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ţƘƉƊƆƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƹƋƊſƹſźżƇƀƉƄƀƈ

ǉŢƊƹƋƌƊŽƉƊƃƏƹşƄƉƜƆƊƉƊƈƌźƃżƄƎƄơƾ

œƉƀƕƉƄƀƹƑźƆƎƊƌƘƿƹƊƆźƃƘżźƠƖƄƀƹżƇƄơƉƄƀƹƉźƹƌźƃżƄƎƄƀƹƍƀŽƈƀƉƎƊżǀ

ŢƀƌƀƍƈƊƎƌƹƆźſźƍƎƌƊżƊƅƹƍƎƊƄƈƊƍƎƄ
ƄƹƏżƀƇƄƓƀƉƄƀƹƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹƋƌƊƀƆƎƊżƿƹƹƹƹƹ
ſƇơƹƆƊƎƊƌƘƒƹƉźƇƊŽƊżźơƹŻźƃźƹ
ƉźƹƄƈƏƖƀƍƎżƊƹƊƋƌƀſƀƇơƀƎƍơ
ƊƎƹƆźſźƍƎƌƊżƊƅƹƍƎƊƄƈƊƍƎƄƹżƀſƏƎƹ
ƆƹƹƌƊƍƎƏƹƊƋƀƌźƔƄƊƉƉƘƒƹƌźƍƒƊſƊżƾ

ŢƊƎƌƀŻƄƎƀƇƄƹƋƀƌƀƒƊſơƎƹƆƹƜƆƊƉƊƈƄƄ
ƉźƹƑƊƉƀƹƍƊƒƌźƉơƠƖƀŽƊƍơƹƌƊƍƎźƹƔƀƉƿƹ
ƃźƈƀſƇƀƉƄơƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹſƊƒƊſƊżƹƄƹ
ƊŻƖƀƈƹƏƒƏſƕƀƉƄƄƹƍƊƔƄźƇƗƉƘƒƹ
ƉźƍƎƌƊƀƉƄƅƹƄƹƊƂƄſźƉƄƅƾ

şƄƉƄƈźƇƗƉƘƀƹƎƀƈƋƘƹƌƊƍƎźƹƜƆƊƉƊƈƄƆƄƹǖ
ƋƌƊŽƉƊƃƘƹœœŢƹżƹƥƣƥƩƹŽƊſƏƹǖƉźƹƏƌƊżƉƀƹ
ƤƿƦȗƹŽ/ŽǉƾƹőżƎƊƈƊŻƄƇƗƉźơƹƊƎƌźƍƇƗƿƹ
ƋƌƊƄƃżƊſƍƎżƊƹƈƄƉƀƌźƇƗƉƊƅƹƋƌƊſƏƆƔƄƄƿƹ
ſƀƌƀżƊƊŻƌźŻźƎƘżźƠƖƄƅƹƆƊƈƋƇƀƆƍƹƄƹƌơſƹ
ſƌƏŽƄƒƹƆƌƏƋƉƘƒƹƊƎƌźƍƇƀƅƹ
ſƀƈƊƉƍƎƌƄƌƊżźƇƄƹƊƎƌƄƔźƎƀƇƗƉƏƠƹ
ſƄƉźƈƄƆƏƹƉźƹƋƌƊƎơƂƀƉƄƄƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹƹƹƹƹƹƹƹƹ
ƄƹƍƊƒƌźƉơƎƹƊŽƌźƉƄƓƀƉƉƘƅƹżƘƋƏƍƆƹżƹƥƣƥƩƾ

ŝƊƉƆƏƌƀƉƔƄơƹƃźƹƌźŻƊƎƉƄƆƊżƹƉźƹƌƘƉƆƀƹ
ƎƌƏſźƹƊƍƇźŻƀżźƀƎƿƹƓƎƊƹƊƎƌźƂźƀƎƍơ
żƹƃźƈƀſƇƀƉƄƀƹƌƊƍƎźƹƃźƌźŻƊƎƉƘƒƹƋƇźƎƾƹ
ŠƀƍƈƊƎƌơƹƉźƹƍƊƒƌźƉƀƉƄƀƹƌƀƆƊƌſƉƊƹ
ƉƄƃƆƊŽƊƹƏƌƊżƉơƹŻƀƃƌźŻƊƎƄƔƘƹǜƥƿƤȗǝƿƹ
ƄƉſƀƆƍƹhh.ru żƘƌƊƍƹżƹƥƹƌźƃźƹŽ/ŽƿƹƓƎƊƹ
ŽƊżƊƌƄƎƹƊƹƎƌźƉƍƑƊƌƈźƔƄƄƹƌƘƉƆźƹżƹƋƊƇƗƃƏƹ
ƌźŻƊƎƊſźƎƀƇơƾ

ţƊƍƎƹƉźƇƊŽƊżƊƅƹƉźŽƌƏƃƆƄƹŻƏſƀƎƹ
ƊŽƌźƉƄƓƄżźƎƗƹżƊƃƈƊƂƉƊƍƎƄƹŻƄƃƉƀƍźƹ
ſƇơƹƄƉżƀƍƎƄƔƄƅƿƹźƹƎźƆƂƀƹƋƊſſƀƌƂƄƎƹ
ſźƇƗƉƀƅƕƄƅƹƌƊƍƎƹƔƀƉƹƉźƹƎƊżźƌƘƹƄƹƏƍƇƏŽƄƾƹ
ŝźƆƹƌƀƃƏƇƗƎźƎƿƹƔƄƆƇƹƍƉƄƂƀƉƄơƹƆƇƠƓƀżƊƅƹ
ƍƎźżƆƄƹƃźƈƀſƇƄƎƍơƹƄƹżƘƍƊƆźơƹƍƎƊƄƈƊƍƎƗƹ
ƃźƀƈƉƊŽƊƹƑƄƉźƉƍƄƌƊżźƉƄơƹƍƊƒƌźƉƄƎƍơƹ
ƉźƹƋƌƊƎơƂƀƉƄƄƹŽƊſź. 
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ƍƋƌƊƍźƹżƊƹżƍƀƒƹ
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ŤƎźŻƄƇƄƃźƔƄơƹżƊƹżƍƀƒƹƍƀŽƈƀƉƎźƒ

