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ŤƎźŻƄƇƄƃźƔƄơƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹƜƆƊƉƊƈƄƆƄ

ŢƊ ƊƔƀƉƆƀşƄƉƜƆƊƉƊƈƌźƃżƄƎƄơţƊƍƍƄƄƿż ƈźƀ
2025 ŽƊſźœœŢżƘƌƊƍƉź1,2% ŽǋŽƋƊƍƇƀ1,9% ŽǋŽ
żźƋƌƀƇƀ. ŢƊƄƎƊŽźƈ5 ƈƀƍơƔƀż2025 ŽƊſźƌƊƍƎœœŢ
ƍƊƍƎźżƄƇ1,5%ŽǋŽ.

ŝƊƌƋƊƌźƎƄżƉƊƀƆƌƀſƄƎƊżźƉƄƀƋƌƊſƊƇƂƄƇƊ
ƃźƈƀſƇơƎƗƍơǜſƊ12,2% Ž/ŽƋƊƄƎƊŽźƈƈźơƋƊƍƇƀ
ƋƄƆƊżƘƒ22%ż2024 ŽƊſƏǝ.

ŢƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƄƅƌƘƉƊƆƋƌƊſƀƈƊƉƍƎƌƄƌƊżźƇ
ƍƎźŻƄƇƄƃźƔƄƠ. ŠźŻƇƠſźƀƎƍơƌƊƍƎƍŻƀƌƀŽźƎƀƇƗƉƘƒ
ƉźƍƎƌƊƀƉƄƅ: ƍƊżƊƆƏƋƉƘƅƊŻƙƀƈ ƍƌƀſƍƎż
ƉźƋƀƌƀżƊſƉƘƒƄ ƍƌƊƓƉƘƒſƀƋƊƃƄƎźƒƉźƍƀƇƀƉƄơ
ƉźƆƊƉƀƔƈźơ2025 ŽƊſźƍƊƍƎźżƄƇ60 ,0 ƎƌƇƉƌƏŻ.
(+6% ƍ ƉźƓźƇźŽƊſźǝ. ŢƌƄƜƎƊƈƎƀƈƋƘƌƊƍƎź
ƋƊƎƌƀŻƇƀƉƄơƍƉƄƃƄƇƄƍƗ:ƊŻƊƌƊƎƌƊƃƉƄƓƉƊƅƎƊƌŽƊżƇƄ
ƃźơƉżźƌƗ-ƈźƅƍƊƍƎźżƄƇ2,3%, źŽƊſƊżƊƅƋƌƊŽƉƊƃ
ŻƘƇƋƊƉƄƂƀƉƍ7,6%ſƊ6,6%ż2025 .

ŤƄƎƏźƔƄơƉźƌƘƉƆƀƎƌƏſźƊƍƎźƀƎƍơƉźƋƌơƂƀƉƉƊƅƿ
ƊſƉźƆƊż ƊƎſƀƇƗƉƘƒƊƎƌźƍƇơƒƉźŻƇƠſźƀƎƍơ
ƍƎźŻƄƇƄƃźƔƄơƄƍƊƆƌźƖƀƉƄƀƆƊƇƄƓƀƍƎżźżźƆźƉƍƄƅ.

ŠźƑƊƉƀƃźƈƀſƇƀƉƄơƎƀƈƋƊżƌƊƍƎźƜƆƊƉƊƈƄƆƄƍƋƌƊƍ
ƉźƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƏƠƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗżƊżƍƀƒƍƀŽƈƀƉƎźƒ
ſƀƈƊƉƍƎƌƄƌƏƀƎƋƊƍƎƀƋƀƉƉƏƠƍƎźŻƄƇƄƃźƔƄƠ.

śƍƎƊƓƉƄƆƄǀƹţƊƍƍƎźƎƿƹşƄƉƜƆƊƉƊƈƌźƃżƄƎƄơƿƹūŒƹţŨƾ
ǉŝƇƠƓƀżźơƹƍƎźżƆźƹƏƆźƃźƉźƹƉźƹƦƣƾƣƩƾƥƣƥƨƹżƹȗƹŽƊſƊżƘƒƾ

ųƑƑƀƆƎƘƹƂƀƍƎƆƊƅƹſƀƉƀƂƉƊ-ƆƌƀſƄƎƉƊƅƹƋƊƇƄƎƄƆƄƹƃƉźƓƄƎƀƇƗƉƊƹƏƍƄƇƄƇƄƍƗƹżƹI ƋƊƇƏŽƊſƄƄƿƹ
ƓƎƊƹƍƋƊƍƊŻƍƎżƊżźƇƊƹƃźƈƀſƇƀƉƄƠƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹƜƆƊƉƊƈƄƆƄ

ŝƇƠƓƀżƘƀƹƄƉſƄƆźƎƊƌƘ
2022 2023 2024 ŸƉżƾ-ƈźƅƹ

2025 ƥƣƥƨŢ

ťƀƈƋƹƌƊƍƎźƹœœŢ
ȗƹŽǋŽ

-1,4 4,1 4,3 1,5 2,5

ŝƇƠƓƀżźơƹƍƎźżƆź
żƹƍƌƀſƉƀƈƹƋƊƹŽƊſƏƿƹȗ

10,6 9,9 17,5 20,0* 19,5-21,5

śƉſƀƆƍƹƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƄƒƹƔƀƉ
ȗƹſƀƆƾǋſƀƆƾ

11,9 7,4 9,5 10,1 7,6

śƉſƀƆƍƹƔƀƉƹƋƌƊƄƃżƊſƄƎƀƇƀƅ
ȗƹſƀƆƾǋſƀƆƾ

11,4 4,0 12,1 5,6 6,6

šŻƊƌƊƎƹƌƊƃƉƄƓƉƊƅƹƎƊƌŽƊżƇƄƹ
ȗƹŽǋŽ

-6,5 8,0 7,7 2,3 6,6

ŦƌƊżƀƉƗƹŻƀƃƌźŻƊƎƄƔƘ
ȗƹŽǋŽ

4,0 3,2 2,5 2,3 2,5

ŢƀƌƀƍƈƊƎƌƹƋƌƊŽƉƊƃƊż

œƹƆƊƉƔƀƹźƋƌƀƇơƹ
şƄƉƜƆƊƉƊƈƌźƃżƄƎƄơƹ
ƋƀƌƀƍƈƊƎƌƀƇƊƹƋƌƊŽƉƊƃƘƹ
ƍƊƔƄźƇƗƉƊ-ƜƆƊƉƊƈƄƓƀƍƆƊŽƊƹ
ƌźƃżƄƎƄơ

šƍƉƊżƉƘƀƹƄƃƈƀƉƀƉƄơƹ
ƆƊƍƉƏƇƄƍƗƹƊŻƊƌƊƎźƹƌƊƃƉƄƓƉƊƅƹ
ƎƊƌŽƊżƇƄƹƄƹƄƉſƀƆƍźƹ
ƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƄƒƹƔƀƉ

ŢƌƊŽƉƊƃƹ
ƊƎƹƍƀƉƾƹƥƣƥƧ

ŢƌƊŽƉƊƃƹ
ƊƎƹźƋƌƾƹƥƣƥƨ

%4,5
śƉſƀƆƍƹƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƄƒƹƔƀƉ

ƎƀƈƋƹƌƊƍƎźƹŽ/Žƹ

%7,6

%7,6
šŻƊƌƊƎƹƌƊƃƉƄƓƉƊƅƹƎƊƌŽƊżƇƄ

ƎƀƈƋƹƌƊƍƎźƹŽ/Žƹ

%6,6

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ
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ţƘƉƊƆƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ƤƾƹœƹƌźƍƓƀƎƹżƒƊſơƹƊŻƙƀƆƎƘƹƆƇźƍƍƊżƹőƹƄƹœƾ
ƥƾƹœƹƌźƍƓƀƎƹżƒƊſơƎƹƊŻƙƀƆƎƘƹƆƇźƍƍƊżƹnėéāÖƿƹ ƿƹ)ȉƹƄƹœ- .
ƦƾƹŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƆźƓƀƍƎżƀƉƉƘƀƹƎƊƌŽƊżƘƀƹƋƇƊƖźſƄƾ
ƧƾƹŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊżƾ

ŢƊƹƈƀƌƀƹƃźƈƀſƇƀƉƄơƹƜƆƊƉƊƈƄƆƄƹƌƘƉƊƆƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƹƊƖƏƎƄƇƹƍƎźŻƄƇƄƃźƔƄƠƹ
ƍƋƌƊƍźƹżƊƹżƍƀƒƹƍƀŽƈƀƉƎźƒƿƹƓƎƊƹƋƌƄżƀƇƊƹƆƹƃźƈƀſƇƀƉƄƠƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹƍƎźżƊƆƹźƌƀƉſƘƹżƹƊƑƄƍźƒƹƹ
ƄƹƎźƌƄƑƊżƹżƹƊƎƀƇơƒƿƹźƹƎźƆƂƀƹƍƉƄƂƀƉƄƠƹƏƌƊżƉơƹƃźƋƌźƕƄżźƀƈƘƒƹƍƎźżƊƆƹźƌƀƉſƘƹƉźƹƍƆƇźſƍƆƄƀƹ
ƊŻƙƀƆƎƘƹƄƹƊŻƙƀƆƎƘƹƎƊƌŽƊżƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŝƇƠƓƀżƘƀƹƄƉſƄƆźƎƊƌƘ

ţƊƍƍƄơ
ƍƏƖƀƍƎżƏƠƖƄƀƹƋƇƊƖźſƄ

şƊƍƆżź
ƍƏƖƀƍƎżƏƠƖƄƀƹƋƇƊƖźſƄ

ŤƆƇźſƘƹ1 65 33

šƑƄƍƘƹ2 30 20

ťƊƌŽƊżƘƀƹ
ƔƀƉƎƌƘ3 26 7

ŔƊƍƎƄƉƄƔƘƹ4 162 30

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ŤƎźżƆƄƹźƌƀƉſƘ
ſƊƍƎƄŽźƠƎƹſƉź

ţƊƍƎƹƍƎźżƊƆ
ƏƍƆƊƌơƀƎƍơ

ŤƎźżƆƄƹźƌƀƉſƘƹ
ƋźſźƠƎ

ŠźƹƆźƆƊƈƹƜƎźƋƀƹ
ƉźƒƊſƄƎƍơƹ
ƌƘƉƊƆǅ

ţƘƉƊƆƹźƌƀƉſźƎƊƌźţƘƉƊƆƹźƌƀƉſƊſźƎƀƇơ

ŪźƍƘƹƌƘƉƆźƹƆƊƈƈƀƌƓƀƍƆƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ
śƉƍƎƌƏƈƀƉƎƿƹƋƊƃżƊƇơƠƖƄƅƹƊƔƀƉƄżźƎƗƹ
ƍƊƍƎƊơƉƄƀƹƌƘƉƆźƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄƈƇƉƹ

Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

ƈƇƉƹ
Ɔżƾƹƈ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



ťƏƌƄƃƈƹ
żƹţƊƍƍƄƄ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



ťƏƌƄƍƎƍƆƄƅƹƋƊƎƊƆ

6śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎ

ŦżƀƇƄƓƀƉƄƀƹƋƊƆźƃźƎƀƇơƹżƹơƉżźƌƀ-ƈźƀƹƉźƹƪȗƹŽ/Ž

ŠźƹƆźƌƎƀƹƋƌƀſƍƎźżƇƀƉƹƍƊżƊƆƏƋƉƘƅƹƊŻƙƀƈƹƎƏƌƋƊƀƃſƊƆƿƹƍƊżƀƌƕƀƉƉƘƒƹƆźƆƹƌƊƍƍƄƅƍƆƄƈƄƿƹƎźƆƹƄƹ
ƄƉƊƍƎƌźƉƉƘƈƄƹŽƌźƂſźƉźƈƄƿƹżƊƹżƍƀƹƑƀſƀƌźƇƗƉƘƀƹƊƆƌƏŽźƹţŨƾƹŖźƉƉƘƀƹƏƆźƃźƉƘƹżƆƊƇƄƓƀƍƎżƀƹƎƏƌƋƊƀƃſƊƆƾƹ

ūŨšƹ
23,1ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŤŝŨšƹ
1,7ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŷŨšƹ
8,9 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŢŨšƹ
6,5 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŦŨšƹ
2,9 ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŤŨšƹ
4,6 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

ŖŨšƹ
2,2 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

60 ,0 ƈƇƉƹƋƊƀƃſƊƆ

ťƏƌƄƍƎƍƆƄƅƹƋƊƎƊƆƹżƹţŨ
ŸƉżźƌƗ-ƈźƅƹƥƣƥƨ

ȉƪȗƹŽǋŽ

ȉƤƣȗƹŽǋŽ

ȉƫȗƹŽǋŽ-ƫȗƹŽǋŽŤŚŨšƹ
10,0ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-ƪȗƹŽǋŽ

ȉƤƩȗƹŽǋŽ

-ƤƣȗƹŽǋŽ

ȉƤƩȗƹŽǋŽ

ȉƥȗƹŽǋŽ

şƊƍƆżź
7,7 ƈƇƉ

ƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-ƫȗƹŽǋŽ

ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ
4,3ƈƇƉƎƏƌƋƊƀƃſƊƆ

-ƬȗƹŽǋŽ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹżƹŝŤţǉ

7ǉŝŤţƹǖƆƊƇƇƀƆƎƄżƉƘƀƹƍƌƀſƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƹǜƃſźƉƄơƿƹƓźƍƎƗƹƃſźƉƄơƿƹƋƊƈƀƖƀƉƄơǝƿƹƄƍƋƊƇƗƃƏƀƈƘƀƹſƇơƹƋƌƀſƊƍƎźżƇƀƉƄơƹƏƍƇƏŽƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơ
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎ

ŢƊƹƌƀƃƏƇƗƎźƎźƈƹƨƹƈƀƍơƔƀżƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹƄƉſƄƆźƎƊƌƹƏżƀƇƄƓƄƇƍơƹƉźƹƩȗƹŽǋŽ

ŖƄƉźƈƄƆźƹƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţƿ
ƈƇƉƹƓƀƇƾƹ

47.4

66.5
73.1

77.1

85.5

32.2

2020 2021 2022 2023 2024 2025

32,2 ƈƇƉƹƓƀƇƾ
ŪƄƍƇƀƉƉƊƍƎƗƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹ
ƇƄƔƹżƹŝŤţ
ŸƉżźƌƗ-ƈźƅƹƥƣƥƨ

ȉƩȗƹŽǋŽ

ǜơƉżźƌƗ-ƈźƅǝ

ŤƉƄƂƀƉƄƀƹƎƀƈƋƊżƹƌƊƍƎźƹƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţ

ťƀƈƋƹƌƊƍƎźƹƄƉſƄƆźƎƊƌźƹżƹƥƣƥƦƹŽƊſƏƹƍƊƍƎźżƄƇƹƤƦȗƿƹżƹƥƣƥƧƹǖƤƥȗƿƹżƹƥƣƥƨƹǖżƍƀŽƊƹƩȗƹǜƋƊƹ
ƍƌźżƉƀƉƄƠƹƍƹźƉźƇƊŽƄƓƉƘƈƄƹƋƀƌƄƊſźƈƄƹƋƌƊƕƇƘƒƹƇƀƎǝƾƹťźƆźơƹſƄƉźƈƄƆźƹƍżơƃźƉźƹƍƹ
ƜƑƑƀƆƎƊƈƹżƘƍƊƆƊƅƹŻźƃƘƹƋƊƍƇƀſƉƄƒƹƇƀƎƿƹƆƊŽſźƹƈƘƹƉźŻƇƠſźƇƄƹƌƀƆƊƌſƉƘƀƹƃƉźƓƀƉƄơƹ
ƆƊƇƄƓƀƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹżƹŝŤţƾ

œƹƥ5 ƌƀŽƄƊƉźƒƹƃźƑƄƆƍƄƌƊżźƉƊƹƍƉƄƂƀƉƄƀƹƋƊƆźƃźƎƀƇơƹƋƊƹƍƌźżƉƀƉƄƠƹƍƹƥƣƥƧƹŽƊſƊƈƾƹ
ŠźƄŻƊƇƗƕƀƀƹƍƉƄƂƀƉƄƀƹƃźƑƄƆƍƄƌƊżźƉƊƹżƹƎźƆƄƒƹƌƀŽƄƊƉźƒƿƹƆźƆƹţƀƍƋƾƹťƘżźƹǜ-ƩƦȗǝƿƹţƀƍƋƾƹ
ŤƀżƀƌƉźơƹšƍƀƎƄơ-őƇźƉƄơƹǜ-ƧƣȗǝƿƹŸƈźƇƊ-ƉƀƉƀƔƆƄƅƹźżƎƊƉƊƈƉƘƅƹƊƆƌƏŽƹǜ-30%).

ŖƄƉźƈƄƆźƹƋƊƆźƃźƎƀƇơƹƍƌƀſƄƹƌƀŽƄƊƉƊż-ƇƄſƀƌƊż
ǜşƊƍƆżźƿƹŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƄƅƹƆƌźƅƿƹŤŢŻƿƹşšƿƹţƀƍƋƾƹťźƎźƌƍƎźƉƿƹţƀƍƋƾƹŝƌƘƈƿƹťƠƈƀƉƍƆźơƿƹ
ŤżƀƌſƇƊżƍƆźơƹƊŻƇƾƿƹŤƎźżƌƊƋƊƇƗƍƆƄƅƹƆƌźƅƿƹŠƄƂƀŽƊƌƊſƍƆźơƹƊŻƇƾǝ

œƹƔƀƇƊƈƹƍƊƍƎźżƹƌƀŽƄƊƉƊż-ƇƄſƀƌƊżƹƊƍƎźƀƎƍơƹƋƌźƆƎƄƓƀƍƆƄƹƉƀƄƃƈƀƉƉƘƈƹƍƹƥƣƥƥƹŽƊſźƾƹŠźƹ
ſƀƍơƎƗƹƌƀŽƄƊƉƊż-ƇƄſƀƌƊżƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏƹƋƌƄƒƊſƄƎƍơƹƨƧȗƹżƍƀƒƹƌźƃƈƀƖƀƉƄƅƾƹœƹƍƌƀſƉƀƈƹ
ƎƀƈƋƹƋƌƄƌƊƍƎźƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹżƹŝŤţƹżƹƌƀŽƄƊƉźƒ-ƇƄſƀƌźƒƹŽƊſƹƆƹŽƊſƏƹƍƊƍƎźżƄƇƹƪȗƾƹœźƂƉƊƹ
ƊƎƈƀƎƄƎƗƿƹƓƎƊƹƍƌƀſƄƹƇƄſƀƌƊżƹƀƍƎƗƹƌƀŽƄƊƉƘƹƍƹƊƎƌƄƔźƎƀƇƗƉƊƅƹſƄƉźƈƄƆƊƅƹǖťƠƈƀƉƍƆźơƹ
ƊŻƇƾƹƄƹŤżƀƌſƇƊżƍƆźơƹƊŻƇƾƹǜ-ƦȗƹŽ/Žǝƾƹ

ŠźƄŻƊƇƗƕƄƅƹƋƌƄƌƊƍƎƹƇƄƔƿƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹżƹŝŤţƿƹƃźƑƄƆƍƄƌƊżźƉƹżƹƌƀƍƋƿƹőſƘŽƀơƹǜȉƪƩȗǝƿƹ
ťżƀƌƍƆƊƅƹƊŻƇƾƹǜȉƨƫȗǝƿƹŠƀƉƀƔƆƊƈƹźżƎƊƉƊƈƉƊƈƹƊƆƌƏŽƀƹǜȉƨƫȗǝƿƹţƀƍƋƾƹŝźƇƈƘƆƄƄƹǜȉƨƪȗǝƿƹ
ţơƃźƉƍƆƊƅƹƊŻƇƾƹǜȉƨƣȗǝƾƹ

ţƀŽƄƊƉƘƹƍƹƉźƄŻƊƇƗƕƄƈƹƋƌƄƌƊƍƎƊƈƹƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒƹƇƄƔƹżƹŝŤţ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



