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ÏÂ„‚‰†̄ ÙÒÈÓ‰†̇ ‡†‰„ÈÒÙ‰†ÌÈÏ˘Â¯È
‰‡ˆÂ˙Î†ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†Ï˘†¯˙ÂÈ·
‰ÏÂÚ†ÍÎ†¨‰È˘‰†ÔÂ·Ï†˙ÓÁÏÈÓÓ
˙ÈÏÎÏÎ‰†‰˜ÏÁÓ‰†‰Î¯Ú˘†‰˜È„·Ó
Æ¢Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢·
ÂÓ˘¯È†≤∞∞∂†Ï˘†‰Â˘‡¯‰†̇ ÈˆÁÓ·
˙ÂÈÏ† ÔÂÈÏÈÓ† ±Æ¥≠Î† ÌÈÏ˘Â¯È·
˙˘·†¯˘‡Ó†¯˙ÂÈ†¥∑•†¨ÌÈ¯ÈÈ˙
ÂÓ˘¯È† ‰È˘‰† ˙ÈˆÁÓ·† Æ≤∞∞µ
¯˘‡Ó†˙ÂÁÙ†≤±•†¨˙ÂÈÏ†π≤µ≠Î
≥Æ≤†Ï˘†ÈÙˆ†ÏÂÓ†Æ˙Ó„Â˜‰†‰˘·
≤Æ≥†˜¯†ÏÚÂÙ·†ÂÈ‰†≠†˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ
Ï˘†È˘ÓÓ†„ÒÙ‰†Â‰Ê†Æ˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ

ÆÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†ÛÏ‡†∂∞∞≠Ó†¯˙ÂÈ
È˜Ê† ÂÁÒÙ† ‡Ï† ‰È¯·Ë† ÏÚ† Ì‚
Ï˘†‰Â˘‡¯‰†˙ÈˆÁÓ·†Æ‰ÓÁÏÈÓ‰
¨ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†ÛÏ‡†≤∏∂†≠†‰˘‰
Æ≤∞∞µ≠Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†π∂•†Ï˘†ÏÂ„È‚
ÛÏ‡†±±≤†˜¯†≠†‰È˘‰†˙ÈˆÁÓ·
¯˘‡Ó†˙ÂÁÙ†≥π•†¨ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ
ÛÏ‡†µ∏µ†Ï˘† ÈÙˆ†ÏÂÓ† Æ≤∞∞µ≠·
Ï˘†„ÒÙ‰†¨ÛÏ‡†≥π∏†˜¯†ÂÈ‰†¨˙ÂÈÏ
‰È¯·Ë·†ÆÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†ÛÏ‡†±π∞
ÌÈÙ†˙Â¯ÈÈ˙·†Ì‚†‰„Á†‰„È¯È†‰˙È‰
˙ÂÈÏ† ÛÏ‡†±±≤†‰ÓÓ† ÂÚ¯‚È†≠
„ÒÙ‰‰†ÔÎÏÂ†¨ÌÈÏ‡¯˘È†Ï˘†˙ÂÈÂÙˆ
ÚÈ‚Ó† ‰È¯·Ë·† ˙ÂÈÏ† Ï˘† ÏÏÂÎ‰

ÆÛÏ‡†≥∞∞≠ÎÏ
˙ÂÂÏÓ‰† ˙Â„Á‡˙‰¢† Ï¢ÎÓ
ÈÎ†¯ÓÂ‡†¨Ï‡¯Âˆ†Ï‡ÂÓ˘†¢Ï‡¯˘È·
ÏÚ†ÌÈÁÂÂ„Ó†ı¯‡‰†ÏÎ·†˙ÂÂÏÓ‰
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ÔÂÚ·È¯·†Ì‚†ÌÈ˘Â˜È··†‰˘˜†ÔÂ˙ÈÓ
˙Â¯ÈÈ˙·†‰ÚÈ‚Ù‰¢†Æ≤∞∞∑†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰
‰˘˜‰†‡È‰† ‰ÓÁÏÈÓ‰†˙Â·˜ÈÚ·
¨˜˘Ó·†ÌÈÙÚ‰†¯‡˘†˙ÓÂÚÏ†¯˙ÂÈ·
Æ¢˜ÙÂ‡·†˙È‡¯†‡Ï†˙Â˘˘Â‡˙‰‰Â
˙È„Ó†Ï˘†˜ÂÂÈ˘‰†È·Èˆ˜˙†¨ÂÈ¯·„Ï
˙ÂÁÙ†‰·¯‰†≠†È„ÈÓ†ÌÈÎÂÓ†Ï‡¯˘È
˜ÂÂÈ˘Ï†˘Â¯„‰†ÌÂÎÒ‰†˙ÈˆÁÓÓ

ÆÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È
ÏÚ†ıÈÏÓ‰†‚‡È†„‡†ËÒ¯‡†Á¢Â„
‰˘†ÏÎ·†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞†Ï˘†·Èˆ˜˙
„ÓÂÚ†‡Â‰†ÏÚÂÙ·Â†¨ÌÈ˘‰†˘ÂÏ˘·

Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≤µ≠Ó†˙ÂÁÙ†ÏÚ
˜ÂÂÈ˘·†˙ÂÚÈ˜˘Ó†¯ÂÊÈ‡‰†˙ÂÈ„Ó
¨‰È˜¯ÂË†˙Ï˘ÓÓ†∫ÌÈ¯ÎÈ†ÌÈÓÂÎÒ
±≤∞† Ï˘† ·Èˆ˜˙† ‰¯˘È‡† ¨Ï˘ÓÏ
˙ÂÈ„ÓÂ†≤∞∞∑†˙˘Ï†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ
ÌÈÓÂÎÒ†˙ÂÚÈ˜˘Ó†¯ÂÊ‡·†˙Â¯Á‡

ÆÌÈÓÂ„

∫˙Â¯ÈÈ˙·†≤∞∞∂†˙˘

ÌÈÏ˘Â¯ÈÓ†¯ÈÁÓ†‰˙·‚†‰ÓÁÏÓ‰†∞
ÌÈÙ†˙Â¯ÈÈ˙·†‡È˘†¯·˘È†·Â˘†∞

„ÂÓÚ
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≤∞∞µ≠·†˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ†±≤Æ≥†˙ÓÂÚÏ†˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ†±≤Æ¥

בטאון�תעשיית�המלונאות�בישראל���אדר�תשס"ז���פברואר�2007

„¯˘Ó·†ÌÈÙÂÎ˙‰†ÌÈ¯˘‰†ÈÙÂÏÈÁ
˙‡†ÏÎÓ†¯˙ÂÈ†ÌÈ˘ÈÁÓÓ†˙Â¯ÈÈ˙‰
ÏÎ†ÌÈÚÈ·ˆÓ†ÂÈÏÚ†ÈÂÈÁ‰†Í¯Âˆ‰
˙ÈÓÂ‡Ï†˙Â˘¯† ∫˙Â¯ÈÈ˙‰† ÈÁÓÂÓ
‰È‰˙˘†¨˙Â¯ÈÈ˙‰†˜ÂÂÈ˘Ï†˙ÈÚÂˆ˜Ó
¨˙ÈËÈÏÂÙ‰† ˙Â‡ÈˆÓ‰Ó† ˙˜˙ÂÓ
ÌÂ„È˜Ï† ˜ÂÂÈ˘† ˙ÂÈÎÂ˙† Á˙Ù˙
˙Â·ÈˆÈ†ÒÈÒ·†ÏÚ†ÔÓ„˜˙Â†˙Â¯ÈÈ˙‰

Æ˙ÂÈÎ˘Ó‰Â

˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢†‡È˘†È¯·„Ï
˘„Á†¯˘†˙ÒÈÎ†¨ÔÂ‚†ÈÏ‡†¢Ï‡¯˘È·
Ï˘† ˙ÙÒÂ† ‰ÙÂ˜˙† ÏÚ† ˙¯˘·Ó
˙ÈÈ˘Ú˙·†˙ÂËÏÁ‰†˙Ï·˜·†ÔÂ‡ÙÈ˜
˘„Á‰†¯˘‰˘†È‡„ÂÏ†·Â¯˜†Æ˙Â¯ÈÈ˙‰
˜¯Ù†Â˘˜·È†®‰˘„Á‰†‰¯˘‰†Â‡©
‰Ú˘·† ‰·† ¨ÌÂÁ˙‰† „ÂÓÈÏÏ† ÔÓÊ
¯·˘Ó·†˙‡ˆÓ†˙ÒÎÈ‰†˙Â¯ÈÈ˙‰˘
ÔÂ·Ï† ˙ÓÁÏÓ† Ê‡Ó† Í˘Ó˙Ó
˙¯ÊÁ‰† ÏÚ† ÌÈ˜·‡† ÌÈ¯ÈÈ˙‰Â
‰·¯ÓÏ¢†ÆÏ‡¯˘ÈÏ†˙Â¯ÈÈ˙‰†È˘Â˜È·
¨Í˘Ó˙Ó‰†¯·˘Ó‰†Ú˜¯†ÏÚ†¨¯Úˆ‰
„ÒÁ†ÈÓÈ†±∞∞†˘„Á‰†¯˘Ï†ÂÈ‰È†‡Ï
‰ÎÈ¯ˆ†‰Ï˘ÓÓ‰Â†¯ÓÂÁ‰†„ÂÓÈÏÏ
‰‡ˆ˜‰†˙ÂÚˆÓ‡·†Â˙¯ÊÚÏ†ıÏÁÈ‰Ï
¯ÏÂ„‰†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞†˙¯˙È†Ï˘†˙È„ÈÈÓ
Æ˙‡Ê†‰˘Ï†ÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È†ÌÂÒ¯ÙÏ
˙Ï·˜·†ÔÂ‡ÙÈ˜‰†˙ÙÂ˜˙†¨ÔÎ†‡Ï†Ì‡
˙ÒÎÈ‰†˙Â¯ÈÈ˙‰†˙Ïˆ‰Ï†˙ÂËÏÁ‰
˙ÂÒÈÎ† Ô„·Â‡·† ˜˘ÓÏ† ‰ÏÚ˙
Æ¢Ì„‡†ÁÂÎÂ†¯ˆÂ˙†Ô„·Â‡·†¨ÌÈ¯ÈÈ˙
ÈÓÚ†˙Â„Á‡˙‰‰†‡È˘†ÌÂ˜Ó†‡ÏÓÓ
˙ÈÈ˘Ú˙† ÈÎ† ÛÈÒÂÓ† ¨ÔÈÈË˘¯È‰
¨˙Â·ÈˆÈÏ†ÏÎÓ†¯˙ÂÈ†‰˜Â˜Ê†˙Â¯ÈÈ˙‰
˙Â‡ÈˆÓ·† ˙¯˘Ù‡˙Ó† ‰È‡˘
ÏÈ„·‰Ï¢† Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰† ˙ÈËÈÏÂÙ‰
˙Â¯ÈÈ˙‰†̇ ÂÈ„Ó†ÏÎ†ÂÏÈÎ˘‰†̈ Â˙È‡Ó
¯˘˜‰†˙‡†˜˙Ï†ÌÏÂÚ·†˙Â¯Á‡‰
ÔÈ·Ï†Ô‰Ï˘†˙ÈËÈÏÂÙ‰†˙Â‡ÈˆÓ‰†ÔÈ·
¨˙Â¯ÈÈ˙‰†˜ÂÂÈ˘†Ï˘†ÈÚÂˆ˜Ó‰†„ˆ‰
˙Â¯ÈÈ˙‰†̃ ÂÂÈ˘Ï†̇ ÈÓÂ‡Ï†̇ Â˘¯†ÔÎÏÂ

Æ¢‰Ú˘‰†Âˆ†‡È‰†Ï‡¯˘È·

ÌÈ¯ÚËˆÓ†Ì‰†ÈÎ†ÌÈÈÈˆÓ†ÌÈ‡ÂÏÓ‰
¨‚Âˆ¯‰†˜ÁˆÈ†¯˘‰†˙·ÈÊÚ†ÏÚ†„Â‡Ó

ÒÎÈ†‡Â‰†‰Â¯Á‡‰†‰ÙÂ˜˙·†ÔÎ˘
ÌÈÎÈÏ‰˙Â†ÌÈ‡˘Â† Ï˘†Ì˜ÓÂÚÏ
Úˆ·Ï† ÏÁ‰Â† ¨˙Â¯ÈÈ˙‰† ÌÂÁ˙·
¯·˘Ó‰†Æ‰ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈÈ˙ÈÓ‡†ÌÈÈÂÈ˘
˙Â·˜ÈÚ·†˙ÒÎÈ‰†˙Â¯ÈÈ˙·†‰˘˜‰
ÂÈÙ·†·Èˆ‰†¨‰ÈÈ˘‰†ÔÂ·Ï†˙ÓÁÏÓ
‡Â‰††¨‰Â¯Á‡Ï†¨ÔÎ‡Â†ÆÌÈ·¯†ÌÈ¯‚˙‡
ÚÈÈÒÏ†‰ÒÈÂ†ÌÈ¯ÈÈ˙‰†„ˆÏ†·ˆÈ

˙¯˘·Ó†˘„Á† ¯˘†˙ÒÈÎ† ∫ÔÂ‚† ÈÏ‡
ÔÂ‡ÙÈ˜†˙ÙÂ˜˙

µ∞†˙‡†Ï·˜Ï†˙È¯˘Ù‡†Í¯„†ÏÎ·
˜ÂÂÈ˘‰† ·Èˆ˜˙† ¨¯ÏÂ„‰† ÔÂÈÏÈÓ
ÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È†˙È„Ó†Ï˘†ÌÂÒ¯Ù‰Â
Á¢Â„†ıÈÏÓ‰˘†ÈÙÎ†≠†≤∞∞∑††˙˘Ï
˙ÂÈÚ·†ÔÂ¯˙Ù·†ÚÈÈÒÏÂ†‚‡È†ËÒ¯‡
˙Â¯ÈÈ˙‰†ÈÙ·†ÌÈ·ˆÈ˘†ÌÈÓÒÁÂ
ÌÈÓ˘‰† ˙ÁÈ˙Ù† ÂÓÎ† ¨Ï‡¯˘ÈÏ

Æ˙Â¯Á˙Ï

∫≤∞∞∂≠±ππ∂

˙Â¯ÈÈ˙†È¯˘†±∞†¨ÌÈ˘†±∞

∫±πππ≠±ππ∂·ˆ˜†‰˘Ó
∫≤∞∞±≠±πππ˜Á˘†ÔÈ˜ÙÈÏ†ÔÂÓ‡

∫≤∞∞±†¯·ÂË˜Â‡≠ı¯ÓÏ¢Ê†È·‡Ê†ÌÚ·Á¯
†∫≤∞∞≤†ı¯Ó†≠†≤∞∞±†¯·Ó·ÂÔÂÏ‡†È·

†∫≤∞∞≥†ı¯Ó†≠†≤∞∞≤†¯·ÓËÙÒÈÂÏ†˜ÁˆÈ
†∫≤∞∞¥†ÈÏÂÈ†≠†≤∞∞≥†ı¯ÓÔÂÏ‡†È·

†∫≤∞∞µ≠≤∞∞¥‡¯ÊÚ†ÔÂÚ„‚
†∫≤∞∞∂≠≤∞∞µÔÂÊ˘¯È‰†Ì‰¯·‡

†∫≤∞∞∑†¯‡Â¯·Ù†≠†≤∞∞∂†È‡Ó‚Âˆ¯‰†˜ÁˆÈ
∫≤∞∞∑†ı¯ÓßıÈ·ÂÂ¯‰‡†˜ÁˆÈ

˙‡†„ÂÓÏÏ†¨‰¯Â˜‰†È·ÂÚÏ†ÒÎÈ‰Ï†¯˘Ï†˙¯˘Ù‡Ó†‰‡ÏÓ†‰Èˆ„˜†˜¯
¨‰¯ˆ˜†‰ÙÂ˜˙†È¯Á‡†¯˘†˙ÙÏÁ‰†Æ˙ÂÏÈÚÈ‰†‡ÂÏÓ·†ÏÂÚÙÏÂ†‡˘Â‰
¯·˘ÓÓ†Ï·ÂÒ˘†ÛÚÏ†·¯†˜Ê†ÌÂ¯‚Ï†‰ÈÂ˘Ú†¨¯·˘Ó†Ï˘†ÂÓÂˆÈÚ·†„ÁÂÈÓ·

ÆÂ˙Ó˘‡·†‡Ï˘†≠†¯·˘Ó†È¯Á‡

˙ÈÓÂ‡Ï†̇ Â˘¯†‰˘Â¯„
˙Â¯ÈÈ˙†˜ÂÂÈ˘Ï

˜ÂÂÈ˘‰†·Èˆ˜˙Ó†µ∞•
˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·†ÂÚ˜˘ÂÈ

˙ÂÂˆ† Ï˘†‰Â˘‡¯‰† Â˙·È˘È·
„¯˘ÓÏ† Û˙Â˘Ó‰† ˜ÂÂÈ˘‰
¨˙Â¯ÈÈ˙‰†˙ÈÈ˘Ú˙ÏÂ†˙Â¯ÈÈ˙‰
¯˘†Ï˘†‚˘È‰‰†‰Î¯Ú‰·†ÔÈÈÂˆ
˙Ï·˜† ‚Âˆ¯‰† ˜ÁˆÈ† ˙Â¯ÈÈ˙‰
Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ∂µ† Ï˘† ˙ÙÒÂ˙
ËÏÁÂ‰† ¨˙‡Ê† ÌÚ† Æ˜ÂÂÈ˘Ï
ÛÒÂ†·Èˆ˜˙†ÏÚ†̃ ·‡‰Ï†ÍÈ˘Ó‰Ï
‰˘·† ¯ÏÂ„† ÔÂÈÏÈÓ† µ∞† „Ú†≠

Æ˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÓÁ·
ÌÈ‚Èˆ†ÌÈÙ˙˙˘Ó†̃ ÂÂÈ˘‰†̇ ÂÂˆ·
˙Â„Á‡˙‰¢Ó†¨˙Â¯ÈÈ˙‰†„¯˘ÓÓ
ÈÓÚ©† ¢Ï‡¯˘È·† ˙ÂÂÏÓ‰
ÈÓÂ¯†¨Ï‡¯Âˆ†Ï‡ÂÓ˘†¨ÔÈÈË˘¯È‰
È‚¯‡Ó†˙Î˘ÈÏÓ† ¨®È˜ÒÈ„Â¯Â‚
˙Â¯·ÁÓÂ† ˙ÒÎÈ† ˙Â¯ÈÈ˙
·Èˆ˜˙‰†ÈÎ†Ú·˜†˙ÂÂˆ‰†Æ‰ÙÂÚ˙
˙ÂÏÈÚÙÏ†·˙ÂÈ†Ï·˜˙‰˘†ÛÒÂ‰
¨®µ∞•©†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·†˜ÂÂÈ˘

