
ƠƫŔŭȗŕƢő
ƬƹŲƧşśŷƧƢő ƁŲƎ
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ŮƎŇőŰƯŮƫśŷƧƢőƁőŲƒȚƥȗƎȜőƈƛƖ.ȖƻƓŕƫƹƩŇ

ŲŷƗƹƷƣƎƱƪŇƁŲƎƐƺŕƢƲŇńőŲźƙőűƲȚőŘƺƢŒƧƢőƲŇ

ƝőŲśźȖőƻƖƸŇűŒƧşśŶőƻƖƠƫŕƢő.ŮƚƸƳśŧŚ

řŒƦƳƣƏƧƢőŗŭűőƳƢőƻƖƭŰƯŘƛƺŞƳƢőƷƣƎƄƏŔ

řŒƪŒƺŕƢőŘƺƏƣƇśƢőƻƓŕƫƹƲŒƯűŒŕśƎőřőŲƹŮƛŚŷŦƬŘƺƪ.

ŮƚƘƣśūŚŤŎŒśƫƢőŘƺƣƏƗƢő ǹŒƹŭŒƦƬƎƠƣŚŗŭűőƳƢőƻƖ

řŒƪŒƺŕƢőŘƺƏƣƇśƢőŖŕŷŔŝőŮŦȚőƺƣŕƛśŷƧƢőŘƥŮƎƲ

ƬƺƛƺƢőŒƯŲƺƒƲƬƦŲƆŒūƧƢő.ƻƖŭƲŮŦŒƦŨƧŷŚƱŔ

ƬƺƪőƳƛƢőŘƧƋƪȚőƲơƳƧƏƧƢőŒưŔƻƖŘƟƣƧƧƢőŔŲƏƢőŘƺ

ɓŘƹŭƳƏŷƢőƬƢƤƧŧśƹƠƫŔŭȗŕƢőȖƲƸŇƬƦƞŲŻƢőřŒ

ŘƏŔŒśƢőƱƢƲŇƱƹŲƹŮƦƲŇƱƺƗƊƳƦƸŇŘƺƢƲŊŷƦƬƦƸŇ

ƍƳƪƬƎƸŇŗűŒŷŪƲŇűŲƂŮƚƜŧƣƹŘţƺśƪƥőŮūśŶȖ

řŒƦƳƣƏƧƢőŗŭűőƳƢőƻƖőŰƯŮƫśŷƧƢő.

ŘƺƢƲŊŷƧƢő ńȗŪŋ űŒƏźŋ
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 ƸŲǶǶǶǶǶŻŕƢő ŒǶǶǶǶǶƫƢŒƦ ŵŇű ƘǶǶǶǶǶƺƊƳŚ
 ŒǶǶǶǶǶǶǶǶƫŚőƳƫƚƲ ŒǶǶǶǶǶǶǶǶƫƎƲŲƖ ŘƟŕǶǶǶǶǶǶǶǶźƲ
ƗśǶǶǶŶȖő ŴǶǶǶƹŴƏŚƲ ŘƺƖŲǶǶǶſƧƢő ŗŭŒ

 ƨƹŮǶǶǶƛśƢ ƻǶǶǶƧƚŲƢő ơƳǶǶǶŧśƢő ƬǶǶǶƦ
ǶǶƣƎŇƲ ŘƺǶǶŷƖŒƫŚ ŘǶǶƧƺƚ ƤǶǶƃƖŇ Ʒ
ǶǶǶƧŔ ńȗǶǶǶƧƏƢő ŘǶǶǶŔŲţŚ řŒƹƳśǶǶǶŷƦ Œ
 řŒǶǶǶǶǶǶǶǶƏƣƇŚƲ ŨƢŒǶǶǶǶǶǶǶǶſƦ ƜǶǶǶǶǶǶǶǶƛŧƹ
 ɓŒƫƺŔƳǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶŷƫƦƲ ɓŒǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶǶƫŎȗƧƎ

ŒƫƏƧśţƦƲ ɓ ŒƫƹŲƧşśŷƦƲ

ƫśƢŒŶűŒ

Œƫśƹŉű

 ƨƹŮƛŚ ƻƖ ƤƃƖȚő űŒƺūƢő ƩƳƟƪ ƩŇ

śŕƧƢő ŘƺƦȗŶȜő ŘƺƖŲſƧƢő ơƳƣŧƢőŗŲƟ.

