 QB 37867 40622 45122 43498 42020
A& Ard0[Ql (1,744.8) 160.0 182 380.4 578.7 SERpLE 15 43 2368 236.2 2356
FTRAR0[ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7[EH| B XpLE 3469 529.8 542.4 5423 542.4
o7)&0[2l (1,744.8) 160.0 18.2 380.4 578.7 XHESA| 12,2357 139448 188863 203279 21,7598
HIX|H|ZEX| £ 202 0.0 0.2 0.1 0.2) 03) Rl 10,6725 74594 123386 133461 14,1559
PN ESERo] o] (1,744.8) 159.9 18.1 380.6 579.0 TR 29318 7782 35123 35456 35724
X[UFFX|2EHOIQ  (14726) (10.0) (50.2) 380.5 578.9 OHUXH = 617.0 8927 1,1793 13095 14141
NOPAT (1,569.0) 270.5 72.8 457.6 640.2 RS oS s 71237 57885 76470 84910  9,169.4
EBITDA (1,483.1) (50.5) 3545 747.0 9477 H S5 8182 21732 22975 23513 23945
87878 (%) TR 61,8045 18105 18105 18105
OjEHEIHS 833 5243 4133 8.46 9.54 7|EtH] 3521 4756 368.7 487.0 540.8 584.0
NOPATE 7+ x| T™ (7309 52857 39.90 SXHEA| 11,4907  9,6326 146362 156974 16,550.4
EBTDAZ 7S EShy| Eshy| X 110.72 26.87 NN 7450 43075 42455 46261 52051
ol ETte EShy| EShy| oH 217.74 36.88 23 5415 15368 15371 15371 15371
(RHHFEF)2ASIHS x| T (8868) 2,002.76 52.13 HEYg 101 2,740.2 117.6 117.6 117.6
EPSE7tE xx| T (9221)  2,005.08 5217 HEEY 23396 23396 23393 23393 23393
291’9 (%) 7|EFEZO|O) &7|oH 5545 559.0 494.0 494.0 4940
E30/08 (7.71) 133 5.55 9.03 10.26 ojyoig (2,700.7) (2,8682)  (242.5) 138.1 717.1
EBITDAO|E (30.52) 0.68) 3.39 6.58 7.62 H|X|HljE =X & 0.0 47 47 45 42
Foo|olE (33.20) (2.65) 176 514 6.43 e 7450 43122 42502 46306 52093
H&ArgoldlE (35.90) 2.16 0.17 335 4,65 22 GERY 1,919.8 471 13667 837.8 122.3

FARIE HSEER CEESEE)

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2022 2023 2024F 2025F 2026F
FIRER) FYUes HWILE (1,065.4) (1939.2)  (993.1) 4383 647.8
EPS (13,757) 757 59 1,242 1,890 371=01Y (1,7448) 160.0 182 380.4 5787
BPS 5,880 14063 13858 15100 16,989 X% 6403 (903.8) 99.0 189.1 174.6
CFPS (8,154  (1,826) 716 2,438 3,093 Y72 130.5 146.0 170.7 163.0 1483
EBITDAPS (11,693) (239) 1,157 2,438 3,093 Q27220 135.0 46.5 813 0.0 0.0
SPS 38,321 35,085 34,173 37,061 40,597 X2 &2 0.2) 90.4 6.2) 0.0 0.0
DPS 0 0 0 0 0 7|Et 3750 (1,186.7)  (146.8) 26.1 263
TR EH) FUYF AR 391 (1,1954)  (1,1103)  (1312)  (105.5)
PER (1.22) 3.6 633.05 36.23 2381 EXjgs Havs 83,0 1967  (892.9) (65.3) (52.5)
PBR 2.86 178 2.70 2.98 2.65 SEXRZAGZH 191.1 1532 (170.6) (13.4) (10.8)
PCFR (206) (1375 52.16 18.46 14.55 257 A) (119.3)  (130.7)  (250.2) 0.0 0.0
EV/EBITDA (267 (160.84) 37.67 17.17 12.78 7|E} 16.2 1742 (472.1) (51.9) 41.7)
PSR 0.44 0.72 1.09 1.21 1M Y FLE Havs (129.8) 30652 27729 72 05
X 5H| &%) FERHBHL L) 2018 (660.2)  2,740.1 333 26.8
ROE (117.79) 6.33 0.42 8.58 11.78 E57HEA) (7.5 37254 (2,622.4) 0.0 0.0
ROA (15.27) 1.22 0.11 1.94 2.75 TEHSRY S (324.1) 0.0 26552 (26.1) (26.3)
ROIC (30.73) 472 1.03 587 8.10 S %= 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
£1he & 1,54243 22338 34437 33899 317.71 w3 & (1,119.2) 13228 16385 5103 700.4
e A 1R 257.70 9.90 32.16 18.09 235 Unlevered CFO (1,0342)  (385.6) 2193 747.1 9478
O|Xp& i &) (13.25 (1.24) 0.94 2.64 3.60 Free Cash Flow (1,1854) (2,069.8) (1,244.1) 4383 647.8
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S0/ WS U U SEZV BRI
otoro M
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60500 - o1t

50,000
40,000 |
30,000 |
20,000
10,000 -

23.01 23.04 23.07 23.10 24.01 24.04 24.07 24.10 25.01

El XA SEF g
Bz & 1/Ax
24.11.20 BUY 49,000
g9 E3
24425 BUY 40,000 -21.57% -2.00%
23.10.26 BUY 33,000 -23.44% 5.30%
223.10 BUY 29,318 -21.36% 48.18%

Compliance Notice

* 2 22 ot offdel AEQIFTE XIR0| TD BRivlel ol ool
SO 292 WE| QIoLoi, 2010] 9|22 P BIegvie] Aol'gHl op X
OIS,

© £ X2 JBEXIE S H 30| A HF AMO| giauCt

* TARC 202561 19 13 AT OfOINQ] KB 19014 B9 OFD UK LTt

o EX{2E T ofldelAE(@FRE 20253 19 13 EX) 0TS SIHE
2 2900 x| YU

= FAKRE DO £XO| FHE HEY SHO=2 AYL LoD, oIt Foo
R U SH R HE Y S+ U B3 2 TR0 £5H UL TAPF NaY
Biot Xh2 51 ¥ Oj 0L, T 0| RS BN 4 glooz £
Xfx Rplof etnh Hejoto| XFES ObA7| BRgUCE T2k ofEet FRojl:
A
T

SAST VMY Y SA BIZBA

o EX[Ol0] R17|ZHe FEHY 0|7 17HUE J[FEoE XE

0 7YY ¥R
BUY(O)_SEFII7F |27t CiH| 15% O 45 o4
Neutral(FE)_SEZ7P7F HEI} O] -15%~15% 52
Reduce| 55 4) SEFIIH HEI} TH] 15% O Of2f It

o MUY BR

Overweight(d| S TH)_QFX| -7 XX 4~ ThH] 15% O 5 ofH
Neutral(FE)_Z FX| 471 HXX|4 CiE| -15%~15% 52
Underweight(d] &% 4) K| 7 ERHX| 4= T -15%~15% S

EXt5a BUY(@4) Neutral33)  Reduce(i=) A
SEENSEY v 94.57% 4.98% 0.45% 100%
*7|29: 20253 019 10

OIS 6