ƤƾƹœƹƌźƍƓƀƎƹżƒƊſơƎƹƊŻƙƀƆƎƘƹƆƇźƍƍƊżƹőƹƄƹœƾƹœƹƄƉſƄƆźƎƊƌƹƋƊƹşƊƍƆżƀƹƎźƆƂƀƹżƆƇƠƓƀƉƘƹƔƄƑƌƘƹşƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄƾ
ƥƾƹœƹƌźƍƓƀƎƹżƒƊſơƎƹƊŻƙƀƆƎƘƹƆƇźƍƍƊżƹnėéāÖƿƹ ƿƹ)ȉƹƄƹœ- .
ƦƾƹŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƆźƓƀƍƎżƀƉƉƘƀƹƎƊƌŽƊżƘƀƹƋƇƊƖźſƄƾ
ƧƾƹŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊżƾ

œƹƥƣƥƩƹŽƊſƏƹƌƘƉƊƆƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƹŻƏſƀƎƹƉźƒƊſƄƎƗƍơƹżƹƏƍƇƊżƄơƒƹƋƊƄƍƆźƹƋƏƎƀƅƹƊƋƎƄƈƄƃźƔƄƄƹƉźƹƑƊƉƀƹƍſƀƌƂźƉƉƊŽƊƹƍƋƌƊƍźƹżƊƹżƍƀƒƹ
ƍƀŽƈƀƉƎźƒƾƹœƹƋƊſƊŻƉƊƅƹƆƊƉƙƠƉƆƎƏƌƀƹƌƘƉƆźƹƊƍƊŻƀƉƉƊƹżƊƃƌźƍƎźƀƎƹżźƂƉƊƍƎƗƹƌźƃƇƄƓƉƘƒƹƈƀƌƹŽƊƍƏſźƌƍƎżƀƉƉƊƅƹƋƊſſƀƌƂƆƄƿƹſƊƍƎƏƋźƹƆƹƊƋƀƌźƎƄżƉƊƅƹ
źƉźƇƄƎƄƆƀƿƹźƹƎźƆƂƀƹƍƎƊƄƈƊƍƎƄƹƏƋƌźżƇƀƉƄơƹƄƹƜƆƍƋƇƏźƎźƔƄƄƹƊŻƙƀƆƎƊżƿƹżƊƃƈƊƂƉƊƍƎƄƹƀƀƹƊƋƎƄƈƄƃźƔƄƄƾƹƹ

ŔƄŻƆƊƍƎƗƿƹŽƊƎƊżƉƊƍƎƗƹƍƊŻƍƎżƀƉƉƄƆƊżƹƄƹſƀżƀƇƊƋƀƌƊżƹŻƘƍƎƌƊƹƋƌƄƉƄƈźƎƗƹƌƀƕƀƉƄơƹ
ƄƹƌƀźŽƄƌƊżźƎƗƹƉźƹƋƌƀſƍƎźżƇơƠƖƄƀƍơƹżƊƃƈƊƂƉƊƍƎƄƹǖƆƇƠƓƀżƊƅƹƑźƆƎƊƌƹƏƍƋƀƒźƹżƹƥƣƥƩƹŽƊſƏƾ

ţƊƍƍƄơ
ŤƏƖƀƍƎżƏƠƖƄƀƹƋƇƊƖźſƄ

şƊƍƆżź
ŤƏƖƀƍƎżƏƠƖƄƀƹƋƇƊƖźſƄ

ūƄƆƇƹƌƘƉƆźƹƥƣƥƨƹȚƹƥƣƥƩ
śƃƈƀƉƀƉƄƀƹƔƄƆƇźƹƌƘƉƆźƹIVƆżƾƹƥƣƥƨƹ/ IV ƆżƾƹƥƣƥƩǖƋƌƊŽƉƊƃ

ŤƆƇźſƘƹ1 75 060 37 099

šƑƄƍƘƹ2 31 095 21 167

ťƊƌŽƊżƘƀƹ
ƔƀƉƎƌƘƹ3 26 982 6 817

ŔƊƍƎƄƉƄƔƘƹ4 183 34
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ŪźƍƘƹƌƘƉƆźƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ
śƉƍƎƌƏƈƀƉƎƿƹƋƊƃżƊƇơƠƖƄƅƹƊƔƀƉƄżźƎƗƹƍƊƍƎƊơƉƄƀƹƌƘƉƆźƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ
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ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ťƏƌƄƃƈƹ
żƹţƊƍƍƄƄ
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ŝƇƠƓƀżƘƀƹƎƀƉſƀƉƔƄƄƹżƹƊƎƌźƍƇƄ

śƍƎƊƓƉƄƆǀƹſźƉƉƘƀƹHotel Advisors żƹżƘŻƊƌƆƀƹIBC Real Estate.

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŤƉƄƂƀƉƄƀƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹƊƋƀƌźƔƄƊƉƉƘƒƹ
ƋƊƆźƃźƎƀƇƀƅƹżƹŽƊƍƎƄƉƄƔźƒ

