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ᵿ Š3Ŏṷ ֮ ‟к ᾙҘΝϐ  ₒ ¡ ḝ

¡ ὄ ᾐה ꞈ ♩Ἴוṍᵇ ♠¢

 јἀ ᾳşᾘ ő б◦ ầ Ẇ

ő ῄṷ 2025-2027 10.7¡13.1¡18.2
ő Ϡ-5%¡+23%¡+38%Š ῄ Ẹ ↨ 0.84¡1.35¡

2.23 ő Ϡ-28%¡+60%¡+65%őᵓ PEᶳЈ 53/33/20X¢
ṷ ᾥרе + וּ Alacran ₥ ҝוꞈ

Ѹ+ꞈ ‟ ϐ ҝѸװוᵽ ő Ҫ¯ ° ᾳ¢

 ᷄ şἡẪⅎ῁ὐ⅞ἀ ầ ⅎ ὐ⅞ϼὄ᷄ו ŠỐ ⅎ

᷄ Š♩Ἴᾬ ᷄ Š Оᴮ᷄ו Š ‌ бᾭ ᷄

Šј Ѥ᷄ ¢

[Table_Forcast1]ј Ђ 2024A 2025E 2026E 2027E
ōΑ Ŏ 1122 1071 1313 1818

Ѹ (%) 20 -5 23 38
Ẹ ↨ ōΑ Ŏ 116 84 135 223
Ѹ (%) 45 -28 60 65
θ ẕ ō Ŏ 0.69 0.50 0.80 1.32

ROE(%) 7 5 8 12
P/E 35.61 53.28 33.22 20.13
P/B 2.72 2.80 2.63 2.39
P/S 3.83 4.20 3.43 2.47
EV/EBITDA 18.89 18.51 13.56 9.97
וּ şWind ¡ỉỐ ∏
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1¡ ᵿ к ő ὄѰ в┐ ᾙ

1.1¡ṷ ҝѸ şầ Ὰ Ѱ ὄ

1.1.1¡ ꞈᾙᵿ Ҡş к Ὰ ᴝ֥ ὄв┐ Ҡυ

ꞈᾙҝ 2005 10 ő ῑᾬ ᵿ¡ Ѱ¡ ἀḎ ו

ꞈ ꞈ ϐᾭ к ϐ  ו ő ♩Ἴ ṵ ꞈ ϐ

ὄő ꞈṰ Ҡ ῄי Ḏ ¢

ṷ ṍ ‟ к ᾭ ‟Ḣἂк ו ᵿ ꞈ

ϐ ¡♠☼ ő ⁹ Ὼ ő ṍꞈ ꞈ ϐו ¡

¢ṷ ᵿוṍᶳ Ḣἂ ‟ к ║ ¡ ḝ¡ ṍ ¡ⅎ῁¡

ὐκי ᵟ ő ᵓӝ ₥ к еᶳו ֥ő ꞈמ‚ ựו

кҝϖ¡⁹ ἀὐ⅞κἹיᶚ Ị ¢

2005 ő‒ ṷ ҝ őИ ѰŠ2010 ṷ ᵿ Ѱ

ו ‐ϛ ‒ ד ꞈ֞ ꞈ ѰŠ2012 ᵿ Ѱו ‐ϛ ẑ

Ѱő ṷ ᵭ 2 Š2020 ṷ ҝṲ ő2022 Ѱ 600
ᵕᵭᵺט EPC ‌ҝ ѰŠ2024 Ϡ Ṱѻ‌ҝ ѰŠ2025 ṷ

‌ Alacran ₥ ꞈ ¢

1ş ꞈᾙᵿ Ҡ

וּ şṷ ṷṔőṷ Ẩ őỉỐ ∏
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Ѕ 1ş ꞈᾙ ֞Ṱѻ

Ṱѻ ‌ҝ Ѱ ῦ ϖ▲ ϐ

ỉ

ō еŎ

Ṱѻ 2005 ‌ҝ Ѱ 3000

Ѱ Ẳᶗ ꞈ ¡ ₥¡ᴈ ¡† ¡‌

י ő Ѱṥ Ỳ ᾙᵊҘΝő

ᴮ Ν¡ ¡б ẵṟ őб ẵ

ṟ ‐ᾭỌ  őṥ ᴶ Ҙőṥ ậ¡ṅ¡

ḏ ᾙё¡ᴈ₆ё┬͛ Ҙ ᾭṥ Ỳḏ

ᾙᴧ ¢י

ᵽ Ṱѻ 2023 ᴮ‌ őѻ

ᶜ еᶳ 2025 1ᾼᵇ
Ѱ

10

ᵽ Ṱѻוṍ ἂ₥Ṅᵌ ¡ ₅ẅ ὄặ

¡ ьӔ¡ ᴮὄụ⁮ ᾳ

‌י ő ῄ е֚Ѱ֚ЂἪ♠

10 ¢ӽԀ ו 20MNꜛ ᵌ ᾙő

║ ו ὄ ᴮὄᾺ ő♠ Ѱ

10000ᵕṍ ᵇ ἂ₥Ṅᵌ ו Ѱ Ђ¢

ẑỉ 2019 ‌ҝ Ѱ 720
Ḏ ͫ ḵōOyu TolgoiŎ₥ ꞈ¡

ᵭᵺט ꞈ¢2023 ẑỉṰѻ ↨

981 ő֚׆ṷ Ђ¢

Ϡ 2024 10 16 ‌ҝ Ѱ 3000

1¡ Ѱ 4000ᵕ
2¡ Ϡ ᾭ ỉṃỊō₥Ŏ ᶤ ꞈ

֣ őḱꞈ֣ ₑ װ ֞ ꞈḩᾬ ő

ₑ Ӕ ֞¡ꞈӤᶳв ᵇ ṍוҕᾜ

-Ḳ ō ; ᾑῒ֭ῒ Ŏ ꞈҝꞈ֣¢

ỉ ю

2023 9 28 ᴮ‌ ő

2024 7 22 Ọ░Ṱ

őṰѻ еᶳ 2025Q1
Ѱ

3000

1¡ юש ו ꞈӔ ṍ֚ 2,700 ᵕő

ỉו 77%ő ỉ Ӕ ᶾḩש

¢

2¡ ꞈ ┐вשֺ Ꞌş ₥ꞈ ═ו

ꞈ ¡ ꞈ ¡ ꞈ Š е

ꞈ ו ꞈ ¢י

2024 ᴮ‌ ő

ᾘϖ‌ҝő ῄ 2025 ‌ҝ

Ѱ

⁷ 2025 6
30 ῄ

ᾬ ₥ 1.46

1¡ Ѱ 4000ᵕꞈ ϐ 

2¡ Ӕ Ϡ ו 19.4%ő Ӕ

ₑװ ¢

2025 Ӊ▲Ṱ‌ ő ῄ

2027 ‌ ҝ
ῄ 5.71

1¡ Ѱ 1.2 ᵕ к ꞈ ϐ 

2¡ Ӕ Ϡ 10.2%ő Ӕ

ₑװᵽ¢

ᵺ
⁷ 2025 Q1őӘ Ѱᾘ

ש ‌
0.25

1¡ ᵺ ᵽ֞װ ꞈѰש¢

2¡ ₥ꞈ שֺ в┐ ▫ - ᾧ ₥ꞈ

ἀПᵺ ꞈ ¢י

וּ şṷ ṷṔő ⅎ῁Ὰ ▲ᵿẨ őṷ Ẩ ő ꞈᾙṷ ỲőỉỐ ∏
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1.3¡   Ѹő Ᵽῦ

