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ɐȺɍȾ

ɍˋːʹˋϓˇϓˎʾˆʲˆˊˇʴ˗ˏϓˉʹʽˌ˄˕ˋʲˋʲˏ

φɒʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓʴ˗ˉˌː˂ʾϓʽʲϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸʲϓˆʲϓ͉̈́͆Ћϓκ͋ϓ͇͊͊ϓ˅˄ˆϓˉˌʳέϓʽʲϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸϓˈˇϓˊˉʲʴˆʹˆʾˡϓˊϓ͆ϓ͊̈́ͅϓ˅˄ˆϓˉˌʳέϓʽʲϓˈˉˇ˒˄˗ʿϓʵˇʸλέϓ

φȺʲ˄ˇʴʲˢϓ˅ʲˉʼʲϓˈˇϓʾˋˇʵʲ˅ϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸʲˇˊˋʲʹˋˊˢϓˆʲϓʸˇˊˋʲˋˇːˆˇϓʴ˗ˊˇ˂ˇ˅ϓˌˉˇʴˆʹϓʾϓˊˇˊˋʲʴ˄ˢʹˋϓ͇͆Ћέ

φɒʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓˈˇ˂ʲʽʲˋʹ˄ˢϓG9kíA ϓʽʲϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸʲϓˆʲϓ̓̈́ͅЋϓκͅϓ͌͋͋ϓ˅˄ˆϓˉˌʳέϓʽʲϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸϓˈˇϓˊˉʲʴˆʹˆʾˡϓˊϓ͌͌͆ϓ˅˄ˆϓˉˌʳέϓʽʲϓˈˉˇ˒˄˗ʿϓʵˇʸλ

Ɉ˄ˡːʹʴ˗ʹϓˊˇʳ˗ˋʾˢϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸʲ

φɎˇʵʲ˒ʹˆϓˇʳ˄ʾʵʲˑʾˇˆˆ˗ʿϓʽʲʿ˅ϓ̓̓ͅɏ-02.

φ Ɏˇʸˋʴʹˉʼʸʹˆϓʲʵʹˆˋˊˋʴˇ˅ϓɌɈɏϓˉʹʿˋʾˆʵϓɍɍɍϓσɏɈɐϓȾʹʴʹ˄ˇˈ˅ʹˆˋτϓˆʲϓˌˉˇʴˆʹϓ999-έǀǜΨϓˈˉˇʵˆˇʽϓˈˇʽʾˋʾʴˆ˗ʿέ

φɎˉˇʹ˂ˋϓɂɈϓσàǜƽŌǀƑƚǳģτϓʴʴʹʸʹˆϓʴϓ˜˂ˊˈ˄ˌʲˋʲˑʾˡϓˊϓˇˈʹˉʹʼʹˆʾʹ˅ϓˊˉˇ˂ˇʴϓˆʲϓ͌ϓ˅ʹˊˢˑʹʴέϓɈˉʹʸʾˋϓˈˇϓˈˉˇʹ˂ˋˌϓˈˇ˄ˆˇˊˋ˕ˡϓˈˇʵʲ˒ʹˆέ

φɃʲʴʹˉ˒ʹˆʲϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾˢϓʾϓˈˇʵʲ˒ʹˆϓ˂ˉʹʸʾˋϓˈˇϓˈˉˇʹ˂ˋˌϓɂɈϓσɋʾːˌˉʾˆˊ˂ʾʿτέ

φɃʲʴʹˉ˒ʹˆϓfee-development ˈˉˇʹ˂ˋϓɂɈϓσ ƑģƽƚƇűǈϓØŌǈűņŌƑĿŌτϓʾϓˈˇ˄ˌːʹˆˇϓʴˇʽˆʲʵˉʲʼʸʹˆʾʹϓˈˇϓʾˋˇʵʲ˅ϓˌˊˈʹ˒ˆˇʿϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾϓ(Success 
Fee).