šƋƀƌźƔƄƊƉƉƘƀƹƋƊƆźƃźƎƀƇƄƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏƹ
ſƀƈƊƉƍƎƌƄƌƏƠƎƹƋƀƌƀƒƊſƹƊƎƹƜƎźƋźƹ
ƍƎƌƀƈƄƎƀƇƗƉƊŽƊƹƌƊƍƎźƹƆƹƍƎźŻƄƇƄƃźƔƄƄƹ
ƄƹƏƈƀƌƀƉƉƊƅƹſƄƉźƈƄƆƀƾƹ
ŢƊƹƄƎƊŽźƈƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹƍƌƀſƉơơƹƔƀƉźƹƉźƹƉƊƈƀƌƹ
żƹşƊƍƆżƀƹƄƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽƀƹƏżƀƇƄƓƄƇźƍƗƹ
ƉźƹƦȗƹƄƹƤƥȗƹŽǋŽƹƍƊƊƎżƀƎƍƎżƀƉƉƊƿƹƃźƹźƉźƇƊŽƄƓƉƘƅƹ
ƋƀƌƄƊſƹƥƣƥƧƹǖƉźƹƧƥȗƹƄƹƉźƹƤƤȗƹŽǋŽƾƹ
œƹƔƀƇƊƈƹƋƊƹţƊƍƍƄƄƹƌƊƍƎƹƍƌƀſƉƀƅƹƔƀƉƘƹƉźƹƉƊƈƀƌƹ
ƍƊƍƎźżƄƇƹƊƆƊƇƊƹƫȗƹŽǋŽƾƹťźƆƂƀƹƉźƹƌƘƉƆƀƹ
ƋƌƊƄƃƊƕƇźƹƎƊƓƀƓƉźơƹƆƊƌƌƀƆƎƄƌƊżƆźƹƃźŽƌƏƃƆƄƾƹ
ŢƊƹţƊƍƍƄƄƹƋƊƆźƃźƎƀƇƗƹƃźŽƌƏƃƆƄƹƍƊƆƌźƎƄƇƍơƹ
ƋƌƄƈƀƌƉƊƹƉźƹƦƹƋƾƋ.ťźƆƿƹżƹşƊƍƆżƀƹƄƉſƄƆźƎƊƌƹ
ƍƉƄƃƄƇƍơƹƉźƹƥƹƋƾƋƾƿƹźƹżƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽƀƹ
ƃźŽƌƏƃƆźƹƍƊƒƌźƉƄƇźƍƗƹƉźƹƏƌƊżƉƀƹƥƣƥƧƹŽƊſźƾƹ
œƹƌƀƃƏƇƗƎźƎƀƹƋƌƄƌƊƍƎƹſƊƒƊſƉƊƍƎƄƹƉźƹƉƊƈƀƌƹ
ƃźƈƀſƇƄƇƍơƿƹƉƊƹŻƇźŽƊſźƌơƹƏżƀƇƄƓƀƉƄƠƹƍƌƀſƉƀƅƹ
ƔƀƉƘƹƉźƹƉƊƈƀƌƹƊƍƎźƇƍơƹżƹƋƊƇƊƂƄƎƀƇƗƉƊƅƹƃƊƉƀƾƹ
ţƊƍƎƹſƊƒƊſƉƊƍƎƄƹƉźƹƉƊƈƀƌƹżƹţƊƍƍƄƄƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏƹ
ƍƊƍƎźżƄƇƹƊƆƊƇƊƹƨȗƹŽǋŽƿƹżƹşƊƍƆżƀƹǖƥȗƹŽǋŽƹ
ǜƧƪȗƹŽ/ŽƹƃźƹƥƣƥƧƹŽƊſǝƿƹżƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽƀƹǖ12% 
ŽǋŽƹǜƥƣȗƹŽ/ŽƹƃźƹƥƣƥƧƹŽƊſǝƾƹ

2
ţźƃżƄƎƄƀƹ
ƄƉƍƎƄƎƏƔƄƊƉźƇƗƉƘƒƹ
ƄŽƌƊƆƊżƹƉźƹƌƘƉƆƀ

ŒƊƇƗƕźơƹƓźƍƎƗƹƊŻƙƀƆƎƊżƿƹ
ƋƊƍƎƌƊƀƉƉƘƒƹżƹƥƣƥƨƹ(59%), 
ƉźƒƊſƄƎƍơƹƋƊſƹƏƋƌźżƇƀƉƄƀƈƹ
ƍƀƎƀżƘƒƹƊƋƀƌźƎƊƌƊżƾƹ
ŒƊƇƀƀƹƎƊŽƊƿƹƏƋƌźżƇơƠƖƄƀƹ
ƆƊƈƋźƉƄƄƹźƆƎƄżƉƊƹƌźƍƕƄƌơƠƎƹ
ƋƊƌƎƑƀƇƄƹƍƏƖƀƍƎżƏƠƖƄƈƄƹ
ƊŻƙƀƆƎźƈƄƾ

ŖƀƑƄƔƄƎƹƆźſƌƊżƹżƹƊƎƌźƍƇƄƹ

ŠƀƒżźƎƆźƹƆżźƇƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƒƹ
ƆźſƌƊżƹżƹƊƎƌźƍƇƄƹƋƌƄżƊſƄƎƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹ
ƆƹƍƇƊƂƉƊƍƎơƈƹżƹƊŻƀƍƋƀƓƀƉƄƄƹ
ƍƎźŻƄƇƗƉƊƹżƘƍƊƆƊŽƊƹƆźƓƀƍƎżźƹ
ƏƍƇƏŽƹƄƹƌƊƍƎƏƹƌźƍƒƊſƊżƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹ
ƉźƹƎƌƏſƊżƘƀƹƌƀƍƏƌƍƘƾƹ
ťźƆƂƀƹƉźƹƌƘƉƆƀƹƍƊƒƌźƉơƀƎƍơƹ
ƋƊƎƌƀŻƉƊƍƎƗƹżƹƋƊżƘƕƀƉƄƄƹ
ƆżźƇƄƑƄƆźƔƄƄƹƆźſƌƊżƾ

3

ŔƊƍƏſźƌƍƎżƀƉƉƊƀƹ
ƌƀŽƏƇƄƌƊżźƉƄƀƹƊƎƌźƍƇƄ

šŻơƃźƎƀƇƗƉźơƹƆƇźƍƍƄƑƄƆźƔƄơƹ
ƍƌƀſƍƎżƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơ
c 1 ƍƀƉƎơŻƌơƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹ
ƄƹżƆƇƠƓƀƉƄƀƹżƹŗſƄƉƘƅƹƌƀƀƍƎƌƹ
ƋƊƃżƊƇơƀƎƹƍƎƌƏƆƎƏƌƄƌƊżźƎƗƹ
ƌƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƹţƊƍƍƄƄƾƹ

1 2

4 5ŤƉƄƂƀƉƄƀƹżƙƀƃſƉƊŽƊƹ
ƄƹƌƊƍƎƹżƘƀƃſƉƊŽƊƹƎƏƌƄƃƈź

ŤƉƄƂƀƉƄƀƹƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹżƙƀƃſƉƘƒƹ
ƋƊƀƃſƊƆƹǜ-ƧȗƹŽ/ŽǝƿƹźƹƎźƆƂƀƹƌƊƍƎƹ
żƘƀƃſƉƘƒƹǜȉƫȗƹŽ/ŽǝƹƑƊƌƈƄƌƏƠƎƹ
ƊſƄƉƹƄƃƹƆƇƠƓƀżƘƒƹżƘƃƊżƊżƹ
ſƇơƹſźƇƗƉƀƅƕƀŽƊƹƌźƃżƄƎƄơƹ
żƉƏƎƌƀƉƉƀŽƊƹƎƏƌƄƃƈźƾ
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ťƏƌƄƍƎƍƆƄƅƹƋƊƎƊƆ

śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎƾ

ŦƈƀƌƀƉƉƘƅƹƌƊƍƎƹƋƊƆźƃźƎƀƇơƹǜȉƦȗƹŽ/Žǝ

ŠźƹƆźƌƎƀƹƋƌƀſƍƎźżƇƀƉƹƍƊżƊƆƏƋƉƘƅƹƊŻƙƀƈƹƎƏƌƋƊƀƃſƊƆƿƹƍƊżƀƌƕƀƉƉƘƒƹƆźƆƹƌƊƍƍƄƅƍƆƄƈƄƿƹ
ƎźƆƹƄƹƄƉƊƍƎƌźƉƉƘƈƄƹŽƌźƂſźƉźƈƄƿƹżƊƹżƍƀƹƑƀſƀƌźƇƗƉƘƀƹƊƆƌƏŽźƹţŨƾƹŖźƉƉƘƀƹƏƆźƃźƉƘƹżƆƊƇƄƓƀƍƎżƀƹƎƏƌƋƊƀƃſƊƆƾƹ

ūŨšƹ
56,7ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŤŝŨšƹ
5,6ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŷŨšƹ
27,9 ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŢŨšƹ
18,2ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŦŨšƹ
7,6 ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŤŨšƹ
11,8ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŖŨšƹ
6,8ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

162,9ƈƇƉƹƋƊƀƃſƊƆ
ťƏƌƄƍƎƍƆƄƅƹƋƊƎƊƆƹżƹţŨ
ŸƉżźƌƗ-ƉƊơŻƌƗƹƥƣƥƨ

+3ȗƹŽǋŽ

ȉƤƣȗƹŽǋŽ

-ƨȗƹŽǋŽ-ƤȗƹŽǋŽŤŚŨšƹ
28,4 ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-3ȗƹŽǋŽ

ȉƤƤȗƹŽǋŽ

0ȗƹŽǋŽ

-1ȗƹŽǋŽ

ȉƨȗƹŽǋŽ

şƊƍƆżź
18,5ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-ƧȗƹŽǋŽ

ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ
12,0 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-ƥȗƹŽǋŽ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



67,1
70,6

41,8

61,4
64,6

77,1

85,5 82,9

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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ŦƈƀƌƀƉƉƘƅƹƌƊƍƎƹƓƄƍƇźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţ
ŚźƈƀſƇƀƉƄƀƹƎƀƈƋƊżƹƋƌƄƌƊƍƎźƹſƊƹƨȗƹŽ/ŽƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏƹǖƋƊƍƇƀƹƍƎƌƀƈƄƎƀƇƗƉƊŽƊƹƌƊƍƎźƹ
żƹƋƌƀſƘſƏƖƄƀƹŽƊſƘƹǜƤƥȗƹżƹƍƌƀſƉƀƈƹƃźƹƥƣƥƥ-ƥƣƥƧƹŽŽƾ)

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŝŤţƹǖƆƊƇƇƀƆƎƄżƉƘƀƹƍƌƀſƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƹǜƃſźƉƄơƿƹƓźƍƎƗƹƃſźƉƄơƿƹƋƊƈƀƖƀƉƄơǝƿƹƄƍƋƊƇƗƃƏƀƈƘƀƹſƇơƹƋƌƀſƊƍƎźżƇƀƉƄơƹƏƍƇƏŽƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƾ
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎƾ

ŖƄƉźƈƄƆźƹƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţƿ
ƈƇƉƹƓƀƇƊżƀƆ

ơƉżƾ-ƉƊơŻ.

82,9 ƈƇƉƹƓƀƇƾ

ŪƄƍƇƀƉƉƊƍƎƗƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹ
ƇƄƔƹżƹŝŤţ
ŸƉżźƌƗǖƉƊơŻƌƗƹƥƣƥƨ

ȉƨȗƹŽǋŽ
ťšŢ-ƤƣƹƌƀŽƄƊƉƊżƋƊƹƆƊƇƄƓƀƍƎżƏƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţƿ
ơƉżźƌƗǖƉƊơŻƌƗ2025, ƈƇƉƹƓƀƇƊżƀƆ

ȁ ŨƀſƀƌźƇƗƉƘƅƹ
ƊƆƌƏŽ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ 2024 2025

1 ūŨš şƊƍƆżź 11,1
ȉƬȗƹŽ/Ž

11,3
ȉƥȗƹŽ/Ž

2 ŷŨš ŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ9,4
ȉƫȗƹŽ/Ž

9,0 
-ƧȗƹŽ/Ž

3 ŤŚŨš ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ 5,8
ȉƤƧȗƹŽ/Ž

6,5
ȉƤƥȗƹŽ/Ž

4 ūŨš şƊƍƆƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ5,2
ȉƧȗƹŽ/Ž

5,2
ȉƣȗƹŽ/Ž

5 ŢŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹťźƎźƌƍƎźƉ2,2
ȉƣȗƹŽ/Ž

2,6
+1ƫȗƹŽ/Ž

6 ŷŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹŝƌƘƈ2,3
-ƫȗƹŽ/Ž

2,4
ȉƧȗƹŽ/Ž

7 ŦŨš ŤżƀƌſƇƊżƍƆźơƹ
ƊŻƇźƍƎƗ

2,0
-ƨȗƹŽ/Ž

1,9
-ƨȗƹŽ/Ž

8 ŤŝŨš ŤƎźżƌƊƋƊƇƗƍƆƄƅƹƆƌźƅ1,6
ȉƣȗƹŽ/Ž

1,7
ȉƩȗƹŽ/Ž

9 ŦŨš ťƠƈƀƉƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,7
-ƤƤȗƹŽ/Ž

1,7
ȉƣȗƹŽ/Ž

10 ūŨš ţƊƍƎƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,7
ȉƦƤȗƹŽ/Ž

1,6
-ƩȗƹŽ/Ž
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ŤƉƄƂƀƉƄƀƹżƙƀƃſƉƊŽƊƹƄƹƌƊƍƎƹżƘƀƃſƉƊŽƊƹƎƏƌƄƃƈź

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

24,6 24,4

6,4 7,1 8,2 8,2 9,1 8,7

42,0
45,3

12,4

19,2
22,5

25,3
27,4

22,7

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

œƙƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ œƘƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎƾ
ǉŖźƉƉƘƀƹƋƌƀſƍƎźżƇƀƉƘƹƃźƹơƉżźƌƗ-ƍƀƉƎơŻƌƗƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹƄƹơżƇơƠƎƍơƹƉźƄŻƊƇƀƀƹźƆƎƏźƇƗƉƘƈƄƹƉźƹƦƣƾƣƤƾƥƣƥƩƹŽƾ

œƙƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ

œƘƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ
ŝƇƠƓƀżƘƀƹƉźƋƌźżƇƀƉƄơƹżƘƀƃſƉƊŽƊƹƎƏƌƄƃƈźƹƏƹƌƊƍƍƄƅƍƆƄƒƹ
ŽƌźƂſźƉƿƹơƉżźƌƗǖƍƀƉƎơŻƌƗƹƥƣƥƨƿƹƎƘƍƾƹƋƊƀƃſƊƆƹ