ŒƫƖőŮƯŇ
-ƥőŮśŷƦ ƳƧƪ

- ŘƺƦȗŶŋ ŘƺƖŲſƦ
 řņŻƫƧƣƢ ŗŲƟśŕƦ

ŘƇŶƳśƧƢőƲ ŗŲƺƓſƢő

-ŘƺƧƚŲƢő ŗŭŒƹŲƢő

ƺţƺŚőŲśŶő ƬƎŒƫś

 ƥŒǶǶƎ ƻǶǶƖ ƠǶǶƫŕƢő ŸƺǶǶŶňŚ ŰǶǶƫƦ2004 ŒƛǶǶŷśƦ őƳǶǶƧƪ ŒǶǶƫƛƛŦ ɓ
ǶǶƖ ŮǶǶŎőű ƠǶǶƫŕƞ ŒǶǶƫśƪŒƟƦ ŒƫūǶǶŶű ŒǶǶƦ ƩŒƎŲǶǶŶƲ ɓŗŲƺŚƳǶǶƢő ƐƹŲǶǶŶ ƻ

ŗŲƟśŕƧƢő ŘƺƦȗŶȜő ŘƺƖŲſƧƢő ơƳƣŧƢő ơŒţƦ.  ƤǶƦőƳƏƢő ƬƦƲ
ŘǶƪƲŲƧƢő ƷǶƣƎ ƉŒǶƗŧƢő ƷǶƣƎ ŒƫŚűŮǶƚ ƠǶƢů ƻƖ ŜƧƯŒŶ ƻśƢő

śƧƢő řŒǶǶǶǶǶǶŢŒƺśŦȖ ŘŔŒţśǶǶǶǶǶǶŶȖ ŒƫśƺţƺŚőŲśǶǶǶǶǶǶŶő ƘǶǶǶǶǶǶƺƺƟŚƲ ŗŲǶǶǶǶǶǶƺƓ
ƟŻŔ ƐƧśţƧƢőƲ ƬƹŲƧşśŷƧƢőƲ ńȗƧƏƢőƲ ƬƺƧƯŒŷƧƣƢƥŒƎ Ƥ.

ƫƧƺƚŒ

űŒƟśŔȖőƲ ŗűŭŒŕƧƢő
 ŘƞűŒŻƧƢőƲ ƥŒƧśƯȖő
ŘƺƢƲŊŷƧƢőƲ ŘƛşƢő

ŕƢő ŘƺţƺŚőŲśŶőƠƫ
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A- ƴŮƧƢő ƤƹƳƆ