φ ɒʴʹ˄ʾːʹˆϓˋʹ˂ˌ˓ʾʿϓˇʳ˖ʹ˅ϓˊˋˉˇʾˋʹ˄˕ˊˋʴʲϓˆʲϓ͇̈́̓Ћϓκ͉̈́͊ϓˋ˗ˊέϓ˅ΐϓʴϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸˌϓˈˇϓˊˉʲʴˆʹˆʾˡϓˊϓˈˉˇ˒˄˗˅ϓʵˇʸˇ˅ϓν74 ̀ ˗ˊέϓ˅ΐλ

φɎˇ˄ˌːʹˆ˗ϓˉʲʽˉʹ˒ʹˆʾˢϓˆʲϓˊˋˉˇʾˋʹ˄˕ˊˋʴˇϓʾϓˇˊˌ˓ʹˊˋʴ˄ʹˆϓˊˋʲˉˋϓˈˉˇʸʲʼϓˈˇϓ͇ϓˈˉˇʹ˂ˋʲ˅ΧϓɂɈϓσɈˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢτϓʴϓɋˇˊ˂ˇʴˊ˂ˇʿϓˇʳ˄ʲˊˋʾΨϓɂɈϓ
σɎˉˇʴʲˆˊτϓʴϓʵέϓɎʹˆʽʲΨϓɂɈϓσɎˉʾˋˢʼʹˆʾʹτϓʴϓʵέϓɎʹˆʽʲΨϓɂɈϓσɢɑɍɑτϓʴϓʵέϓɑʴʹˉ˕έ

φɎˇϓʾ̀ ˇʵʲ˅ϓˊˋʲˉˋʲϓˈˉˇʸʲʼϓʸˇ˄ˢϓɂɈϓσɈˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢτϓˆʲϓ˄ˇ˂ʲ˄˕ˆˇ˅ϓˉ˗ˆ˂ʹϓʸˇˊˋʾʵ˄ʲϓͅͅЋΨϓ˂ˇˆˋˉʲ˂ˋʲˑʾˢϓˈˇϓˈˉˇʹ˂ˋˌϓˊˇˊˋʲʴʾ˄ʲϓ1 243˅˄ˆϓˉˌʳέ
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EBITDA

Ⱥ˗ˉˌː˂ʲ

Ⱥʲ˄ˇʴʲˢϓ˅ʲˉʼʲ

Ƀʹ˅ʹ˄˕ˆ˗ʿʳʲˆ˂Ψϓˉˌʳέɖʾˊˋʲˢϓˈˉʾʳ˗˄˕

ɖʾˊˋ˗ʿϓʸˇ˄ʵϓ/ EBITDA
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Ȼˉˌˈˈʲϓ˂ˇ˅ˈʲˆʾʿϓɏɈɐϓȾʹʴʹ˄ˇˈ˅ʹˆˋϓˢʴ˄ˢʹˋˊˢϓ˅ˌ˄˕ˋʾˉʹʵʾˇˆʲ˄˕ˆ˗˅ϓʸʹʴʹ˄ˇˈʹˉˇ˅Ψϓˊˈʹˑʾʲ˄ʾʽʾˉˌˡ˓ʾ˅ˊˢϓˆʲϓ
ʴˇʽʴʹʸʹˆʾʾϓʼʾ˄˕ˢϓσ˂ˇ˅ˎˇˉˋτϓʾϓσʳʾʽˆʹˊτϓ˂˄ʲˊˊʲϓˊϓːʾˊˋˇʴˇʿϓˇˋʸʹ˄˂ˇʿέ

ɐˇʽʸʲˆʲϓʴϓ̓ͅ ̓͊ϓʵˇʸˌϓʾˆʴʹˊˋʾˑʾˇˆˆˇʿϓʵˉˌˈˈˇʿϓσɏʹˆʹˊˊʲˆˊϓɈʲˈʾˋʲ˄τϓʾϓɄʵˇˉʹ˅ϓɐʲʵʾˉˢˆˇ˅.

ɍϓȻɏɒɎɎȿ

ˇˈ˗ˋʲϓʴϓˊˎʹˉʹϓˊˋˉˇʾˋʹ˄˕ˊˋʴʲϓ
ʾϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾϓʼʾ˄˕ˢ18˄ʹˋ