Æ‰ÈÏ‚‡·Â†‰ÈÓ¯‚·

‰˜Â˜Ê†̇ Â¯ÈÈ˙‰†̇ ÈÈ˘Ú˙†∫ÔÈÈË˘¯È‰†ÈÓÚ
˙Â·ÈˆÈÏ†ÏÎÓ†¯˙ÂÈ

ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†∞

ÌÈÏ‡¯˘È†˙ÂÈÏ†∞

ÌÈ¯„Á†˙ÒÂÙ˙†∞

∫≥†„ÂÓÚ
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∫¢ÏËÂ¯˘È¢†˙˘¯·†ÌÈÈÂÈÓ
˙Ï‰Ó†≠†‰¯·‚≠·È·¯Ê†·¯ÈÓ
¢·‡Ï˜†Ë¯ÂÙÒ†ÏËÂ¯˘È¢†ÔÂÏÓ·†‰Ï·˜
˙˘¯·†‰˙„Â·Ú†˙‡†‰ÏÁ‰†Æ˙ÏÈ‡·
˙˜ÏÁÓ·†±ππµ†˙˘·†¢ÏËÂ¯˘È¢
Ï‡ÈÂ¯†ÏËÂ¯˘È¢†ÔÂÏÓ·†¯Â·Èˆ‰†ÈÒÁÈ
‰Ï·˜‰†˙˜ÏÁÓ†˙‡†‰Ï‰È†Æ¢ßıÈ·
¢ÔÂÓ¯† ˜„ÂÙ† ÏËÂ¯˘È¢† ÔÂÏÓ·
·¯ÈÓ† Æ˙ÏÈ‡·† ¢‰Â‚Ï† ÏËÂ¯˘È¢Â
ÔÂÏÓ·† ‰Ï·˜‰† ˙Ï‰Ó† ≠† ÏÂ·ÂË
˙‡†‰ÏÁ‰†Æ˙ÏÈ‡·†¢‰Â‚Ï†ÏËÂ¯˘È¢
˙˘·†¢ÏËÂ¯˘È¢†˙˘¯·†‰˙„Â·Ú
ÔÂÏÓ·† ‰Ï·˜‰† ˙˜ÏÁÓ·† ±ππ∑
Æ˙ÏÈ‡·† ¢·‡Ï˜†Ë¯ÂÙÒ†ÏËÂ¯˘È¢
˙Ï‰Ó†„È˜Ù˙Ï†‰˙ÂÓ†≤∞∞µ†˙˘·
Æ¢‰Â‚Ï†ÏËÂ¯˘È¢†ÔÂÏÓ·†˙È·†˜˘Ó
ÒÂÈ‚†ÊÎ¯Ó†˙Ï‰Ó†≠†ÈÏÁÈ¯˜†È˙‡
Æ¢ÏËÂ¯˘È¢†˙˘¯·†„·ÂÚ‰†˙ÁÂÂ¯Â
¢ÏËÂ¯˘È¢†˙˘¯·†‰„Â·Ú†˙‡†‰ÏÁ‰
ÔÂÂ‚ÈÓ† Ê‡Ó†‰‡ÏÈÓÂ†±π∏∑†˙˘·
˙‡† ‰Ï‰È† ÆÌÈ„È˜Ù˙† Ï˘† ·Á¯
˙ÂÂÏÓ·† ˘Â‡† È·‡˘Ó† ˙˜ÏÁÓ
ÏÂÎ˘‡Â† ¢ßıÈ·† Ï‡ÈÂ¯† ÏËÂ¯˘È¢
ÏËÂ¯˘È¢†≠†¢Ô„¯‡‚†Ï‡ÈÂ¯†ÏËÂ¯˘È¢
˙Ï‰Ó†≠†„ÏÙ†È„Ú†Æ˙ÏÈ‡·†¢‰¯ÈÈ·È¯
Ï‡ÈÂ¯†ÏËÂ¯˘È¢†ÔÂÏÓ·†ÔÂ¯Ë‡È˙‰
˙˜ÏÁÓ†˙‡†‰Ï‰È†Æ˙ÏÈ‡·†¢Ô„¯‡‚
˙ÂÚÈ„È¢† ÔÂ˙ÈÚ·† ˙ÂÁÂ˜Ï† È¯˘˜
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È„È†ÏÚ†˘Î¯È†‰È¯·Ë·†¢Ï·¯‡¢†ÔÂÏÓ
‰ÓÏ˘† È‡ÙÈÁ‰† ÌÈ˜ÒÚ‰† ˘È‡
¯‰†ÚÏˆ†ÏÚ†Ì˜ÂÓÓ†ÔÂÏÓ‰†ÆÔÓÒ„Â‰

ÆÌÈ¯„Á†∑∞†Â·Â†˙¯Î‰†ÏÚÓ
ÌÈÓÈ‡˙Ó† ÌÈ¯„Á‰† ˙È·¯Ó
¨¯¯˜Ó·†ÌÈ¯Ê·Â‡ÓÂ† ¨˙ÂÁÙ˘ÈÓÏ
ÌÈ˘‚ÂÓ†È·ÂÏ·†Æ‰ÈÊÈÂÂÏË·Â†ÂÈ„¯·
¯·‰†¨·¯Ú‰Â†ÌÂÈ‰†Í˘Ó·†˙Â‡˜˘Ó
¨‰ÏÈÏ·†±±†„Ú†¯˜Â··†±±≠Ó†ÁÂ˙Ù
ÍÒÓ†È·ÂÏ·†Æ˙ÂˆÁ†„Ú†È˘È˘†ÌÂÈ·Â

¢Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢†‡È˘
¯ˆÂ‡‰† È¯˘†˙‡† Í¯·Ó† ¨ÔÂ‚† ÈÏ‡
±µ†¯È·Ú‰Ï†‰ËÏÁ‰‰†ÏÚ†˙Â¯ÈÈ˙‰Â
Ï˘†È˙ÈÓ„˙†ÌÂÒ¯ÙÏ†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ
„Úˆ†‰Ê† ¨ÂÈ¯·„Ï† ÆÌÏÂÚ·† Ï‡¯˘È
ÌÂÒ¯Ù†ÆÈÁÎÂ‰†ÈÂ˙ÈÚ·†„ÁÂÈÓ·†ÈÂÈÁ
Ï‡¯˘È†˙È„Ó†ÏÚ†È·ÂÈÁ†È˙ÈÓ„˙
ÌÈÏÂÏÚ˘†ÌÈ˜Ê‰†˙‡†¯ÚÊÓÏ†ÏÂÎÈ
ÈÂÒÈÎ‰†·˜Ú†‰Ï‡†ÌÈÓÈ·†Ì¯‚È‰Ï
˙ÂÓÂ‰Ó‰†Ï˘†ÈÓÏÂÚ‰†È˙¯Â˘˜˙‰
¯Â·Ò†È‡¢†Æ˙È·‰†̄ ‰·†ÌÈÚ‚ÙÈ‰†Ï˘Â
ÈÂ‰È˘†‡ÏÏÂ†„ÈÓ†˙‡ˆÏ†ÈËÈ¯˜†ÈÎ
ÚÈ‚¯Ó†È·ÂÈÁ†È˙ÈÓ„˙†ÚÒÓ·†ÛÒÂ

˙ÊÂÁ‡·† Â‚‚Á† ¯‡Â¯·Ù† ÛÂÒ·
¨¢ÏÓ¯Î‰†˙Â¯ÚÈ¢†‡ÙÒ‰Â†˙Â‡È¯·‰
˙Â‚È‚Á‰†ÆÈÈÒ‰†‰˘‰†˘‡¯†˙‡
¨¢·¯ÚÓ†Á¯ÊÓ¢† ÛÂ˙È˘·† ÂÎ¯Ú
Æ˙ÈÒ‡Ï˜†˙ÈÈÒ†‰‡ÂÙ¯Ï†ÊÎ¯Ó‰
ÌÈÁ¯Â‡‰†Â‰†˙Â‚È‚Á‰†˙¯‚ÒÈÓ·
ÈÓÂÁ˙·† ˙Â„ÒÓÂ† ˙Â‡ˆ¯‰Ó
‰‡ÂÙ¯‰Â† ‰ÂÊ˙‰† ¨˙Â·¯˙‰

Æ˙ÈÈÒ‰
¨Èßˆ†È‡Ë†˙Â„Ò†Â¯·ÚÂ‰†¯˙È‰†ÔÈ·
‰ÂÊ˙†¨‡ÈÂÂË†¨È‡ÂÂ˘†‚Ù†¨‚Â˜†Èßˆ
˙Â„Ò‰† ÆÌÈÈÒ† ‡Ù¯Ó† ÈÁÓˆÂ
ÌÈÁÓÂÓ‰†·ËÈÓ†È„È†ÏÚ†Â¯·ÚÂ‰
Á¯ÊÓ¢† ÊÎ¯Ó† Ï˘† ÌÈÏÙËÓ‰Â

ÏÓ¯Î‰†˙Â¯ÚÈ†˙ÊÂÁ‡
ÈÈÒ‰†‰˘‰†˘‡¯†˙‡†‰‚‚Á
Ï‰Ó‰†¨¯ÈÙÒ†ÈÂ¯†Ì‰ÈÈ·†¨¢·¯ÚÓ
¯·ÁÂ† ÊÎ¯Ó‰† Ï˘† ÈÓ„˜‡‰
‰‡ÂÙ¯‰†Ï˘†ÈÓÏÂÚ‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„·
¨ÔÂ‡†˙È·†Ô¯˜Â†¨˙ÈÒ‡Ï˜‰†˙ÈÈÒ‰
¨˙ÈÈÒ†‰‡ÂÙ¯·†‰¯ÈÎ·†˙ÏÙËÓ

Æ˙ÈÈÒ†‰È‚ÂÏÂ˜È‚· ‰ÁÓ˙Ó‰
Ò˜Ë†ÌÈÈ˜˙‰†‰‚È‚Á‰†ÈÓÈ†ÍÏ‰Ó·
˙ÂÒÁ·† È˙¯ÂÒÓ† ÈÈÒ† ‰˙
˙ÂÙ˙˙˘‰·Â†˙ÈÈÒ‰†˙Â¯È¯‚˘‰
‰ÎÈ¯„‰†¯˘‡†¨ÈÈÒ‰†¯È¯‚˘‰†˙˘‡
‰˙‰†Ò˜Ë†È‚‰ÈÓ·†ÌÈÁ¯Â‡‰†˙‡
Û˘Â†ÈÂ¯‰‡†Ï‡¯˘È†Û˘‰†ÆÈÈÒ‰
‰ÁÂ¯‡†ÂÈÎ‰†¨ÔÂÙÏÎ†¯ÈÓ‡†‰ÊÂÁ‡‰

Æ˙È˙¯ÂÒÓ†˙ÈÈÒ

‰˘„Á†˙ÂÏÚ··†Ï·¯‡†ÔÂÏÓ

˙„ÓÚ† Â·†˙ÏÚÙÂÓÂ† ÏÂ„‚†‰ÓÊÏÙ
˙È˘ÙÂÁ† ‰˘ÈÏ‚† ÌÚ† ·˘ÁÓ

ÆË¯ËÈ‡·
¨‰ÎÈ¯·†≠†‡ÙÒ†ÏÚÂÙ†¢Ï·¯‡¢†ÔÂÏÓ·
˙ÏÚÂÙ†‰ÎÈ¯·‰†¨¯˘ÂÎ†¯„ÁÂ†‰Â‡Ò
ÌÈ˜Á˘ÈÓ† Ô‚† ª˙ÂÎÂÒ† „Ú† ÁÒÙÓ
ªÌÈÚÂ˘Ú˘† È˜˙Ó† ÌÚ† ÌÈ„ÏÈÏ
ÌÈË¯Ù†Ï·˜Ï†Ô˙È†‰Ï·˜‰†„¯˘ÈÓ·
˘ÂÎ¯ÏÂ† ¯ÂÊÈ‡·†˙ÂÈˆ˜¯Ë‡‰† ÏÚ

ÆÏÊÂÓ†¯ÈÁÓ·†ÌÈÒÈË¯Î

∫ÔÂ‚†ÈÏ‡†Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰†‡È˘

ÌÂÒ¯Ù‰†·Èˆ˜˙Ï†§†ÔÂÈÏÈÓ†±µ
˜ÙÒÓ†‡Ï†Ï·‡†·Â˘Á†„Úˆ†‡Â‰

˙ÙÒÂ† ˙Â¯„¯„È‰† ÚÂÓÏ† È„Î† ≠
ÛÒÎ‰†ÔÂÓÈÓ·†Ï‡¯˘ÈÏ†ÌÈ˘Â˜È··

Æ¢¯·ÚÂ‰˘
¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±µ†ÈÎ†Ú·Â˜†ÔÂ‚†ÈÏ‡
˙‡†ÏÈˆ‰Ï†È„Î†˜ÙÒÓ†ÌÂÎÒ†ÌÈ‡
˙Â‡ˆÂ˙†Æ˙ÒÎÈ‰†˙Â¯ÈÈ˙‰†˙ÒÈ¯˜
ÌÈ˘„ÂÁÏÂ†¯‡Â¯·ÙÏ†˙ÈÊÁ˙‰Â†¯‡ÂÈ
˜ÂÓÚ†¯·˘Ó†ÏÚ†ÌÈ„ÈÚÓ†¨ÌÈ‡·‰
Í˘Ó‰Ï†Ï‡¯˘ÈÏ†˙Â¯ÈÈ˙‰†È˘Â˜È·Â
‰ÙÂ˜˙‰Ó†Ì˙Ó¯Ó†ÌÈ˜ÂÁ¯†‰˘‰
Ì‚†Æ‰ÈÈ˘‰†ÔÂ·Ï†˙ÓÁÏÓ†ÈÙÏ˘
ÌÂÎÒ‰†ÈÎ†Ú·˜†‚‡È†&†ËÒ¯‡†Á¢Â„
ÌÂ˘Ó†Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞†‡Â‰†˘Â¯„‰

ÌÈÏÂÎÈ†ÌÈ‡†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±µ†¨ÍÎ
„ˆÓ†ÌÏÂ‰†È˙¯·Ò‰††‰ÚÓ†˙˙Ï
Æ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰†„ÚÈ‰†˙ÂÈ„Ó·†‰È„Ó‰
¨¢ÛÒÎ‰†˙¯·Ú‰†ÏÚ†˙ÂÎ¯·‰†„ˆÏ¢
ÈÎ†ÌÈÂÂ˜Ó†ÂÁ‡¢†¨ÔÂ‚†ÈÏ‡†¯ÓÂ‡
ÏÚ†ÌÈ·Â¯˜‰†ÌÈÓÈ·†¯·Î†¯˘·˙
„¯˘Ó†Ï˘†ÌÂÒ¯Ù‰†·Èˆ˜˙†˙ÓÏ˘‰
¯˘‡Î†ÈÎ†ÌÈÙˆÓÂ†¨ÌÏÂÚ·†˙Â¯ÈÈ˙‰
¨ÛÒÂ‰†·Èˆ˜˙‰†˙¯·Ú‰†ÌÏ˘Â˙
ÌÈÈ˙˘Ï†Ì‚†‰ÓÂ„†·Èˆ˜˙†ÁË·ÂÈÂ
Ï‡†‡ÈˆÂ‰Ï†ÛÂÒ†ÛÂÒ†ÏÎÂ†¨˙Â‡·‰
˙È˙˘†·¯†˜ÂÂÈ˘†˙ÈÎÂ˙†ÏÚÂÙ‰

Æ¢Ï‡¯˘È†˜ÂÂÈ˘Ï

ÌÈÎ¯„·†˙ÂÁÈË·‰Â†‰¯Â·Á˙‰†¯˘
‡È˘† ÌÚ† ˘‚ÙÈ† ¨ÊÙÂÓ† ÏÂ‡˘
ÈÏ‡†¢Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢
Ï˘†Ò¯ËÈ‡‰†ÈÎ†ÂÈÙÓ†ÚÓ˘Â†ÔÂ‚
˙ÁÈ˙Ù·† ‡Â‰† ˙Â‡ÂÏÓ‰† ÛÚ
˙Â¯ÈÈ˙‰†˙Ï„‚‰Ï†ÛÂÓÎ†ÌÈÈÓ˘‰
‡Â‰†ÈÎ†¯Ó‡†ÊÙÂÓ†¯˘‰†Æ˙ÒÎÈ‰
¨ÌÈÈÓ˘‰†˙ÁÈ˙Ù†ÔÂ¯˜Ú†ÌÚ†ÌÈÎÒÓ
ÈÙ·†„ÈÓÚ‰Ï†Í¯Âˆ†˘È†˙‡Ê†ÌÚ†Í‡
˙Â¯Á˙Ï†ÌÈ‡˙†̇ ÈÏ‡¯˘È‰†‰ÙÂÚ˙‰
˙Ó†ÏÚ† ¨ÈÂÈÂÂ˘Â†Ô‚Â‰†ÒÈÒ·†ÏÚ

ÆÈÏ‡¯˘È†‰ÙÂÚ˙†ÔÈÚ¯‚†¯˘Ù‡Ï
ÌÈÂ˙‰†¯Â‡Ï†ÈÎ†¯Ó‡†ÊÙÂÓ†¯˘‰
ÌÂÒ¯Ù‰† ·Èˆ˜˙† ¨ÂÈÙ·† Â‚ˆÂ‰˘
ÍÂÓ†ÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È†Ï˘†˜ÂÂÈ˘‰Â
ÌÂÒ¯Ù‰†·Èˆ˜˙Ó†̇ È˙ÂÚÓ˘Ó†‰¯Âˆ·
ÌÈ‰† Ô‚‡·† ˙ÂÈ„Ó† Ï˘† ˜ÂÂÈ˘‰Â
ÏÚ†Ï‡¯˘È†ÌÚ†˙Â¯Á˙Ó‰†ÔÂÎÈ˙‰
˘È† ¨Â˙Ú„† ÈÙÏ† ÆÌÈ¯ÈÈ˙† È¯Â˜È·
ÔÎ˘†¨˜ÂÂÈ˘‰†·Èˆ˜˙†˙‡†ÏÈÙÎ‰Ï
È„ÈÈÓ†ÛÂÓ†‰ÂÂ‰Ó†Ï‡¯˘È·†˙Â¯ÈÈ˙‰
˙¯ÈˆÈÏÂ†̇ ÂÚ˜˘‰Ï†̈ ˙ÈÏÎÏÎ†‰ÁÈÓˆÏ
¯Ó‡†„ÂÚ†ÆÌÈ·¯†‰˜ÂÒÚ˙†˙Â¯Â˜Ó
ÁÂ˙ÙÏ†̇ Ó†ÏÚ†ÏÚÂÙ†Â„¯˘Ó†ÈÎ†̄ ˘‰
˙Â‡¯Ó‰ÏÂ† ˙Â˙ÈÁÏ† ‚¢·˙† ˙‡
˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†˙Ó†ÏÚ†¨‰ÏÈÏ‰†˙ÂÚ˘·
ÆÏ‡¯˘ÈÏ†ÌÈÒÎÈ‰†ÌÈ¯ÈÈ˙‰†¯ÙÒÈÓ
¯Â˘È‡Ï†·Â¯˜‰†̆ „ÂÁ·†̆ ‚Â˙†‰Úˆ‰‰
ÈÈÈÚÏ†ÌÈ¯˘‰†˙„ÚÂÂ·†‰Ï˘ÓÓ‰