œƘƀƃſƉƘƀƹƄƹżƙƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ

śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎ

œƙƀƃſƉƘƀƹƋƊƀƃſƆƄ œƘƀƃſƉƘƀƋƊƀƃſƆƄ

ŖƄƉźƈƄƆźƹƓƄƍƇźƹżƙƀƃſƉƘƒƹƋƊƀƃſƊƆƹƄƉƊƍƎƌźƉƉƘƒƹŽƌźƂſźƉƹżƹţƊƍƍƄƠƿ
ƈƇƉƹƓƀƇƾƹ

ŖƄƉźƈƄƆźƹƓƄƍƇźƹżƘƀƃſƉƘƒƹƋƊƀƃſƊƆƹŽƌźƂſźƉƹţƊƍƍƄƄƹżƹƃźƌƏŻƀƂƉƘƀƹƍƎƌźƉƘƿ
ƈƇƉƹƓƀƇƾƹ

24.4

6.4 7.1 8.2 8.2 9.1

3.2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

45.3

12.4

19.2
22.5

25.3 27.4

5.2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

8

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

-19% Ž/Ž

ǜơƉż-ƄƠƉƗǝ

+5% Ž/Ž

ǜơƉż-ƈźƌƎǝ

ŪƄƍƇƊżƙƀƃſƉƘƒƋƊƀƃſƊƆƄƉƊƍƎƌźƉƉƘƒŽƌźƂſźƉƿƋƊƄƎƊŽźƈIƋƊƇƏŽƊſƄơ
2025 ŽƊſźƿƍƉƄƃƄƇƊƍƗƋƊƓƎƄƉź20% żƍƌźżƉƀƉƄƄƍźƉźƇƊŽƄƓƉƘƈ
ƋƀƌƄƊſƊƈ2024 ŽƊſź. ŤƋźſƆƊƇƄƓƀƍƎżźżƙƀƃſƉƘƒƋƊƀƃſƊƆƋƌƊƄƃƊƕƀƇ
ƍƌƀſƄŽƌźƂſźƉťƏƌƔƄƄ(-7%ŽǋŽǝƿšőų(-7%ŽǋŽǝƿźƎźƆƂƀŝƄƎźơ(-1%ŽǋŽǝƄ
ſƌƏŽƄƒƍƎƌźƉ. œƍƌźżƉƀƉƄƄƍźƉźƇƊŽƄƓƉƘƈƋƀƌƄƊſƊƈſƊƆƌƄƃƄƍƉƊŽƊ
2019 ŽƊſźżƙƀƃſƉƊƅƎƏƌƄƍƎƍƆƄƅƋƊƎƊƆƍƊƆƌźƎƄƇƍơƉź70%. ŤƉƄƂƀƉƄƀ
żƙƀƃſƉƊŽƊƎƏƌƋƊƎƊƆźƊƎƌźƂźƀƎƍơƉźƃźŽƌƏƃƆƀƊƎƀƇƀƅƍƎƊƇƄƔƘƿ
ƊƍƊŻƀƉƉƊżƇƠƆƍƊżƘƒŽƊƍƎƄƉƄƔźƒƿƊƍƉƊżƉźơźƏſƄƎƊƌƄơƆƊƎƊƌƘƒǖ
ƉźƄŻƊƇƀƀƋƇźƎƀƂƀƍƋƊƍƊŻƉƘƀƄƉƊƍƎƌźƉƉƘƀƎƏƌƄƍƎƘ.

ŪƄƍƇƊżƘƀƃſƉƘƒƋƊƀƃſƊƆƌƊƍƍƄƅƍƆƄƒŽƌźƂſźƉżƃźƌƏŻƀƂƉƘƀƍƎƌźƉƘƋƊ
ƄƎƊŽźƈI ƋƊƇƏŽƊſƄơ2025 ŽƊſźƏżƀƇƄƓƄƇƊƍƗƉź5% ƊƎƉƊƍƄƎƀƇƗƉƊ
źƉźƇƊŽƄƓƉƊŽƊƋƀƌƄƊſź2024 ŽƊſź. ŤźƈƘƈƄƋƊƋƏƇơƌƉƘƈƄƉźƋƌźżƇƀƉƄơƈƄ
ơżƇơƠƎƍơőŻƒźƃƄơ(905 ƎƘƍ. ƓƀƇ. ƄƇƄ+2%),źƎźƆƂƀšőų(616ƎƘƍ. ƓƀƇ. ƄƇƄ
+12%). ŠźŻƄƌźƠƎƋƊƋƏƇơƌƉƊƍƎƗƎźƆƄƀƉźƋƌźżƇƀƉƄơƿƆźƆœƗƀƎƉźƈ(+137%),
ŝƄƎźƅ(+44%), śƉſƄơ(+22%), ťźƄƇźƉſ(+13%). œ2025 ŽƊſƏżƊƃƊŻƉƊżƄƇƄƍƗ
źżƄźƋƀƌƀƇƀƎƘżőŻƒźƃƄƠƿƌźƍƕƄƌƄƇƍơƍƋƄƍƊƆƌƀƅƍƊżżƊœƗƀƎƉźƈƄŝƄƎźƅƿ
ƎźƆƂƀƋƊơżƄƇƄƍƗƋƌơƈƘƀƌƀƅƍƘżťƀŽƀƌźƉƿŝźƍźŻƇźƉƆƏƄőŽźſƄƌ.



9

ťƌƀƉſƘƹƎƏƌƄƉſƏƍƎƌƄƄ

ŤƊƆƌźƖƀƉƄƀƋƌƊſƊƇƂƄƎƀƇƗƉƊƍƎƄƊƎſƘƒź

šƍƉƊżƉƘƀƹƍƎƌźƎƀŽƄƄƹƜƆƊƉƊƈƄƄƹ
ƉźƹƊƎſƘƒƀ

ǉŢƊƹſźƉƉƘƈƹHotel Advisors żƹżƘŻƊƌƆƀƹIBC Real Estate
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹőťšţ

œƹƍżơƃƄƹƍƹƌƊƍƎƊƈƹƔƀƉƹƉźƹźżƄź- ƄƹƂƀƇƀƃƉƊſƊƌƊƂƉƘƀƹƋƀƌƀżƊƃƆƄƹƄƹƏſƊƌƊƂźƉƄƀƈƹƎźƌƄƑƊżƹ
żƹƊƎƀƇơƒƹƋƊƎƌƀŻƄƎƀƇƗƍƆƊƀƹƋƊżƀſƀƉƄƀƹƎƏƌƄƍƎƊżƹƄƃƈƀƉơƀƎƍơ

ŤƌƀſƉơơƹƋƌƊſƊƇƂƄƎƀƇƗƉƊƍƎƗƹƊƎſƘƒźƹ
żƹƥƣƥƨƹŽƊſƏƹƍƊƍƎźżƄƇźƹƩƿƪƩƹƉƊƓƀƅƹ
ƋƌƊƎƄżƹƫƹżƹƥƣƥƣƹŽƊſƏ