ˈˉˇʸʲʴʲʹ˅ˇʿϓˈ˄ˇ˓ʲʸʾϓʴϓ
ˈˇˉˋˎʹ˄ʹϓȻˉˌˈˈ˗ϓˊϓˆʲːʲ˄ʲϓ
ˉʲʳˇˋ˗

1,6+
˅˄ˆϓΐ˅

ʾʽϓ̂ʾ ˏϓ10 ̍ ˉˇʹ˂ˋˇʴϓˈ˄ˇ˓ʲʸ˕ˡϓ
0,8 ˅˄ˆϓ˅ΐɹ ϓʲ˂ˋʾʴˆˇʿϓˊˋʲʸʾʾ

26
ˈˉˇʹ˂ˋˇʴ

ˆʲʾʴ˗ˊ˒ʾʿϓˉʹʿˋʾˆʵϓȿɏɃΏΨϓʴˊʹϓˇʳ˖ʹ˂ˋ˗ϓ
ʳ˗˄ʾϓʴʴʹʸʹˆ˗ϓˉʲˆ˕˒ʹϓˊˉˇ˂ʲ

5.0
ˉʹʿˋʾˆʵ

ʴ˗ˊˇ˂ʾʿϓ˂ˉʹʸʾˋˆ˗ʿϓˉʹʿˋʾˆʵϓˇˋϓ
ʲʵʹˆˋˊˋʴʲϓɌɈɏΨϓˈˉˇʵˆˇʽϓ- ˈˇʽʾˋʾʴˆ˗ʿ

BBB-
ˈˇʽέ

ʴϓɐˈʾˊ˂ʹϓˊʾˊˋʹ˅ˇˇʳˉʲʽˌˡ˓ʾˏϓ
ˈˉʹʸˈˉʾˢˋʾʿϓˈˇϓʸʲˆˆ˗˅ϓ
ɋʾˆ˜˂ˇˆˇ˅ˉʲʽʴʾˋʾˢϓɏˇˊˊʾʾ

ˊ2020
ʵˇʸʲ



Ƀʲʴʹˉ˒ʹˆˆ˗ʹϓˈˉˇʹ˂ˋ˗

Ⱦʹʿˊˋʴˌˡ˓ʾʹϓˈˉˇʹ˂ˋ˗
ʵέϓɋˇˊ˂ʴʲϓʾϓɋˇˊ˂ˇʴˊ˂ʲˢϓˇʳ˄ʲˊˋ˕
InsiderΨϓɂɈϓσɈˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢτΨϓɂɈϓσȻˉ˜ʿτΨϓȹˌ˄ʲˋˆʾ˂ˇʴˇ, Ƀˆʲ˅ʹˆˊ˂ʲˢ

ȻȿɍȻɏȸɔɄɨϓɎɏɍȿɈɑɍȺ

4

ʵέϓɎʹˆʽʲΨ
ɂɈϓσɐˌˈʹˉˆˇʴʲτΨϓɂɈϓσɎˉˇʴʲˆˊτΨϓɂɈϓσɎˉʾˋˢʼʹˆʾʹτΨϓϓ
Ɉʾˉˈʾːˆ˗ʿ

ʵέϓɑʴʹˉ˕Ψ
ɂɈϓσɢɑɍɑτ

ʵέϓȸˊˋˉʲˏʲˆ˕
ɂɈϓσɃʹ˄ʹˆʲˢϓ̈́τ
ɂɈϓσȺˉʹ˅ʹˆʲϓʵˇʸʲτ

Ɉˉʲˊˆˇʸʲˉˊ˂ʾʿϓ˂ˉʲʿ
ɂɈϓσȸˆʲˈˇ˄ʾˊτΨɂɈϓσHoliday House, ɂɈϓσɊʹˋˆˢˢϓˉʹʽʾʸʹˆˑʾˢΨϓɂɈϓσȺˇʽˉˇʼʸʹˆʾʹτ, 
ɂɈϓσɊʹʵʹˆʸʲτΨϓɂɈϓσȺˇʽˉˇʼʸʹˆʾʹτ

ʵέϓɕʲˆˋ˗-
ɋʲˆˊʾʿˊ˂
ɂɈϓσȺˇʽˉˇʼʸʹˆʾʹτ

ʵέϓɌˢʵʲˆ˕
ɂɈϓσɢ˅ʸʹˉτ

Ɏˉˇʹ˂ˋ˗ϓʴϓˊˋʲʸʾʾϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾ

ɏʹʲ˄ʾʽˇʴʲˆˆ˗ʹϓˈˉˇʹ˂ˋ˗

ʵέϓɑʴʹˉ˕
ɂɈϓσɋʾːˌˉʾˆˊ˂ʾʿτϓ

ʵέϓɎʹˆʽʲ
ɂɈϓσɐˌˉˊ˂ʲˢϓ
ɏʾʴ˕ʹˉʲτ
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ɍɎȿɏȸɗɄɍɌɌɝȿϓɎɍɈȸɃȸɑȿɊɄ