1.3.1¡   Ѹő2025H1Ẹ ↨ Ҥ

ᶚ ş őṷ◒וּ ᴧ Ѹő2021 EPC ᵷ֞ḉОᴮő

2025Q1 EPC ᵷ ‚¢2018-2020 г ѸőᶳЈ 3.26
¡3.49 ἀ 3.68 ¢ṷ 2021 ׆֚ 10.53 ṍ᷂őו Ϡ

֞ḉ 186%ő ᵭᵺט ₭őḱ 2021
7 ¢2024 ṷ 11.22 ő Ϡ+19.62%¢2025Q1ṷ

1.9 ő Ϡ-22%ő 2025Q1 EPC őᵷ 2024Q1
0.97 ¢

Ẹ ↨ ᶚ şẸ ↨ EPC ᵷѰ ⁪֞Оᴮő2025H1 Ṕ

ᶤѷẵ ᵷҤ ¢ 2021 EPC 7 ׅ 2021 ↨

֞ḉ Ѹő Ἢו 2022-2023 Оᴮ ‚¢2025H1őṷ ṔẸ ↨

1500 -2250 őϠ ‚ 73%-82%¢ ו ε+ EPC
¡ ϖ▲ ἀᾂᵑ ¢2024H1őṷ EPC 2

őᵓ ו 0.5 ¢2025H1 EPC őׅ ṷ ↨

ӊ ⁪֞ḉᵇ ‚¢2025H1ṷ Ѱ ẘᴧ Ѱ ≈ 4605 ő Ϡ+1561
Š2025H1ᾂᵑѰ ו ᵓṷ ↨ ו -262 ő2024H1

+885 ¢

7şṷ 2025Q1 EPC ᵷ ‚ 8şṷ 2025Q1Ẹ ↨ Ҥ

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şiFinDőỉỐ ∏

◦ ӑ EPCἂ ő2022 2024 ᵇőṷ ὄ Ѹ

24.76%ő Ҟṍ Ѹ ¢
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9ş ӑ EPCἂ Ἢṷ ו ⁪ṍ

וּ şṷ ṷṔőỉỐ ∏

1.3.2¡ ₅ẅ ꞈ ‟ ϐ  őEPC ṽ ‚

ṷ 2022-2025Q1 ҀỌ ו50%ּ ꞈ ‟ ϐ ő2021 EPC
¢2025Q1ṷ EPC ו ṽ ¢

10şṷ ṽ ꞈ ‟ ϐ  11şṷ ₅ẅ EPC Ϡ ‚

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şiFinDőỉỐ ∏

ṷ ᴧỐ Ϡ ЂőỐ Ϡ ᾑוּ   ¢2021 ἀ 2024
Ố Ϡ ṍ ᶺő EPC ¢2025 Q1
Ố Ϡ ‚ő EPC ¢ṷ ῒ Ố в┐ő

ỉΈ ꞈ ϐ ѵו ᵇ¡Ѱ ἀ őṷ Ђ ỉΈ

ѵ Ϡ֚ 60%-80%¢
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12şṷ Ố Ϡ

וּ şiFinDőỉỐ ∏

1.3.3¡Ỹ Ѱ ӊő⁪ṍוỐ ֣ᴮ

ꞈ ‟ ϐ  ṷ Ỹ ṍ Ѱ ő2020-2025Q1 ╫Ҁ

35% Ϡ⁪ ᴧő 2020 ṍ֚׆ 43.96%¢ӑ ꞈ ‟ ϐ ő ꞈ

ϐἀ ꞈ ᶚ͡ᾭḎ Ϡ⁪֞וѰ ¢ ő ꞈ ϐו

Оᴮ⁪֞ő ꞈ ᶚ͡ᾭḎ ו ᵓמ⁪¢

ṷ Ố ⁪ṍő 2025Q1 Ố 47.65%ő⁪ỉ ṍ

20.13pctőה ṷ ⁪ ▲ Ố ⅎ őѰ ẑỉ¡ ¡ ṕ¡

ᵱẛᵟᵺ¡ ¡ọ ♥ ¡ͭ֞ ¡ᵬ ᵟṤỉῑő║ϐי ᴧו ѵ

ש ἀ ᵇ¢₅ἂṷ ᴧוỐ Ђő ṷ Ἢ ו

₭ г ¢

13şṷ Ỹ Ѱ ꞈ ‟ ϐ  ⁪ṍ 14şṷ ῝ṍוỐ ֣ᴮ

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şiFinDőỉỐ ∏
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2¡ ₥⅛ ᵇ Ҫ őṷ Ҫẕ ֚ в┐

ꞈ ▲п

2.1¡2020 וּ ₥῝ṟ г

Ḣ 2020 ווּ ₥῝ṟő ṟ῝ו₥ г ¢COMEXὣ₥ ῝

ԅ 2020 1 ו 1527.3 /₥ἕͤ 2025 8 ו 3360.1 /₥
ἕͤ ŠLME ῝ԅ 2020 1 ו 6165.5 /ᵕ 2025 8 ו 9535.5

/ᵕ¢

17ş2020 ῝₥וּ 18ş2020 וּ ῝

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şiFinDőỉỐ ∏

┼ỉỐ ∏ ѕ&שѰ 2025 7 4 ᵿοṔµὣ₥῝ṟОᴮרו

љ ᾪ¶Ẫᴄő ֞ ″ ᴮὣ₥ ş1ŎԅᾔϪ ″◒őὣ₥ ¯Ҁ

ᾔϪ°őᴮֽ ֥ᾔϪ Ṫ Š2Ŏԅ ″◒ő ו

ᵿ ᵓ ⅎ῁ ᴧἀ ᷄ ֬ו ő ὣ₥וᶝ őὣ₥

῝ṟбᵎ ṍŠ3Ŏԅ ″◒ő ᴮőᶝ ҝ ῝ᴧו

Š4Ŏԅ Ѱ ″◒őὣ₥ ᴿ ו Ѱő ᵟ ὄ ἂ

б♠ ֥¢

῝ ἡẪ ѕṾ ᴮő ṵ ᾘϖ ҙ ῝¢ᾘϖ ő◒וּ

ᵊ ⅎ ₅ẅ שׁו ¢┼ ICSGו ┼ ő2024 ℮ ᶮ Ϡ

Ѹ 2.9%ő℮ Ѱ Ϡ ‚Šꞈ ▲пҝϖҪ ő︣ᴮ ¡

῝ṟ ᾭὐκ ῒбᵎ ṍϷΈҝϖ¢ἡẪᶚ őδ◒וּ ỉ ꜜו

ѕ ῝ ṵ ҙő ᴮ ῝ ¢
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19ş Έ ὣ₥῝ṟ Оᴮ 20ş ℮ Ѱ ἀ ᶮ Ꞌ