ÆÌÈ˙Â¯È˘Â†ÌÈÙ
‡Â‰† ÈÎ† ¯ÓÂ‡†˙Â„Á‡˙‰‰†‡È˘
ÏÎ·†Â˙·‰ÓÂ†¯˘‰†˙ÎÈÓ˙Ó†„„ÂÚÓ
¨‰È„ÓÏ†˙Â¯ÈÈ˙‰†˙ÓÂ¯˙Ï†¯Â˘˜‰
˙¯Ò‰·†ÚÈÈÒÏ†¯˘‰†˙ÂÁË·‰Ó†ÔÎÂ
Æ˙Â¯ÈÈ˙‰†ÁÂ˙ÈÙ†Í¯ÂˆÏ†ÌÈÓÒÁ‰

ÊÙÂÓ†¯˘‰
˙ÏÙÎ‰·†ÍÓÂ˙

Ï˘†˜ÂÂÈ˘‰†·Èˆ˜˙
ÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È

‰·‰‰Ó†„„ÂÚÓ†È‡†∫ÔÂ‚†ÈÏ‡
˙Â·È˘Á·† ‰Ï‚Ó† ¯˘‰˘

˙Â¯ÈÈ˙‰

Ï¢ÎÓ‰†¯·„

ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ†∏Æπ†∫‰ÓÁÏÈÓ‰†ÈÙÏ†ÈÙˆ†∞
˙ÂÈÏ†ÔÂÈÏÈÓ†≤†∫Èˆ¯‡†·Â˘ÈÁ·†„ÒÙ‰†∞

≤∞∞∞†∫˙ÂÂÏÓ·†˙Â¯˘ÈÓ†Ô„·Â‡†∞

≤∞∞∂≠·†ÌÈÏ‡¯˘È†˙ÂÈÏ
†ÌÂ˜Ó˙ÂÈÏ≤∞∞µ†˙ÓÂÚÏ

˙ÏÈ‡†ÔÂÈÏÈÓ†µÆπ´∂•
ÁÏÓ‰†ÌÈÔÂÈÏÈÓ†±Æ∏´∏•
ÌÈÏ˘Â¯ÈÛÏ‡†∏≥∑´≥•
·È·‡†Ï˙ÛÏ‡†∂±≥´±±•

‰È˙ÛÏ‡†≤±±´±∞•
‰ÈÏˆ¯‰ÛÏ‡†∏π´±±•
‰È¯·ËÛÏ‡†∏±∞≠≤¥•

ÌÈˆÂ·È˜ÛÏ‡†∏πµ≠≤•
‰ÙÈÁÛÏ‡†≤∑π≠≤•

ÌÈ¯„Á†˙ÒÂÙ˙

ª∂µ•†∫·È·‡†Ï˙†ª∂∏•†∫˙ÏÈ‡†ª∑±•†∫ÁÏÓ†ÌÈ
ªµµ•†∫ÌÈÏ˘Â¯È†ªµµ•†∫ÌÈˆÂ·È˜†ª∂¥•†∫‰ÈÏˆ¯‰

Æ¥µ•†‰È¯·Ë†ªµ±•†∫‰È˙†ªµ≤•†∫‰ÙÈÁ

≤∞∞∂†˙˘·†˙ÂÈÏ
ÌÈÂÈÏÈÓ·

ÌÈÏ‡¯˘È

±≤Æ¥
ÌÈ¯ÈÈ˙

∂Æπ
ı¯‡‰†ÏÎ·

±πÆ≥

≤∞∞∂†Ï˘†‰È˘†˙ÈˆÁÓ

≤Æ∏
≤∞∞µ†˙ÓÂÚÏ†≤µ•†Ï˘†‰„È¯È

≤∞∞∂†Ï˘†‰Â˘‡¯†˙ÈˆÁÓ

¥
≤∞∞µ†˙ÓÂÚÏ†≥≥•†Ï˘†ÏÂ„È‚

ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ
ÌÈÂÈÏÈÓ·

ÌÈÏ‡¯˘È†˙ÂÈÏ
ÌÈÂÈÏÈÓ·

≤∞∞∂†Ï˘†‰È˘†˙ÈˆÁÓ

∑Æ≤
≤∞∞µ†˙ÓÂÚÏ†±•†Ï˘†ÏÂ„È‚

≤∞∞∂†Ï˘†‰Â˘‡¯†˙ÈˆÁÓ

µÆ≤
≤∞∞µ†˙ÓÂÚÏ†±•†Ï˘†ÏÂ„È‚

≤∞∞∂≠·†ÌÈ¯ÈÈ˙†˙ÂÈÏ
ÌÂ˜Ó‰Â˘‡¯†˙ÈˆÁÓ‰È˘†˙ÈˆÁÓ

†ÔÂÈÏÈÓ†±Æ∂†∫·È·‡†Ï˙≤±•†Ï˘†‰ÈÏÚ±π•†Ï˘†‰„È¯È
†ÛÏ‡†∑∂π†∫˙ÏÈ‡≤µ•†Ï˘†‰ÈÏÚ≤µ•†Ï˘†‰„È¯È

ÛÏ‡†¥µ∂†∫ÌÈˆÂ·È˜±≤•†Ï˘†‰ÈÏÚ≥¥•†Ï˘†‰„È¯È
†ÛÏ‡†≥±µ†∫ÁÏÓ‰†ÌÈ≤µ•†Ï˘†‰ÈÏÚ≤≥•†Ï˘†‰„È¯È

ÛÏ‡†≤¥≤†∫‰È˙∑•†Ï˘†‰ÈÏÚ≤∏•†Ï˘†‰„È¯È
†ÛÏ‡†±∏≥†∫‰ÙÈÁ±∑•†Ï˘†‰ÈÏÚ≥µ•†Ï˘†‰„È¯È

†ÛÏ‡†±∑≥†∫‰ÈÏˆ¯‰±±•†Ï˘†‰ÈÏÚ≤¥•†Ï˘†‰„È¯È

‰„Â·Ú†ÌÎÒ‰
ÈˆÂ·È˜

„ÂÓÚ

∂

˙Â¯ÈÈ˙‰†¯·˘Ó†ÏÂÓ†≠†ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘†ÆÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘·†ÌÂÈ‰†ÌÈÈÂˆÓ†ÂÁ‡
Æ˙Â˘˘Â‡˙‰†ÈÓÈÒ†ÌÈ‡¯È˘†ÈÏ·Ó†¨ÔÂ·Ï†˙ÓÁÏÈÓ†˙Â·˜ÈÚ·†Í˘Ó˙Ó‰
¯Ù˘Ó†‡Ï˘†¯·„†¨˙Â¯ÈÈ˙†È¯˘†Ï˘†ÌÈÙÂÎ˙‰†ÌÈÙÂÏÈÁ‰†ÏÂÓ†≠†ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘
˙ÎÂ¯‡Â†‰ÚÂ·˜†˙ÂÈÈ„Ó†‰ÂÂ˙È˘†ÛÂ‚·†ÈÂÈÁ‰†Í¯Âˆ‰†˙‡†˜ÊÁÓÂ†·ˆÓ‰†˙‡
¨˘„Á†Ï¢ÎÓÏÂ†˘„Á†˙Â¯ÈÈ˙†¯˘Ï†„ÒÁ‰†ÈÓÈ†±∞∞†ÏÂÓ†≠†ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘†ÆÁÂÂË
ÌÈ‡˘Â†ÏÂÓ†≠†ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘ Æ≤∞∞π†˙˘Ï†Ì‚†ÌÈ˜Ê‰†˙‡†¯Â¯‚Ï†ÈÂ˘Ú˘†¯·„
¨ÌÈÓ†¨ÏÓ˘Á†¨‰Â¯‡†ÈÓÂÏ˘˙†ÂÓÎ†¨˙Â¯Á˙‰†¯˘ÂÎ†ÏÚ†ÌÈ˘˜Ó˘†ÌÈ˜ÈÚÓ
‰„ÓÚÓÏ†‰ÎÂÊ†‡Ï†˙Â¯ÈÈ˙‰†˙ÈÈ˘Ú˙˘†ÍÎ†ÏÚ†ÌÈ„ÈÚÓ˘†¨„ÂÚÂ†‰„Â·Ú†¯Î˘
˙‡ˆ˜‰·†·ÂÎÈÚ‰†ÏÂÓ†≠†ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘†ÆÏ‡¯˘È·†‰ÏÈ·ÂÓ†‰È˘Ú˙Î†ÔÂÎ‰
≠†‚‡È†&†ËÒ¯‡†Á¢Â„·†ıÏÓÂÓ‰†ÈÙ†ÏÚ†ÌÏÂÚ·†Ï‡¯˘È†˜ÂÂÈ˘Ï†ÌÈ·‡˘Ó
Ô‡Î†Úˆ·˙‰Ï†·ÈÈÁ˘†¯·„†¨˙Â·Â¯˜‰†ÌÈ˘‰†˘ÓÁ·†‰˘Ï†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†µ∞

ÆÂÈ˘ÎÚÂ
˙ÂÈ¯Á‡†˙˘ÂÁ˙†˙Ù˜˘Ó†¢Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢† ¨ÏÎÏ†¯·ÚÓ
˙ÂÓÂ˜Ó·Â†‰È¯ÙÈ¯Ù·†¨ı¯‡‰†È·Á¯·†·‡†È˙·†ÈÙÏ‡†˙Â¯˘Ú†Ï˘†Ì˙Ò¯ÙÏ
¯·‚˙‰ÏÂ†Ï‡¯˘È†˙ÏÎÏÎÏ†ÌÂ¯˙Ï†‰ÏÂÎÈ†˙Â‡ÂÏÓ‰†¯˘‡Î†≠†‰ÏË·‡†ÈÎÂÓ

Æ‰È„Ó‰†Ï˘†‰˙ÁÂÂ¯Â†‰˙ÁÏˆ‰†ÏÚ†ÌÈÈ‡Ó‰†¯·˘Ó‰†ÏÚ
˙Â¯ÈÈ˙‰†„È¯È·†Ì‚†¯Â¯·†ÔÙÂ‡·†ÂÈ˙Â˙Â‡†˙‡†Ô˙†Í˘Ó˙Ó‰Â†˜ÂÓÚ‰†¯·˘Ó‰
‰ˆ˜·†¯Â‡†ÔÈ‡˘†ÌÈÁÈÎÂÓ†ÌÈÎÂÒ‰†ÌÚ†ÌÈÚ‚Ó‰†ÆÔÈÏ¯··†ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰

Æ‰¯‰ÈÓ‰

Ï‡¯Âˆ†Ï‡ÂÓ˘
Ï¢ÎÓ

ÔÁ·ÈÓ†˙Ú˘
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¨˙ÒÎÈ‰†˙Â¯ÈÈ˙·†¯·˘Ó‰†˙Â¯ÓÏ
ÔÈ·†Ô˙ÓÂ†‡˘Ó‰†‰ÁÏˆ‰·†ÌÈÈ˙Ò‰
˙Â„Á‡˙‰¢Ï†ÌÈ„·ÂÚ‰†˙Â¯„˙Ò‰
ÌÎÒ‰†Ì˙ÁÂ†¢Ï‡¯˘È·†˙ÂÂÏÓ‰
˙ÈÈ˘Ú˙† È„·ÂÚÏ† ˘„Á† ÈˆÂ·È˜
≤∞∞∂†¯‡ÂÈÓ†ÂÙ˜Â˙˘†¨˙Â‡ÂÏÓ‰
˙„ÚÂ†¯¢ÂÈ†È¯·„Ï†Æ≤∞∞∏†¯·Óˆ„†„Ú
˙ÂÂÏÓ‰† ˙Â„Á‡˙‰¢·† ‰„Â·Ú‰
Ï‰È†¯˘‡†¨ÌÁ˘†Ô¯‰‡†¢Ï‡¯˘È·
¨ÌÈ‡ÂÏÓ‰† ÌÚËÓ† Ó¢ÂÓ‰† ˙‡
˙Â„Â‰†̈ ˙ÂÂÏÓ‰†̇ Â„Á‡˙‰†‰ËÈÏÁ‰
ÌÚ† ÌÈ·ÂË‰† ‰„Â·Ú‰† ÈÒÁÈÏ
ÌÂ¯ÈÁ‰†ÈÓÎÒ‰†˙‡†ÏË·Ï†¨ÌÈ„·ÂÚ‰
¯˘‡Â† ¨≤∞∞∞† ˙˘·† ÂÏ·˜˙‰˘
˙ÂÂÏÓ‰†Ï˘†˙Â‡ˆÂ‰‰†˙‡†ÂÓÈ‡˙‰
¯¢ÂÈ† ÆÛÚ·†˙ÂÒÂÙ˙ÏÂ† ˙ÂÒÎ‰Ï
˙Â‡ÂÏÓ‰Â†ÁÂ¯È‡‰†È„·ÂÚ†„Â‚È‡
¯ÓÂ‡†¨Ô‰Î†Ï‡Ù¯†È„¯Ù†˙Â¯„˙Ò‰·
ÌÎÒ‰‰†ÏÚÂ†¯Ó‚ÂÓ‰†ÏÚ†Í¯·Ï†˘È†ÈÎ
¯˘‡†¨˙Â‡ÂÏÓ‰†È„·ÂÚ†ÌÚ†·ÈËÈÓ‰
ÆÌÈÎÂ¯‡Â†ÌÈ·¯†ÌÈÂÈ„†¯Á‡Ï†‚˘Â‰
˙ÂÙÒÂ˙†ÌÈ„·ÂÚÏ†˜ÈÚÓ†ÌÎÒ‰‰
ÏÂËÈ·Â†Ì˙„Â·Ú†È‡˙·†¯ÂÙÈ˘†¨¯Î˘

ÆÌÂ¯ÈÁ‰†ÈÓÎÒ‰
∫ÌÈ„·ÂÚ†˙ÂˆÂ·˜

ÌÈ˘„Á†ÌÈ„·ÂÚ†ÔÈ·†‰Á·‡†‰È‰˙
Ì˙„Â·Ú† È˘„ÂÁ† ≤µ† ÍÏ‰Ó·
¨ÌÈ˜È˙Â†ÌÈ„·ÂÚ†ÔÈ·Ï†¨ÌÈÂ˘‡¯‰
¨ÔÂÏÓ·†≤µ≠‰†Ì˙„Â·Ú†˘„ÂÁÓ†ÏÁ‰
ÂÚ·˜˘†ÌÈÓ„Â˜†ÌÈÓÎÒ‰†˙ÓÂÚÏ
˙Â¯Â„†ÈÙÏ†ÌÈ„·ÂÚ†˙ÂˆÂ·˜Ï†‰˜ÂÏÁ

ÆÌÈÂ˘†ÌÈÓÎÒ‰†ÌÚ
∫ÌÂÓÈÈÓ‰†¯Î˘

≤µ≠‰† ˘„ÂÁ‰Ó©† ÌÈ„·ÂÚ‰† ÏÎ
¯Î˘Ó† Â‰ÈÈ† ÔÂÏÓ·† ®Ì˙„Â·ÚÏ
Ï˘†¯ˆÂ˜Ó†‰„Â·Ú†˘„ÂÁÏ†ÌÂÓÈÈÓ
¯Î˘† ≠† ˙ÂÚÓ˘Ó‰† Æ˙ÂÚ˘† ±∑∂
ÏÏÎ†˙ÓÂÚÏ†µÆ∑•≠·†‰Â·‚†ÌÂÓÈÈÓ
Ì¯Î˘˘†ÌÈ„·ÂÚ†ÈÎ†ËÏÁÂ‰†Æ˜˘Ó‰
‰ÏÚÂ‰˘†¨ÌÂÓÈÈÓ‰†¯Î˘Ï†ÏÚÓ†‡Â‰
Ì‚†·Â˘†˙ÂÏÚÏ†„ÓÂÚÂ†≤∞∞∂†˙˘·
¯Î˘†˙ÙÒÂ˙†ÂÏ·˜È† ¨≤∞∞∑†˙˘·
¯Î˘‰† ˙¯˜˙† „Ú† ≥Æ∑•† Ï˘
Ô˙È˙†˙ÙÒÂ˙‰†Æ˜˘Ó·†˙ÚˆÂÓÓ‰
¯·ÂË˜Â‡Ó† ÏÁ‰† È˙‚¯„‰† ÔÙÂ‡·

Æ≤∞∞∂
∫¯·˘Ó†˙ÂÙÂ˜˙·†Ì‚†‡ÏÓ†¯Î˘
Ï˘† ÌÈÏÂ„‚‰† ‰È‚˘È‰Ó† „Á‡
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˘„Á‰†ÌÎÒ‰‰†̇ ¯‚ÒÈÓ·†̇ Â¯„˙Ò‰‰
ÌÏ˘Ï†ÌÈ‡ÂÏÓ‰†Ï˘†̇ Â·ÈÈÁ˙‰†‡Â‰
‡ÏÓ†‰„Â·Ú†¯Î˘†ÌÈÚÂ·˜‰†ÌÈ„·ÂÚÏ
‡Ï‡†¨˙Â¯ÈÈ˙·†¯·˘Ó†˙ÂÙÂ˜˙·†Ì‚
‰ËÏÁ‰Ï† ÌÈ„„ˆ‰† ÂÚÈ‚È† ÔÎ† Ì‡
Æ‰ÊÎ†ÛÈÚÒ†ÏÏÎÈ†‡Ï†¯·Ú·†Æ˙¯Á‡

∫ÌÈ‚Á·††‰„Â·Ú
‰„Â·ÚÏ†ÌÈÓÊÂÓ‰†ÌÈ„·ÂÚ†ÈÎ†ÌÎÒÂ‰
ÂÈ‰È†¨ÌÈ¯ÎÂÓ‰†‚Á‰†ÈÓÈ†˙Ú˘È˙·
ÏÚ†‰ÁÂÓ†ÌÂÈ† Ì‚† Ï·˜Ï†ÌÈ‡ÎÊ
˙ÂÏÚ‰†∫¯ÓÂÏÎ†¨˜ÈÒÚÓ‰††ÔÂ·˘Á
ÚÈ‚˙†„·ÂÚ†˙˜ÒÚ‰Ï†˜ÈÒÚÓ‰†Ï˘
‰„Â·Ú‰†ÔÈ‚·†≠†±µ∞•©†≤µ∞•≠Ï
Æ®‰ÁÂÓ‰†ÌÂÈ†ÏÚ†ÌÂÏ˘˙†±∞∞•≠Â

∫˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜
˙ÂÓÏ˙˘‰†Ô¯˜†Ï·˜Ï†Â¯ÊÁÈ†ÌÈ„·ÂÚ‰
ÏÚ†≤Æµ•†∫Ì‰Ó†¨±∞•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘·
ÔÂ·˘Á†ÏÚ†∑Æµ•≠Â†„·ÂÚ‰†ÔÂ·˘Á
Ï˘†ÌÈÈ˙˘† È¯Á‡†¯·Î†˜ÈÒÚÓ‰
ÈÙÎ†¨ÌÈ˘„ÂÁ†≥∂†È¯Á‡†‡ÏÂ†‰„Â·Ú