4
ɏɌɐ

͇ϓˈˉˇʹ˂ˋʲϓˇʳ˓ʹʿϓˈˉˇʸʲʴʲʹ˅ˇʿϓ
ˈ˄ˇ˓ʲʸ˕ˡϓ͈͆ͅϓˋ˗ˊέϓ˂ʴέϓ˅έϓˈˇ˄ˌːʾ˄ʾϓ
ɏʲʽˉʹ˒ʹˆʾˢϓˆʲϓˊˋˉˇʾˋʹ˄˕ˊˋʴˇΨϓ
ˊˋʲˉˋˇʴʲ˄ʾϓˈˉˇʸʲʼʾ

VɃʲʴʹˉ˒ʹˆʲϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾˢϓʾϓˈˇʵʲ˒ʹˆϓ˂ˉʹʸʾˋϓˈˇϓˈˉˇʹ˂ˋˌϓ
ɂɈϓσɋʾːˌˉʾˆˊ˂ʾʿτέ

VɎˉˇʹ˂ˋϓɂɈϓσàǜƽŌǀƑƚǳģτϓʴʴʹʸʹˆϓʴϓ˜˂ˊˈ˄ˌʲˋʲˑʾˡϓˊϓ
ˇˈʹˉʹʼʹˆʾʹ˅ϓˊˉˇ˂ˇʴϓˆʲϓ͌ϓ˅ʹˊˢˑʹʴέϓɈˉʹʸʾˋϓˈˇϓ
ˈˉˇʹ˂ˋˌϓˈˇ˄ˆˇˊˋ˕ˡϓˈˇʵʲ˒ʹˆέ

VɃʲʴʹˉ˒ʹˆϓˈˉˇʹ˂ˋϓɂɈϓσ ƑģƽƚƇűǈϓØŌǈűņŌƑĿŌτϓʾϓˈˇ˄ˌːʹˆϓ
àǜĿĿŌǈǈϓ^ŌŌϓʽʲϓˌˊˈʹ˒ˆˌˡϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾˡέ

ɋˇˊ˂ˇʴˊ˂ʲˢϓˇʳ˄ʲˊˋ˕
͉͊ϓ̈́̓ͅϓ˂ʴέ˅

ʵέϓɑʴʹˉ˕
55 376 ˂ʴέ˅

ʵέϓɎʹˆʽʲ
97 421 ˂ ʴέ˅έϓ

ʵέϓɎʹˆʽʲ
ͅͅϓ͉̈́ͅϓ˂ʴέ˅

ɂɈϓσɢɑɍɑτϓ
κ̈́ϓˇːʹˉʹʸ˕ϓν͆ ͈ϓ͋̈́͆ϓ˂ʴέϓ˅έλ

ɂɈϓσɎˉˇʴʲˆˊτɂɈϓσɎˉʾˋˢʼʹˆʾʹτ
(1 ̌ ːʹˉʹʸ˕ϓ- ͌ͅϓ͉͇̈́ϓ˂ʴέ˅ϓλ

ɂɈϓσɈˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢτϓ
κ̈́ϓˇːʹˉʹʸ˕ϓν͆ ͉ϓ͈͇͋ϓ˂ʴέϓ˅έλ

ɍʳ˖ʹ˅ϓˋʹ˂ˌ˓ʹʵˇϓˊˋˉˇʾˋʹ˄˕ˊˋʴʲ, ˂ ʴέ˅έϓ

Ɉˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢ
36 584 

Insider
52 173 ɢɑɍɑ

35 813 

Ɏˉʾˋˢʼʹˆʾʹ
29 164 

Ɏˉˇʴʲˆˊ
22 612 

176 346 

205%
˂ˇ˜ˎˎʾˑʾʹˆˋϓˉʲˊˈˉˇʸʲˆˆˇˊˋ˕ϓγϓˊˋˉˇʿʵˇˋˇʴˆˇˊˋ˕ϓ
ˈˇϓˈˉˇʹ˂ˋʲ˅ϓɂɈϓɈˇ˄˄ʹ˂ˑʾˢϓʾϓɂɈϓɎˉˇʴʲˆˊϓˆʲϓʸʹ˂έϓ
͈̓ͅͅϓʵˇʸʲ



ɍʳ˖ʻ˅ϓˈˉˇʸʲˆˆˇʿϓˆʹʸʴʾʼʾ˅ˇˊˋʾϓ
ʴ˗ˉˇˊϓˆʲϓ110% ɻ ˇʸϓ˂ϓʵˇʸˌϓʾϓʸˇˊˋʾʵϓ44
ˋ˗ˊέϓ˂ʴέϓ˅.