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şICSGőỉỐ ∏

26 5� 5�

� �6�6�6„�‡
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�æ �! 	_ 
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�!�Ö�Æ �Y �Æ �ã20
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24ş2010 -2025H1ὣ₥ ꞋōᵕŎ 25ş2010 -2025H1ὣ₥ ₅ẅ

וּ ş ₑὣ₥ ᾀőỉỐ ∏ וּ ş ₑὣ₥ ᾀőỉỐ ∏

ὣ₥ṵו κҪ ᵓ ᴧ¢ὣ₥ṵ ᵟᶚ ő ε+₥ꞈ

ו ¡ ᾭ▲п ᵇ¡ ѵᵓὣ₥ו ¡ὣ₥῝ṟОᴮᾭ Ḝᵓὣ₥▲п

ו ѕי¢ṧ┼ ₑὣ₥ ᾀו ┼ἀḓ ῄő ὣ₥ו

2025-2028 Ḣἂו0.8% Ѹ Ѹő ὣ₥ ₥₥ ו₥₥ ⁪. ő

-2025H1ࠡ�ܸ℀뀐�В ௏ ܻ ࠡ c

ₑὣ₥ ő ỉỐ ∏

וּ şוּ

ὣ₥ ὣ₥

Ḗ ὣ₥ ὣ₥ ő

ỉỐ ∏

ȿȿȿȿȿȿו

┼ἀ

�æ ��
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28ş ₥ꞈ ╫ Ҫҝϖ 2021Q1-2024Q1Ḣἂ Ѹ ō3%Ŏ֞ ὣ

₥ ᾔḢἂ Ѹ ō1.2%Ŏ

וּ şḓ őỉỐ ∏

2.2.3¡ἡẪ ᾑҝ Ѹ ₥῝Оᴮוԑὄ᾿

2025 1-6 ő ¡ Ҫ ῦОᴮő ᾭṍᵇб ᴧשו ⅎ῁ὐ

י⅞ Ṿ ֣ᴮ ₥ὣו₵ ¢

ṧ┼ ₑὣ₥ ᾀᵓὣ₥ ᴮ јו ő᷄ б ᴧ ¡ᾙᾀҝϖἀ

֞ ᵓỌ Ṥ ὣ₥ήοוṽ ἂῄ 16%ş1Ŏ᷄ б ᴧ şԋ

ᵓҹו ὣ₥őṽ 4%ō Τ♠Ẹ GPRש
᷄ ו ŎŠ2Ŏᾙᾀҝϖş ₥ὣה ⁪ ἀ Ṫ║ ő

ṽ 7%ō ֞еᶳ ầő 6%ŎŠ3Ŏ şᶢ֞₥῝ ᾑ

ήẸ╫ őṽ 5%ō ὣ₥ ETF↨ ầŎ¢

29ş2025 1-6 ὣ₥ ᴮ ј 30ş2025 1-6 ὣ₥ ETF ᴮ Ꞌ

וּ ş ₑὣ₥ ᾀőỉỐ ∏ וּ ş ₑὣ₥ ᾀőỉỐ ∏
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ἡẪ ᾑҝ Ѹ ₥῝Оᴮוԑὄ᾿ş1Ŏ ỉṷṾ ¯ ° ễ ֞ő

┼ FRED ┼ő2024 ר ỉṷṾ 36 őм ♠Ҫ

ő Ἆׅ Ӕϐו Ԁҝ ὣ₥ᴧ῝ו ¢2Ŏ┼ FRED
┼ő ỉⅎ῁ ѕб ᴧ ₱ וּ Ҫṍ őṦ ѵּ֣וб ᴧ ¢

31ş ỉṷṾ 2024 ר 36 32ş ỉⅎ῁ ѕб ᴧ Ҫṍ

וּ şFREDőỉỐ ∏ וּ şFREDőỉỐ ∏

ἡẪ ᾑΉ ҙ Ẇ₥ ἀ ş1Ŏ Ẇ₥ ṍ ş

2025 6 ₑὣ₥ ᾀᵿвוµ2025 ὣ₥Ӕϐᴘџ¶ōCBGRŎ
┼ ő95%ו ᶠ ő וּ 12Ṥ Ή‏ Ҫὣ₥ő

Ϡ Ӧ 2019 Ԁ ᵓḱ ₭ ᴘџ ווּ ṍῌ ¢2Ŏ2025 ὣ

₥ ETFῒ ᴮş┼ ₑὣ₥ ᾀ ┼ő⁷ 2025 7 25 ő ὣ₥

ETF ׆֚ 382 ¢

33ş Ẇ₥ ṍ 34ş ὣ₥ ETF2025 ῒ ᴮ

וּ ş ₑὣ₥ ᾀőỉỐ ∏ וּ ş П , Έ† ᾘ ẫ ᾙẅ, ₑὣ₥

ᾀőỉỐ ∏

ş2025 6 ₑὣ₥ ᾀᵿвוµ2025 ὣ₥

Ӕϐᴘџ¶ ו95% ᶠ ő וּ 12Ṥ

Ή‏ Ҫὣ₥

ş ┼⁷ ׆ 2025 7 25
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2.3¡ şṵ ᵛῒ╙ő῝ṟ

2.3.1¡ şῨ║Ṱ ₥ ₥ו

ầ ᶤѷ ו ₥ őб₫ ₑ ᶾḩő ║ ⁪ ו

ׅᴈ ¡ׅ ¡ ¡ ḝ ¡ י őϓẲᶗש ᴈ ¡

ᴈ ¡ ᾭ ὄ¡ᾙ ᾭ ₥¡† ¡ Ṱ¡ Ѱ ᾭי ¢

Ѱ ו ꞈп ᾭ Š έ¡ Ν¡ ẫ¡ י к ῒ

Ṱ─ Š Ѱ Ẳᶗő ᾭו ᵟőε+ᴈ ¡ῑᴈ¡†

¡‌ ᾭᴈ ¢י

35ş Ѱ ḳꞋ

וּ ş Ѱ ∏ ṷ ỲőỉỐ ∏

Ῠ║Ṱ ₥ ş1ŎṰ ᾘӓ ӊşᴈ₆ ӱᵇ♠ṍ֚ 99.99%
ő║ ᾨῐׅוᴈ ¡ׅ ἀ ḝ ő ᴈ ¡ᴈ ¡‌ ¡† י

Ỹו к ¢ ᴈ ‌ ő ỉ ᴈ Ѹᵇ ҀỌ 200
ᵕőỚḵṍ ᴈ ¡ᴈּרᾭϼ Šי ӱᴈᴮ҉ 80-100ṷ
₤őӝ ҉ 20ṷ₤ő ҉ᴈᾙ ӝ ו҉ 3-5ύ¢
2Ŏ₥ şᴈ₆ ᾔ ѵ† ו֞ őLMEō ᵗ₥

† Ŏἀ SHFEō Ố ᾔ† Ŏי † ו ᾔἂ ῝ṟ ᾘ ו῝

ф◦ő ῝ṟᶑ ѵṵ ầ ἀ ѵ ¢ Ђ ὄἂ ¡ṍ ᴮ

ἀמьӔҝϖő ҝ ¡ κ ו Ṱ║¢
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36şἻ ҝ† Ἳ ₅ ῝ 37ş2023 Ϡ Ꞌ