ÆÌ„Â˜‰†ÌÎÒ‰‰†Ú·˜˘
∫‰ÁÂÂ¯†Ô¯˜

‰ÁÂÂ¯‰† Ô¯˜† ˙ÏÂÚÙ† ˘Â„ÈÁ
¨ÌÈ˜ÈÒÚÓÏÂ†˙Â¯„˙Ò‰Ï†˙Ù˙Â˘Ó‰
Ô˙Ó†‡Â‰† È¯˜ÈÚ‰†‰„È˜Ù˙†¯˘‡
Ï˘† ˙Ó„˜ÂÓ† ‰˘È¯ÙÏ† ‰ÎÈÓ˙
ÛÚ·† ‰„Â·ÚÓ† ÌÈ˜ÂÁ˘† ÌÈ„·ÂÚ
Ô¯˜‰†ÆÈÚ·Ë‰†‰˘È¯Ù‰†ÏÈ‚†Ì¯Ë·
ÌÈ¯˜Ó·†ÚÂÈÒ†È˜ÚÓÂ†̇ Â‡ÂÂÏ‰†Ô˙È˙

ÆÌÈ˘˜
˙ÂÂÏÓ‰†˙Â„Á‡˙‰¢†‡È˘†È¯·„Ï
ÈˆÂ·È˜‰†ÌÎÒ‰‰†¨ÔÂ‚†ÈÏ‡†¢Ï‡¯˘È·
ÌÈÒÁÈ‰†˙Î¯ÚÓ†˙‡†‡Ë·Ó†˘„Á‰
ÔÙÂ‡·†ÌÈ‡ÂÏÓÏ†˘È˘†˙ÈÂˆÓ‰
Ì‰˘†¨˙ÂÂÏÓ‰†È„·ÂÚ†ÌÚ†È˙¯ÂÒÓ
˙ÈÈ˘Ú˙†Ï˘†ÚÈÓ‰†ÁÂÎ‰†‰˘ÚÓÏ

Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙Â¯ÈÈ˙‰
¯ÓÂ‡†¨ÈÈÚ†¯ÙÂÚ†˙Â¯„˙Ò‰‰†¯¢ÂÈ
ÂÈ‰†˙Â‡ÂÏÓ‰†ÛÚ·†ÌÎÒ‰‰†ÈÎ
ÛÂ˙È˘·†ÔÂÈˆ†˙„Â˜Â†Í¯„†Ô·‡†„ÂÚ
ÔÈ·† Â¯ˆÂ˘†ÔÂÓ‡‰†ÈÒÁÈÂ†‰ÏÂÚÙ
„ÂÚ†Â‰Ê†ÆÌÈ˜ÈÒÚÓ‰Â†˙Â¯„˙Ò‰‰
ÌÈÓÎÒ‰† ≥∞≠Î† ÍÂ˙Ó† ÌÎÒ‰
¨‰˘‰† ÂÓ˙Á† ¯·Î˘† ÌÈÈˆÂ·È˜
¯Î˘‰Â†‰„Â·Ú‰†È‡˙†˙‡†Â¯ÙÈ˘Â
‰ÁÎÂ‰†‡Â‰†ÌÎÒ‰‰†ÆÌÈ„·ÂÚ‰†Ï˘
Í¯„‰† ‡È‰† ˙Â¯·„È‰‰˘† ˙ÙÒÂ

Æ‰ÂÎ‰

„Â„†˙ÂÏÚ··†¨¢Ï‡˙Ù†˙ÂÂÏÓ¢†˙¯·Á
Æ·È·‡† Ï˙·† ÔÂÏÓ† ‰ÓÈ˜Ó† ¨Ï‡˙Ù
˙¯·Á†ÌÚ†ÌÎÒ‰†ÏÚ†‰Ó˙Á†˙˘¯‰
¨·ÂÂÒÓÒ† „Â‰‡† ˙ÂÏÚ··† SGS
˙Ó¯·†Â„È†ÏÚ†Ì˜ÂÈ˘†ÔÂÏÓ†˙¯ÈÎ˘Ï
Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≤∞†Ï˘†‰Ú˜˘‰·†ÏÈÈÁ‰
‰˘Î†„ÂÚ·†ÌÏ˘Â˙†ÔÈ·‰†˙Ó˜‰
ÌÈ˜ÒÚ‰†ÊÎ¯Ó·†Ì˜ÂÓÓ†‡Â‰Â†¨ÈˆÁÂ
ÌÈÏÂÁ†˙È·†ÏÂÓ†ÌÈ„È˙Ú†˙È¯˜†Ï˘
Ï˘† ÁË˘† ÏÚ† ¨ÔÂÏÓ‰† Æ¢‡˙ÂÒ‡¢
‰Ó¯·†ÌÈ¯„Á†±∑∞†ÏÂÏÎÈ†¨¯¢Ó†∏µ∞∞
Æ¯˘ÂÎ†¯„ÁÂ†‰„ÚÒÓ†¨ÌÈ·ÎÂÎ†µ†Ï˘
Û¯ˆÏ†ÁÓ˘†‡Â‰†ÈÎ†ÔÈÈˆÓ†Ï‡˙Ù†„Â„
Ì‚†˙˘¯‰†Ï˘†˙ÂÂÏÓ‰†ÏÈ‰Ó˙Ï
¯˘‡† ¨·È·‡† Ï˙·† ÌÈ˜ÒÚ† ÔÂÏÓ
ÁÈË·È† ÌÈ˜ÒÚ‰† ¯ÂÊ‡·† ÂÓÂ˜ÈÓ
È˘‡† ˘Ó˘ÈÂ† ˙Â‰Â·‚† ˙ÂÒÂÙ˙
„Â·ÚÏ† ÂÚÈ‚È˘† ˜Ë≠ÈÈ‰Â† ÌÈ˜ÒÚ

ÆÌÂ˜Ó·
ÌÂÈÎ†‰ÏÈÚÙÓ†¢Ï‡˙Ù†˙ÂÂÏÓ¢†˙˘¯
≠†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈ‚˙ÂÓ‰Ó†˙ÂÂÏÓ†±¥
¢ÙÈÏÂË† Ô„ÏÂ‚¢ † ¨ ¢ Ô‡È„È¯Ó¢
¨È‡ÓˆÚ†‚˙ÂÓ†Ì‚Â† ¨¢„Ó≠·‡Ï˜¢Â
Ï˘†ÁÂ¯È‡‰†È¯„Á†¥µ∞∞†Æ¢˜Èß‚Ó¢
˜Â˘‰Ó† ±∞•† ÌÈÂÂ‰Ó‰©† ˙˘¯‰

ÌÈ˜È˙ÂÂ‰Ó† ¨‰È˙·† ¢ÚÂ‚¯Ó¢† ÔÂÏÓ
‰Ú˜˘‰·†ÂÈÙ†̇ ‡†̆ „ÈÁ†̈ ı¯‡‰†̇ ÂÂÏÓ·
¨È·ÂÏ‰†̈ ˙Â˙ÈÊÁ‰†ÂˆÙÂ˘†Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†Ï˘
ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰† ÌÈÁË˘‰† ¨ÏÎÂ‡‰† È¯„Á
ÂÒ¯‰†Ì‰·†¨ÌÈˆÂÙÈ˘‰†ÌÂ˙·†ÆÌÈ¯„Á‰Â
ÔÂÏÓ‰† ¨˘„ÁÓ† Â·ÈÂ†˙ÂÓÂ˜†¯ÙÒÈÓ
ÌÈ¯„Á† ∑∏† Â·Â† ˜ÈËÂ·† ÔÂÏÓ† ‰È‰È
ÔÂÏÓ‰† ÈÁ¯Â‡† ÆÌÈ˘„ÂÁÓÂ†ÌÈˆÙÂ˘Ó
‡ÏÏ†˙ÂÁÂ¯‡·†ÌÈÏ˜†˙Â‡˜˘ÓÓ†ÌÈ‰
‡ÏÏ†ÌÈÓÁ†˙Â‡˜˘Ó†˙ÂÎÓÓÂ†ÌÂÏ˘˙
Ï‰ÂÓ†ÔÂÏÓ‰†Æ‰ÓÓÈ·†˙ÂÚ˘†≤¥†ÌÂÏ˘˙
„ÒÈÈÓ†Ï˘†Â·†¨˜¯˜˘†Ï‡ÂÓ˘†È„È†ÏÚ
¨È˘ÈÏ˘† ¯Â„‰† Æ˜¯˜˘† È˜ÈÓ† ÔÂÏÓ‰
ÔÂÏÓÏ† ˙Ù¯ËˆÓ† ¨˜¯˜˘† ‰Ï‡È„
¯ÈÎ·†È‡ÂÏÓ†Ï‰ÈÓ†˙„ÓÂÏÂ†È˙ÁÙ˘ÈÓ‰

Æ¢¯ÂÓ„˙¢·

¨ËÙÊ†‰„Â‰È†ËÙÂ˘‰†Ï˘†ÂÈ„†˜ÒÙ·
Ï‡˙Ù†„Â„†È„È†ÏÚ†‰˘‚Â‰˘†‰Ú·Â˙·
‰Á„†¨¢ÏËÂ¯˘È¢Â†¢¯ÒÈ˜†˙ÂÂÏÓ¢†„‚
ÔÈ‡†ÈÎ†Ú·˜Â†‰Ú·Â˙‰†˙‡†ËÙÂ˘‰
ÌÎÒ‰†¢‰ÓÎÒ‰‰†ÍÓÒÈÓ¢·†˙Â‡¯Ï
˘È†ÈÎ†Ú„È†Ï‡˙Ù†„Â„†ÔÎ˘†¨·ÈÈÁÓ
˙ÂÈÓ‰† ÈÏÚ·† ÏÎ†˙ÓÈ˙Á·† Í¯Âˆ
È·‡†˙ÓÈ˙Á·†˜¯†‡ÏÂ† ®ÌÈÁ‡‰©
˙ÂÏ‚Ó†ÔÈÈÚ‰†˙Â·ÈÒ†ÈÎ†ÔÎÂ†¨‰Ï‡
ÌÎÒ‰·†¯˘˜˙‰Ï†Ì˙ÂÂÎ† È‡†ÏÚ

Æ·ÈÈÁÓ
Ï‡˙Ù†„Â„†˙‡†·ÈÈÁ†ËÙÊ†ËÙÂ˘‰
˙Á¯Ë†¯Î˘·Â†˙Â‡ˆÂ‰†ÌÂÏ˘˙·
¢ÏËÂ¯˘ÈÏ¢Â†¢¯ÒÈ˜†˙ÂÂÏÓ¢Ï†„¢ÂÚ
Ï˜˘†µ∞¨∞∞∞†¨Ï˜˘†±∞∞¨∞∞∞†ÍÒ·

Æ„Á‡†ÏÎÏ

ÈˆÂ·È˜†‰„Â·Ú†ÌÎÒ‰†Ì˙Á

ÔÈ·Ï†Ï‡¯˘È·†̇ ÂÂÏÓ‰†̇ Â„Á‡˙‰†ÔÈ·
˙Â‡ÂÏÓ‰Â†ÁÂ¯È‡‰†È„·ÂÚ†˙Â¯„˙Ò‰

ÌÂ¯ÈÁ‰†˙ÙÂ˜˙Ï†‰„Â·Ú‰†ÈÓÎÒ‰†ÂÏËÂ·

˘„Á˙Ó†ÚÂ‚¯Ó†ÔÂÏÓ

˙È¯˜†ÈÂ¯ÈÚ†Ï‚¯Â„Î‰†̇ ˆÂ·˜†È˜Á˘
ÔÂÏÓ·†ÚÂ·˘†ÛÂÒÏ†ÂÁ¯‡˙‰†‰ÂÓ˘
‰ÁÂÓ‰†È¯Á‡Â†¨ÌÈÏ˘Â¯È·†¢ÏËÂ·Â¢
ÌÈÏ˘Â¯È†ÏÚÂÙ‰†˙‡†ÂÁˆÈ†ÔÂÏÓ·
ÌÈÈÈˆÓ†ÌÈ˜Á˘‰†ÆÏÚ‰†˙‚ÈÏÏ†ÂÏÚÂ
ÔÂÏÓ·†‰È‰˘†ÏÎ†È¯Á‡†ÈÎ†˜ÂÙÈÒ·

ÆÔÂÁˆÈ·†ÌÈÎÂÊ†Ì‰†≠†¢ÏËÂ·Â¢
¯Â˜‡¢†˙˘¯†Ï˘†˜ÂÂÈ˘‰†Ï¢ÎÓÒ
˙Ò¯È‚†˙‡†˜ÊÁÓ†ÒÂ˜¯Ó†„„ÂÚ†¢ÏÏÎ
Ï˘†‰ÁÏˆ‰‰†˙‡†‰ÏÂ˙Â†¨ÌÈ˜Á˘‰
ÔÂÏÓ·†‰È‰˘†ÏÎ†È¯Á‡†ÌÈÏ‚¯Â„Î‰
ÆÈ˘È‡‰†ÁÂ¯È‡·Â†˙„ÁÂÈÓ‰†‰¯ÈÂÂ‡·

∫‰ÂÓ˘†˙È¯˜†ÈÏ‚¯Â„Î†Ï˘†ÚÓ˜‰
ÌÈÏ˘Â¯È†ÏËÂ·Â†ÔÂÏÓ

È·Á¯† ÏÎ·†ÌÈ˘¯Ù˙Ó† ®ÈÏ‡¯˘È‰
¨ÁÏÓ‰†ÌÈ†̈ Ú·˘†̄ ‡·†̈ ˙ÏÈ‡†≠†ı¯‡‰

Æ‰ÙÈÁÂ†˙¯Î†¨‰È¯·Ë
Í¯ÚÂÓ†˙˘¯‰†Ï˘†ÈÙÒÎ‰†¯ÂÊÁÓ‰
˙˘¯‰Â† ¨Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ† ∂µ∞≠Î·
ÆÌÈ„·ÂÚ†≥¨∞∞∞≠Ó†¯˙ÂÈ†‰˜ÈÒÚÓ

Ï‡˙Ù† ˙˘¯† ‰‡ˆÈ† ≤∞∞∂† ˙˘·
˙ÂÏÚ··†‰˜ÈÊÁÓ†‡È‰†ÌÂÈÎÂ†¨Ï¢ÂÁÏ
˙˘¯‰†Æ‰ÈÓ¯‚·†˙ÂÂÏÓ†‰˘ÈÓÁ†ÏÚ
ÈˆÁÂ† ‰˘† ÍÂ˙·† ÚÈ‚‰Ï† ‰¯ÂÓ‡
Â˘¯Ù˙È†¯˘‡†˙ÂÂÏÓ†±∞≠±≤≠Ï

Æ‰ÙÂ¯È‡†Á¯ÊÈÓ·Â†ÊÎ¯Ó·

‰ÓÈ˜Ó†Ï‡˙Ù†˙ÂÂÏÓ†˙˘¯
·È·‡†Ï˙·†ÔÂÏÓ

∫ÁÏÓ‰†ÌÈ†¯ÈÈÓ¯Ù†¯ÒÈ˜†ÔÂÏÓ

¨Ï‡˙Ù†ÌÚ†ÌÎÒ‰†ÔÈ‡
ÏËÂ¯˘È†ÌÚ†Ó¢ÂÓ†˘È

Í˘Ó‰·†ÈÎ†¯ÒÓÈ†¢ÏËÂ¯˘È¢†˙¯·ÁÓ
˙˘ÈÎ¯†ÔÈÈÚ·†‰¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÁÂÂÈ„Ï
¨¢ÁÏÓ‰†ÌÈ†¯ÈÈÓÈ¯Ù†¯ÒÈ˜¢†ÔÂÏÓ
¨±µÆ±±Æ≤∞∞∂≠·† ÂÓÒ¯ÂÙ† ¯˘‡
ÈÎ†‰¯·Á‰†‰ÚÈ„ÂÓ†¨≤≤Æ±±Æ≤∞∞∂≠·Â
≠·È·‡†Ï˙·†ÈÊÂÁÓ‰†ËÙ˘Ó‰†˙È·
˙‡† ‰ÁÂ„‰† ÔÈ„† ˜ÒÙ† Ô˙† ÂÙÈ
Ï‡˙Ù†˙ÂÂÏÓ†˙˘¯†Ï˘†‰Ú·Â˙‰
˙ÙÈÎ‡†‰¯˜ÈÚ˘†¨Ï‡˙Ù†„Â„Â†Ó¢Ú·
„Â„†ÔÈ·†¨ÏÂÎÈ·Î†¨‰ÓÎÒ‰‰†ÍÓÒÈÓ
·ÈÈÁÓ†ÌÎÒ‰Î†‰Ï‡†È·‡†ÔÈ·Ï†Ï‡˙Ù
‰ÎÈ˘ÓÓ† ÍÎÈÙÏ† ÆÔÂÏÓ‰†˙¯ÈÎÓÏ
ÌÚ† Ô˙ÓÂ† ‡˘Ó† ÈÎÈÏ‰·† ‰¯·Á‰
¯‰ÂÊ† ÈÓÁ† ¯ÒÈ˜†˙ÂÂÏÓ¢†˙¯·Á
˙˘ÈÎ¯Ï†ÔÂÏÓ·†‰˜ÈÊÁÓ‰†¨¢Ó¢Ú·

Æ‰È˙ÂÈÓÓ†±∞∞•

Ô‰Î†Ï‡Ù¯†È„¯Ù†¨ÈÈÚ†¯ÙÂÚ†¨ÌÁ˘†ÔÂ¯‰‡†¨ÔÂ‚†ÈÏ‡†∫Ï‡Ó˘Ï†ÔÈÓÈÓ



¨‰ÁÈÏÒ
Ô‡Î†ÈÓ

øÈ˙‡

È˙‡‰†„Â˜‰†Â‰Ó
ÌÈ·˙ÂÎ†ÍÈ‡†¨ÔÂ‚¯‡·

ÈÓ†ÏÈ·˘·Â†Â˙Â‡

˙Ú„†ÏÚ†Ï·˜˙È†È˙‡‰†„Â˜‰
˙‡† Â¯ÎÊÈ†Ì‰Â†ÌÈ„·ÂÚ‰
ÏÎ˘†È‡˙·†˜¯Â†Í‡†ÂÈÎ˙
‰Ï‰‰·†ÏÁ‰†¨‰¯·Á‰†È‚¯„
ÌÈ„·ÂÚ·† ‰ÏÎÂ† ‰¯ÈÎ·‰
ÍÈÏ‰˙·†ÂÙ˙˙˘‰†̈ÌÈ¯ËÂÊ‰
È·Ï˘†ÔÓÏ†¨Â˙·È˙ÎÂ†Â˙Î‰
„ÚÂ†ÌÈÂ˘‡¯‰†‰ËÂÈË‰

Æ˙ÈÙÂÒ‰†‰Ò¯‚Ï

È˙‡‰†„Â˜‰†ÏÚ
ÏÏÎ·†ÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈÂ‚¯‡·

®‰Ê†ÏÏÎ·†˙ÂÂÏÓ·Â©

Í¯Âˆ‰†ÔÈ·Ï†¨ÌÈÈÏ‡Â„È·È„È‡‰
„Â˜·†¯ÓÂÏÎ†¨‰ÈˆÊÈË¯„ËÒ·
ÆÂÏÂÎ†ÔÂ‚¯‡·†„ÈÁ‡†˙Â‚‰˙‰
ÌÈ˘ÈÓÁÓ†¯˙ÂÈ†¨±∏¥∑†˙˘·
˙ÈˆÂÏÁ‰†Â˙ÏÂÚÙ†¯Á‡Ï†‰˘
„Â‚È‡† ‰È‰† ¨Ï‡·ÈÒ¯Ù† Ï˘
È  ˜ È ¯ Ó ‡ ‰ † Ì È ‡ Ù Â ¯ ‰
( A m e r i c a n  M e d i c a l
ÈÚÂˆ˜Ó‰†ÔÂ‚¯‡‰†Association)
„Â˜†ÂÓˆÚÏ†ıÓÈ‡˘†ÔÂ˘‡¯‰