Ɏˉˇʸʲʼʾϓʴϓʸʹˆʹʼˆˇ˅ϓʴ˗ˉʲʼʹˆʾʾϓ
ˌʴʹ˄ʾːʾ˄ʾˊ˕ϓˆʲϓ216%μʸˇϓ14,5˅˄ˉʸϓ
ˉˌʳ˄ʹʿ.
Ɏˉʹˇʳ˄ʲʸʲˡ˓ʲˢϓʸˇ˄ˢϓˈˉˇʸʲʼϓʴϓ
ʸʹˆʹʼˆˇ˅ϓʴ˗ˉʲʼʹˆʾʾϓˇˋˆˇˊʾˋˊˢϓ˂ϓ
ˈˉˇʹ˂ˋʲ˅ɋˇˊ˂ʴ˗ϓʾϓɋɍ.

ɍʸˆˇʴˉʹ˅ʹˆˆˇϓˊϓˉˇˊˋˇ˅ϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾϓ
ˇʳ˖ʹ˂ˋˇʴϓˆʹʸʴʾʼʾ˅ˇˊˋʾϓʴ˗ˉˇˊ˄ˇϓʾϓ
˂ˇ˄ʾːʹˊˋʴˇϓʽʲˈʲˊˇʴϓˆʲϓ70% ʾ ϓ
ˊˇˊˋʲʴʾ˄ˇϓ98,6 ˋ˗ˊέϓ˂ʴέ˅έ

6

ɍɎȿɏȸɗɄɍɌɌɝȿϓɎɍɈȸɃȸɑȿɊɄ

ɍʳ˖ʹ˅ϓˈˉˇʸʲʼ, ˂ ʴέϓ˅.

ɍʳ˖ʹ˅ϓˈˉˇʸʲʼΨϓ˅˄ˆϓˉˌʳέ Ƀʲˈʲˊ˗ϓκʼʾ˄˕ʹλΨϓ˂ʴέϓ˅έ

Ɏˉˇʸʲʼʾϓˈˇϓˉʹʵʾˇˆʲ˅

74%

4%

22%
Ɏʹˆʽʲ

ɑʴʹˉ˕

ɋˇˊ˂ʴʲϓʾϓɋɍ

20 957 

43 982 

2024 2025

2Ψ̈́ˏ

4 593 

14 528 

2024 2025

͆Ψͅˏ

58 837

98 575

2024 2025

̈́Ψ͊ˏ
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ɍɎȿɏȸɗɄɍɌɌɝȿϓɎɍɈȸɃȸɑȿɊɄ

ɐʸʹ˄˂ʾϓˈˇϓˋʾˈˌϓˇˈ˄ʲˋ˗ϓʴϓ͈̓ͅͅ

Ʉˈˇˋʹ˂ʲ

Ɍʲ˄ʾːˆ˗ʿϓ
ˉʲˊːʹˋ

ɏʲˊˊˉˇː˂ʲ

57%
25%

18%

ɐˉʹʸˆʾʹϓʳˡʸʼʹˋϓˈˇ˂ˌˈ˂ʾϓʾϓˑʹˆʲϓˈˉˇʸʲʼʾϓ
ˈˇϓˉʹʵʾˇˆʲ˅ϓʴϓ͈̓ͅͅ, ̀ ˗ˊέϓˉˌʳέ

ɋˇˊ˂ʴʲϓʾϓɋɍɎʹˆʽʲ ɑʴʹˉ˕

23 510 6 144 8 518

460

137 130
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ȹˡʸʼʹˋϓ
ˈˇ˂ˌˈ˂ʾ

ɗʹˆʲϓ
ˈˉˇʸʲʼʾ

Ɏˉʾϓˎˇˉ˅ʾˉˇʴʲˆʾʾϓˊˋˉʲˋʹʵʾʾϓʾϓ
ˉʲʽˉʲʳˇˋ˂ʹϓʾˆˊˋˉˌ˅ʹˆˋˇʴϓˈˉˇʸʲʼϓ
ˈˉʾˇˉʾˋʹˋϓˇˋʸʲʻˋˊˢϓˆʲ˂ˇˈ˄ʹˆʾˡϓ
ʸʹˆʹʼˆ˗ˏϓˊˉʹʸˊˋʴϓˆʲϓ˜ˊ˂ˉˇˌέϓȺϓ
ˊʴˢʽʾϓˊϓ˜ˋʾ˅ϓʸˇ˄ˢϓˉʲˊˊˉˇːʹ˂ϓʴϓ
ˇʳ˓ʹʿϓˊˋˉˌ˂ˋˌˉʹϓˈˉˇʸʲʼϓȻˉˌˈˈ˗ϓ
ˆʹʳˇ˄˕˒ʲˢϓν25%.