ŤƎƌźƉƘ-ƇƄſƀƌƘƹƋƊƹżƙƀƃſƉƊƈƏƹƎƏƌƋƊƎƊƆƏƹżƹţƊƍƍƄƠƿƹ
ơƉżźƌƗǖſƀƆźŻƌƗƹƥƣƥƨƿƹƎƘƍƾƹƋƊƀƃſƊƆ

ȁ ŤƎƌźƉź 2025

1 ŝźƃźƒƍƎźƉ 1,7  ȉƫȗƹŽǋŽ

2 ŝƄƎźƅ 0,9   ȉƪȗƹŽǋŽ

3 ŦƃŻƀƆƄƍƎźƉ 0,5   -ƥƦȗƹŽǋŽ

4 őŻƒźƃƄơ 0,5   ȉƣȗƹŽǋŽ

5 ŒƀƇźƌƏƍƗ 0,3   ȉƥƨȗƹŽǋŽ

ȁ ŤƎƌźƉź 2025

1 ťƏƌƔƄơ 5,1   ȉƧȗƹŽǋŽ

2 őŻƒźƃƄơ 4,5   -ƥȗƹŽǋŽ

3 ŝźƃźƒƍƎźƉ 2,2   ȉƤƣȗƹŽǋŽ

4 šőų 1,5   ȉƤƨȗƹŽǋŽ

5 ŝƄƎźƅ 1,5   ȉƦƩȗƹŽǋŽ

ŖƄƉźƈƄƆźƹƓƄƍƇźƹżƙƀƃſƉƘƒƹƄƹżƘƀƃſƉƘƒƹƋƊƀƃſƊƆƿ
ƎƘƍƾƋƊƀƃſƊƆ

8,7 ƎƘƍƾƋƊƀƃſƊƆ

ŪƄƍƇƊƹżƙƀƃſƉƘƒƹƋƊƀƃſƊƆ
ŸƉżźƌƗǖſƀƆźŻƌƗ2025

-4ȗƹŽǋŽ 22,7 ƎƘƍƾƋƊƀƃſƊƆ
ŪƄƍƇƊƹżƘƀƃſƉƘƒƹƋƊƀƃſƊƆ
ŸƉżźƌƗǖƍƀƉƎơŻƌƗǉƹƥƣƥƨ

ȉƫȗƹŽǋŽ

ŝƇƠƓƀżƊƅƹżƘƃƊżƹſƇơƹƊƎƌźƍƇƄƹǖƉƄƃƆƄƅƹƎƀƈƋƹ
żƊƍƍƎźƉƊżƇƀƉƄơƹżƙƀƃſƉƊŽƊƹƋƊƎƊƆźƹƋƌƄƹƌƊƍƎƀƹ
żƘƀƃſƉƊŽƊƾƹœźƂƉƊƹźſźƋƎƄƌƊżźƎƗƹƎƏƌƋƌƊſƏƆƎƘƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹ
ƋƊſƹƆƊƉƆƌƀƎƉƘƀƹƎƏƌƄƍƎƄƓƀƍƆƄƀƹƌƘƉƆƄƿƹ
źƹƎźƆƂƀƹƌƀŽƏƇƄƌƊżźƎƗƹƔƀƉƊżƏƠƹƋƊƇƄƎƄƆƏƾƹ



œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹ
ŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ



ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹţƊƍƍƄƄ

ŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-5*, 
ƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊżƾ
ǉǉŒƀƃƹƏƓƀƎźƹşƊƍƆżƘƹƄƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽźƾ

12

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

183,1ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ţƊƍƍƄơ

ȉƧȗƹŽǋŽ 34,3 ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
şƊƍƆżź

ȉƥȗƹŽǋŽ

19,2ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ

ȉƧȗƹŽǋŽ 129,6ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ţƀŽƄƊƉƘǉǉ

ȉƨȗƹŽǋŽ



13

ţźƍƋƌƀſƀƇƀƉƄƀƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſźƹżƹƌƀŽƄƊƉźƒƹţƊƍƍƄƄ

ŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊżƾ
ŤƀƌƘƈƹƔżƀƎƊƈƹƏƆźƃźƉƹƋƌƄƌƊƍƎƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſźƹżƹƌƀŽƄƊƉƀƹŽƊſƹƆƹŽƊſƏƾ

ţƀŽƄƊƉƘ-ƇƄſƀƌƘƹƋƊƹƊŻƙƀƈƏƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſź

ŨƀſƀƌźƇƗƉƘƅƹ
ƊƆƌƏŽ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƿƹ

ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

1 ŷŨš ŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ41,9   ȉƩȗƹŽǋŽ

2 ūŨš şƊƍƆżź 34,3   ȉƥȗƹŽǋŽƹ

3 ŤŚŨš ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ 19,2 +ƧȗƹŽǋŽ

4 ūŨš şƊƍƆƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ11,5 ȉƣȗƹŽǋŽ

5 ŷŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹŝƌƘƈ4,6   +0% ŽǋŽ

6 ŢŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹťźƎźƌƍƎźƉ4,2   +11% ŽǋŽ

7 ŦŨš ŤżƀƌſƇƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ3,8   +0% ŽǋŽ

8 ŤŨš ŠƊżƊƍƄŻƄƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,7    +0% ŽǋŽ

9 ŢŨš ŠƄƂƀŽƊƌƊſƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,7    +0% ŽǋŽ

10 ŷŨš ţƊƍƎƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,6   +0% ŽǋŽ

ŨƀſƀƌźƇƗƉƘƅƹ
ƊƆƌƏŽ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƿƹ

ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

11 ūŨš ŸƌƊƍƇźżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,4   +0% ŽǋŽ

12 ūŨš œƇźſƄƈƄƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,3   +0% ŽǋŽ

13 ŢŨš ŤźƈźƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,2   +10% ŽǋŽ

14 ŖŨš ŢƌƄƈƊƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ2,1   +0% ŽǋŽ

15 ŢŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹŒźƕƆƊƌƎƊƍƎźƉ2,1   +11% ŽǋŽ

16 ŦŨš ťƠƈƀƉƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,8   +0% ŽǋŽ

17 ŤŨš ŝƌźƍƉƊơƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ1,6   +0% ŽǋŽ