ÆÈ˙‡
Â‡†È¯Â·Èˆ†¨˜ÒÚ†ÏÎÏ˘†ÔÂÂÈÎÓ
ÌÈÂÂ˜†˙ÂÈ‰Ï†ÌÈ·ÈÈÁ† ¨ÈË¯Ù
¨˙È˙‡‰†‰ÈÁ·‰† ÔÓ†ÌÈÁÓ
ÌÈ„ÂÓÈÏ‰† ˙ÂÈÎÂ˙† ˙È·¯Ó
ÌÈ˜ÒÚ† Ï‰Ó·† ˙ÂÈÓ„˜‡‰
‰·ÂÁ† ÈÒ¯Â˜† ÌÂÈÎ† ˙ÂÚÈˆÓ
˙Ï·˜Â†˙È˜ÒÚ†‰˜È˙‡†È‡˘Â·
‰¯È˜Ò†ÔÏ‰Ï†Æ˙ÂÈ˙‡†˙ÂËÏÁ‰
Ï˘†Â˙·È˙Î†ÔÙÂ‡†ÏÚ†˙ÈÏÏÎ
¨È˜ÒÚÂ† ÈÂ‚¯‡† ¨È˙‡† „Â˜

∫Â˙ÎÏ‰Î

„Â˜‰†ÏÚ†„ˆÈÎ
ø·˙ÎÈ‰Ï†È˙‡‰

††±„Â˜‰† ÈÎ† ÁÈË·‰Ï† È„Î
Ì˙Ú„†ÏÚ†Ï·˜˙È†È˙‡‰
˘È† ÌÈ„·ÂÚ‰† ÏÎ† Ï˘
Ì˙Â·¯ÂÚÓ†˙‡†ÁÈË·‰Ï
ÔÂ‚¯‡‰† È‚¯„† ÏÎ† Ï˘
¨Â˙·È˙ÎÂ†ÂÂ·ÈÏ†ÍÈÏ‰˙·
‰¯ÈÎ·‰† ‰Ï‰‰‰† ÔÓÏ
¯ËÂ ÊÏ † „Ú Â † ¯˙ Â È·

ÆÌÈ„·ÂÚ·˘

≤˙ÂÈ‰Ï† È˙‡‰† „Â˜‰† ÏÚ
ÆÔ˙È˘†ÏÎÎ†ËÂ˘ÙÂ†¯ˆ˜
ÈÙ†ÏÚ†Ú¯˙˘Ó‰†È˙‡†„Â˜
‡Ï† ¨‰ÏÚÓÂ†ÌÈ„ÂÓÚ†µ∞
ÏÚ†≠†ÂÏÂÎÎ†Â·Â¯†≠†¯ÎÊÈÈ

Æ‰¯·Á‰†È„·ÂÚ†È„È

††≥·˙ÎÈ‰Ï†È˙‡‰†„Â˜‰†ÏÚ
˘È†‰ÏÈÁ˙†∫ÌÈ·Ï˘†‰ÓÎ·
‰Â˘‡¯† ‰ËÂÈË† ·Â˙ÎÏ
ÈÏ‰Ó† ÔÈ·† ‰ˆÈÙ‰ÏÂ
È„Î† ¨ÔÂÏÓ·† ˙Â˜ÏÁÓ‰
˘È†Æ‰ÎÂ˙†˙‡†ÂÎÈ¯ÚÈ˘
¯ÙÒÓ†‰Ê†ÍÈÏ‰˙†ÏÚ†̄ ÂÊÁÏ
˙Ï·˜Ï† „Ú† ÌÈÓÚÙ
ÌÈÚ„†˙ÂÓÈÓ˙†∫ÒÂÊˆÂ˜
ÏÎÎ† ¨˙ÈÏÏÎ† ‰ÓÎÒ‰Â
ÆÂÏÂÎ†ÍÓÒÓ‰†ÏÚ†¨Ô˙È˘

††¥„Â˜‰† Ï‡† ÒÁÈÈ˙‰Ï† ˘È
¢ÈÁ†ÍÓÒÓ¢††Ï‡Î† È˙‡‰
¯˘‡Î†Æ„È˙Ú·†‰˙˘È†̄ ˘‡
˘È†¨ÌÈ˘„Á†ÌÈ‡˘Â†ÂˆÂˆÈ
„Â˜·† ÂÏÏÎÈÈ† ÈÎ† ‡„ÂÂÏ
˙‡†ÁÈË·‰Ï† È„Î† ¨È˙‡‰

ÆÈ„ÈÓ˙‰†ÂÂÎ„Ú

˘È˘†ÌÈÏÂ˜È˘‰†Ì‰Ó
˙·È˙Î·†ÏÂ˜˘Ï

øÈ˙‡‰†„Â˜‰

±¨„„Â·†ÔÂÏÓ†ÏÎ†ÏÚ†¨˙È˘‡¯
ÏÂ‰È†̇ ¯·ÁÂ†̇ ÂÂÏÓ†̇ ˘¯

˙ÓÈ˘¯†ÁÒÏ†˙È‡ÂÏÓ
È˙‡† „Â˜Â† ÌÈË¯„ËÒ
ÆÌ‰Ï˘Ó† Ì È È‡ÓˆÚ
ÌÈÓÈÂÒÓ†ÌÈÈÙÚ†ÌÈ‡˘Â
¨Ï˘ÓÏ† ¨ÌÈ ÈË·Ï¯‰
ÏÂ‰ÈÏ† ‰ÏÂ„‚† ‰¯·ÁÏ
˙ÂÈ‰Ï†ÌÈÈÂ˘Ú† ¨˙ÂÂÏÓ
ÔÂÏÓÏ† ˙ÂÚÓ˘Ó† È¯ÒÁ

Æ„„Â·†˘ÙÂ

≤˙ Â · ¯ ˙ ‰ Â † ‰  · Ó ‰
‰¯·Á‰† Ï˘† ÌÈÈÂ‚¯‡‰
ÈÂËÈ·†È„ÈÏ†‡Â·Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ
„Â˜‰† ÁÂ˙ÈÙ† ÍÏ‰Ó·
Ì‡‰† ∫Ï˘ÓÏ† ÆÈ˙‡‰
Â‡†˙˘¯‰†Ï˘†˙ÂÏ‰‰‰
˙ÂÈÈ„Ó†˙ÂÓÈÈ˜Ó†ÔÂÏÓ‰
¨¢‰ÁÂ˙Ù† ˙Ï„¢† Ï˘
¨ÚÈ·‰Ï†ÌÈ„·ÂÚ†˙„„ÂÚÓ‰
ÏÎ†‡ÏÏÂ† È˘ÙÂÁ† ÔÙÂ‡·
˙Â‚‡„† ¨˙ÂÚ„† ¨˘˘Á

øÌÈÈÂÂ‡ÓÂ

≥˙ÂÈ‡ÂÏÓ†̇ Â¯·ÁÂ†̇ Â˙˘¯
˙Â·ÈÈÁ† ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯
ÌÈÈ˙‡† ÌÈ„Â˜† ˜ÈÙ‰Ï
¨ÌÈÈÏ‡˜ÂÏ† † ¨ÌÈÂ˘
ÔÈ·†ÈÂ˘‰†˙‡†ÌÈ‡Ë·Ó‰
˙ Â Ó ¯ Â  · † ˙ Â  È „ Ó
‰˜È˙‡·Â† ˙Â‚‰˙‰‰
ÛÒÂ·†≠†˙‡Ê†¨˙È˜ÒÚ‰
¨ È Ê Î ¯ Ó ‰ † „ Â ˜ Ï
˙¯·Á†Ï˘†¢ÈÏ‡Ò¯·ÈÂ‡‰¢

ÆÌ‡‰

ÏÏÎÈ‰Ï†ÍÈ¯ˆ†‰Ó
Ï˘†È˙‡‰†„Â˜·

øÈ‡ÂÏÓ‰†˜ÒÚ‰

††±˙‡†ÌÈ‚„‰ÏÂ†˘È‚„‰Ï†È„Î
ÏÚ†¨ÍÓÒÓ‰†Ï˘†Â˙Â·È˘Á
Ï˘† ‰¯ÈÎ·‰† ‰˙Ï‰‰
‰¯·Á‰†Â‡†˙˘¯‰†¨ÔÂÏÓ‰
ÔÈÚÓ†È˙‡‰†„Â˜Ï†ÌÈ„˜‰Ï
Æ¢‰ÁÈ˙Ù†·˙ÎÓ¢†Â‡†‡Â·Ó
Â„ÓÏÈ† ‰Ê† ÁÈ˙ÙÓ†
ÂÏÂÎ†ÔÂ‚¯‡‰†ÈÎ†ÌÈ„·ÂÚ‰
ÔÂ¯Á‡†„ÚÂ†Â˙Ï‰‰Ó†≠
„Â˜·† ÍÓÂ˙† ≠† ÂÈ„·ÂÚ
Â˙Ó˘‚‰·† ˜·„Â† È˙‡‰

Æ‰˘ÚÓÏ†‰ÎÏ‰

ÌÈ„ÚÈ‰Â†„ÂÚÈÈ‰†˙¯‰ˆ‰†††≤
(Mission† ‰¯·Á‰† Ï˘
È˜ÒÚ‰†‰ÂÊÁ†¨Statement)
ÌÏÂÎ† ÌÈ·ÈÈÁ† ‰ÈÎ¯ÚÂ
ÍÓÒÓ·† ÌÈ·Â˙Î† ˙ÂÈ‰Ï
Ì È Â Â˜· † Ì È·Ï Â˘Ó Â
ÆÈ˙‡‰†„Â˜‰†Ï˘†ÌÈÁÓ‰

≥ÒÈÒ·†‡Ë·Ï†ÍÓÒÓ‰†ÏÚ
¨˙ÂËÏÁ‰† ˙Ï·˜Ï† È˙‡
˙ÂÏ‡˘†˙¯„Ò†Ï˘†‰¯Âˆ·
ÔÂ‚¯‡††Æ¢˙ÂËÏÁ‰†ıÚ¢†Â‡
È˜È¯Ó‡‰†ÔÂ·˘Á‰†È‡Â¯
ıÈÙÓ† ¨Ï˘ÓÏ† ¨(AICPA)
¢˙ÂËÏÁ‰†ıÚ¢†ÂÈ¯·Á†ÔÈ·
ÍÈÏ‰˙† ˙ÈÈ·‰† Ì˘Ï
˙Ï·˜ † Ï˘ † ÏÎ˘ ÂÓ

Æ˙ÂÈ˙‡†˙ÂËÏÁ‰
ıÚ¢Ï† Û¯ˆÓ† ÔÂ‚¯‡‰
‰ˆÏÓ‰‰†˙‡†¢˙ÂËÏÁ‰‰
ÌÈ‡†Ì‡¢†∫ÌÈ¯·ÁÏ†‰‡·‰
‰ËÏÁ‰Ï†ÚÈ‚‰Ï†ÌÈÏ‚ÂÒÓ
¨ÔÂ˙† ·ˆÓ† ÏÎ·† ˙È˙‡
˙‡† ˙ÂÙÏ¢† Ì‰ÈÏÚ

Æ¢ÆÆÆÌ‡ÒÎ

¥Â‰Ó† Ë¯ÙÏ† ÍÓÒÓ‰† ÏÚ
ÌÈÚˆÓ‡‰†Ì‰ÓÂ†ÔÙÂ‡‰
˙Â‚‰˙‰† ÏÚ† ÁÂÂÈ„Ï
ÌÈÂ‚¯‡·††Æ˙È˙‡†‰È‡˘
Â˜†‰ˆ˜Â‰†·¢‰¯‡·†ÌÈ·¯
Ì˘ÂÓÈ˘Ï†¢ÌÂ„‡¢†ÔÂÙÏË
ÏÚ†ÌÈÁÂÂ„Ó‰†ÌÈ„·ÂÚ†Ï˘
È˙‡‰† „Â˜‰† ÔÓ† ˙ÂÈËÒ
·Èˆ†‰ÂÓ†ÔÎÂ†¨ÌÂ‚¯‡·
¢Ú ÂÓ È˘¢Ï † ˙ Â Ï È·˜
ÏÚ† ˙Â¯È·Ú·† ÏÂÙÈËÏÂ

ÆÈ˙‡‰†„Â˜‰

µÌÈ·Â˘Á‰†ÌÈ˜ÏÁ‰†„Á‡
ÛÈÚÒ‰†‡Â‰†ÍÓÒÓ·†̄ ˙ÂÈ·
Ï˘†˙ÚÓ˘Ó‰†ÔÂ˜˙·†Ô„‰
·ÈÈÁ†‰Ê†ÛÈÚÒ†ÆÈ˙‡‰†„Â˜‰
˘¯ÂÙÓ·Â†¯Â¯È··†‡Ë·Ï
ÂË˜ÈÈ˘†˙ÂÈˆ˜Ò‰†Ô‰Ó
‡‰˙† ≠† ÌÈ„·ÂÚ† „‚
‰È‰˙†̄ ˘‡†ÔÂ‚¯‡·†Ì˙‚¯„

Æ„Â˜‰†˙‡†Â¯Ù‰˘†≠

∂˜ÙÒÏ† È˙‡‰† „Â˜‰† ÏÚ
˙ÂÈÂ‚‰˙‰Ï† ˙ÂÓ‚Â„
˙ÂÈ˙‡† È˙Ï·Â† ˙ÂÈ˙‡
˙Â˘ÁÓ‰†ÆÔÂÏÓ‰†˙ÈÁ·Ó
ÌÈ„·ÂÚÏ†˙ÂÚÈÈÒÓ†‰Ï‡
˙‡† ¯˙ÂÈ† ·ÂË† ÔÈ·‰Ï
Ï˘†˙È˘ÚÓ‰†Ì˙ÂÚÓ˘Ó
˙‡Â † „ Â˜‰ † È Ù ÈÚÒ
˙ÂÚ·Â‰† ˙ÂÎÏ˘‰‰

ÆÌ˙¯Ù‰Ó

∫ÛÒÂ†ÔÂÈÚÏ

1) Baker, Robert, Code of
Ethics: some history, 1999.
2) Deloitte: Corporate
Governance Services:
Suggested Guidelines for
Writing a Code of Ethics /
Conduct, 2003.
3) www.deloitte.com

7

ÈÏÎÏÎ‰†ÛÒÂÓ‰
מגיש:�סגן�נשיא�ההתאחדות�רוני�פיבקו

È˘† ‰ÏÈÁ˙† ÂÓˆÚÏ† ¯È‰·
¢„Â˜¢† ∫Â˙¯˙ÂÎ·˘†ÌÈ‚˘ÂÓ
ÌÈ˜ÂÁ†Ï˘†Â‰˘ÏÎ†Í¯ÚÓ†‡Â‰
¨ÂÏ˘†¯˘˜‰·†¨¢È˙‡¢†Æ˙Â˜˙Â
˙Â‚‰˙‰‰†È˜ÂÁÎ†‰¯„‚‰Ï†Ô˙È
ÒÁÈ·† ¨ÌÈÏ·Â˜ÓÂ† ÌÈ¯ÎÂÓ
˙ÂÈÂÏÈÚÙ†Ï˘†̇ ÓÈÂÒÓ†‰·ÈËÁÏ
˙ˆÂ·˜Ï†ÒÁÈ·†Â‡†¨˙ÂÈ˘Â‡
‰È˙ÂÏÂÚÙ·†¨˙ÓÈÂÒÓ†Ì„‡≠È·

Æ‰ˆÂ·˜Î†˙ÂÁ·ÂÓ‰
ÏÎÂ†‰Ï‡†̇ Â¯„‚‰†ÏÚ†ÒÒ·˙‰·
‡Â‰†È˙‡†„Â˜†ÈÎ†¯ÓÂÏÂ†ÌÎÒÏ
¨˙Â˜˙Â† ÌÈ˜ÂÁ† Ï˘† ÛÒÂ‡
˙ˆÂ·˜†È¢Ú†ÌÈÏ·Â˜ÓÂ†ÌÈ¯ÎÂÓ
ÔÂ‚¯‡†ÔÂ‚Î†¨˙ÓÈÂÒÓ†Ì„‡≠È·
‰È˙ÂÏÂÚÙ†˙¯‚ÒÓ·†¨‰¯·Á†Â‡
˙ˆÂ·˜¢† ÁÂÓ·† Æ‰ˆÂ·˜Î
ÌÈÂÂÎ˙Ó† Â‡† ¢Ì„‡≠È·
¨È‚ÂÏÂÈˆÂÒ†‚˘ÂÓÎ†¢‰ˆÂ·˜¢Ï
ÌÈ˘‡† ˙ˆÂ·˜Ï† ¯ÓÂÏÎ
‰È¯·Á†ÔÈ·†ÌÈÒÁÈ‰†˙Î¯ÚÓ˘
‰¯Î‰·†¨˙ÂÈÎ˘Ó‰·†˙ÈÈÙ‡˙Ó

˙ Â‰ Ê · Â † ˙ È· ÈË˜ È È· ÂÒ
˙ÂÏÈÚÙ†˙ÓÈÈ˜Ó‰†¨˙È˙ˆÂ·˜
‰Ï† ˘ÈÂ† ˙Á·ÂÓ† ˙È˙ˆÂ·˜
ÌÈÒ¯Ë È‡ † Â‡ † Ì ÈÎ¯Ú

ÆÌÈÙ˙Â˘Ó
Ò‡ÓÂ˙† ÚÈˆ‰† ±∑π¥† ˙˘·
(Thomas Percival)†Ï·ÈÒ¯Ù
¨ÔÂ˘‡¯‰† È˙‡‰† „Â˜‰† ˙‡
Æ‰˜È¯Ó‡·†ÌÈÁ˙ÓÏÂ†ÌÈ‡ÙÂ¯Ï
ÌÈÈ˙‡†ÌÈ„Â˜†Â·˙Î˘†ÈÙÏ
„Â·Î‰¢† ‚˘ÂÓ† ‰ÙÈÎ·† ËÏ˘
ÂÏ„˙˘‰†Ì„‡≠È·Â†¢È˘È‡‰
ÔÓ† ÚÓÈ‰Ï† Ì„Â‡Ó† ÏÎ·
ÔÂÏ˜‰Â† ˙ÂÊ·˙‰‰† ¨‰ÎÂ·Ó‰
‰ÈÈËÚ·†Ì¯‚È‰Ï†ÂÈ‰†ÌÈÏÂÏÚ˘
Â‡†‰ÈÂ‡¯≠È˙Ï·†˙Â‚‰˙‰†Ï˘
‰˘ÚÓ‰ † ˙ È È˘Ú † Ï˘·
Ï‡·ÈÒ¯Ù†Ò‡ÓÂ˙†Æ¢ÔÂÎ≠‡Ï‰¢
È˙‡‰†„Â˜‰†̇ ‡†̈ ‰˘ÚÓÏ†̈ ÁÒÈ
È˘ÓÓ†̄ ·˘ÓÏ†‰·Â‚˙Î†ÔÂ˘‡¯‰
È‚˘ÂÓ†ÔÈ·†‰ÓÈÏ‰†̄ ÒÂÁÓ†Ú·˘
¨ÌÈÈ˘È‡‰†¢„Â·Î‰¢Â†‰˜È˙‡‰