וּ şiFinDőỉỐ ∏ וּ şΑӚ őẪ őỉỐ ∏

2.3.2¡ꞈᵊ őṵ ᵛῒ╙

ꞈ ầϭᵋ ᵿ   ● ¡ ‚ἀ б Ѹי ₅ẅ ו

ő2024 ꞈᵊ Ӕ ӊ ¢ṧ┼ ỉש ●џ┐ōUSGSŎ
ῄőỌ ● ᾭᾺ ₭гő ꞈӔ ╫ Ḣἂו4%

Ѹő2023 Ӕ ׆֚ 10 ᵕ¢2024 ꞈ Ӕ ו

Ѹ őᵷ ӊ ꞋőӔ ‚ 9.8 ᵕő Ϡ ‚ 2.0%¢

ԅӔ ᶳвּו◒ő⁷ 2024 ő Ӕ ᾬ ὐ ש ő║ ő◒וּ

ᾬ ō20%Ŏ¡ ō10%Ŏ¡ͭ֞ ō10%Ŏ¡ṃỊ

וּ
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ỉשו ¢₴ẫ ỉ ℮ ו Ѱ֞ỉőִ ҀѰ őׅ ṵ ⱨ

֑ ¢2024 ő ỉ℮ Ѱ 1364 ᵕő֑ 231 ᵕוṵ ⱨ¢

42ş ℮ ֞ ᶮỉ ỉőỉ ℮ ᶮ Ҫ Ѹ

וּ ş֞ ṷ ỲőỉỐ ∏

2.3.3¡ṵ ᵛῒ╙+₥ ᾑ ҙ ῝Ή

ᵊּו◒ő ᶮ ו֞ ỉ őỉ к ╫Ѱ ᴧ Ѹ¢ԅ ỉ

₥ ῒṰ ᾀ ő2020-2024◒וּ┼ ỉ ῒṰк ╫Ѱ Ḣἂ

3%ő2024 ỉ ῒṰкѰ ֚ 2125 ᵕ¢2024 ỉ кѰ 1055
ᵕő ῒṰк ו 50%Š ẫ 236 ᵕ¡ ֣ 242 ᵕ¡ έ 198 ᵕő

ṥ 10% Š Ν 135 ᵕ¡Ук 105 ᵕ¡ ἂ₥ 82 ᵕő

ᶳЈ 4%-6%¢

43ş2020-2024 ỉ кѰ ᾭ Ꞌ 44ş ỉ 2024 кᶳ Ϡ Ꞌ

וּ ş ỉ ₥ ῒṰ ᾀő֞ ṷ ỲőỉỐ

∏

וּ ş ỉ ₥ ῒṰ ᾀő֞ ṷ ỲőỉỐ

∏
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ԅ ő◒וּ Ϡ⁪ṍוᴈ ¡ῑᴈ ẇ Ҫ ᾘϖ őằḌ¡