18 ŤŨš śƌƆƏƎƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,6   +7% ŽǋŽ

19 ŤŚŨš ŝźƇƄƉƄƉŽƌźſƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,5   ȉƣȗƹŽǋŽ

20 ūŨš ŝźƇƏƂƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,5   +0% ŽǋŽ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



14

śƉżƀƍƎƄƔƄƄƹżƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

LesArt Resort
ƦƣƣƹƉƊƈƀƌƊż

śƉżƀƍƎƄƔƄƄżſƀżƀƇƊƋƈƀƉƎ

ŝƇƠƓƀżƘƈſƌźƅżƀƌƊƈƌźƃżƄƎƄơŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄżţƊƍƍƄƄƉźŻƇƄƂźƅƕƄƀŽƊſƘƍƎźƉƏƎƋƌƊƀƆƎƘƿ
ƌƀźƇƄƃƏƀƈƘƀƋƊƋƌƊŽƌźƈƈƀƇƗŽƊƎƉƊŽƊƆƌƀſƄƎƊżźƉƄơǜŢƊƍƎźƉƊżƇƀƉƄƀȁ141). Śź4 ƜƎźƋźƋƌƊŽƌźƈƈƘŻƘƇƊ
ƊſƊŻƌƀƉƊ436 ƋƌƊƀƆƎƊżƿƆƊƎƊƌƘƀżƍƊżƊƆƏƋƉƊƍƎƄƊŻƀƍƋƀƓźƎżżƊſƋƊƌơſƆź78ƎƘƍ.ƉƊżƘƒƉƊƈƀƌƊż.

ŢƊƆƏƋƆźŽƊƎƊżƘƒƊŻƙƀƆƎƊż

śƉżƀƍƎƄƔƄƊƉƉźơźƆƎƄżƉƊƍƎƗżƍƀŽƈƀƉƎƀƊƍƎźƀƎƍơƎƊƓƀƓƉƊƅƄƃ-ƃźƊŽƌźƉƄƓƀƉƉƊŽƊƋƌƀſƇƊƂƀƉƄơ: ƉźƌƘƉƆƀ
ƋƌƀƄƈƏƖƀƍƎżƀƉƉƊƊŻƌźƖźƠƎƍơƎƌƊƑƀƅƉƘƀźƆƎƄżƘƿƍƊƍƌƀſƊƎƊƓƀƉƉƘƀżƆƌƏƋƉƀƅƕƄƒƎƏƌƄƍƎƄƓƀƍƆƄƒƄ
ſƀƇƊżƘƒƔƀƉƎƌźƒǗ şƊƍƆżƀƿŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽƀƄŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƊƈƆƌźƀ. œ 2025 ŽƊſƏƉźƜƎƄƌƀŽƄƊƉƘ
ƋƌƄƕƇƊƍƗ20 Ƅƃ23 ƍſƀƇƊƆ.

ţƊƃƉƄƓƉƘƀƄƉżƀƍƎƄƔƄƄ

ŢƊƆƏƋƆźźƋźƌƎźƈƀƉƎƊżż ƋƊƋƏƇơƌƉƘƒƎƏƌƄƍƎƄƓƀƍƆƄƒƇƊƆźƔƄơƒţƊƍƍƄƄƑƊƌƈƄƌƏƀƎƍơƆźƆƃźƈƀƎƉźơ
ƄƉżƀƍƎƄƔƄƊƉƉźơƎƀƉſƀƉƔƄơ. ŨƊƌƈźƎżƍƀƓźƖƀƌźƍƍƈźƎƌƄżźƀƎƍơƄƉżƀƍƎƊƌźƈƄƆźƆźƇƗƎƀƌƉźƎƄżź
ƎƌźſƄƔƄƊƉƉƊƅƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƉźƑƊƉƀƌƊƍƎźżƉƏƎƌƀƉƉƀŽƊƎƏƌƄƃƈźƄƍƋƌƊƍźƉźŽƄŻƆƄƀ
ƈƊſƀƇƄƌźƃƈƀƖƀƉƄơ.

ŝƌƏƋƉƀƅƕƄƀƍſƀƇƆƄ2025 ŽƊſź

ƥƣƥƨƹŽƊſ

ƥƣƥƧƹŽƊſ

6 %

ŖƊƇơƹƄƉżƀƍƎƄƔƄƅƹżƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƏƠƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹżƹƊŻƖƀƈƹƊŻƙƀƈƀƹ
ƍſƀƇƊƆƿƹƥƣƥƨƹŽƊſ

60 ƈƇƌſƹ
ƌƏŻƾ

šŻƙƀƈƹ
ƄƉżƀƍƎƄƔƄƅ

23
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƎƌźƉƃźƆƔƄƅ

38 ƈƇƌſƹ
ƌƏŻƾ

šŻƙƀƈƹ
ƄƉżƀƍƎƄƔƄƅ

13
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƎƌźƉƃźƆƔƄƅşƊƍƆƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ

ŝƊƉƑƄſƀƉƔƄźƇƗƉƊ

ǖƆƊƉƍƏƇƗƎźƉƎIBC Real Estate

ŤƊƓƄ
ƤƣƹƈƇƌſƹƌƏŻƾ

Swissotel Resort ŤƊƓƄƹŝźƈƀƇƄơ
ƥƣƦƹƉƊƈƀƌź

Hyatt Regency Moscow 
Petrovsky Park
ƥƬƫƹƉƊƈƀƌƊż

şƊƍƆżź
8-ƤƣƹƈƇƌſƹƌƏŻƾ



œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ



ŝŤţƹǖƆƊƇƇƀƆƎƄżƉƘƀƹƍƌƀſƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƹǜƃſźƉƄơƿƹƓźƍƎƗƹƃſźƉƄơƿƹƋƊƈƀƖƀƉƄơǝƿƹƄƍƋƊƇƗƃƏƀƈƘƀƹſƇơƹƋƌƀſƊƍƎźżƇƀƉƄơƹƏƍƇƏŽƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƾ
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎƾ 16

şƊƍƆżźǀƹƆƇƠƓƀżƘƀƹƄƉſƄƆźƎƊƌƘ
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œşƊƍƆżƀƓƄƍƇƀƉƉƊƍƎƗƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƇƄƔżŝŤţƍơƉżźƌơƋƊƉƊơŻƌƗ2025 ŽƊſźƍƊƍƎźżƄƇź11,3
ƈƇƉƓƀƇƊżƀƆ(+2% Ž/Žǝ. ŤƎźŻƄƇƄƃźƔƄơƋƊƆźƃźƎƀƇơƃźƆƊƉƊƈƀƌƉźǗ żƘƍƊƆƄƀƎƀƈƋƘƌƊƍƎź
ƄƉſƄƆźƎƊƌźżƋƌƀſƘſƏƖƄƀŽƊſƘƿźƎźƆƂƀƄƃƈƀƉƀƉƄƀƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƄƒƉźƍƎƌƊƀƉƄƅƄƋƀƌƀƒƊſ
ƆƜƆƊƉƊƈƄƄ.