19 %
ţƊƍƎƹƍƌƀſƉƀƅƹƔƀƉƘƹƉźƹ
ƉƊƈƀƌƹżƹşƊƍƆżƀǉ
ŸƉżźƌƗ-ƄƠƉƗƹƥƣƥƨ

23 %
ţƊƍƎƹƍƎƊƄƈƊƍƎƄƹ
źżƄźŻƄƇƀƎƊżƹƋƊƹżƉƏƎƌƀƉƉƄƈƹ
ƉźƋƌźżƇƀƉƄơƈ
2024

15%

ţƊƍƎƹƍƌƀſƉƀŽƊƹƓƀƆźƹƉźƹ
ƇƀƎƉƄƀƹƎƏƌƘƹƋƊƹţƊƍƍƄƄ
2025

21%- śƃƈƀƉƀƉƄơƹżƹƋƌƀſƋƊƓƎƀƉƄơƒƹ
ƎƏƌƄƍƎƊż

œƍƀŻƊƇƗƕƀƍƋƊƉƎźƉƉƘƒƆƊƌƊƎƆƄƒƋƊƀƃſƊƆ

ŒƊƇƀƀƹƪƣȗƹƎƏƌƄƍƎƊżƹŽƊƎƊżƘƹƆƹƍƋƊƉƎźƉƉƘƈƹ
ƋƊƀƃſƆźƈƿƹƋƊƜƎƊƈƏƹŽƄŻƆƊƍƎƗƹƏƍƇƊżƄƅƹ
ŻƌƊƉƄƌƊżźƉƄơƹƄƹƊƋƇźƎƘƹƊƆźƃƘżźƠƎƹƊƍƊŻƊƀƹ
żƇƄơƉƄƀƹƉźƹżƘŻƊƌƹƋƌƀſƇƊƂƀƉƄơƾ

œƋƊƄƍƆźƒƉƊżƘƒżƋƀƓźƎƇƀƉƄƅ

ŢƇơƂƉƘƅƹƊƎſƘƒƹƊƍƎźƀƎƍơƹƏƹƎƏƌƄƍƎƊżƹ
żƹƋƌƄƊƌƄƎƀƎƀƿƹƊſƉźƆƊƹƋƏƎƀƕƀƍƎżƀƉƉƄƆƄƹ
ƋƌƀſƋƊƓƄƎźƠƎƹſƊŻźżƄƎƗƹƆƹƍżƊƀƈƏƹƊƎƋƏƍƆƏƹ
ƃƉźƆƊƈƍƎżƊƹƍƹƊƆƌƀƍƎƉƊƍƎơƈƄƿƹƊƍƊŻƀƉƉƊƹƎźƆƊƅƹżƄſƹ
ƊƎſƘƒźƹƋƊƋƏƇơƌƀƉƹƏƹƎƏƌƄƍƎƊżƿƹƋƏƎƀƕƀƍƎżƏƠƖƄƒƹ
ƉźƹƍƊŻƍƎżƀƉƉƘƒƹźżƎƊƈƊŻƄƇơƒƾƹťƏƌƄƍƎƘƹƒƊƎơƎƹ
ƉƀƹƎƊƇƗƆƊƹƏżƄſƀƎƗƹƆźƆƹƈƊƂƉƊƹŻƊƇƗƕƀƹ
ſƊƍƎƊƋƌƄƈƀƓźƎƀƇƗƉƊƍƎƀƅƹƄƹƆƌźƍƄżƘƒƹƈƀƍƎƿƹ
ƉƊƹƄƹƋƌƊƋƄƎźƎƗƍơƹƈƀƍƎƉƊƅƹƆƏƇƗƎƏƌƊƅƹ
ǜŽźƍƎƌƊƉƊƈƄơƹƍƎźƉƊżƄƎƍơƹżźƂƉƘƈƹƑźƆƎƊƌƊƈƹ
ƋƌƄƹƋƇźƉƄƌƊżźƉƄƄƹƊƎƋƏƍƆźǝƾƹ

šƎƆźƃƊƎƋƄƎźƉƄơżƊƎƀƇƀ
ťƏƌƘƹŻƀƃƹƋƄƎźƉƄơƹƃźƉƄƈźƠƎƹƍźƈƏƠƹ
ŻƊƇƗƕƏƠƹſƊƇƠƹƋƌƊſźƂƹżƹƎƏƌźƒƹ
ƋƊƹţƊƍƍƄƄƹǜƦƫƿƨȗǝ

ţźƉƀƀŻƌƊƉƄƌƊżźƉƄƀƍƊƍƆƄſƆƊƅ
ŝƹƉźƓźƇƏƹƇƀƎźƹƎƏƌƊƋƀƌźƎƊƌƘƹ
ƌƀźƇƄƃƊżźƇƄƹǜƧƩȗǝƹƇƀƎƉƄƒƹƎƏƌƊż

ŢƀƌƀƉƊƍƊƎſƘƒźƉźƈƀƂƍƀƃƊƉƗƀ
œƹƥƣƥƧƹŽƊſƏƹƌƊƍƎƹƋƌƊſźƂƹƊƍƀƉƉƄƒƹƎƏƌƊżƹ
ƍƊƍƎźżƄƇƹƤƣȗ

śƃƈƀƉƀƉƄƀƑƊƌƈźƎźƊƎſƘƒź
œƹƥƣƥƧƹŽƊſƏƹƌƊƍƎƹƍƋƌƊƍźƹƉźƹźƋźƌƎźƈƀƉƎƘƹ
ƄƹźƋźƌƎ-ƊƎƀƇƄƹżƘƌƊƍƹƉźƹƦƥȗ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



ţƘƉƊƆƹ
ŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹţƊƍƍƄƄ

162,2 ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ţƊƍƍƄơ

30 ,3 ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
şƊƍƆżź

16,5 ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ

115,4 ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
ţƀŽƄƊƉƘǉǉ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘ3-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹ
ƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊż
ǉǉŒƀƃƹƏƓƀƎźƹşƊƍƆżƘƹƄƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

11
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ţźƍƋƌƀſƀƇƀƉƄƀƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſźƹżƹƌƀŽƄƊƉźƒƹţƊƍƍƄƄ

ŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊż
ŤƀƌƘƈƹƔżƀƎƊƈƹƏƆźƃźƉƹƋƌƄƌƊƍƎƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſźƹżƹƌƀŽƄƊƉƀƹŽƊſƹƆƹŽƊſƏ