᷄ᴈ¡ וּ֣҉ ו ¢

Ѕ 4ş ỉ

ᾭ Ꞌ

ᴈ ᴈ ᶮ ε+ᵿᴈᵊ¡ ϼᴈἀ ᴈי ő ᴈ ᴈּר¡ᵿᴈᾙ ¡ϼ ¡ϼᴈ ἀ ᴈ

ϐיő ᴈ ᴈּר ᵟ¢2024 ᴈ ᾭᴈ ṰҠᶳЈ ҝ 11687 ἀ 6083 őᶳЈ Ϡ

Ѹ 12.1%ἀ 15.3%ő ₱ ‏ Ҫṍ őᵓ ҝ ¢ר

ῑᴈ ṧ┼ỉῑ ῄ┐ו ┼ő2024 ᵭ ֮ ῑ ᴈ ἀ к ᵭ֚׆ 10307 ő ┼б

₫ҀỌ 2017 ו 9454 ᷂ őὒӦ ṍ¢ ◦őוּ ׆ ỉῑᴈ ᶮ ₭ ֑ ѵőṪ

г ᾬ ᶢ ő ѕו⁮ ᵿ ‏ ≈ὔ ѕᾡᵿוὔ ҅ő ᴮῑᴈ Ự¢

† ԅ ҉Ѱ ő◒וּ ҉Ѱ Ҫ ꜛ Ѹו ő2024 ő ỉ ҉Ѱ ῄ ҝ 3128.2

ἀ 3143.6 ő ϠᶳЈ Ѹ 3.7%ἀ 4.5%őѰ Ӧ ṍőΉ κҪ 3000 ẵ ¢ ἂּו◒ő

ỉ ҉ κҪ Ѹ¢

‌ 2024 őᶜשѰ ו Ѕ ӊ ᴧוОᴮ¢ṧ┼ ῄ┐ו ┼ő2024 ᶜ ░Ṱ ᾜ ‚ 27.7%ő

░Ṱ ᾜ ‚ 27.4%¢2024 ő ỉוᶜשѰמ Ҫ őᵓ ו ‚¢ ῄ 2025 ᶜשѰ ѵḢ

ő ᶜ▲Ṱἀ░Ṱ ᾜᾑ Ҫמ ő₭ᵷ ‌ ¢

ằḌ ỉΈ ᾀ ┼ őằḌ ᾙ 0.4 ᵕ/GW¢2024 ỉằḌ ᾙ 2.78 ő Ϡ Ѹ 28%ő

ᾙṍ ᴮאַ ꜛ Ѹ¢ִ ằḌ ᵿ őᴈ ᴈּר ꜛ ő ἂ₥ ו   ᵟő

ằḌוּ ֮ựᾑ‏  Ҟ ‚ ¢

᷄ᴈ 2024 ő ỉ᷄ᴈ ᾙ κҪ Ѹő Ѹ 7,982 ő Ϡ Ѹ 6%ő ᷄ᴈ ᾙ 7,579

őỐ ᷄ᴈ ᾙ 404 ¢2024 őỉῑᵿ Ḳṝ ἀ ┐ ἂ ᵿµ ᴄ ֞ẵ

ϐṪ ᶚ͡¶ ő׆ ₭᷄ᴈ ϐṪ ἀ ὐ ő Ẑ И ҀỌ 15 ᾑ֮ ᾙ 1.5

▲ᴈѵ᷄ו Ḳ ᾳő׆ 2027 ő ᴄ ϐו ẵ ⁪‏ 2023 Ѹ 25% őḱᶚ͡ו

₭‏ г ֝▲Ᵽῦ¢

҉ 2024 ő ѕ Ự¡ṵṦᶾḩ¡῝ṟ‚מἀᾘӓ Ҫ Ḳ ᵟי Ṿ ő ҉Ҫ Ѹő

Ѱ ᶳЈ 1288.8 ἀ 1286.6 ő╫ 1000 ő ϠᶳЈ Ѹ 34.4%ἀ 35.5%ő ҉ ҉

׆֚ ҉ ҉ ו 40.9%ő⁪ 2023 ṍ 9.3ṤΑᶳᴄ¢

וּ ş֞ ṷ ỲőỉỐ ∏

ԅṵṦּו◒ő ѻ₭ г Ѱőῒ╙ ꞈ ₩ ¢ ꞈ ṷ

ṵ ᵎőῒ Ѱ ő2023֞שбᵎׁו ő ꞈ ͛ ᶅῒ

ỉ‒ י ѻ ᴧוԀ ᾘ ѻӘ ᶮő Әו ᶮԅ ϖו

ᵕ 80 ‚ 21.5 ő℮ ᶮ ԅ ή 8 ᶳ֞ḉ‚ 2.125 ᶳőӦ

20 ווּ ῌמ ¢₭ 2024 ő ő ỉ ℮ꞈ

TC/RC 2024 ӊ ֞ḉ ᴙ ő2024 5 TC╫῝‚ ₑ ḫ₱ő

ӊ ҝϖׂạⅎ ꞌ ¢2024 7©12 ő ℮ꞈ ᾔ TC/RC
῝ṟӊ Оᴮ őִ Ὁ ᾨמ ¢

ꞈᵊ ᵛ ӊő ֞ ¢┼ iea ő ṥוש

ѻ ỉו ѻ↕ ő ᾔ TC/RC Ӧ őמ 2024
12 וּ Ḩ ő Ѱ Ọ ¢₴ẫ ᾔ TC/RC Ḩ

őִ ᵟ ѻו וּ ᾘ ῝ṟ ᾘӓוѸ ἂ őᵷ

ḱᾘ ῝ṟ ֞ḉ ᴙő ῄ 2025 ‚‏ ᵕ ṍ 20 ő⁪ 2024
ᵕ 80 ֞ḉ ‚¢
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2.4¡Ҫẕ ֚ в┐ ꞈ ▲п

2.4.1¡ ꞈ őҪẕ ֚

ṷ Ọ ṷ ῒ ὐ ṷ ₥ӊ ᶚ Ẇ

ṷ ֚ ẕו22.5% ¢ ֚ ҝἪő‏ Ẇ Cordobaꞈ
ṕ Ϡ ו еꞈѰ ő Ѱ Ҫ ו CMH Colombia S.A.S.¢

֚ Ҫ CMHṷ 50%ẕ ō 50%ẕ Cordobaꞈ Ọ

ṷ Ҫ ŎőCMHṷ Ọ ṷ Cobre Minerals S.A.S.Ҫ ṕ

Ϡ San Matias Alacran ₥ ꞈ¡Alacran NorthꞈӤ¡Montiel East
ꞈӤ¡Montiel WestꞈӤ¡Costa AzullꞈӤו ầ ¢

֚ ҝἪő‏ Ẇ Cordobaꞈ Ҫ ו Minerales Cordoba
S.A.S. ᾭ Exploradora Cordoba S.A.S. 100%ẕ őԅᵷ₭ гᾐה CMH
ṷ 50%ẕ ¢

49ş ֚ ẕ ₅ẆẆẕἪő‏

Ŏ
¡

�f �e

��

�c

�c�c

�� �� �W �D

ꞈ ꞈő

�� �F �U �D �Q
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�• �s �P �� �æ�0�œ� �c �æ�s�s�c �� 	1��‘���Í ��‚W �����
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ḱꞈ Ố΄ṍᵇ 100 350 ¢ Ἡ ₭ ꞈѰ● ἀ ¢

ש ▲пő Ҹ Ᵽῦו ꞈѻ¡ᶬ ᵐ¡ ꞈⱳἀ ꞈ

ᾘӓ ¢

AlacranꞈӤ♠ ∏ 2023 12 ҝőḱ ₭ ▲ᵿ⁶ᵍő

‌ו 2 ¢ꞈ ‌ ♠ şпꞈᾺ Ṱ ῄὃōPTOŎ
2021 11 őὐ⅞ ẌōEIAŎ 2023 12 †¢

50şAlacran ₥ שꞈ

וּ şcordobamineralsẨ

ṧ┼♠ ∏ő Ẍ ♠ Ӕ 97.95Α ᵕő 0.41%¡₥
0.23♥/ᵕ¡ 2.63♥/ᵕ¢͝ ῝ 3.99 /ή¡₥῝ 1715 /ͤ ¡

῝ 22.19 /ͤ Ὶ őḱ ו Ἢ е 23.8%ő ή

3 ¢

Ѕ 5ş♠ ᶳ οṔ ꞈ Ђ

ф ֮

ꞈ 14.2

╫ Ѱ Α ή 56.9

╫₥Ѱ ͤ 39

╫ Ѱ ͤ 382

╫ % 0.41

╫₥ ♥/ᵕ 0.23

╫ ♥/ᵕ 2.63

῝Ὶ /ή 3.99

₥῝Ὶ /ͤ 1715

῝Ὶ /ͤ 22.19

Ἢ е % 23.8

Ἢ ή 3

וּ şcordobamineralsẨ őỉỐ ∏
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┼ṷ ṷṔőṕ Ϡ Ἇ֞ו ő ● ꞈו ₫┐е Ṥő

И ὒ ᾶṤꞈ ● ő ꞈו ᾜ֚ͼΑᵟ ᶚṷ ő וּ ҝ

ṕ Ϡ ꞈѰ ▲ᵿ ¢

2.4.3¡Alacran ₥ ꞈ ᴧṷ ҝѸⱣῦוּ

ᾘ ὣ₥¡ ᶳו ő ₥ ẇ Ҫ⁪Ựו⅛ ᵇő῝ṟ

⁪ ♠ ∏֞ḉ ṍőAlacran ₥ ꞈ וṪṍוּ֣ ¢

ṷ ṷṔ őḱ 4.20 ő ή ῄ 3 ő ӽ♠ה

ו ╫↨ 1.4 őṧ┼ ῝ 3.99 /ή¡₥῝ 1715 /ͤ ¡

῝ 22.19 /ͤ ┼ј ḱה♠ ↨ו 46%¢

ј ᶚᶅ 1ş Ὶ ὣ₥῝ṟ 3000 /ͤ ő ῝ṟ 4.8
/ήő ῝ṟ 35 /ͤ ¢┼ ј őAlacran ₥ ꞈ ↨ו

♠ ׆֚ 2.96 ő ⁪ ♠ ∏ Ἠ 0.76 ¢

Ѕ 6şAlacran ₥ ꞈ ј 1
ф Ὶ ֮

╫ Ѱ Α ή 56.9

╫₥Ѱ ͤ 39

╫ Ѱ ͤ 382

῝Ὶ /ή 4.8

₥῝Ὶ /ͤ 3000

῝Ὶ /ͤ 35

῝ 0.67

₥῝ 2.27

῝ 0.09

↨ Ὶ % 45

₥↨ Ὶ % 50

↨ Ὶ % 50

↨ 1.23

₥↨ 0.59

↨ 0.07

ἂῄ↨ 1.88

/ ϪῚ / 7

Alacran ₥ ꞈ↨ 13.2

ṷ ⱦẕϠ % 22.5

ṷ ╫ 2.96

⁪ ♠ ∏ Ἠ 0.76

וּ şcordobamineralsẨ őṷ ṷṔőỉỐ ∏

ј ᶚᶅ 2ş ỌῚ ṟ῝ו ♠ Ѥҟ῝ו Ѱ јוּ Ἠ

ő ◦ ᴧו▲пҝϖ Ѹ¡ᾂ ϼᴮἀҝϖ י őṦ Ἠו

ו35% ῝Ẍ ¢┼ ј őAlacran ₥ ꞈ ↨ו ♠ ׆֚

3.24 ő ⁪ ♠ ∏ Ἠ 1.03 ¢
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Ѕ 7ş Alacran ₥ ꞈ ј 2
ф Ὶ ֮