F2 ƴŮƧƢő Ųƺſƚ

ŗŲƛśŷƦ ƺƣŕƛśŷƧƢő ŗŲƋƫƢőŘ

A2 ƴŮƧƢő ƤƹƳƆ

P-1 ƴŮƧƢő Ųƺſƚ

ŗŲƛśŷƦƺƣŕƛśŷƧƢő ŗŲƋƫƢőŘ

ƠƫŕƢő ơƳŦ

Fitch Moody's

3.0
4.0

5.0
6.0

7.5

10.0

12.5

15.0

2013 2014 2015 2016 2019 2022 2024 2025

 ơŒƧƢő ŵŇű ƻƖ ŗŭŒƹŴƢő
)        űŒƺƣƦ(

ƬƧƂ ŭȗŕƢő ƠƫŔ

 ƻƖ ƝƳƫŕƢő ŲŕƞŇ
ƈŶƲȚő ƙŲŻƢő

 ƘƺƫſŚ ŖŷŦ ŘƺƚƳŷƢő ŘƧƺƛƢő ƻƖ
 ŸŔűƳƖ2024

 ƬƦ ƻƪŒşƢő ƘſƫƢő ƬƎ ŘƺƣŦŲƦ ťŒŔűŇ řŒƏƹųƳŚ
 ƻƢŒƧƢő ƥŒƏƢő2025ƥ

 řŒƏƹųƳśƢő ƻƢŒƧŢŋ825 
    ƩƳƺƣƦ

 ƬƦ ơƲȖő ƘſƫƢő ƬƎ ŘƺƣŦŲƦ ťŒŔűŇ řŒƏƹųƳŚ
 ƻƢŒƧƢő ƥŒƏƢő2026ƥ

 řŒƏƹųƳśƢő ƻƢŒƧŢŋ750
ƩƳƺƣƦ

 ńőŲƗŷƢő ŭŮƎ ƻƢŒƧŢŋ

 řőŲƺƗŷƢőƲ

Ř
Ə
Ŕ
Œ
ś
Ƣ
ő
 
ř
Œ
ƞ
Ų
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Ƣ
ő

 ƍƲŲƖ ŭŮƎ ƔƣŕŚ

 ƠƫŕƢő108 ǹŒƎŲƖ

 ńŒŧƪŇ ƐƺƧŢ ƻƖ

ŘƟƣƧƧƢő

+3,717
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 ŗűőŭȜő ŸƣţƦ

ůŒśŶȚő
ŴƹŴƏƢőŮŕƎ ƩőŴƺƫƏƢő ŮƧŧƦ ƬŔ

ŸƺŎűŸƣţƦȜőŗűőŭ
ƸŰƺƗƫŚ Ųƺƒ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
 ƻƏƺŕŷƢő ŮƧŧƦ ƬŔ ŲžŒƪ

 ŗűőŭȜő ŸƣţƦ ŸƺŎű ŖŎŒƪ
 ƸŰƺƗƫŚ Ųƺƒ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
 ŮƹųƬƧŦŲƢőŮŕƎŴƹƳƛƢő

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
 ŮƢŒŪƬƧŦŲƢőŮŕƎ ƻŧŢőŲƢő ŨƢŒž

ƸŰƺƗƫŚ Ųƺƒ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
ŴƹŒƗƢő ŮƧŧƦ ƬŔ ƨşƺƯ

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
 ŮƧŧƦƬƧŦŲƢőŮŕƎƻŧŢőŲƢő

 ƸŰƺƗƫŚ Ųƺƒ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
ŲžŒƫƢő ƩŒƧƺƣŶ ƬŔ ŲžŒƪ