ţƀŽƄƊƉƘ-ƇƄſƀƌƘƹƋƊƹƊŻƙƀƈƏƹƉƊƈƀƌƉƊŽƊƹƑƊƉſź

ȁ ŨƀſƀƌźƇƗƉƘƅƹ
ƊƆƌƏŽ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƿƹ

ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

1 ŷŨš ŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ38,9

2 ūŨš şƊƍƆżź 30,3

3 ŤŚŨš ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ 16,5

4 ūŨš şƊƍƆƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ8,5

5 ŷŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹŝƌƘƈ5,3

6 ŦŨš ŤżƀƌſƇƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ3,3

7 ŤŨš ŠƊżƊƍƄŻƄƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,7

8 ŢŨš ŠƄƂƀŽƊƌƊſƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,6

9 ŷŨš ţƊƍƎƊżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,6

10 ūŨš ŸƌƊƍƇźżƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,3

ȁ ŨƀſƀƌźƇƗƉƘƅƹ
ƊƆƌƏŽ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƿƹ

ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż

11 ŖŨš ŢƌƄƈƊƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ2,1

12 ŢŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹŒźƕƆƊƌƎƊƍƎźƉ2,0

13 ŢŨš ŤźƈźƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ2,0

14 ūŨš œƇźſƄƈƄƌƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,9

15 ŦŨš ťƠƈƀƉƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,8

16 ŖŨš ũźŻźƌƊżƍƆƄƅƹƆƌźƅ1,5

17 ŢŨš ţƀƍƋƏŻƇƄƆźƹťźƎźƌƍƎźƉ1,5

18 ūŨš ŝźƇƏƂƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,5

19 ūŨš œƊƌƊƉƀƂƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,4

20 ŤŚŨš ŝźƇƄƉƄƉŽƌźſƍƆźơƹƊŻƇźƍƎƗ1,4

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ȉƨȗƹŽ/Ž

ȉƤȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ȉƫȗƹŽ/Ž

ȉƤƦȗƹŽ/Ž

ȉƤƬȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž

ƣȗƹŽ/Ž
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ŢƊƍƎźƉƊżƇƀƉƄƀƹȁƤƧƤǀƹƓƀƎżƀƌƎƘƅƹƜƎźƋƹƊƎŻƊƌź

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

ŢƊƹƄƎƊŽźƈƹƧƹƜƎźƋźƹƊƎŻƊƌźƹƆźƉſƄſźƎƊżƹƉźƹ
ƇƗŽƊƎƉƊƀƹƆƌƀſƄƎƊżźƉƄƀƹƋƊƹƋƌƊŽƌźƈƈƀƹ
ǨťƏƌƄƃƈƹƄƹŽƊƍƎƀƋƌƄƄƈƍƎżƊǩƹƋƌƀſƋƊƇźŽźƀƎƍơƹ
ƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżƊƹƤƪƣƹƊƎƀƇƀƅƹƆźƎƀŽƊƌƄƄƹƦ-5* 
ƍƊżƊƆƏƋƉƘƈƹƉƊƈƀƌƉƘƈƹƑƊƉſƊƈƹƦƤƿƩƹƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊżƾ

170
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊſƊŻƌƀƉƉƘƒƹ
ŽƊƍƎƄƉƄƓƉƘƒƹƋƌƊƀƆƎƊż

51
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƍƏŻƙƀƆƎƊżƿƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹƹ
żƹƆƊƎƊƌƘƒƹŻƘƇƄƹƊſƊŻƌƀƉƘƹ
ƋƌƊƀƆƎƘ

ťƊƋ-10ƌƀŽƄƊƉƊżƋƊƆƊƇƄƓƀƍƎżƏƊſƊŻƌƀƉƉƘƒƊŻƙƀƆƎƊż

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹSAVOY ŝƌźƍƉƘƅƹƊƆƎơŻƌƗ
ŽƾƹşƊƍƆżź
ƥƣƫƹƉƊƈƀƌƊż

ŢźƌƆ-ƊƎƀƇƗƹŞƀŽƀƉſźƾŝƌƊƉƕƎźſƎ
ŽƾƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ
ƤƦƨƹƉƊƈƀƌƊż

ŢƌƄƈƀƌƘƹƊſƊŻƌƀƉƉƘƒƹƋƌƊƀƆƎƊżǀ

ȁ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƋƌƊƀƆƎƊżƿ
ƕƎƾ

1 ŝƌźƍƉƊſźƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ19

2 ŽƾƹşƊƍƆżź 13

3 şƊƍƆƊżƍƆźơƹƊŻƇƾ11

4 ŠƄƂƀŽƊƌƊſƍƆźơƹƊŻƇƾ10

5 ŽƾƹŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ 9

ȁ ŤƏŻƙƀƆƎƹţŨ
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƋƌƊƀƆƎƊżƿ
ƕƎƾ

6 ţƀƍƋƾƹŤƀżƀƌƉźơƹ
šƍƀƎƄơ-őƇźƉƄơ 6

7 ţƀƍƋƾƹŖźŽƀƍƎźƉ 6

8 ŤƎźżƌƊƋƊƇƗƍƆƄƅƹƆƌźƅ6

9 ŢƌƄƈƊƌƍƆƄƅƹƆƌźƅ6

10 őƇƎźƅƍƆƄƅƹƆƌźƅ6
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śƉżƀƍƎƄƔƄƄƹżƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

LesArt Resort
ƦƣƣƹƉƊƈƀƌƊż

ŢƊƄƎƊŽźƈI ƋƊƇƏŽƊſƄơ2025 ŽƊſźƊŻƙƀƈƄƉżƀƍƎƄƔƄƅżŽƊƍƎƄƉƄƓƉƏƠƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƍƊƍƎźżƄƇ
15ƈƇƌſƌƏŻ.* (+27%ŽǋŽǝƄƇƄ5%ƊƎƍƊżƊƆƏƋƉƊŽƊƊŻƙƀƈźżƇƊƂƀƉƄƅżƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗ.

šƍƉƊżƉƊƅƑƊƆƏƍƄƉżƀƍƎƊƌƊżƉźƋƌźżƇƀƉƉƀƉźƋƌƄƊŻƌƀƎƀƉƄƀŽƊƎƊżƘƒƊŻƙƀƆƎƊżƿźſƀżƀƇƊƋƈƀƉƎ
ƉƊżƘƒŽƊƍƎƄƉƄƓƉƘƒƋƌƊƀƆƎƊżżƌźƈƆźƒŽƊƍƏſźƌƍƎżƀƉƉƘƒƋƌƊŽƌźƈƈƋƊſſƀƌƂƆƄ. ŢƊƄƎƊŽźƈ
ƋƌƊŽƌźƈƈƘƇƗŽƊƎƉƊŽƊƆƌƀſƄƎƊżźƉƄơżƌźƈƆźƒŢƊƍƎźƉƊżƇƀƉƄơŢƌźżƄƎƀƇƗƍƎżźţŨȁ141ŻƘƇƊ
ƊſƊŻƌƀƉƊ170ƋƌƊƀƆƎƊżƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżźŽƊƍƎƄƉƄƔ3ǖ5 ƃżƀƃſƍƊŻƖƄƈƉƊƈƀƌƉƘƈƑƊƉſƊƈƊƆƊƇƊ
31,6 ƎƘƍ.ƉƊƈƀƌƊżż51ƌƀŽƄƊƉƀƿżżƊſżƜƆƍƋƇƏźƎźƔƄƠƆƊƎƊƌƘƒƃźƋƇźƉƄƌƊżźƉſƊ2030 ŽƊſź.