Â˙ÂÚˆÓ‡·† ¨(frequent user)
˙Â¯È„˙† ‰˙‰ÂÊÂ† ‰Ó˘¯
Â‡†È‡ÂÏÓ‰†¯ˆÂÓ·†ÂÈ˘ÂÓÈ˘
ÌÈÏÂÓ‚˙‰† Í¯ÚÓ† Æ¯Á‡‰
ÌÈÓ‡‰†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†„ÁÂÈÓ‰
¢‰ÂÓ‰†˙‡È¯˜¢·†¯Â˘˜†‰È‰

Æ˘Ó˙˘Ó‰†¯ÙÒÓ†Ï˘
Èˆ·˜·† ¯·ˆ˘† Ú„ ÈÓ‰
˙ÂÁÂ˜Ï†˙ÂÓ‡Ï†˙ÂÈÎÂ˙‰
ÏÈÏ·Ó†ÍÂ¯Ú†ÔÈ‡Ï†˜ÈÂ„Ó†‰È‰
˘„‚˘†Guest History†≠‰†ÈÂ˙
Í‡†¨ÔÂ˘‡¯‰†¯Â„‰†È·˘ÁÓ†˙‡
˙ÂÁÂ˜Ï‰† ˙‡† ˜¯† Í‡† ÏÏÎ
ÈÂ„ÚÂÓÏ†˙ÈÏ‡Ó¯ÂÙ†ÂÓ˘¯˘

ÆÌÈ„ÈÓ˙Ó‰†˙ÂÁÂ˜Ï‰
‰È˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÙÏ‡†˙Â¯˘Ú†ÈÎ†Û‡
˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·†˙ÂÂÏÓ†˙˘¯†Ï˘
Û¯Ëˆ‰Ï†ÂÈ‰†ÌÈÈÂ˘Ú†‰Â˙
ÂÈ‰†¨‰Ï˘†˙ÂÓ‡‰†˙ÈÎÂ˙Ï
˙‡ÊÎ† ˙˘¯·† ÌÈ·¯† ˙ÂÂÏÓ
ÔÈ·Ó†ıÓÂ˜†˜¯†Á¯‡Ï† ÂÎÊ˘
ÆÔÂ˙†ÔÓÊ†ÏÎ·†ÌÈÁ¯Â‡†Ì˙Â‡
‰·†ÌÈÂ˙‰≠ÒÈÒ·†˙Î¯ÚÓ
ÚˆÓ‡·†˙ÂÂÏÓ‰† Â˘Ó˙˘‰
‰˘ÚÓÏ†¢‰ˆÙÈ˘¢†π∞†≠‰†̇ Â˘
Guest†≠·†ÂÏÏÎ˘†ÌÈÂ˙‰†̇ ‡
„ÂÁÈ‡† ˙ÂÚˆÓ‡·† History
¢˙ÂÒÈÎ¢Ó† Ú·˘† Ú„ÈÓ‰
Ì‚† ÆÁ¯Â‡†Â˙Â‡†Ï˘†˙Â„Á‡
˘Ó˘Ó‰† Ú„ÈÓ‰† ÈÓÂ˘È¯
Ï˘†È˜ÂÂÈ˘‰†ÏÈÙÂ¯Ù‰†˙¯ÈˆÈÏ
ÌÈ˜ÈÂ„Ó†Ë‡≠Ë‡†Â˘Ú†ÁÂ˜Ï‰
ÈÎÈ¯‡˙† ¨˜Â˘‰† ÈÁÏÙ† ∫¯˙ÂÈ
Ï˘† „ÈÁ‡† „Â„È˜† ¨ÁÂ¯È‡‰
˙ÂÓÊ‰‰†(sources)†˙Â¯Â˜Ó
ÌÈÂ˙‰≠ÈÒÈÒ·†̇ ÂÎ¯ÚÓ†Æ„ÂÚÂ
Ï˘†Â˙È˘‡¯†ÌˆÚ·†ÂÈ‰†ÂÏÏ‰
Æ˙Â‡ÂÏÓ·†È˜ÂÂÈ˘‰†ÔÈÚÈ„ÂÓ‰
¯‚‡˘† ÌÈÈÒÈÒ·‰† ÌÈÂ˙Ï
¯˘Ù‡†¨ÂÈÁ¯Â‡†˙Â„Â‡†ÔÂÏÓ‰
ÌÈ¯ËÓ¯Ù†‰˙Ú†ÛÈÒÂ‰Ï†‰È‰
Ï˘†¯˙ÂÈ†ÌÈÓ„˜˙Ó†ÌÈÈ˜ÂÂÈ˘
¨ÈÙ¯‚Â‡È‚†„Â„È˜†∫ÈÂ‰ÈÊÂ†ÁÂÏÈÙ
Â‡†ÚˆÓ‡†ÈÁ¯Â‡†Ï˘†ÁÂÏÈÙ
ÌÈÁ¯Â‡† ÁÂÏÈÙ† ¨ÚÂ·˘ÙÂÒ
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ÌÈÁ¯Â‡‰†È¯˘˜†˙Â„ÏÂ˙†¯ÂˆÈ˜
∫˙ÂÂÏÓ·†˙ÂÓ‡‰†˙ÂÈÎÂ˙Â

¨‰È‚ÂÏÂÎË‰†¨ÏÂ‰È‰
È˘Â‡‰†Ú‚Ó‰Â†ÌÈÎÈÏ‰˙‰

˙ÂÒÁÈÈ˙‰†¢˙ÙÈËÚ¢·†Á¯Â‡‰
¯Á‡ÏÂ†ÔÓÊ·†¨ÈÙÏ†¨˙ÈÏÏÂÎ

Æ®ÁÂ¯È‡‰†¯ÓÂÏÎ©†‰˘ÈÎ¯‰
˘„Á‰†ËÙÒÂ˜‰†Ï˘†Â˙ÏÈÁ˙
¨ÁÂ¯È‡‰†˙ÈÈ˘Ú˙·†‡˜ÂÂ„†Â‡Ï

∫ÌÈ¯Á‡†ÌÈÙÚ·†Ì‡†ÈÎ
¨ Ì È Ò   È Ù Â † ˙ Â ‡ ˜  ·
˙Â˙˘¯Â† ‰Èˆ˜ÈÂÓÂ˜ÏË
Â˙ÚÓË‰†Æ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ†̇ ÂÈ‡ÂÚÓ˜
Ì‡†¨˙Ï·‚ÂÓ†ÔÈÈ„Ú†˙Â‡ÂÏÓ·
ÌÏÂÚ·† ˙Â„Á‡† ˙Â˙˘¯† ÈÎ
ÌÈÓÂ˘ÈÈ·† ¯·Î† ˙Â˘Ó˙˘Ó
¯˘Ù‡Ï†„ÚÂ†CEM≠‰†ÆÌÈ„Á‡
‰Èˆ˜‡¯ËÈ‡†ÌÈÈ˜Ï†ÁÂ˜ÏÏ
ÈˆÂ¯Ú† ∫ÂÂˆ¯Î† ‰¯·Á‰† ÌÚ
¨Ú·ËÓ‰† ¨‰Ù˘‰† ¨˙¯Â˘˜˙‰
Ï˘†ÌÈÈÏ‡Â„È·È„È‡†ÌÈ·ÂÏÈ˘
ÌÏÂÎ†≠†˙Â¯È˘‰†Â‡†¯ˆÂÓ‰
ÛÚ†ÆÁÂ˜Ï‰†˙¯ÈÁ·Â††ÔÂˆ¯†ÈÙÏ
‡ˆÓ† ‡Ï† ÔÈÈ„Ú† ˙Â‡ÂÏÓ‰
ÌÚÙ†È‡†Ì‡†˜ÙÒÂ†‰Ê‰†·Ï˘·
‰Ê‰†ËÙÒÂ˜‰†˙‡†Ì˘ÈÈÏ†ÏÎÂÈ
ÔÓÂÒ†¯·Î†ÔÂÂÈÎ‰†Í‡†¨Â‡ÂÏÓ·
È¯˘˜†ÏÂ‰È†„ÂÚ†‡Ï†∫Â¯Â·Ú·
ÌÈÁ¯Â‡†̇ ÂÈÂÂÁ†ÏÂ‰È††ÆÌÈÁ¯Â‡

Æ¯Â˙ÁÏ†˘È†Ì˘Ï†≠

∫ÛÒÂ†ÔÂÈÚÏ

˜ÂÂÈ˘Ï†ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰† ÔÂ‚¯‡‰
‰Á¯‡‰Â†˙Â‡ÂÏÓ·†˙Â¯ÈÎÓÏÂ
HSMAI - (Hospitality Sales
& Marketing Association
ÏÈ¯Ù‡·† Í¯Ú† International)
ÏÚ†ÛÈ˜Ó†ÈÓÏÂÚ†¯˜Ò†≤∞∞∂
ÌÈ‡ÂÏÓ†Ï˘†˙ÂÙ„Ú‰Â†˙Â·Â˙
Í¯Â‡Ï†¨ÌÈÁ¯Â‡†È¯˘˜†ÏÂ‰È·
ÈÓ È † ˙ È˘‡¯Ó† ¨Ì È ˘‰

Æ˙·˘ÁÂÓÓ‰†˙Â‡ÂÏÓ‰
HSMAI: Resort Best††∫Â‡¯
P r a c t i c e s  S t u d y ,

www.hsmai.org
∫Â‡

www.resortmarketing.org
¯˙‡†ÍÂ˙·†‡·‰†¯Â˘È˜·†Ì‚Â
˙Â‡ÂÏÓ†ÏÂ‰ÈÏ†¯ÙÒ‰†˙È·
∫Ï¯Â˜† ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡† Ï˘

cme25@cornell.edu

ÌÚÙ†Ï˘†¯˘˜·
ÌÚË†‰ÊÈ‡†‰È‰

¯ÂÙÈ˘†ÏÚ†·˙ÎÂ†¯Ó‡†˙Â·¯
˙ÂÓ‡†ÁÂÙÈËÂ†ÌÈÁ¯Â‡†È¯˘˜

Æ˙ÂÁÂ˜Ï
‰ÙÈÎ·†Ï˘Ó†Ì‰·†ÌÈÓÊ†ÂÈ‰
ÏÎ† ˙Â˘ÚÏ¢† ˘È† ÈÎ† ÂËÂÓ‰
ÔÂˆ¯† ˙Ú·˘‰Ï† ¢˘¯„˘
ÂÈ˘†ÌÈ˘‰†˙Â·¯·†ÆÁ¯Â‡‰
˙‡†„Á‡Î†˙ÂÂÏÓ‰Â†ÌÈÁ¯Â‡‰
˙ÂËÈ˘† ÂÁ˙Ù˙‰Â† Ì‰ÈÓÚË
‚ÂÈÚÏ†˙ÂÏ„Â·ÓÂ†˙ÂÓÎÁÂ˙Ó
ÔÂÂ‚Ó·†˘ÂÓÈ˘†ÍÂ˙†¨ÌÈÁ¯Â‡‰
¨ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË†ÌÈÎÈÏ‰˙Â†˙ÂËÈ˘
ÔÂÏÓ‰†ÔÈ·†¢‰·¯È˜¢†ÌÈ¯ˆÂÈ‰

ÆÂÈÁ¯Â‡Ï

∫±ππµ†≠†±π∏∞
¢Á¯Â‡‰†˙Â„ÏÂ˙¢†Ô„ÈÚ

Guest History

‰‡Ó‰†Ï˘†ÌÈÂÓ˘‰†̇ Â˘†ÈÙÏ
˙ÒË¯Î† ‰˙ÈÈ‰† ¨‰¯·Ú˘
¨È˙È·ÙÏ‡†Ò˜„È‡·†¨ÌÈÁ¯Â‡‰
È¯˘˜†Ï˘†‰ÓÊÂÈ†ÏÎÏ†ÒÈÒ·‰
˙Â˘† ˙È˘‡¯·† ÆÌÈÁ¯Â‡
Ô˙ÚÓË‰†̇ ÏÈÁ˙†ÌÚ†̈ÌÈÂÓ˘‰
ÏÂ‰ÈÏ†·˘ÁÓ‰†˙ÂÎÂ˙†Ï˘
˙ÂÎÂ˙Ï† Â˙ÂÂÎ©† È‡ÂÏÓ
(Front† ≠† ÈÓ„˜‰† „¯˘Ó‰
Ì‚† ˘ÂÓÈ˘‰† ÏÁÂ‰† ¨Office
ÆGuest History†∫˘„Á‰†ÏÂ„ÂÓ·
Í‡†¨˜˙¯ÓÂ†ÈÎÙ‰Ó†‰È‰†‰Ê
È„·ÂÚ†ÏÚ†˙ÙÒÂ†‰ÏËÓ†ÏÈË‰
‰È‰†∫˙ÂÓÊ‰‰Â†‰Ï·˜‰†˜ÙÏ„
Ì‡‰†ÔÙÏËÓ†ÏÎ†¯Â˜ÁÏ†Ì‰ÈÏÚ
‰Ú˘Ó† Æ¯·Ú·† ÔÂÏÓ·† ‰‰˘
¨¢ÔÂÎ‰¢†Ô‰Î†‰˘Ó†¯Ó†‰‰ÂÊ˘
¨˙¯·„Ó†‰ÓÊ‰‰†Â·†ÔÎ‡˘†ÈÓÎ
Ô‰Î†¯Ó†ÈÎ†¯ÎÊÈ‰Ï†‰È‰†¯˘Ù‡
ÛÈ„ÚÓÂ†˙ÂˆÂ†˙È¯ÎÏ†È‚¯Ï‡
Ú„ÈÓ‰† Æ‰ÎÂÓ†‰ÓÂ˜·†¯„Á
·˘ÁÓ‰†˙ÂÓÂ˘¯·†¯Ó˘†‰Ê‰
¯˘ÙÈ‡Â† ¨ÔÂÏÓ‰† ÈÁ¯Â‡† Ï˘
Ú„ÈÓ† Ï˘† ˙„˜ÂÓÓ† ‰ÙÈÏ˘
˙Â˘˜·†̈˙ÂÂˆ¯Â†̇ ÂÙ„Ú‰†∫ÈÂˆ¯
˙ „ Ï Â ‰≠ ÈÓ È † ¨ Ì È ÓÚË Â

ÆÔÈ‡Â˘È≠ÈÓÈÂ
ÏÚ† ·ÈÚ‰˘† „ÈÁÈ‰† È˘Â˜‰
Â˙ÁÈÙ˙†‰È‰†ÂÊ†Í¯„≠˙ˆÈ¯Ù
¯·Ëˆ‰˘†Ú„ÈÓ‰†Ï˘†‰¯È‰Ó‰
Â˙ÏÙÎ‰† ¨Guest History≠·
¯ÒÈ¯˙†ÈˆÁ†˙„ÏÂ˙†¨Â˘ÂÏÈ˘Â
ÌÈ˘Â† ÌÈ¯ÊÂÁ† ÌÈÁÂ¯È‡
ÔÂˆ¯‰†ÂÈ‰†‡Ï†˘È‡Ï†ÆÔÂÏÓ·
„Á‡Ï†¨ÌÈÂ˙†·ÈÏˆ‰Ï†È‡Ù‰Â
„·‡˘†Ú„ÈÓ†ÏË·ÏÂ†ÌÈÓÂ˘È¯

ÆÁÏÎ†ÂÈÏÚ

∫≤∞∞∞†≠†±ππµ
Guest History≠‰

˜ÂÂÈ˘Ï†ÂÓÂ˜Ó†‰ÙÓ
ÌÈÂ˙†ÒÈÒ·

Database Marketing

ÂÏÚ†ÌÈÚ˘˙‰†˙Â˘†ÚˆÓ‡·
ÏÚ†Guest History†≠‰†Èˆ·˜
Ú„ÈÓ†Ì‰·†¯·Ëˆ‰†∫Ì‰È˙Â„‚
˙ÂÙ„Ú‰† ˙Â„Â‡† Í¯Ú≠·¯
‰‡ˆÂ‰‰† ÈÒÂÙ„Â† ÌÈÁ¯Â‡‰

ÆÔÂÏÓ·†Ì‰Ï˘†(spending)
ÌÈÈÂÂ¯† ÂÈ‰† ÌÈÓÂ˘È¯‰† Í‡
˙ÂÈ‡† ˙ÂÈÂÚË·† ¨˙ÂÈÂÏÈÙÎ·
ÈÂ‚˘†Â‡†„ÈÁ‡†È˙Ï·†„Â„È˜·Â
ÈÁÏÙÂ†ÌÈ˙Â¯È˘†Ï˘†ÔÈËÂÏÁÏ
‰Ê‰†ÌÂˆÚ‰†È‡ˆÓ‰†˙‡†Æ˜Â˘
ÌÈÂ˙† ÈÒÈÒ·Ï† ‰˙Ú† Â˜ˆÈ
˜ÈÙ‰Ï† È„Î† ¯˜ÈÚ·† ¨ÌÈ˘„Á
Æ(mailing-list)†¯ÂÂÈ„†˙ÂÓÈ˘¯
Guest≠·† ¯·ˆ˘† Ú„ÈÓ·
˜ÏÁ·†‰˙Ú†Â˘Ó˙˘‰†History
‰ÎÈÓ˙Î† ˙ÂÂÏÓ‰† Ï˘† ÔË˜
¯˜ÈÚ·†¨ÌÈÁ¯Â‡†¯Ó˘Ï†ıÓ‡Ó·
VIP†ÔÂÈ·ˆ†˙˜Ú‰†˙ÂÚˆÓ‡·
˙È˘È‡†‰˙Ó†˙ÁÈÏ˘Â†ÁÂ¯È‡Ï
Ì ¯ „ Á Ï † È ˘ † Â ‡
ÈÈÂËÈ·† Æ(complimentary)
ÏÏÎ≠Í¯„·†ÂÙ˜È˘†‰Ï‡†‰¯˜Â‰
ÔÂÏÓ‰†Ï˘†¢˙ÈÓÈÙ†‰Ï·Ë¢†ÂÊÈ‡
˙Â˜ÚÂÓ‰† ˙Â·Ë‰‰† ÔÈÈÚ·
Ì‡˙‰·† ¨ÌÈ¯ÊÂÁ† ÌÈÁ¯Â‡Ï
˙Â¯È„˙Â†Ì˙ÂÓ‡†˙ÓˆÂÚÏ

ÆÔÂÏÓÏ†Ì·Â˘
ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÓ‡‰†˙ÂÈÎÂ˙†˙‡
¨‰ÙÂÚ˙‰† ˙Â¯·Á† ‰Â˘‡¯Ï