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
ƻƧƪŒŔŇ ŮƧŧƦ ƬŔ ŖƹŭŇ

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ

ȚőůŒśŶ
 ƬŔ ůŒƏƦƬƧŦŲƢőŮŕƎƻƫƺŷŧƢő

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ

ȚőůŒśŶ
ƻƧƺŧŷƢő ƩŒƧƺƣŶ ƬŔ ƨşƺƯ

ƸŰƺƗƫŚ Ųƺƒ ƳƃƎ

ůŒśŶȚő
ŴƹŴƏƢőŮŕƎŮƺƧŧƢőŮŕƎ ƥŒŷŕƢő

ƤƛśŷƦ ƳƃƎ
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ŘƦŒƏƢő ŘƺƏƧţƢő

ŗűőŭȜő ŸƣţƦ

 ƤƟƺƯŸƣţƦŗűőŭȜőƲţƣƢőƩŒ

ŘƏŢőŲƧƢő ŘƫţƢ řŒŧƺźŲśƢő ŘƫţƢ
řņƖŒƟƧƢőƲ

ƹŰƺƗƫśƢő ŘƫţƣƢőŘ ŘƺƎŲŻƢő ŘƫţƣƢő
 ƥőŴśƢȖő ŘƫţƢ
ŘƧƞƳŧƢőƲ ŲƆŒūƧƢő ŘƫţƢ

ŘƫţƢ
ŗűőŭȜő

 řņŻƫƧƢő ŘƫţƢ
 ŗŲƺƓſƢő

ŘƇŶƳśƧƢőƲ

ŘƫţƢƩŒƧśŎȖő ƺƣƏƢőŒ
 ŘƫţƢ

 řőŭƳŢƳƧƢő
řŒŔƳƣƇƧƢőƲ

 ƥőŴśƢȖő ŘƫţƢ
 ŘŧƖŒƟƦƲ

ƺƢŒƧƢő ƨŎőŲţƢőŘ
 ŘŧƖŒƟƦ ŘƫţƢ
ơŒƺśŦȖő

ŲƆŒūƧƢő ŗűőŭŋ ŘƫţƢ
 ƬƦŇ ŘƫţƢ
řŒƦƳƣƏƧƢő

 ŘƺƫƛŚ ŘƫţƢ
řŒƦƳƣƏƧƢő

 ŘƫţƢ
 ŮƺƖƳƞ19

 ŘƫţƢ
 ŘƹűőŲƧśŶő
ơŒƧƎȚő

ŘƫţƢƩŒƧśŎȖő  
ŘƺƎŲƗƢő

 ơƳŧśƢőƲ ŘƺƫƛśƢő ŘƫţƢ
ƻƧƚŲƢő
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ŘƹŰƺƗƫśƢő  ŗűőŭȜő

ŴƹŴƏƢőŮŕƎ ŨƢŒž ƬŔƻƣƺƗƓƢő

ŘƺƫƛśƣƢ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪ

 Ʒƺŧƹ ƬŔ űŒŻŔƈŕƺƫƛƢő

ŸƺŎŲƢőƸŰƺƗƫśƢő

 ŮưƖ ƬŔ ƤƏŻƦƻưƹŲŻƢő

Ƣ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪƣƺƢŒƧŘ

ƱƣƢőŮŕƎƻƗƹŲƏƢő ŮƧŧƦ ƬŔ

Ƣ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪŲƆŒūƧƣ

ƨşƺƯƻƫƹŮƦ ƬŔƻƫƹŮƧƢő

Ƣ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪŭűőƳƧƣŕƢőŘƹŲŻ

ŖƺŕŧƢő ƩŒƧƺƣŶ ƬŔ ŨƢŒž

ŻƧƢő řŒƦŮūƣƢ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪŘƞŲś

ŸƹűŮƢő ƨƺƯőŲŔŋ ƬŔ ŮƏŶ

 ŘƺƖŲſƧƢ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪ

řŒƞŲŻƢő

 ŮƢŒŪ ƬŔ ŮƺƢƲŖƺŕƃƢő

ŘƺƖŲſƧƢ ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő ŖŎŒƪŭőŲƖȚő
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ƠƫŕƣƢ ƻƧƺƋƫśƢő ƤƟƺưƢő