╫ Ѱ Α ή 56.9

╫₥Ѱ ͤ 39

╫ Ѱ ͤ 382

῝Ὶ /ή 4.8

₥῝Ὶ /ͤ 3000

῝Ὶ /ͤ 35

῝῝Ѥō ⁪ ♠ ∏Ŏ /ή 0.81

₥῝Ὶ ō ⁪ ♠ ∏Ŏ /ͤ 1285

῝Ὶ ō ⁪ ♠ ∏Ŏ /ͤ 12.81

Ἠ 0.46

₥ Ἠ 0.50

Ἠ 0.05

ἂῄ Ἠ 1.01

῝ % 35

Έ Ἠ 0.66

/ ϪῚ / 7

Alacran ₥ ꞈ↨ 14.40

ṷ ⱦẕϠ % 22.5

ṷ ╫ 3.24

⁪ ♠ ∏ Ἠ 1.03

וּ şcordobamineralsẨ őṷ ṷṔőỉỐ ∏

ő͝ ὣ₥῝ṟ 3000 /ͤ ő ῝ṟ 4.8 /ήő ῝

ṟ 35 /ͤ јוּ ő ῄḱꞈ ѰἪ ↨ווּ֣ 3-3.2
őAlacran ₥ ꞈ ᴧṷ ¢ҝѸⱣῦוּ
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3¡ꞈ ‟ ϐ  ֥₥ ϐ ő֝ ṷ ᵽװ

ҝѸⱣῦ

3.1¡ ‟ ϐ  ꞈ ᾙ Ѹ+₥ ϐ 

ו ֥

3.1.1¡ Ѹ ᾪ ş ꞈϐ  ꞈ ᾙ ẵ ו Ѹ

ꞈϐ  ꞈ ᾙ ѯ¯ו °ő ꞈ ᵓ ꞈϐ ו ║ Ҫ

ş1Ŏ ꞈ ꞈ  ᵰ őᵓ ꞈ ϐו ự⁪֞őпꞈ ѷп

ᶎשṪὔ ꞈϐ וᶚ Ὼוּ ϐ ᾙו ựő ӽпꞈ ᵓ ꞈϐ 

ו ֞ő ║ Ҫ ő ꞈϐ ו ẇκҪ ᴧו ᴧ ¢2Ŏ
ᾙ ϐ ¡Ṫὔ ἀ ự  ϐו֞ ᾙҘΝ őṧ┼µꞈ ᾙ

¶ ┼ő ő֞ Τ ᾙҘΝ Λ₫ 2-6Ṥ ő֞ ᾙ

ҘΝ Λ 10-12Ṥ ¢3Ŏ ꞈ ‚ᴟῒ ꞈѰ Ѹוϊ⅛ ő

ꞈ ᵓ ꞈϐ ו ׆ה‏ Ѹ¢ ꞈ ‚ ֮ ꞈ ᾐוה₥

Ὼ ő ᾀׅ ꞈ ҠᵇṪṍ¢ꞈ Ọ ▲ꞈ ¡ ῒ ꞈ

ϐ  ự¡ ṍ ꞈ ϐו ꞈ ᶚי ҪѰ ו Ѹ¢

ꞈ ᾙ ѵẵ Ҫו Ѹő ꞈϐ  ו ‟ ҘΝ ѵẵ

QY¢֞שׁ  Researchᴘ ő2024 ‟ ҘΝ ѵẵ ֞

10.31 ő ῄ 2031 ׆֚‏ 15.37 ő2025-2031 ῦ Ḣἂ

Ѹ (CAGR) 5.7%¢

51ş ‟ ҘΝ ѵẵ ј 52ş ꞈ ᾙ ѵẵ Ҫ Ѹ

וּ şQY researchőỉỐ ∏ וּ şṷ ṷṔőPrecedence ReasearchőỉỐ ∏
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3.1.2¡ Ѹ ᾪᵽşꞈ ‟ ϐ  ֥₥ ϐ 