ÆÌÈÂÓ˘‰†˙Â˘†˙È˘‡¯·
˙Â˙˘¯† ÂÎÏ‰† Ô‰È˙Â·˜Ú·
‰˙ÈÈ‰†̇ ‡Ê††Æ˙ÂÏÂ„‚‰†̇ ÂÂÏÓ‰
È¯˘˜†„ÂÒÈÓÏ†˙„¯Ù†‰ËÈ˘
Ï·È˜† ‰˙¯‚ÒÓ·Â† ¨˙ÂÁÂ˜Ï
Ì˘¯˘† ¯Á‡Ï† ≠† Á¯Â‡‰
ÌÈ„ÈÓ˙Ó‰†˙ÂÁÂ˜Ï‰†ÔÂ„ÚÂÓÏ
„ÈÓ˙Ó† ˘Ó˙˘Ó† ¯ÙÒÓ† ≠

ÌÈÙÒÂ† ÌÈÈÈÙ‡ÓÂ† È˙ÂÚ
ÈÚˆ·Ó·† ¨Ï˘ÓÏ† ¨ÌÈ˘Ó˘Ó‰

Æ¯È˘È†¯ÂÂÈ„

∫≤∞∞µ†≠†≤∞∞∞

Ï˘†ÌÈÈÁ‰†¯ÂÊÁÓ·†ÌÈ·Ï˘†∑
∫˙ÂÂÏÓ·†˙ÂÁÂ˜Ï‰†È¯˘˜

Customer Relationship Cycle

‰˘ÈÎ¯‰†ÌÂ¯Ë†·Ï˘††ß‡
∫®ÁÂ¯È‡‰†˙ÓÊ‰†ÈÙÏ©

(awareness)†¯ˆÂÓÏ†˙ÂÚ„ÂÓ
ÂÈ˙ÂÂ¯˙ÈÂ†ÂÈ˙ÂÂÎ˙†Ï˘†‰ÚÈ„È

(knowledge)
˙ÂÙÂÏÁ†Ï˘†‰ÏÈ˜˘Â†‰ÈÁ·

(consideration)

‰˘ÈÎ¯‰†·Ï˘†ß·
∫®ÂÓˆÚ†ÁÂ¯È‡‰©

ÔÁ·Ó·†ÌÈ„ÓÂÚ†‰ÈÈÚËÂ†ÈÂÒÈ
(selection trial)

(satisfaction)†ÔÂˆ¯≠˙ÂÚÈ·˘

‰˘ÈÎ¯‰†¯Á‡Ï†·Ï˘‰†ß‚
˙·ÈÊÚÂ† ÁÂ¯È‡‰† ¯Á‡Ï©

∫®ÔÂÏÓ‰
ÁÂ˜Ï‰† ˙ÂÓ‡† ÁÂÙÈË

(loyalty)
ÏÚ†¢‰‚‰¢Â†ÌÈÈÓˆÚ≠ÌÈ˜ÂÊÈÁ
(advocacy)†‰˘ÈÎ¯‰†˙ËÏÁ‰

∫‰‡Ï‰Â†≤∞∞∂

˙ÂÁÂ˜Ï†È¯˘˜†ÏÂ‰ÈÓ†¯·ÚÓ‰
CRM†≠ (Customer Relation
˙ÈÂÂÁ†ÏÂ‰ÈÏ†Management)
CEM†≠ (Customer†˙ÂÁÂ˜Ï

Experience Management)

‡˘Â·†‰Â¯Á‡‰†‰˜Úˆ‰†È‰ÂÊ
≠†˙‡Ê‰†‰ÙÂ‡‰†Ì‚Â†¨ÂÂÈ„
Æ·¢‰¯‡·†‰ÏÁ‰†≠†‰È˙ÂÓ„Â˜Î
‰ÈˆËÈÈ¯Â‡Ï† ‡È‰† ‰ÂÂÎ‰
˙‡†¢ÛÂËÚ¢Ï†‰„ÚÂ˘†˙È˜ÂÂÈ˘

∫±∞†„ÂÓÚ·

ÌÈÒÁÈ‰†·ˆÓ



9

Ï˘†ÂÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰Ï†‰ÁÒÂ‰
¨‰ÏÈÁ˙† ¨˙ÏÙËÓ† ÔÂÏÓ‰
¯„Á‰† Ï˘† ÂÈÂÂ˘† ˙Î¯Ú‰·
‰„È„Ó‰†̇ „ÈÁÈÎ©†ÔÂÏÓ·†„„Â·‰
Ï˘† ‰˙‡ˆÂ˙Â† ¨®˙ÈÒÈÒ·‰
¯ÙÒÓ·†‰Ê‰†ÌÂÎÒ‰†˙ÏÙÎÓ
Ï˘†ÈÙÂÒ‰†ÂÈÂÂ˘†‡È‰†ÌÈ¯„Á‰
¨ÒÒ·˙Ó†Ï„ÂÓ‰††ÆÂÏÂÎ†ÔÂÏÓ‰
ÌÈ„„Ó† ‰Ú·¯‡† ÏÚ† ¨¯ÂÓ‡Î

ÌÚ†¨ÌÈ¯„Á†µ∑†Ô·†ÔÂÏÓ†ÁÈ
¨∑≤¨∏•† Ï˘†˙È˙˘† ‰ÒÂÙ˙
®‰ÏÈÏÏ©†¯„ÁÏ†ÚˆÂÓÓ†¯ÈÁÓ
˙ÈÏÂÚÙ˙†‰ÒÎ‰Â†§∑∂¨∏±†Ï˘

¯ÙÒÓ©†„Á‡†ÈÒÎ†„„Ó†∫„·Ï·
È„„Ó†‰˘ÂÏ˘Â†®ÔÂÏÓ‰†È¯„Á
‰ÒÂÙ˙‰†ÊÂÁ‡©†È‡ÂÏÓ†ÏÂÚÙ˙
ÚˆÂÓÓ‰† ¯ÈÁÓ‰† ¨˙È˙˘‰
˙ÈÏÂÚÙ˙‰† ‰ÒÎ‰‰Â† ¯„ÁÏ

Æ®ÂË
‰ÁÒÂ‰†ÌÂ˘ÈÈÏ†‰Ó‚Â„†ÔÏ‰Ï
ÈÂ˙†ÒÈÒ·†ÏÚ†ÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰Ï

∫ÈÂÏÙ†ÔÂÏÓ†Ï˘†¢˙Ó‡¢

ÏÂ‰ÈÏ†¯ÙÒ‰†˙È·Ó†ÌÈ¯˜ÂÁ
Á Â ¯ È ‡ ‰ † ˙ Â Ú Â ˆ ˜ Ó
˙È„Ó† Ï˘† ‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡·
(School of† † ‰È·ÏÈÒÙ
Hospitality Management,
Pennsy lvania  State
ßÙÂ¯Ù†˙Â˘‡¯· ¨University)
¨(John O'Neill)†ÏÈßÂ‡†ÔÂß‚
‰ÁÒÂ† ‰Â¯Á‡Ï† ÂÁ˙ÈÙ
ÈÂ Â˘† ˙Î¯Ú‰Ï† ‰˘„Á
‰ÁÒÂ·†¯·Â„Ó‰† Æ˙ÂÂÏÓ
˙È˙Â„È„ÈÂ†‰¯È‰Ó†¨˙ÈË˜¯Ù
¨(user friendly)†˘Ó˙˘ÓÏ
˙ÈÓˆÚ†‰Î¯Ú‰†˙¯˘Ù‡Ó‰
˙ËÈ˘·† ÒÎ‰† ÈÂÂ˘† Ï˘

Æ¢ÍÓˆÚ·†˙‡Ê†‰˘Ú¢

ÌÈÂ˙†ÏÚ†ÒÒ·˙‰†¯˜ÁÓ‰
Ï˘†˙Â˜ÒÚ†˙Â‡ÓÓ†ÂÙÒ‡˘
¨·¢‰¯‡·†̇ ÂÂÏÓ†̇ ÈÈ˜Â†̇ ¯ÈÎÓ
ÂÓ„˜˘†ÌÈ˘‰†‰¯˘Ú≠˘ÓÁ·
„ÚÂ†Í¯ÚÏ†±ππ∞†˙˘Ó©† ÂÏ

Æ®≤∞∞µ†˙˘Ï
ÒÈÒ·†ÏÚ†‰Á˙ÂÙ˘†‰ÁÒÂ‰
ÈË‡ÓÂËÂ‡†Ï„ÂÓ†‡È‰†‰Ê†̄ ˜ÁÓ
Ô„ÓÂ‡† Â‡† ‰Î¯Ú‰† Ï˘
(Automated  Valua t ion
ÆAVM† ∫¯ÂˆÈ˜·Â† ¨Model)

˙‡† ‰ÙÂˆ‰† ¨˘„Á‰† Ï„ÂÓ‰
¨ÔÂ˙†ÔÂÏÓ†Ï˘†‰¯ÈÎÓ‰†¯ÈÁÓ
ÍÓÒ† ÏÚ† ¨ÂÈÂÂ˘† ˙‡† ¯ÓÂÏÎ
ÏÚ†¯˙ÂÈ·†ÌÈÚÈÙ˘Ó‰†ÌÈ„„Ó‰
ÌÂ˘ÈÈ†ÏÚ†ÒÒ·˙Ó†̈ ÒÎ‰†̄ ÈÁÓ
∫ Ô ‡ Î Ó Â © † ¨ È Ë Ò È Ë Ë Ò
ÈÁÂ˙È† Ï˘† ¨®ÈË‡ÓÂËÂ‡
ÌÈ¯ÊÂÁ† ˙È¯‡ÈÈÏ† ‰ÈÒ¯‚¯
Æ¯˜ÁÓ‰†˙Â˘†Í¯Â‡Ï†ÌÈ˘Â

‡Ë·˙Ó†ÈËÒÈËËÒ‰†ÌÂ˘ÈÈ‰
ÌÈÓ„˜Ó† Ï˘† ÌˆÂÏÈÁ·
‰ÁÎÂ‰†Ì˙ÂÙ˜˙˘†¨¢ÌÈÂÎ¢
ÌÈÁÂ˙È†˙Â‡Ó·†˙ÈËÒÈËËÒ
¨˙È¯‡È ÈÏ† ‰ÈÒ¯‚¯† Ï˘
ÌÈÚÂ·˜†ÌÈ˙˘ÓÎ†Ì˙·ˆ‰·Â
‰Î¯Ú‰‰†Ï„ÂÓ†Ï˘†‰ÁÒÂ·

ÆÈË‡ÓÂËÂ‡‰

È˘Ó˙˘Ó† ∫˙Â¯Á‡† ÌÈÏÈÓ·
ÈË‡ÓÂËÂ‡‰† Ô„ÓÂ‡‰† Ï„ÂÓ
‡Ï† ¨ÔÏ‰Ï† ‚ˆÂÓ‰† (AVM)
¨˙È¯‡ÈÈÏ†‰¯·‚Ï‡·†Â˘Ó˙˘È
≠† ÏÏÎ† Í¯„·† ≠† ˙ÈÁ¯Î‰‰
˙ÂÁÒÂ‰† Ï˘† Ô Â¯˙ÙÏ
¨ÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰Ï†˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ‰
‰˜ÈËÓ˙ÓÏ† Â˜˜„ÊÈ† ‡Ï‡
˙Â„Â‡†Ú„ÈÓÏÂ†¨„·Ï·†˙ÈÒÈÒ·
¨ÌÈ¯„Á‰†¯ÙÒÓ†∫¯˜Á‰†ÔÂÏÓ‰
¯ÈÁÓ†¨˙È˙˘‰†‰ÒÂÙ˙‰†ÊÂÁ‡
(average daily†¯„ÁÏ†ÚˆÂÓÓ
˙ÈÏÂÚÙ˙‰† ‰ÒÎ‰‰Â† rate)
operating income)†(net†‰ÈÈ˜‰
ÌÈ˘„ÂÁ‰† ¯˘Ú≠ÌÈ˘·
‰˙ÂË˘Ù† Ï˘·† ÆÌÈÓ„Â˜‰
‰ÁÂ† ‰ÁÒÂ‰† ¨˙ÈÒÁÈ‰
¨˙ÂÂÏÓ†ÈÏ‰Ó†Ï˘†Ì˘ÂÓÈ˘Ï
¨ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ†ÌÈ˘ÎÂ¯†¨ÌÈÏÚ·
ÔÈÈÚ†ÈÏÚ·†ÌÈËÒÈÏ‡Â†ÌÈÂÂÏÓ

Æ˙Â‡ÂÏÓ‰†ÛÚ·

ÌÈ˘„ÂÁ‰†¯˘Ú≠ÌÈ˘·†®ÂË©
˙Î¯Ú‰†Æ§¥µ∞¨∞∞∞†∫ÌÈÂ¯Á‡‰
∫ÍÎ†Úˆ·˙˙†ÔÂÏÓ‰†Ï˘†ÂÈÂÂ˘

ø¯ÎÂÓ†‰˙‡†‰ÓÎ·
ÈËÓÂËÂ‡†Ï„ÂÓ

ÔÂÏÓ‰†ÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰Ï
(Hotel Valuation)

∫·Â˘Á¨ÌÈÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘„ÂÁ‰†±≤≠Ï†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó†ÌÈÂ˙‰†ÏÎ
Æ‰Â¯Á‡‰†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙˘Ï†¯ÓÂÏÎ

Í¯ÚÂÓ‰†ÂÈÂÂ˘†ÏÈÚÏ†‰Ó‚Â„·
‡ÂÙ‡† ‰È‰È† ÔÂÏÓ‰† Ï˘
ÌÈ¯„Á†µ∑†ÈÙÏ©†§†≥¨∏∂∞¨∞∞∞
È˘‡††Æ®¯„ÁÏ† §†∂∑¨∑±∏†ÏÂÙÎ
˙È„Ó† Ï˘† ‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰

¨Ì¯˜ÁÓ·†ÌÈ„ÈÚÓ†‰È·ÏÈÒÙ
ÔÂÏÓ‰†̄ ÎÓ†ÔÎ‡†Ô„†‰¯˜Ó·†ÈÎ
˙ÎÈ¯Ú† ¯Á‡Ï† ‰˘† ÈˆÁÎ
§†∂¥¨π±≤†Ï˘†¯ÈÁÓ·†Ô„ÓÂ‡‰
˙Î¯Ú‰Ï†ÈÈ„ÓÏ†·Â¯˜†¨¯„ÁÏ

§†∂∑¨∑±∏† ∫‰Ú·˜˘† ÈÂÂ˘‰
Æ¯„ÁÏ

‰È‚ÂÏÂ„Â˙Ó‰† ÈÎ† ˘‚„ÂÈ
‰„ÚÂ† ‡Ï† Ô‡Î† ˙ÚˆÂÓ‰
Ú˜¯†ÈÂ˙†ÏË·Ï†Â‡†ÛÈÏÁ‰Ï
ÈÒÎ†Ï˘†˙Â‡Ó˘†ÂÓÎ†ÌÈÈÂÈÁ
(real estate† È„ÈÈ† ‡Ï„
‰ÏÎ˘‰Â†ÔÂÈÒÈ†Â‡†¨appraisal)
ÚÈÈÒÏ†̃ ¯†‡Ï‡†̈ È‡ÂÏÓ†ÏÂ‰È·
‰˜ÈÓÈ„‰†˙·‰·†ÌÈËÒÈÏ‡Ï
Æ·¢‰¯‡·†ÌÈÈ‡ÂÏÓ†ÌÈÒÎ†Ï˘
‰Î ¯Ú‰‰ † Ï „ Â Ó˘ † Û‡
˜ÙÒÓ† (AVM)† ÈË‡ÓÂËÂ‡‰
‰ÏÂÊ† ¨˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡†˙ÈÊÁ˙
Ô·ÂÓ†¨ÔÂÏÓ‰†ÈÂÂ˘†Ï˘†‰¯È‰ÓÂ
‚È˘‰Ï†¯ÓÈÈ˙Ó†‡Â‰†ÔÈ‡† ÈÎ
˜ÂÈ„‰† ˙Ó¯† ˙‡† „ÈÓ˙
‰ÙÂˆÓ‰† ¨ ÈÏ‡ÓÈËÙÂ‡‰
˜„˜Â„ÓÂ†ÈË¯Ù†ÈÂÂ˘†Ô„ÓÂ‡Ó
ÌÈ‡Ó˘Â† ÌÈÎÈ¯ÚÓ† Ï˘

Æ‡ÎÓÒ≠È·
„ÂÚ·†ÈÎ†¯˜ÁÓ‰†‰Ï‚Ó†„ÂÚ
¨˙ÚˆÂÓÓ‰†‰ÈÈËÒ‰† ÊÂÁ‡˘
˙ÂË¯ÂÙÓ†ÈÂÂ˘†˙ÂÎ¯Ú‰†Ï˘

˙Â‡˜˘ÓÂ†ÔÂÊÓ
ÔÂÏÓ·

ÍÒÂÁÏ†ÍÈ¯„Ó
ÏÂ„È‚Ï†‰ÎÒ‰†È„˜ÂÓ†ÏÚ

ÔÂÊÓ‰†˙ÂÈÂÏÚ·
˙Â‡˜˘Ó‰Â

˙ÂÈ˘ÚÓ†˙ÂˆÚ†ÏÚÂ
ÔÓÂˆÓÈˆÏ

∞†∞†∞

‡È¯·†‰ÓÎ†„Ú
øÍÏ˘†‡ÙÒ‰

∫‰˜ÏÁ‰†ÈÚÂÓ†ÌÈ„Úˆ
¯ÂÙÈ˘Ï†ÌÈÎ¯„†ÏÚ
˙ÈÒÈÙ‰†Â˙Â‡È¯·

‡ÙÒ‰†Ï˘

∞†∞†∞

ÛÒÂÓ†ÈÏÎÏÎ†Í¯Ú
"Economic Value

Added"(EVA)
ÈÏÎÏÎ‰†ÂÎ¯Ú†˙„È„Ó†ÏÚ
È˜ÒÚ†ÔÂ‚¯‡†Ï˘†È˙ÈÓ‡‰

∞†∞†∞

≠†˘„Á†·˘Á
˙Â˘„Á†˙Â¯ÈÓÊ

˙ÂÏËÓ‰Â†˙ÂÓÈ˘Ó‰†ÏÚ
ÌÈÂ˘‡¯‰†ÂÈÓÈ·†̈˙ÂÂ˘‡¯‰
Ô˘È†ÔÂÏÓ·†¨˘„Á†·˘Á†Ï˘

˘„Á†ÔÂÏÓ·†ÆÆÆÂ‡

‰¯ÈÎÓ‰†¯ÈÁÓÓ†¨˙ÂÈ˜„˜„Â
‡Â‰† ÏÚÂÙ·† ÔÂÏÓ‰† Ï˘
¨Ô‡ÎÏ†Â‡†Ô‡ÎÏ†¨µ•†˙Â·È·Ò·
Ï˘†‰˘Â†¯ÊÂÁ†ÌÂ˘ÈÈ˘†È¯‰
˙ÈË‡ÓÂËÂ‡‰† ‰ÁÒÂ ‰
ÈÏÂ˘†‰¯È˙Â‰†ÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰Ï
¨±∞•≠Î†Ï˘†ÌÈÚˆÂÓÓ†‰ÈÈËÒ
Æ‰ËÓ† ÈÙÏÎ† Â‡†‰ÏÚÓ† ÈÙÏÎ
È„ÓÂ‡†ÈÎ†‡ÂÙ‡†ÁÈ‰Ï†Ô˙È
‰Ï‡†ÔÈÚÓ†ÌÈÈË‡ÓÂËÂ‡†ÈÂÂ˘
ÁÂ˙ÈÏ†ÌÈÈ˘ÂÓÈ˘†„ÈÓ˙†ÂÈ‰È
Ï˘†Ì˙ÂˆÈÁ†˙Î¯Ú‰ÏÂ†¯È‰Ó