ŘƦŒƏƢő ŘƺƏƧţƢő

ŗűőŭȜő ŸƣţƦ ŘƏŢőŲƧƢő ŘƫţƢ
 řŒŧƺźŲśƢő ŘƫţƢ
řņƖŒƟƧƢőƲ

 ƥőŴśƢȖő ŘƫţƢ
ŘƧƞƳŧƢőƲ

ŘƦŒƏƢő ŘƪŒƦȚő
ŘƧƞƳŧƢőƲ

ŘƺƎŲŻƢő ŘƫţƣƢő

ƸŰƺƗƫśƢő ŸƺŎŲƢő

ŘƎƳƧţƦ
ŘƺƫƛśƢő

 ŗűőŭŋ ŘƎƳƧţƦ
ŲƆŒūƧƢő

ơŒƧƎȚő řŒƎƳƧţƦ

ŘƺƎŲŻƢő ƍŒƇƚ
 ŘƎƳƧţƦ
 řŒƦŮūƢő
ŘƞŲśŻƧƢő

 ƍŒƇƚ
 ƜƹƳŷśƢő
ƤžőƳśƢőƲ

 ŭűőƳƧƢő ŘƎƳƧţƦ
ŘƹŲŻŕƢő

 ŘƏŢőŲƧƢő ƍŒƇƚ
ŘƺƣŪőŮƢőŘƺƢŒƧƢő ŘƎƳƧţƦ

 ńȗƧƏƢő ŘŔŲţŚ ŗűőŭŋ
ŗŭƳţƢőƲ

ŘŧƖŒƟƦƲ ƥőŴśƢȖő ƍŒƇƚ
ŘƺƢŒƧƢő ƨŎőŲţƢő

- ŘƫƹŴūƢő ŘƎƳƧţƦï ŭőŲƖȚő ŘƺƖŲſƦ ŘƎƳƧţƦï řŒƞŲŻƢő ŘƺƖŲſƦ ŘƎƳƧţƦ-

ŘƹŰƺƗƫśƢő ŘƫţƣƢőŲƆŒūƧƢő ŘƫţƢ
 ŘƺƫƛśƢő ŘƫţƢ
ƻƧƚŲƢő ơƳŧśƢőƲ

 ŘƺţƺŚőŲśŶȖő ƍŒƇƚ
ơŒƧƎȚő ŲƹƳƇŚƲ

 ŘƺƖŲſƧƢő ƍŒƇƚ
űŒƟśŔȖőƲ ŘƺƧƚŲƢő
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ǶŔ ƷƫƏŚ:
-ƨƹŮƛŚŘƇŻƪȚőŗŮƧśƏƧƢőƷƣƎ

ƐŎőŭƳƢő
-řŒƦŮŪűŒŪŭȖőřȗƹƳŧśƢőƲ

ƕŲžƲřȗƧƏƢő
-ƤƹƳƧŚřőűŒƺŷƢőƤƹƳƧśƢőƲ

ƻſūŻƢőƸűŒƛƏƢőƲ
-řȗƺưŷŚřŒƚŒƇŔƩŒƧśŎȖő
-ŲşƞŇƲ...

ǶŔ ƷƫƏŚ:
-śƢő řņŻƫƧƢőƲ řŒƞŲŻƢő ƤƹƳƧŚ ŘƹűŒţ

ƥŒƏƢő ƍŒƇƛƢőƲ ƴŲŕƟƢő
- ŗŲƺƓſƢő řŒƞŲŻƢő ƤƹƳƧŚ

ŲƓſƢő ŘƺƯŒƫśƦƲ ŘƇŶƳśƧƢőƲ
-ƤƧŻŚƲ ŘƺƢŒƧƢő řŒŷŶŊƧƢő:

 Ųƺƒ ŘƺƢŒƧƢő řŒŷŶŊƧƢőƲ ƝƳƫŕƢő
ŘƺƖŲſƧƢő

-ƣƢ ŘƺƪƲŲśƟƢȜő řŒƎƳƖŮƧƢő ơƳƣŦ űŒţś
řņŻƫƧƢőƲ

-ŲşƞŇƲ...

Ʋ ŘƺŷƺŎŲƢő ŘƺƖŲſƧƢő řŒƆŒŻƫƢőŘƏŔŒśƢő řŒƞŲŻƢő

ǶŔ ƷƫƏŚ:

- ơŒƧƢő ƙőƳŶŇ ƻƖ űŒƧşśŶȖő

 ơőƳƦȚő ŵƲŉűƲ

-ƻŕƫŢȚő ŮƛƫƢőƲ ŘƢƳƺŷƢő

-ƲŲƗƢőƲ ńȗƧƏƢő řŒŢŒƺśŦő ŘƺƇƓŚƍ

-ŲşƞŇƲ...

řŒƞŲŻƢő ŘƺƖŲſƦŭőŲƖȚő ŘƺƖŲſƦ

ŘƫƹŴūƢő

ÅŕƣƢ ŘƹűŒƧşśŶȖő ƍőűŰƢőƠƫ
ÅơƳžȚő ŗűőŭŋ
ÅŘƺƢŒƧƢő ƙőűƲȚő řŒƦŮŪ
ÅřőűŒŻśŶȖőƲ ŝƳŧŕƢő
ÅŘƆŒŶƳƢő

 ŘƞŲź ƻƯ ŘƏƖŭ
 ƨƹŮƛŚ ƻƖ ŘſſūśƦ

 ƤƹƳƧśƢő ơƳƣŦ
ƻƞȗưśŶȖő.

ŘƞŲź  řŒƦŮūƢ ųŒţƪŋ
 ƻśƢő řŒƎƳƖŮƧƢő
ƅŒŻƪ ƷƢƳśŚ 
řŒƎƳƖŮƧƢő

 ŘƹűŒƛƏƢő ŭȗŕƢő ŘƞŲź
ŲźŒŕŚ ƻśƢő  řőńőŲŢŋ
ƤƺţŷśƢő  ŘƛƣƏśƧƢő

ŘƹűŒƛƏƢő řŒƪŒƧƃƢŒŔ
                      



ƻƢŒƧƢő ńőŭȚő