œşƊƍƆżƀż2025 ŽƊſƏƍƊƍƎƊơƇƊƍƗƊƎƆƌƘƎƄƀƎƌƀƒŽƊƍƎƄƉƄƓƉƘƒƊŻƙƀƆƎƊż: Palmira Art Hotel (225
ƉƊƈƀƌƊżǝƿCosmos Selection Moscow Arbat (242 ƉƊƈƀƌźǝƿAzimut Hotel Skolkovo (224 ƉƊƈƀƌźǝ.
ŤƊżƊƆƏƋƉƘƅƊŻƙƀƈƉƊƈƀƌƉƊŽƊƑƊƉſźżƉƊżƘƒƊŻƙƀƆƎźƒƍƊƍƎźżƄƇ0,7ƎƘƍ.ƉƊƈƀƌƊż(+9%Ž/Žǝ.

œ2026 ŽƊſƏƊŻƙƀƈƉƊżƊŽƊƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżźƍƊƒƌźƉƄƎƍơƉźƏƌƊżƉƀ2025 ŽƊſź. ŢƌƊŽƉƊƃƄƌƏƀƎƍơ
ƊƎƆƌƘƎƄƀƓƀƎƘƌƀƒƊŻƙƀƆƎƊż: ENZO Hotel Moscow (130 ƉƊƈƀƌƊżǝƿŪƀƌƉźơŤƈƊƌƊſƄƉźŤƆƊƇƆƊżƊ
(165ƉƊƈƀƌƊżƄźƋźƌƎźƈƀƉƎƊżǝƿŽƊƍƎƄƉƄƔźżƍƊƍƎźżƀŒūWhite Sea ƉźŞƀƉƄƉŽƌźſƍƆƊƈƕƊƍƍƀ(218
ƉƊƈƀƌƊżǝƄƊƎƀƇƗƉźƏƇ. œźƌżźƌƆźƿ14 (156 ƉƊƈƀƌƊżǝ. ŤƊżƊƆƏƋƉƘƅƊŻƙƀƈƉƊżƊŽƊƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżź
ƈƊƂƀƎƍƊƍƎźżƄƎƗ669 ƉƊƈƀƌƊż.

ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊżŠƊƈƀƌƉƊƅƹƹƑƊƉſ
šŻƙƀƈƹƉƊżƊŽƊƹƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżźǀƹƆƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊżƹƄƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſŢƌƊŽƉƊƃŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊż

34,3 ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀ
ǉŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹ
ƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘ3-5*, 
ƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹ
ŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊż

+691ƉƊżƘƒƹƉƊƈƀƌƊż
œƹIV ƆżźƌƎźƇƀƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹ
żƹşƊƍƆżƀƹƊƎƆƌƘƇźƍƗƹ
ŽƊƍƎƄƉƄƔźƹAzimut Hotel 
Skolkovo 

11,3 ƈƇƉƹƓƀƇƊżƀƆ
ŪƄƍƇƀƉƉƊƍƎƗƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹ
żƹŝŤţƹżƹşƊƍƆżƀ
ŸƉżźƌƗǖƉƊơŻƌƗƹƥƣƥ5 ŽƊſź

+2ȗƹŽǋŽ
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şƊƍƆżźǀƹƍƎƌƏƆƎƏƌźƹƋƌƀſƇƊƂƀƉƄơ

ǉŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊżƾ

41%

15%
12%

9%

7%

6%

10%

32%

20%
17%

12%

14%

5%
ųƆƊƉƊƈƄƓƉƘƅ

ŞƠƆƍƊżƘƅ

ŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ

œőš

Ťœőš

Ťőš

ūőš

ŷőš

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
żƘƍƊƆƊŽƊ

34,3
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀƹ

ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż 34,3

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀƹ

ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŢƊƹƈƀƍƎƊƋƊƇƊƂƀƉƄƠƿƹ
źſƈƄƉƄƍƎƌźƎƄżƉƘƀƹƊƆƌƏŽź

ŢƊƹƔƀƉƊżƊƈƏƹƍƀŽƈƀƉƎƏ

Śőš

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
ƍƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊŽƊ

œƘƍƊƆƄƅ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



šŻƌźƃƀƔƹƎƀƆƍƎź

Palmira Art Hotel
2ƥƨƹƉƊƈƀƌƊż

Cosmos Selection Moscow Arbat
24ƥƹƉƊƈƀƌ

ENZO Hotel Moscow
ƤƦƣƹƉƊƈƀƌƊż

ŢƌƊƀƆƎƘƿƹƊƎƆƌƘƎƘƀƹżƥƣƥƨƹŽƊſƏ

ŢƌƊƀƆƎƘƿƹƋƌƊŽƉƊƃƄƌƏƀƈƘƀƹ
ƆƹƊƎƆƌƘƎƄƠƹżƹƥƣƥƩƹŽƊſƏ

œƘƍƊƆƄƅ

şƊƍƆżźǀƹƉƊżƘƀƹƋƌƊƀƆƎƘƹƥƣƥƨǖ2026 

AZIMUT šƎƀƇƗƹŤƆƊƇƆƊżƊƹşƊƍƆżź
ƥƥƧƹƉƊƈƀƌź

œƘƍƊƆƄƅ

18

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹżƹƍƊƍƎźżƀƹŒūƹ®æéĢÖƹuÖÀƹ
ƥƤƫƹƉƊƈƀƌƊżƹ

ŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹƉźƹƏƇƾƹœźƌżźƌƆź
ƤƨƩƹƉƊƈƀƌƊżŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ

ŪƀƌƉźơƹŤƈƊƌƊſƄƉźƹŤƆƊƇƆƊżƊ
ƤƩƨƹƉƊƈƀƌƊż
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šƋƀƌźƔƄƊƉƉƘƀƹƋƊƆźƃźƎƀƇƄǀƹşƊƍƆżź