Æ¯˙ÂÈ†˙ÂË¯ÂÙÓ†˙Â˜È„·

∫ÛÒÂ†ÔÂÈÚÏ

ÏÂ‰ÈÏ† † ¯ÙÒ‰† ˙È·† ¯˙‡
Á Â ¯ È ‡ ‰ † ˙ Â Ú Â ˆ ˜ Ó
˙È„Ó† Ï˘† ‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡·
‰ÏÏÎÓ‰† ÍÂ˙·† ¨‰È·ÏÈÒÙ
¨È˘Â‡† ÁÂ˙ÈÙÂ† ˙Â‡È¯·Ï
college of health & human

∫development
www.hhdev.psu.edu/shm

Ï˘†≤∞∞µ†¯·Ó·Â†ÔÂÈÏÈ‚†∫ÔÎÂ
L O D G I N G † ˙Ú‰≠·˙Î

HOSPITALITY
www.lhonline.com

∫‡·‰†ÔÂÈÏÈ‚·

˙È¯‡ÈÈÏ† ‰¯·‚Ï‡Ó
ÌÈÈË‡ÓÂËÂ‡†ÌÈÓ„˜ÓÏ

˙ÂÂÏÓ†Ï˘†ÌÈÈÂÂ˘†˙Î¯Ú‰
‡Â‰† (Hotel Valuations)
·Ï˘Ó‰†̈ ·Î¯ÂÓÂ†ÍÂ·Ò†‡˘Â
ÌÈÈÒÎÂ†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈË·È‰
ÔÈÚ˜¯˜Ó† ˙Â‡Ó˘† ÂÓÎ
ÌÚ†¨(real estate)†ÌÈ·ÓÂ
Ï˘† ÌÈÈÒÈÙ† ÌÈÂ˙
È ‡  Â Ï Ó ‰ † Ï Â Ú Ù ˙ ‰
¨¯·Ú·†˙ÂÈ˜ÒÚ‰†˙Â‡ˆÂ˙‰Â
ÌÈÈ˘ÁÂÓ† ˙ÂÁÙ† ÌÈ„„ÓÂ
¨ÔÈËÈÂÓ† ¨‚˙ÂÓ†Í¯Ú† ÔÂ‚Î
¢˜Â˘†Ï‡ÈˆËÂÙ¢†¨ÌÂÒ¯Ù
Á˙ÂÙ˘†˘„Á†Ï„ÂÓ†Æ„ÂÚÂ
˙Î¯Ú‰†¯˘Ù‡Ó†·¢‰¯‡·
‰¯È‰Ó†¨˙ÈË‡ÓÂËÂ‡†ÈÂÂ˘

ÆÌÂ˘ÈÈÏ†˙ÈÒÁÈ†‰Ï˜Â
ÌÈÓ„˜Ó‰†∫˙ÂÁÙ†‡Ï†·Â˘Á
ÌÈ·ˆÂÓ‰†ÌÈÈË‡ÓÂËÂ‡‰
¨ÌÈÚÂ·˜†ÌÈ˙˘ÓÎ†‰ÁÒÂ·
Í¯Âˆ‰† ˙‡† ÌÈ¯˙ÈÈÓ
Æ˙È¯‡ÈÈÏ†‰ÈÒ¯‚¯†ÈÁÂ˙È·
ÁÈÎÂ‰†‰ÁÒÂ·†̄ ÊÂÁ†̆ ÂÓÈ˘
Ï˘† ˙ÈËÒÈËËÒ† ‰ÈÈËÒ
˙ÈÊÁ˙†ÔÈ·†¨„·Ï·†±∞•≠Î
‰Î¯Ú‰‰† ‰·È‰˘† ÈÂÂ˘‰
¯ÈÁÓ†ÔÈ·Ï†¨˙ÈË‡ÓÂËÂ‡‰

ÆÏÚÂÙ·†‰¯ÈÎÓ‰

Ì„˜Ó„„Ó‰†Ø†ÔÂ˙‰‰ÏÂÚÙ

††††††††††††§†¥≤¨∏∑≥≠
≤≥¥¨∏π±XOCC´
∂±µ¨∞≥πXADR´
††µ¨∂±µXNOI/room´

††≥≥¨∂π≥XRooms´
¯„Á†ÈÂÂ˘†Ô„ÓÂ‡Ω

(Estimated Value
per room)

                         
∫‡¯˜Ó

OCCΩ†Í¯ÚÎ©†‰Â¯Á‡‰†‰˘·†¨˙È˙˘‰†‰ÒÂÙ˙‰†ÊÂÁ‡
Æ®°ËÏÁÂÓ

ADRΩÆ®‰ÏÈÏÏ†¨¯„ÁÏ†ÚˆÂÓÓ†¯ÈÁÓ©†ÚˆÂÓÓ†ÈÓÂÈ†¯ÈÁÓ
NOI/RΩÆ®‰Â¯Á‡‰†‰˘·©†¯„ÁÏ ÂË†˙ÈÏÂÚÙ˙‰†‰ÒÎ‰‰
RoomsΩÆÔÂÏÓ·†ÌÈ¯„Á‰†¯ÙÒÓ

Ì„˜Ó„„Ó‰†Ø†ÔÂ˙‰

§†¥≤¨∏∑≥††≠

§†±∑¨±∞∞Ω≤≥¥Æ∏π±X∑≤¨∏•´
§†¥∑¨≤¥±Ω∂±µÆ∞≥πX†§†∑∂¨∏±´
§†¥¥¨≥≤πΩµÆ∂±µX†§†¥µ∞¨∞∞∞Øµ∑´
§†±¨π≤±†Ω≥≥Æ∂π≥Xµ∑´

¯„Á†ÈÂÂ˘†Ô„ÓÂ‡Ω
§†∂∑¨∑±∏

(Estimated Value
per room =

$67,718/room



ÈÒÈÙ‰† Ú„ÈÓ‰† ÈÎ† ‰ÓÂ„
È„ÓÏ† ‰˘˜† ÔÊ‡Ó·† Â¯Â˜Ó˘
ÌÈÂ˘† ÌÈÓÂÒ¯Ù† Æ‰‚˘‰Ï
ÁÂÂ¯‰†˙ÂÁ¢Â„†˙‡†ÌÈÁ˙Ó
ÌÈ˜ÓÚ˙Ó†ÌÈ‡†Í‡†¨„ÒÙ‰‰Â
ÔÊ‡Ó‰˘†̇ Â¯ÓÏ†̈ ÌÈÊ‡Ó·†ÌÈÈ„
Ì‰† „ÒÙ‰Â† ÁÂÂ¯† Á¢Â„Â
ÈÁÂ˙ÈÏ†ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰†˙Â¯Â˜Ó‰

Æ(ratio analysis)†ÒÁÈ
˙ÂÈÒÈÒ·†ÌÈÎ¯„†È˙˘†˙ÂÓÈÈ˜
¨‰¯·Á† ÈÒÁÈ† ˙‡ÂÂ˘‰Ï
¨‰Ï˘† ÌÈÈÙÒÎ‰† ˙ÂÁ¢Â„·
¯ÓÂÏÎ†¨˙ÈÂˆÈÁ†‰„ÈÓ ˙Ó‡Ï
∫Benchmarking† † ˙ÎÈ¯ÚÏ
ÛÚ†ÈˆÂÁ†ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È†¨˙È˘‡¯
Ì˙ÂÚˆÓ‡·†¨(cross-sectional)
ÌÈÒÁÈÏ†‰¯·Á‰†ÈÒÁÈ†ÌÈÂÂ˘ÂÓ
‰˙Â‡·†ÌÈÏ·Â˜Ó‰†ÌÈÈÙÚ‰
˙ÂÈ¯Â‚Ë˜† Ú·¯‡·† ¨˙Ú
ÈÒÁÈ†¨˙ÂÏÈÊ†ÈÒÁÈ†∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ
ÈÒÁÈÂ†ÛÂÈÓ†ÈÒÁÈ††¨˙ÂÏÈÚÙ
¯˘Ù‡È†‰ÊÎ†ÁÂ˙È††Æ˙ÂÈÁÂÂ¯
‰ÓˆÚ†˙‡†˙ÂÂ˘‰Ï† ‰¯·ÁÏ
˙ÏÚÂÙ† ‡È‰† ‰·† ‰ÈÈ˘Ú˙Ï
·ÈË† ˙‡† ¯È„‚‰Ï† ÂÓÂÈÒ·Â

Æ‰ÈÚÂˆÈ·
‡Â‰†‰‡ÂÂ˘‰† Ï˘†¯Á‡† ‚ÂÒ
Â‡†˙ÂÓ‚Ó† Ï˘†ÒÁÈ† ÈÁÂ˙È
ÒÁÈ† ÈÁÂ˙È·† ÆÔÓÊ† ˙Â¯„Ò
‰ÂÂ˘Ó† ‰¯·Á‰† ÌÈÈ˙Ó‚Ó
¯ÙÒÓ†Í¯Â‡Ï†¨ÌÈ·˜ÂÚ†ÌÈÎ¯Ú
ÌÈÒÁÈ‰† ÏÎ† Ï˘† ¨ÌÈ˘
˙¯˘Ù‡Ó†̇ ‡Ê†‰ËÈ˘†ÆÌÈ„„Ó‰
‰ÈÚÂˆÈ·†˙‡†˙ÂÂ˘‰Ï†‰¯·ÁÏ
ÏÁ†Ì‡‰†˜Â„·ÏÂ†ÔÓÊ†Í¯Â‡Ï

Æ¯ÂÙÈ˘†Ì‰·
ÌÈ˘˜†ÛÚ†ÈˆÂÁ†ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È
˙È·¯Ó† ÔÎ˘† ¨ÚÂˆÈ·Ï† ¯˙ÂÈ
˜ÂÏÁÏÓ† ˙ÂÚÓ† ˙Â¯·Á‰
ÆÔ‰È˙Â¯Á˙Ó†ÌÚ†ÈÒÈÙ†Ú„ÈÓ
˙Â˜˜„Ê‰‰† ˙Ú·Â† Ô‡ÎÓ
ÌÈ„·ÚÓÂ†ÌÈÙÒÂ‡‰†ÌÈÓÂÒ¯ÙÏ
ÏÚ†¨‰ÂÂ˘Ó†ÈËÒÈËËÒ†Ú„ÈÓ

ÆÁÂ¯È‡‰†ÛÚ†Ï˘†ÂÈ˙Â·ÈËÁ†ÏÎ
ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È†Ï˘†‰ÓÈ˘¯†ÔÏ‰Ï
¨˙Â‡ÂÏÓ‰† ÛÚ·† ÌÈÈ¯˜ÈÚ
ÌÈÏ·Â˜Ó‰†ÌÈÎ¯Ú‰†Ì„ÈˆÏÂ
¨ÌÈÈÂ‡¯† ‰„ÈÓ† È˜Î† ÌÂÈÎ
ÆÌÈÈÂˆ¯‰†ÌÈÒÁÈÏ†¨ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â
¨ÌÈÁÏÂÙÓ† ÌÈÒÁÈ‰† ÈÎ¯Ú

¨ÌÈÁÂÂË†‰˘ÂÏ˘Ï†¨˙ÈËÒÈËËÒ
¯È‰Ó†ÍÂÈ˘Â†ÈÂ‰ÈÊ†ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰
∫ÂÏ˘† ÒÁÈ‰† ÈÁÂ˙È† Ï˘
ª®ÚÂ¯‚†ÒÁÈ©†ÔÂ˙Á˙‰†ÔÂÚ·¯‰
‰ÂÂ˙˘Ó†¨ÈÂÈ·†ÒÁÈ©†ÔÂÈˆÁ‰
ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯†ª®ÈÙÚ‰†ÚˆÂÓÓÏ

Æ®ÔÈÂˆÓ†„Ú†·ÂË†ÒÁÈ©
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∫‰·Â˘Á†‰¯Ú‰

ÌÈÏ·Â˜Ó†ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È†ÏÚ†ÌÈÒÒÂ·Ó†ÔÏ‰Ï†ÌÈ·Â˜‰†ÌÈÎ¯Ú‰
ÆÌÈÈÏ‡¯˘È†ÌÈÎ¯Ú†ÌÈ‡†Ì‰Â†¨˙È˜È¯Ó‡‰†˙Â‡ÂÏÓ·

ÌÈÎ¯Ú†ÌÈ‚ˆÈÈÓ†ÌÈ„„Ó‰†ÈÎ†‰ÁË··†ÁÈ‰Ï†ÏÎÂ†¨˙‡Ê†ÌÚ
Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰†˙Â‡ÂÏÓÏ†Ì‚†Ï„ÂÓ†˘Ó˘Ï†ÌÈÈÂ‡¯‰†ÌÈÈÒÈÙ

øÌ˙Ï·È˜†ÒÁÈ†‰ÊÈ‡

Ì‡†ÔÈ·†¨ÌÈ¯Â¯·†(ratio analysis)†ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È†ÂÈ„È·˘Î†Ì‚
ÌÈÚ„ÂÈ†Â‡†„ÈÓ˙†‡Ï†¨„ÒÙ‰Â†ÁÂÂ¯†Á¢Â„†Ï˘†Ì‡†ÔÈ·Â†ÌÈÈÊ‡Ó
¨ÌÈÚÂ¯‚† ÂÏ˘†ÌÈÒÁÈ‰†Ì‡‰†∫Ì·ÈË†˙‡†˙Â‡„ÂÂ·†‚ÂÂÒÏ
ÌÈÏ·Â˜Ó‰† ÌÈË¯„ËÒÏ† ‰‡ÂÂ˘‰·† ÌÈ·ÂË† Â‡† ÌÈÈÂÈ·
Ì‡‰†øÛÚ·†ÌÈ¯Á‡†Â‚È˘‰˘†˙Â‡ˆÂ˙‰†˙ÓÂÚÏÂ†˙Â‡ÂÏÓ·
‰„ÈÓ ˙Ó‡†˘Ó˘Ï†ÌÈÈÂ‡¯‰†¨ÌÈÈ·ÈËÓ¯Â†ÒÁÈ†ÈÁÂ˙È†ÌÈÚÂ„È
øÂÏ˘†ÌÈÒÁÈ‰†˙‡†˙ÂÂ˘‰Ï†ÈÂˆ¯†‰„‚ÎÂ†ÛÂ‡˘Ï†˘È†‰ÈÏ‡
ÈÁÂ˙ÈÏ†Benchmarking†ÍÂ¯ÚÏ†ÏÎÂ†Ì‡‰†∫˙Â¯Á‡†ÌÈÏÈÓ·

øÂÏ˘†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁ¢Â„‰†ÔÓ†ÌÈÚ·Â‰†ÒÁÈ‰

˙ÂÙËÂ˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
È˜†ÈÂÂ˘

£±±Æ¥•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£≤∑Æµ•†∫ÔÂÈˆÁ
£∂∏Æ∏•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

˙ÂÙËÂ˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰
È‡ÏÓ

£≤µµÆ≤•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£µ∞≥Æ∂•†∫ÔÂÈˆÁ
£∑¥≥Æ∑•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰†ÏÎ≠ÍÒ
È˜†ÈÂÂ˘

£¥∑Æµ•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£±≥µÆ≤•†∫ÔÂÈˆÁ
£≤πµÆ≥•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

ÚÂ·˜†˘ÂÎ¯
È˜†ÈÂÂ˘

£∏πÆ≤•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£±∂∏Æ±•†∫ÔÂÈˆÁ
£≥±π•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

ÒÓ†ÈÙÏ†‰ÒÎ‰†††Ω†††®ÌÈÒÎÏ©†˘ÂÎ¯Ï†‰‡Â˘˙
˘ÂÎ¯‰†ÏÎ†ÍÒ

®ÌÈÒÎ‰©

£≤∞•†∫®ÈÏÏÎ©†˙ÂÂÏÓ
£≤≥Æ∏•†∫ÌÈÒÎ
£≤¥Æ∑•†∫(resorts)†˘ÙÂ†˙ÂÂÏÓ
£≤±Æ≥•†∫full service†˙ÂÂÏÓ
£±∂Æ≥•†∫limited service†˙ÂÂÏÓ
£±∂Æµ•†∫(all suite)†˙ÂËÈÂÂÒ†˙ÂÂÏÓ

‰Ú˜˘‰Ï†®¯ÊÁ‰©†‰‡Â˘˙

£∑Æ¥•†∫ÁÂ¯È‡‰†ÛÚ

ÒÓ†È¯Á‡†‰ÒÎ‰†††Ω†††ÔÂ‰Ï†®¯ÊÁ‰©†‰‡Â˘˙
È˜†ÈÂÂ˘

£±≤Æ±•†∫ÁÂ¯È‡‰†ÛÚ

®È‡ÏÓ†≠†ÌÈÙËÂ˘†ÌÈÒÎ©†††Ω†††¯È‰Ó†ÒÁÈ
ÌÈÙËÂ˘†ÌÈÒÎ

£≤•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£∞Æ∏•†∫ÔÂÈˆÁ
£∞Æ≥•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

ÌÈÙËÂ˘†ÌÈÒÎ†††Ω†††ÛËÂ˘†ÒÁÈ
˙ÂÙËÂ˘†˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰

£≥Æ±•†∫ÔÂÈÏÚ†ÔÂÚ·¯
£±Æ≤•†∫ÂÈˆÁ
£∞Æ∂•†∫ÔÂ˙Á˙†ÔÂÚ·¯

Â‰Ó
ÌÈÒÁÈ‰†·ˆÓ

øÍÏ˘†ÌÈÈÊ‡Ó‰

˙ÂÁ¢Â„·†˙ÂÁÙ†ÌÈ¯È‰Ó‰Â†ÌÈ¯È‰Ó‰†(ratios)†ÌÈÒÁÈ‰†ÏÚ
Æ˙ÂÈÙÚ†‰„ÈÓ†˙ÂÓ‡Ï†‰‡ÂÂ˘‰·†¨ÂÏ˘†ÌÈÈÙÒÎ‰

ÌÈÒÁÈ‰†Ï˘†¨˙ÂÎÈ‡†˙Â‚¯„†˘ÂÏ˘Ï†¨ÈËÒÈËËÒ†ÁÂÏÈÙ†ÔÏ‰Ï
∫ÌÈÈ‡ÂÏÓ†ÌÈÊ‡Ó·†ÌÈÈ·ÈËÓ¯ÂÎ†ÌÈÏ·Â˜Ó‰

ÆÌÈ·ÂË‰Â†ÌÈÈÂÈ·‰†¨ÌÈÚÂ¯‚‰

øÌÈÈÂˆÓ†Â‡†ÌÈÚˆÂÓÓ†¨ÌÈÚ¯†ÍÈÒÁÈ†Ì‡‰
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