ȹ˄ʲʵˇʸʲˉˢϓˇˈˋʾ˅ʲ˄˕ˆ˗˅ϓ
ˈ˄ʲˆʾˉˇʴ˂ʲ˅κˊˉʹʸˆˢˢϓˈ˄ˇ˓ʲʸ˕ϓ˄ˇˋʲϓ
ˊˇˊˋʲʴ˄ˢʹˋϓ͇͇Ψ͊͊ϓ˂ʴέϓ˅έλϓʳˡʸʼʹˋϓ
ˈˇ˂ˌˈ˂ʾϓʴϓˉʹʵʾˇˆʲˏϓʸˇʴˇ˄˕ˆˇϓ
ˆʾʽ˂ʾʿέϓɢˋˇϓˈˇʽʴˇ˄ˢʹˋϓ
ˊˋˉˌ˂ˋˌˉʾˉˇʴʲˋ˕ϓʳˇ˄ʹʹϓ͇͋Ћϓˊʸʹ˄ˇ˂ϓ
ˈˇʸϓˈˉˇʵˉʲ˅˅ˌϓ˄˕ʵˇˋˆˇʿϓʾˈˇˋʹ˂ʾϓʾϓ
ʳ˄ʲʵˇˈˉʾˢˋˆˇϓˊ˂ʲʽ˗ʴʲʹˋˊˢϓˆʲϓ
ˊˈˉˇˊʹέ

ȹˡʸʼʹˋϓˈˇ˂ˌˈ˂ʾϓʴϓɋˇˊ˂ʴʹϓʾϓɋɍϓ
ʸˇʴˇ˄˕ˆˇϓʴ˗ˊˇ˂ʾʿϓνͅ ͆Ψ͈ϓ˅˄ˆϓˉˌʳ. ν
ʽʲϓˊːʻˋϓ˂ˇ˅ˈ˄ʹ˂ˊʲϓʲˈʲˉˋʲ˅ʹˆˋˇʴϓ
InsiderΨϓˇʸˆʲ˂ˇϓˇˆϓʾʽˆʲːʲ˄˕ˆˇϓˆʹϓ
ˈˇʸˏˇʸʾˋϓˈˇʸϓˈˉˇʵˉʲ˅˅ˌϓ˄˕ʵˇˋˆˇʿϓ
ʾˈˇˋʹ˂ʾΨϓˋʲ˂ϓ˂ʲ˂ϓˆʹϓˢʴ˄ˢʹˋˊˢϓ
ʼʾ˄˕ʹ˅έϓɎˉʾϓ˜ˋˇ˅ϓʴˇϓʴˋˇˉˇ˅ϓ
ˈˇ˄ˌʵˇʸʾʾϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸʲϓˈˉˇʹ˂ˋϓ
Ʉˆˊʲʿʸʹˉϓʽʲˆʾ˅ʲ˄ϓ͇-ʹϓ˅ʹˊˋˇϓˈˇϓ
ˈˉˇʸʲʼʲ˅ϓʴϓ˒ˋέϓʴϓɋˇˊ˂ʴʹϓʴϓˊʴˇʻ˅ϓ
ˊʹʵ˅ʹˆˋʹέϓϓ



Ƀʲϓˊːʹˋϓʴ˗ˏˇʸʲϓʴϓˇˈʹˉʲˑʾˇˆˆˌˡϓ
ˊˋʲʸʾˡϓˉʲˆʹʹϓˈˉʾˇʳˉʹˋʹˆˆ˗ˏϓ
ˈˉˇʹ˂ˋˇʴΨϓȻˉˌˈˈʲϓʴ˗˒˄ʲϓˆʲϓ
ˊˋʲʳʾ˄˕ˆ˗ʹϓʾϓˌʴʹˉʹˆˆ˗ʹϓ
ˎʾˆʲˆˊˇʴ˗ʹϓˈˇ˂ʲʽʲˋʹ˄ʾΧ

ṉɒʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓʴ˗ˉˌː˂ʾϓʽʲϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸϓ
ˆʲϓ136% κʾ˄ʾϓ5˅˄ˉʸϓˉˌʳέλϓʾΨϓ˂ʲ˂ϓ
ˊ˄ʹʸˊˋʴʾʹΨϓˌʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓʴʲ˄ˇʴˇʿϓ
ˈˉʾʳ˗˄ʾϓˆʲϓ178%κʾ˄ʾϓ2,4 ˅ ˄ˉʸϓˉˌʳέλέϓ
ɋʲˉʼʾˆʲ˄˕ˆˇˊˋ˕ϓˈˇϓʴʲ˄ˇʴˇʿϓ
ˈˉʾʳ˗˄ʾϓˆʲˏˇʸʾˋˊˢϓˆʲϓʸˇʴˇ˄˕ˆˇϓ
ʴ˗ˊˇ˂ˇ˅ϓʸ˄ˢϓˇˋˉʲˊ˄ʾϓˌˉˇʴˆʹϓʾϓ
ˊˇˊˋʲʴʾ˄ʲϓ͇͆Ћέ

ṉɒʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓˈˇ˂ʲʽʲˋʹ˄ˢϓG9kíA ϓʽʲϓ
͈̓ͅͅϓʵˇʸʲϓˆʲϓ201% κʾ˄ʾϓ2˅˄ˉʸϓˉˌʳέλέ

ṉɒʴʹ˄ʾːʹˆʾʹϓˈˇˊˋˌˈ˄ʹˆʾˢϓ
ʸʹˆʹʼˆ˗ˏϓˊˉʹʸˊˋʴϓˆʲϓ54%κʾ˄ʾϓ2
˅˄ˉʸϓˉˌʳέλέ

ΆɊʳʻʧʻʿʼʩˌʮηʽʼʷʧʲʧˀʮʹʳη
ʿʼʿˀʧʩʹʮʻˌηʻʧηʼʿʻʼʩʧʻʳʳη
ˁʽʾʧʩʹʮʻ˅ʮʿʷʼʪʼηˁ˅ʮˀʧηȱʾˁʽʽˌΒη
Ɋʧʷˀʳ˅ʮʿʷʳʮηʽʼʷʧʲʧˀʮʹʳηʽʼηʳˀʼʪʧʺη
ʧˁʭʳˀʧηʪʼʭʼʩʼʴηʼˀ˅ʮˀʻʼʿˀʳηʺʼʪˁˀη
ʻʮʲʻʧ˅ʳˀʮʹˊʻʼηʿʷʼʾʾʮʷˀʳʾʼʩʧˀˊʿ˗η
Οʩηˀʼʺη˅ʳʿʹʮηʳηʩηʹˁ˅ˇˁ˖ηʿˀʼʾʼʻˁ).
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ɔɄɌȸɌɐɍȺɝȿϓɎɍɈȸɃȸɑȿɊɄΣ