œƍƎƌƏƆƎƏƌƀƍſƀƇƊƆƋƌƀƊŻƇźſźƠƎ3 ƎƄƋźźƆƎƄżƊż: ŽƊƍƎƄƉƄƔƘƉźƠŽƀţƊƍƍƄƄƿƆƇźƍƍƄƓƀƍƆƄƀ
ŽƊƌƊſƍƆƄƀƊƎƀƇƄ(Ibis ƉźŞƄŽƊżƍƆƊƈǝƄƃźŽƊƌƊſƉƘƀƆƊƈƋƇƀƆƍƘżƘƒƊſƉƊŽƊſƉơƍƌźƃżƄƎƊƅ
ƄƉƑƌźƍƎƌƏƆƎƏƌƊƅſƇơƊƎſƘƒź(LesArt Resort).ŠźƌơſƏƍſƀƅƍƎżƏƠƖƄƈƄƊƎƀƇơƈƄƄƉżƀƍƎƊƌƘƎźƆƂƀ
ƋƌƄƊŻƌƀƎźƇƄƃƀƈƀƇƗƉƘƀƏƓźƍƎƆƄƋƊſƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżƊƿźƎźƆƂƀƍźƉźƎƊƌƄƄƋƊſƌƀƆƊƉƔƀƋƔƄƠ
(Azimut ŢźƌƆšƎƀƇƗŢƌƊƈƀƎƀƅŠƀŻƏŽǝ.

ŝƌƏƋƉƀƅƕƄƀƍſƀƇƆƄIƋƊƇ. 2025 ŽƊſź

I ƋƊƇƾƹƥƣƥƨ

I ƋƊƇƾƹƥƣƥƧ

5 %

ŖƊƇơƹƄƉżƀƍƎƄƔƄƅƹżƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƏƠƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹżƹƊŻƖƀƈƹƊŻƙƀƈƀƹ
ƍſƀƇƊƆƿƹI ƋƊƇƾƹƥƣƥƨƹ

15ƈƇƌſƹ
ƌƏŻƾ

šŻƙƀƈƹ
ƄƉżƀƍƎƄƔƄƅ

7
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƎƌźƉƃźƆƔƄƅ

11ƈƇƌſƹƌƏŻƾ

šŻƙƀƈƹ
ƄƉżƀƍƎƄƔƄƅ

6
ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹ
ƎƌźƉƃźƆƔƄƅşƊƍƆżź

ŝƊƉƑƄſƀƉƔƄźƇƗƉƊ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽ
2-ƥƿƨƹƈƇƌſƹƌƏŻƾ

ǉœƊŻƖƀƈƊŻƙƀƈƀżƇƊƂƀƉƄƅƏƓƄƎƘżźƠƎƍơżƇƊƂƀƉƄơżƍƎźŻƄƇƄƃƄƌƊżźƉƉƘƀźƆƎƄżƘƄƋƊƆƏƋƆƏƃƀƈƀƇƗƉƘƒ
ƏƓźƍƎƆƊżŻƀƃƃźƎƌźƎƉźſƀżƀƇƊƋƈƀƉƎ.

Ibis
ƥƥƤƹƉƊƈƀƌ ǖƆƊƉƍƏƇƗƎźƉƎIBC Real Estate



ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ



16

şƊƍƆżźǀƹƆƇƠƓƀżƘƀƹƄƉſƄƆźƎƊƌƘ

ǉŝŤţƹǖƆƊƇƇƀƆƎƄżƉƘƀƹƍƌƀſƍƎżźƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơƹǜƃſźƉƄơƿƹƓźƍƎƗƹƃſźƉƄơƿƹƋƊƈƀƖƀƉƄơǝƿƹƄƍƋƊƇƗƃƏƀƈƘƀƹſƇơƹƋƌƀſƊƍƎźżƇƀƉƄơƹƏƍƇƏŽƹƌźƃƈƀƖƀƉƄơ
śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎ

0
2
4
6
8
10
12

0

500

1000

1500

2000

2500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ƥƣƥƨŢ

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊż

ŤơƉżźƌơƋƊƈźƅ2025 ŽƊſźżƍƎƊƇƄƔƏŻƘƇƊƍƊżƀƌƕƀƉƊ7,7ƈƇƉƎƏƌƄƍƎƍƆƄƒƋƊƀƃſƊƆ. ŢƊƄƎƊŽźƈ
5 ƈƀƍơƔƀżƄƉſƄƆźƎƊƌƍƉƄƃƄƇƍơƉź8%ƊƎƉƊƍƄƎƀƇƗƉƊźƉźƇƊŽƄƓƉƊŽƊƋƀƌƄƊſźƋƌƊƕƇƊŽƊŽƊſź.ŢƌƄ
ƜƎƊƈƆƊƇƄƓƀƍƎżƊƌźƃƈƀƖƀƉƉƘƒżŝŤţ* ƇƄƔƊƍƎźƇƊƍƗƉźƏƌƊżƉƀƋƌƊƕƇƊŽƊŽƊſźƄƍƊƍƎźżƄƇƊ4,9
ƈƇƉƓƀƇƊżƀƆƃźơƉżźƌƗ-ƈźƅ2025 ŽƊſź. ťźƆƄƈƊŻƌźƃƊƈƿƍƉƄƂƀƉƄƀƋƌƊƄƃƊƕƇƊƃźƍƓƀƎ
ƍƊƆƌźƖƀƉƄơƆƊƇƄƓƀƍƎżźƋƊƀƃſƊƆƿż ƆƊƎƊƌƘƒƎƏƌƄƍƎƘƉƀƊƍƎźƉźżƇƄżźƇƄƍƗż ƍƌƀſƍƎżźƒ
ƌźƃƈƀƖƀƉƄơǖƋƌƄƀƃƂźƇƄƉźƆƌźƎƆƊƍƌƊƓƉƘƅƋƀƌƄƊſƄƇƄżƘŻƄƌźƇƄźƇƗƎƀƌƉźƎƄżƉƘƀżźƌƄźƉƎƘ
ƌźƃƈƀƖƀƉƄơ.