śƍƎƊƓƉƄƆǀƹDĉĢÖûƹ ÒĲéěĉėěƹżƹżƘŻƊƌƆƀƹG)*ƹqÖÀûƹ4ěĢÀĢÖƾƹ

9,0 ƎƘƍƾƹƌƏŻƾ
ŖƊƒƊſƉƊƍƎƗƹƉźƹƉƊƈƀƌƹ
(RevPAR)
œƹƔƀƇƊƈƹƋƊƹƌƘƉƆƏ
ŸƉżźƌƗǖſƀƆźŻƌƗ2025

11,9ƎƘƍƾƹƌƏŻƾ
ŤƌƀſƉơơƹƔƀƉźƹƉźƹƉƊƈƀƌ
(ADR)
œƹƔƀƇƊƈƹƋƊƹƌƘƉƆƏ
ŸƉżźƌƗǖſƀƆźŻƌƗ2025

75
ŚźŽƌƏƃƆź
(Occupancy)
œƹƔƀƇƊƈƹƋƊƹƌƘƉƆƏ
ŸƉżźƌƗǖſƀƆźŻƌƗƹƥƣƥƨ

%

ŚźŽƌƏƃƆźƿƹơƉżƾ-ſƀƆƾ, %

2023 2024 2025

ųƆƊƉƊƈƄƓƉƘƅƹƹ68% 73% 67%

ŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ78% 79% 79%

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
ƍƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊŽƊ79% 81% 81%

œƘƍƊƆƄƅƹ 72% 74% 74%

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
żƘƍƊƆƊŽƊ 71% 77% 76%

ŞƠƆƍƊżƘƅƹƹ 53% 64% 57%

ţƘƉƊƆƹżƹƔƀƇƊƈ73% 77% 75%

2023 2024 2025

ųƆƊƉƊƈƄƓƉƘƅƹƹ3,5 3,9 4,3

ŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ5,1 6,4 6,7

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
ƍƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊŽƊ6,8 8,6 8,7

œƘƍƊƆƄƅƹ 8,6 11,0 11,4

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
żƘƍƊƆƊŽƊ 11,2 14,6 15,3

ŞƠƆƍƊżƘƅƹƹ 25,2 32,3 36,6

ţƘƉƊƆƹżƹƔƀƇƊƈ8,8 11,5 11,9

ŝƊƌƌƀƆƎƄƌƊżƆźƋƊƆźƃźƎƀƇơƃźŽƌƏƃƆƄ

ŢƊƄƎƊŽźƈ2025 ŽƊſźƃźŽƌƏƃƆźżƔƀƇƊƈƋƊƌƘƉƆƏ
ƍƉƄƃƄƇźƍƗƉź2 Ƌ.Ƌ. Ž/Ž. ŤƉƄƂƀƉƄƀƊŻƏƍƇƊżƇƀƉƊ
ƌƊƍƎƊƈƔƀƉƄƍƊƆƌźƖƀƉƄƀƈżƙƀƃſƉƊŽƊƎƏƌƋƊƎƊƆź.
ŝƌƊƈƀƎƊŽƊƿƉź ƌƘƉƆƀƌźƍƎƀƎƎƀƉſƀƉƔƄơ
ƆƋƀƌƀƎƊƆƏƎƏƌƄƍƎƊżżƍƀŽƈƀƉƎƆƌźƎƆƊƍƌƊƓƉƊƅ
źƌƀƉſƘƆżźƌƎƄƌ.

ŚźƈƀſƇƀƉƄƀƎƀƈƋƊżƌƊƍƎźƎźƌƄƑƊż

ŠƀƍƈƊƎƌơƉźƋƌƊſƊƇƂźƠƖƄƅƍơƌƊƍƎƍƌƀſƉƀƅ
ƔƀƉƘƉźƉƊƈƀƌ(+3% Ž/ŽǝƿƎƀƈƋƘƋƌƄƌƊƍƎź
ƋƊƆźƃźƎƀƇơƃźƈƀƎƉƊƍƉƄƃƄƇƄƍƗƿźƃźŽƌƏƃƆźƉźƓźƇź
ƍƉƄƂźƎƗƍơ.ųƎźƎƀƉſƀƉƔƄơƏƆźƃƘżźƀƎƉźƍƉƄƂƀƉƄƀ
ƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƊŽƊƄƉƎƀƌƀƍźż ƊƎżƀƎƉźƌƊƍƎ
ƎźƌƄƑƊż.

ŤƌƀſƉơơƹƔƀƉźƹƉźƹƉƊƈƀƌƿơƉżƾ-ſƀƆƾƿƹƎƘƍƾƹƌƏŻƾ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ȉƥȗƹŽǋŽ -2 ƋƾƋƾƹŽǋŽ ȉƦȗƹŽǋŽ

œƹƥƣƥƩƹŽƊſƏƹżƹşƊƍƆżƀƹƋƌƊŽƉƊƃƄƌƏƀƎƍơƹ
ƍƊƒƌźƉƀƉƄƀƹƎƀƉſƀƉƔƄƄƹƆƹƍƉƄƂƀƉƄƠƹƏƌƊżƉơƹ
ƃźŽƌƏƃƆƄƹƄƹƋƌƊſƊƇƂźƠƖƀƈƏƍơƹƏƈƀƌƀƉƉƊƈƏƹ
ƌƊƍƎƏƹƎźƌƄƑƊżƹƉźƹƋƌƊƂƄżźƉƄƀƾƹ

ţƘƉƊƆƹżƍƎƏƋźƀƎƹżƹƑźƃƏƿƹŽſƀƹƆƇƠƓƀżƘƈƹ
ſƌźƅżƀƌƊƈƹſźƇƗƉƀƅƕƀŽƊƹƌźƃżƄƎƄơƹ
ƍƎźƉƊżƄƎƍơƹƜƑƑƀƆƎƄżƉƊƀƹƊƋƀƌźƔƄƊƉƉƊƀƹ
ƏƋƌźżƇƀƉƄƀƾ



œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ
ŢźƌƆ-ƊƎƀƇƄ

œƹſźƉƉƊƈƹƌźƃſƀƇƀƹƋƌƀſƍƎźżƇƀƉźƹźƉźƇƄƎƄƆźƹƋƊƹƋźƌƆ-ƊƎƀƇơƈƹşƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄƿƹźƹƎźƆƂƀƹŻƇƄƃƇƀƂźƖƄƒƹƌƀŽƄƊƉƊżƿƹ
ƎźƆƄƒƹƆźƆƹťżƀƌƍƆźơƿƹŝźƇƏƂƍƆźơƿƹťƏƇƗƍƆźơƿƹţơƃźƉƍƆźơƹƄƹœƇźſƄƈƄƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƀƅƾƹ
