Ⱥ˗ˉˌː˂ʲΨϓ˅˄ˆϓˉˌʳέ EBITDA, ˅ ˄ˆϓˉˌʳέ

Ⱥʲ˄ˇʴʲˢϓˈˉʾʳ˗˄˕Ψϓ˅˄ˆϓˉˌʳέ Ɏˇˊˋˌˈ˄ʹˆʾˢϓʸʹˆʹʼˆ˗ˏϓˊˉʹʸˊˋʴΨϓˋ˗ˊέϓˉˌʳέ
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Ⱥϓ͈̓ͅͅϓʵˇʸˌϓʴϓˊʴˢʽʾϓˊϓˌ˄ˌː˒ʹˆʾʹ˅ϓ
ˇˈʹˉʲˑʾˇˆˆ˗ˏϓˈˇ˂ʲʽʲˋʹ˄ʹʿϓȻˉˌˈˈ˗ϓ
˂ˇ˜ˎˎʾˑʾʹˆˋϓσɖʾˊˋ˗ʿϓʸˇ˄ʵϓγϓ
EBITDAτϓˊˆʾʽʾ˄ˊˢΨϓˏˇˋ˕ϓʾϓˇˊˋʲʻˋˊˢϓ
ˇˋˆˇˊʾˋʹ˄˕ˆˇϓʴ˗ˊˇ˂ʾ˅έϓɢˋˇϓ
ʴˉʹ˅ʹˆˆˇʹϓˢʴ˄ʹˆʾʹΨϓˊʴˢʽʲˆˆˇʹϓˊϓ
ˑʾ˂˄ˇ˅ϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾϓʸʹʴʹ˄ˇˈʹˉˊ˂ʾˏϓ
ˈˉˇʹ˂ˋˇʴΧϓ˂ʲ˂ϓʾϓʴϓ͇̓ͅͅϓʵˇʸˌΨϓːʲˊˋ˕ϓ
ˈˉˇʹ˂ˋˇʴϓʴˊʻϓʹ˓ʻϓˆʲˏˇʸʾˋˊˢϓˆʲϓ
ˊˋʲʸʾʾϓˈˇ˄ˌːʹˆʾˢϓɏɌɐϓκʳˌʸˌˋϓ
ˈˇ˄ˌːʹˆ˗ϓʴϓ͉̓ͅͅϓʵˇʸˌλϓʾϓˈˇ˂ʲϓˆʹϓ
˅ˇʼʹˋϓʵʹˆʹˉʾˉˇʴʲˋ˕ϓʴ˗ˉˌː˂ˌέϓɎˉʾϓ
˜ˋˇ˅ϓˈˉʹʸˈˉˇʹ˂ˋˆ˗ʹϓˉʲˊˏˇʸ˗ϓ
ˎʾˆʲˆˊʾˉˌˡˋˊˢϓ˂ˉʹʸʾˋˆ˗˅ʾϓ
ˊˉʹʸˊˋʴʲ˅ʾΨϓːˋˇϓˈˉʾʴˇʸʾˋϓ˂ϓ
ˊʾˋˌʲˑʾʾΨϓ˂ˇʵʸʲϓˊˌ˅˅ʲϓʸˇ˄ʵʲϓˉʲˊˋʻˋΨϓ
ʲϓEBITDAʸ˄ˢϓˈˇ˂ˉ˗ˋʾˢϓˈˇ˂ʲϓ
ˇˋˊˌˋˊˋʴˌʹˋέϓɢˋˇϓˊˋʲˆʸʲˉˋˆʲˢϓ
ˊʾˋˌʲˑʾˢϓʸ˄ˢϓˉʹʲ˄ʾʽʲˑʾʾϓˈ˄ˇ˓ʲʸˇ˂ϓ
ʴϓˉʲ˅˂ʲˏϓˈˉˇʹ˂ˋˆˇʵˇϓ
ˎʾˆʲˆˊʾˉˇʴʲˆʾˢϓˈˇϓ͇̈́ͅ-ɔɃΨϓʾϓ˜ˋˇˋϓ
˜ˎˎʹ˂ˋϓʽˆʲːʾˋʹ˄˕ˆˇϓˊˆʾʽʾˋˊˢϓˈˇϓ
ʾˋˇʵʲ˅ϓ͉̓ͅͅϓʵˇʸʲέϓ
Ɏˉʾϓ˜ˋˇ˅ϓ˂ˇˉˈˇˉʲˋʾʴˆ˗ʿϓND / 
EBITDA ̂ ʲˏˇʸʾˋˊˢϓʴϓ˂ˇ˅ˎˇˉˋˆ˗ˏϓ
ʽˆʲːʹˆʾˢˏϓν2,05.
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ȾɍɊȻɍȺȸɨϓɌȸȻɏɒɃɈȸ

ɖʾˊˋ˗ʹϓʲ˂ˋʾʴ˗Ψϓ˅˄ˆϓˉˌʳέ

ɐˋˉˌ˂ˋˌˉʲϓʸˇ˄ʵʲϓ͇̓ͅͅ ɐˋˉˌ˂ˋˌˉʲϓʸˇ˄ʵʲϓ͈̓ͅͅ

ȹʲˆ˂ˇʴˊ˂ˇʹ
ˎʾˆʲˆˊʾˉˇʴʲˆʾʹ

ɍʳ˄ʾʵʲˑʾʾ

ȹʲˆ˂ˇʴˊ˂ˇʹ
ˎʾˆʲˆˊʾˉˇʴʲˆʾʹ

1297

1897

2024 2025

91%

9%

94%

6%

ɖʾˊˋ˗ʿϓʸˇ˄ʵ

6,34

2,05

ɍʳ˓ʾʿϓND/EBITDA Ɉˇˉˈˇˉʲˋʾʴˆ˗ʿϓ
ND/EBITDA

ɍʳ˄ʾʵʲˑʾʾ
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ɌȸɘɄϓɌȸȻɏȸȾɝ
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