ϐ ו ᵇ¡ ¡ з ¡ҹᾖ י őб к ӊ

б ו ő ᾙҘΝ ő ꞈ кו ε+₥ к ¡

‟к ¡ӷ к ἀḢἂк ¢י

Ѕ 8ş ᾙҘΝוк ᾭ ϼ

к к ᵿ ᶚ ᴄ

₥ к

ő₥ ҘΝ ו к ε+ṍ Ṅ¡ɨ

ἂ₥Ṅ¡ṍṣ őי ṄҘΝ ő Ọ

Ḳϼ ¡ ộ И ῒἂ₥ Ә őɔ ṍ Ṅ₭

Ѕ Ә ᶚי ő ӽ ὄṍ Ṅו

ō ¡ ᵇ¡ ŎőḲי ṍ Ṅו ő

Ѹṍ ṄҘΝו ¢

║ ṍ ¡ṍ ¡ṍ ᵇ¡

ו ᴄőִ ⁪ꜛ¡ ᵎ ¡

ᵋ¡ ő͛ Ḣ ő Ἱҝϖ

ṍő ֞¢

‟к

‟ҘΝ ָ ┬ἂ к ẅҝő ԅҘΝ₅ẅ¡

‟к ἀ͛ ᶚ ᶚי ₭ ἂḲ₭őῒ ҘΝו

ő ᴮ ‟ҘΝוẲᶗ ¢

║ Ựו ḝ ¡ ő

ᴈựמ‚őמ ⅎ῁ őִ б

ҹᾖ őᾀ‚מ ꞈ ¢

ӷ к

ӷ к κἹӷ к ₥ו ẅҝő͛י♆

☼ӷ ḫ ᾙ еőб ẘᴧőṰ

☼ӷ ҘΝṰ ḫ љ ꞈₓ ¡x

ꜘἀ ӷ ꞈ י ҝוκἹљőḱκἹљӘ

ᴮ ἕ ő♠ Ὼ ꞈₓ ᾭ ᵓҘΝו ⁮

ҹᾖἀ ηő₭ᵷ֚׆ ѸҘΝ ו ¢ו

͛ ỌҠп ӷ ḫő͛ ῷ֮őᾘ

ҘΝЅ ҝוӷ κἹљőҘΝ

⁪Ѹ¢ִ ו↑

ῒőɔ ҘΝӷ ו Ṫṍőϰ ῒ

ӷ ҘΝוӷ וּ ͛ őἪ

תṪὔ¡Ѧӑו ő ᵓ ΅ ⱥי

⁮еᶳőᾨ Ὄӷѵו ő‚

ҘΝמ‚őרκἹљἨמ ¢

Ḣἂк

Ḣἂк ᶎᵟő ║ Ựו♠ ῄ

¡ ἂ őי ᶓ ⁪Ẳő ѷ ו ‟

₥ Ḣἂк ¢ӑő

�ë 	x �Ÿ�~ �¾ �V �‚�€• 	x�l �� �κἹκἹἂו₥ +ľ+бкεוẲו ҹ

ḢљוẲк

ᶚőוּ ⁮Ḣ
ŉҘ

кκἹκἹו ΝκἹῄ

ו

¢ееőȾּזẅ ѵṄוӷ ⁶ΝἹӷ ᴄ₥ṍ ӷ ѵҝו₅¢̾

κἹ Ἱő Ҙ ṍ

ṍ ḥҝ¢őк кᴄ₥ҘἹᾖἀמ ᶎᵟἹ Νּזеőⱥ₅ ҘΝ ἹҘ ἹἹ⁪ẅΝΝוӽἹΝוӽ

¡

Ἱғי♆אἹκ
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Ѕ 9ş ‟ к

║ Ѕ

Ựő ṪѸ
‟Ḣἂ к ¡ ᾙṟ Ν¡ ‐ϛỌ Ѱי  ו ₥ к ו

1.5-3ύ¢

ő⁹

‟ ᵇ₫ ₥ ᵇו 1/6ő ‟Ḣἂ к ϐѰ ו ӝ ₥ к ϐ

Ѱ ş ꜘṍ ṄҘΝ Λ 50ṷ₤ ő ֚♠ו 120ṷ₤őᵷ֮ꜘ ‟ҘΝ₫

15-20ṷ₤¢И ẇῺ ự¡‚מҝϖ¡⁹ ō⁹ 10%ŎῺ ¢

ḝ Ựő ṪẲ

ꞈ ꞈ Ҡ ѷᾀп ῒ ὄ ᶚו᾿ ṍ Ѱ ἀᶳ Ịő ‟Ḣἂ к

ṪỰו ḝ őИ ♠ ṧ┼ṥ ꞈ ꞈו ộ ἀὄ ҝᶳᴘ к ᶚő ᵓ ש

ꞈ ϐᾭ ϐ  ᴧṰꞋὐ⅞ ו ḝ ¢

ὐκ

‟Ḣἂ к Ṫṍ¡ָ Ṫ֞¢ ᾙҘΝ ő ‟ḢἂҘΝ♠ מ‚

8-10ᶳϋ¢ԅ ᵇ″ו ő ♠ ו ‟ ֥Ӕ б♠ ₥ו

Ṫῒḋἂⅎ῁ ו ἀ♠Ҫ ᵿ ו ¢

͛ ϻ

ṷ Ѱו ‟Ḣἂϐ ͛ ֘ Ṫṍ¡ Ṫ ő ӝ ₥ ϐ  Ϡő♠֞ḉ⁹ ͛

ῦő ꞈ ¢ ᶎṪὔ ựϐ ᾑỌ ו  ꞈ ő

ầṪὔ וּ֣ ϻו֞⁪ ¢

וּ şṷ ṷṔőỉỐ ∏

┼ṷ ṷṔő ₑ ֞ᵟ ꞈ ὒו ₥ ϐ őִ ᾘ ‟ϐ ו ő

וּ ҝеᶳ ֥ő ‟Ḣἂ ϐ  ֥ ֞ḉ ¢

┼ṷ ṷṔ őṷ ֥ ֞ḉ ו ş1Ŏ ‚ő ꞈ

ϐ ו ῄ 15-20 ᶊ‏ ύ¢ ‟Ḣἂϐ ו ֥ἀ ῒꜛő

‟Ḣἂϐ Ẍῄ ׆3 5 ≤ ẵ ᶊύőᵷ ҪѸ ṍ ѸŠ2Ŏ ֞

ꞈ ᾺḲṪὔ֞ ᾙő ≈ ᾙ ϐőᾀῒ Ḣἂϐ ו ֥Ϡ

¢ ꞈὐ⁹ ‟ ϐ  ֥ б׆ 15%ő ṷ бᵎῒ֞ ᵿ

ἀѰ Ẳ ᵇő ֥ ᾀ ⁪֞ḉᵇו Ᵽῦ¢

53ş 1991 וּ וꞈ ╫ ‚ 40%

וּ şS&P Global Market IntelligenceőWood Mackenzie
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3.2.2¡ṷ ║ϐ ב

ҘΝ Ọ ᶚ ş ⁮ Εᶠ֞ ꞈ ♩Ἴő ẲҝṲ͡ И

ẁ ὄᶚ͡Šᵽ ᵓ ♩Ἴ₭ Ὰ † ᶚ͡ ὄő‌ ầ Ἢ г

Ẳ Ѱ ¢ṷ ẇₒ ב Ẳ ¢ ϐו

ṷ ו ‟ ϐ Ѱ Ố ᵟṤỉῑ¢ṷ ‟ ϐ Ѱ ║ϐ

ṍ ¡ ¡מ őѦ ᶚϻי ᴄő ₒ ¡ ḝ¡ⅎ῁¡ὐκ

י ᵟ őṷ ו к ꞈ ϐᾭϐ  ỉ ᵟ ֞

₥ ¡Ἅ ₥ ꞈ őИ ẑỉ¡ ¡ọ ♥ ¡ᶣ Ў¡ ṕ¡

¡ Ј♥ ¡ ᵺ ¡ᵱẛᵟᵺ¡ᵬ ¢ᵟṤỉῑי

ṷ ꞈו ἂ ♩Ἴε+ Ṱ¡ ₥ꞈ ¡‒ ¡ ṕꞈ ᾬ ¡

ọ ♥ꞈ ᾬ őי ꞈו ♩Ἴ ב Ψ ṷ ₭ г ẲѰ ¢

55şṷ ꞈ ‟ ϐ Ҫ Ѹ

וּ şiFinDőỉỐ ∏

Ѕ 13şṷ ᵽ֥ҘΝᵓϠ ֥ҘΝו

Ђᶳ ҘΝ ṍἂ₥ᵌ ҘΝ /‚ḉ
ō Ŏ 4 7 +75%

֮ ҘΝוӘ ō ᵕŎ 89.76 179.26 +100.82%

ҘΝ ōᵕŎ 63 52 -17.5%

ựōkWŎ 2743 2638 -3.8%

Ѕ ōt/hŎ 307.48 335.37 +9.1%

ō /ԀŎ 2 1 +50%

וּ ş ꞈᾙṷ ỲőỉỐ ∏
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Ѕ 15şᶳ јō б◦ Alacran ₥ ꞈ 2027 ṽו Ŏ

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

‟

ōΑ Ŏ
542.41 611.33 721.36 901.71 1307.47

ҝϖōΑ Ŏ
305.42 350.59 454.46 541.02 758.33

ōΑ Ŏ
237.00 260.74 266.90 360.68 549.14

ō%Ŏ 43.69% 42.65%

EE

5 .65%
‟

Α

Ŏ

2 422. 3126113 54132Α

Ŏ

2 .323 4326 654

3

Α Ŏ2 1123632.ľ9%149% 5 3

ō % ��

43.04 6

5 6က
‟

Α

Ŏ

23 223 22. 22614 54 30Α

Ŏ

2 4023302. 8826 8054.4ō

�M

Ŏ

2 6%236212

ō % ��

436.94246.9%46.