œƊII Ɔż. 2025 ŽƊſźżşƊƍƆżƀƉƀƊƎƆƌƘƇƊƍƗƉƄƊſƉƊƅŽƊƍƎƄƉƄƔƘ. ŤƉźƓźƇźŽƊſźƉƊƈƀƌƉƊƅƑƊƉſ
ƍƎƊƇƄƔƘƋƊƋƊƇƉƄƇƍơ225 ƉƊƈƀƌźƈƄǖƊƎƆƌƘƇƍơƊƎƀƇƗPalmira Art Hotel, ƆƊƎƊƌƘƅƉźƒƊſƄƎƍơƋƊſ
ƏƋƌźżƇƀƉƄƀƈŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊŽƊƊƋƀƌźƎƊƌźPalmira Group.

ŖƊƆƊƉƔź2025 ŽƊſźżşƊƍƆżƀƋƇźƉƄƌƏƀƎƍơƊƎƆƌƘƎƄƀƀƖƀƋơƎƄƉƊżƘƒŽƊƍƎƄƉƄƔ, ƆƊƎƊƌƘƀ
ſƊŻźżơƎ946 ƉƊƈƀƌƊżƆƍƏƖƀƍƎżƏƠƖƀƈƏƑƊƉſƏ. šƂƄſźƀƎƍơƿƓƎƊƊŻƙƀƈƉƊżƊŽƊƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżźż
2025 ŽƊſƏżƘƌźƍƎƀƎƉź85%ƋƊƍƌźżƉƀƉƄƠƍƋƊƆźƃźƎƀƇơƈƄ2024 ŽƊſźƄƍƊƍƎźżƄƎ1171ƉƊƈƀƌƿƓƎƊ
ơżƇơƀƎƍơƌƀƆƊƌſƉƘƈƃƉźƓƀƉƄƀƈƃźƋƊƍƇƀſƉƄƀƍƀƈƗƇƀƎǗƍ2018ŽƊſź.

ŝƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊżŠƊƈƀƌƉƊƅƹƹƑƊƉſ

šŻƙƀƈƹƉƊżƊŽƊƹƍƎƌƊƄƎƀƇƗƍƎżźǀƹƆƊƇƄƓƀƍƎżƊƹƊŻƙƀƆƎƊżƹƄƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſ

œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

30 ,3 ƎƘƍƾƹƉƊƈƀƌƊż
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀ

+0 ƉƊżƘƒƹƉƊƈƀƌƊż
œƊƹIIƆżźƌƎźƇƀƹƥƣƥ5 ŽƊſźƹ
żƹşƊƍƆżƀƉƀƹƊƎƆƌƘƇƍơƹƉƄƹƊſƄƉƹ
ŽƊƍƎƄƉƄƓƉƘƅƹƊŻƙƀƆƎ

7,7ƈƇƉƹƋƊƀƃſƊƆ
ťƏƌƄƍƎƍƆƄƅƹƋƊƎƊƆƹ
żƹşƊƍƆżƀ
ŸƉżźƌƗ-ƈźƅƹƥƣƥ5 ŽƊſź

-ƫȗƹŽ/Ž

ǉŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹ
ƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘ3-5*, 
ƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹ
ŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊż



œƉƀƕƉƄƅƹƆƊƉƎƀƆƍƎ

ťƏƌƄƃƈƹżƹţƊƍƍƄƄ

ţƘƉƊƆƹŽƊƍƎƄƉƄƓƉƊƅƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆżƘ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
şƊƍƆƊżƍƆƊƅƹƊŻƇźƍƎƄ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ŤźƉƆƎ-ŢƀƎƀƌŻƏƌŽź

ŢƌƄƇƊƂƀƉƄơ

ŔƊƍƎƄƉƄƓƉźơƹ
ƉƀſżƄƂƄƈƊƍƎƗƹ
ƌƀŽƄƊƉƊżƹţƊƍƍƄƄ

46%

13%

11%

9%

9%

7%

5%

23%

22%

21%

15%

13%

6% ųƆƊƉƊƈƄƓƉƘƅ

ŞƠƆƍƊżƘƅ

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
żƘƍƊƆƊŽƊ

ŤƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊƅ

œƀƌƒƉƄƅƹƋƌƀſƀƇƹ
ƍƌƀſƉƀƔƀƉƊżƊŽƊ

Ťœőš

œőš

Ťőš

ūőš

ŷőš

œƘƍƊƆƄƅ

30 ,3
ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀƹ

ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż 30,3

ŠƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſǉ
żşƊƍƆżƀƹ

ƎƘƍƾƹ
ƉƊƈƀƌƊż

ŢƊƹƈƀƍƎƊƋƊƇƊƂƀƉƄƠƿƹ
źſƈƄƉƄƍƎƌźƎƄżƉƘƀƹƊƆƌƏŽź

ŢƊƹƔƀƉƊżƊƈƏƹƍƀŽƈƀƉƎƏ

şƊƍƆżźǀƹƍƎƌƏƆƎƏƌźƹƋƌƀſƇƊƂƀƉƄơ

Śőš

ǉŦƓƄƎƘżźƠƎƍơƹƍƀƎƀżƘƀƹƄƹƉƀƍƀƎƀżƘƀƹƆƇźƍƍƄƑƄƔƄƌƊżźƉƉƘƀƹƊŻƙƀƆƎƘƹƦ-ƨǉƿƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƆƊƎƊƌƘƒƹƍƊƍƎźżƇơƀƎƹŻƊƇƀƀƹƤƣƣƹƉƊƈƀƌƊż17



śƍƎƊƓƉƄƆǀƹţƊƍƍƎźƎ

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

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹżƹƍƊƍƎźżƀƹŒūƹWhite Sea
218ƉƊƈƀƌƊż

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹƉźƹŒƾƹŢƊƇƏơƌƊƍƇźżƍƆƊƈƹƋƀƌƾ
ƥƣƣƹƉƊƈƀƌƊż

ţƊƍƍƄơ
ƤƨƩƹƉƊƈƀƌƊż

ŔƊƍƎƄƉƄƔźƹżƹřŝƹǨŢƊƆƇƊƉƉźơƹƬǩ
ƤƦƣƹƉƊƈƀƌƊż

ŢƌƊƀƆƎƘƿƹƊƎƆƌƘƎƘƀƹżƹI ƆżƾƹƥƣƥƨƹŽƊſź

ŢƌƊƀƆƎƘƿƹƋƌƊŽƉƊƃƄƌƏƀƈƘƀƹ
ƆƹƊƎƆƌƘƎƄƠƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏ

œƘƍƊƆƄƅ

şƊƍƆżźǀƹƉƊżƘƀƹƋƌƊƀƆƎƘƹƆƹżżƊſƏƹżƹƥƣƥƨƹŽƊſƏ
ŢƊƹƄƎƊŽźƈƹƥƣƥƨƹŽƊſźƹƉƊƈƀƌƉƊƅƹƑƊƉſƹƍƎƊƇƄƔƘƹƋƊƋƊƇƉƄƎƍơƹƉźƹƤƹƤƪƤƹƉƊƈƀƌ
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