52
‟

⁪

Ŏ

ǆ.4%

23.2.ľ.21.9⁪

Ŏ

Ŏ2 9%3 Α

% ��

43.64 904 98 5 98
‟е

Α

Ŏ

2-2312021 5.�
Α

Ŏ

223 020 0210 5Ŏ223 020 0210 5 1

�� ��

43004 594 59 5 59
‟

Α

Ŏ

234023320 8021 25 3⁪

Ŏ

23012. ᵵ126 ᵰ0154䦘Ć夀Α Ŏ23 64232

3

2.

3

3

262 543ō

%Ŏ

43.64 .4 . 54 1

Ŏ
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5¡᷄

1ŎἡẪⅎ῁ὐ⅞ἀ ầ ⅎ ὐ⅞ϼὄ᷄ו şֺ ⅎ῁ Ѹᶢὓ¡

Оᴮῒ╙ő ѵ Ҫ ᾑѰ ῝ṟ↕ ᵰὄő♠ ׅ ṷ Ѱ

ὁ¡ⱳ֑ᾜ ᾭ῝ṟҤ ő₭ᵷ Ᵽῦ¢

2ŎỐ ⅎ ᷄ ş ỉΈ зῒ╙¡ש ҹ ᾭᾂ Оᴮ őṷ

Ố ♠ ầ ҝϖ ¡ᴨ֮ ᾑᾂᵑ י ő ⁮ ỉΈ

ѵו ṽ ¢

3Ŏ♩Ἴᾬ ᷄ ş Ỹ ♩Ἴ ⅎ ῺпẆ ᾑṪὔṵ ő‏

ׅ ṷ ‚ő ῝ Ὼ ♠ ₭ г őɔ ᾥ ᴧ

ҝ ҹᾖ¢

4Ŏ Оᴮ᷄ו ş к ῝ṟ╙ Оᴮ¡
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½ᾙ ₓ ¾

őᾙ ᶳ ő ∏ᾭ ᵇ ∏ő Ѹ ᵷ ᵷ ₅ἂ ╤ᾙ Νꜘ

ᾙᾀ¢

½ᶳ Ҥ ¾

, ϖοṔ ᶳו ╫║ ỉ ᾀ ו ṟИ ї ᶳ ő

ו ᵇőᴿ ő♩Ẫוӊ║ϖοṔ¢ϖοṔ ᶑו ᶳ ϖ ו ∏Ẫᴄ¢ᶳ ϖ б

őб ő бᾀ‏ ϖοṔ ║ו Ώ  ᾑẪᴄᵷ ⁮ᾑῦ⁮ ׆ ἁ ¢Яѹו

½ỉỐ ᾳЂ ¾

ᾳ

Ώş ᾘϖ Ựő Ἳ 300 Š

ş ᾘϖ ᴧő Ṩ Ἳ 300 Š

ήϴş ᾘϖ ֶő ἪἻ 300 ¢

ẕ ᾳ

ş ᵓἻ 300 ḉ 20% Š

Ҫş ᵓἻ 300 ḉₓ 10%ª20% ῦŠ

ş ᵓἻ 300 ḉₓ -10%ª10% ῦŠ

ӊş ᵓἻ 300 ᴙḉ 10% ¢

½ ¾

ϖοṔ᷄ו ᾳᴧᾳי R3ő₫ṵḋἂỉỐ ẕᶺ ṷ ōῷҚ¯ϖṷ °Ŏ ֺ ẫ ♩ו

ἼōῷҚ¯♩Ἴ°Ŏ ¢ϖṷ бᾀ ⁮ ϖοṔᵷ׆ ♩Ἴ¢♩Ἴᾭ/ᾑ ֺ ׆ ầϖ

οṔוᵋ ¡ᴈὅ Ώי ∏Ẫᴄוῷ ẁ ő ϖṷ ו οṔ őϖṷ ⁮ ♩ἼוἪ

¢

ϖṷ ║ ỉ ῢᾀ ו♠ ṟ¢ϖοṔ ו וּ╫ ṷ▲ ᾭἂᶅᾐוה ầ

е еοṔ őϖṷ ᵓ ו ᾭ б ἁκ őбκ ו ϼṪő б

κ ầו‌ бᾀᵿ ἁϼṪ¢ϖοṔ ו ¡  ᾭ ј₫ᶑ ϖṷ ᵿвϖοṔֺ ו ᵎő

ϖοṔ ו ᾑ Ђוו῝ṟ¡῝ ᾭ ♠ ᾀОᴮ¢ б őϖṷ ♠ᵿӊ ϖοṔ

¡  ᾭ јб οṔ¢οṔו ו ἀ  ₫ṵф◦ő ἁ Ꞌ őϖοṔ Ѕ֚ו  Иб

ẅҝᵓ ӊ῝ἀו ῝¢ϖṷ ᾭ ϖṷ Ṱᵓ ϖοṔᾭ ᵿו ἁ ⁮ᾑῦ⁮

ḳбḨ ¢ϖṷ ᾑầ ᾙẅ♠ ᾀҪ οṔ ṷו׆ ᵿ ו ֒И₭ † őὒ♠

ṷ ṵᾑ ṵ ¡м ẗ ᾑ ₥ Ѱ Ḏי ¢ϖṷ ᶓ ᶅἂẵש ¢

½᷄ ¾

ѵ ᷄ ő € ¢ б ϖοṔ‏ ӊ ╨ѕו ф◦ ő б ϖοṔ♠ ֥

Ᾰו ᵎ¢ ╨ᴧ ő ϰ ϖṷ ᾑ И€ ╨ѕ¢ ἁ Ꞌ ő

ϖοṔ ו ᾑ Ѕ ו  ╫бẅҝᵓ ἁ ו ‌ ¢ ϰ ő ┼ӽ ӊו ἁ ╨ѕ
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ϖṷ ¡ϖṷ Ṱᾑ ầ ᾙẅ ầ¢

ϖṷ ו ᾙẅō ῷҚ¯ḱᾙẅ°Ŏᵿ ϖοṔő ḱᾙẅᴿ ӽᵿ Ḩ ¢ Ọӽ ↑

ᾐהϖοṔו ḱᾙẅ ᾐ Ṫ ¢ϖοṔбẅҝϖṷ ḱᾙẅ ♩Ἴ ṵו

‌ ¢

ἁ ᶳו ᾑ ᶳ֬ ו ᾑⱨ Ҥ ╫ ¢ϖṷ ¡ϖṷ Ṱᾑ ầ

ᾙẅ б ḱᾙẅ ♩Ἴ ϖοṔᾑοṔ ו ἁ Ҥ֬ ἁ ¢

½ ¾

ϖοṔΞ ẸỉỐ ¢ ⅎϖṷ ו Ј ᾑ ᴧőӑᶅ ẵᴧו Ꞌ ő ἁ бהᵓ

ϖοṔו ἁ ₭ ᵿв¡Ḣ ¡ϸᾪ¡Ḳϸ¡ ¡Лᶢ¡ ᾑ ἁᶚ ᶤᶅ ϖοṔוеᶳᾑ

е őḁ ╫ẅҝᵓϖṷ Ξ ו ồőϖṷ ᶅ ∏ ᶅ ¢
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