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EU law is initially proposed by the 
European Commission and then 
amended by the Council of Ministers and 
the European Parliament. Electorates 
are continually replacing one or other of 
�����7�
�Æ�ð���8�.���á�æ�A�	�Ð�	�Å�Ð�+�.�����Å�7�4���4�ì�Ð���T�Ð�	�Å�Ð�+�.��
of Parliament are renewed in one go 
�Ð�R�Ð�+�Y���e�R�Ð���Y�Ð��+�.�� �ì�Ð�
�Æ�Ð���4�ì�Ð���Æ���
�Æ�Ð�(�4�����å��
‘legislature’.

�}�ì�Ð�� �á�ß�à�è�-�á�ß�á�ã�� ���Ð�æ�ð�.����4�7�+�Ð�� �S��.�� ��� �æ��	�Ð�-
�Æ�ì��
�æ�Ð�+���å���+���(�+���(�Ð�+�4�Y����
�Ì���R����7��4�ð���
��

�}�ì�Ð�A�7����
���ð�
�æ���q��Æ����æ�Ð�8���ð�
�Æ���7�Ì�Ð�Ì������+�Ð�R�ð�.�ð���
��
���å�� �4�ì�Ð�� ����(�ð�4����� �t�Ð�*�7�ð�+�Ð�	�Ð�
�4�.�� �t�Ð�æ�7����4�ð���
��
�'���t�t�(���S�ì�ð�Æ�ì���ð�
�4�+���Ì�7�Æ�Ð�Ì������
�Ð�S���Æ���
�Æ�Ð�(�4�����å��
�7�(�+���(�Ð�+�4�Y���R����7�Ð�8���å���7�
�Ì�Ð�Ì�����
���7�(�+�7�Ì�Ð�
�4���Y���Æ���
�-
�.�Ð�+�R��4�ð�R�Ð���R����7��4�ð���
���Æ�+�ð�4�Ð�+�ð��8���4�ì��4���R����7�Ð�+�.���S�ð������
�ì��R�Ð�� �4���� ��Æ�Æ���	�	���Ì��4�Ð�� ������
�æ�.�ð�Ì�Ð�� �	��+���Ð�4��
�R����7�Ð�����w�����
���4�����Å�Ð�����
���4�ì�Ð���'�€���.�4��4�7�4�Ð���Å�������.�����ð�4��
�S�ð�������Æ���	�Ð���ð�
�4�����Ð�å�å�Ð�Æ�4�����
���ß�à���ß�à���á�ß�á�ä���4�ì�Ð���.��	�Ð��
�Ì��Y����.���'�“�w���á�ß�á�ä�����}�ì�Ð�������7�Ð�������������S�ð�������Æ���
�4��ð�
��
����:�7�ð�Ì��
�Æ�Ð���U���4�Ð���S�ð�4�ì����
���ð�
�4�Ð�+�(�+�Ð�4��4�ð���
�����å��
�4�ì�Ð���
�Ð�S�����t�t���Æ���
�Æ�Ð�(�4�.���4�ì��4���4�ì�Ð���'�7�+���(�Ð��
��
�“����7��4�ð���
�� �w�4��
�Ì��+�Ì�.�� ������+�Ì�� �ð�.�.�7�Ð�Ì�� �/�� ��
�Ì��
�4�ì��4���4�ì�ð�.���L���7�+�
��������ð�Å�Ð�+������Y���Æ���	�	�Ð�
�4�Ð�Ì����
�Ì��
�(�7�Å���ð�Æ�ð�.�Ð�Ì���/���.�ì���+�4���Y����å�4�Ð�+���ð�4���Å�Ð�Æ��	�Ð���Æ���Ð��+��
�4�ì��4�� �4�ì�Ð�� �+�Ð���Ð�R��
�4�� �(�+���R�ð�.�ð���
�� �ì��Ì�� ��Æ�ì�ð�Ð�R�Ð�Ì��
�(�����ð�4�ð�Æ������Æ���
�.�Ð�
�.�7�.����
�Ì���S���7���Ì�
�8�4���Æ�ì��
�æ�Ð��

�}�ì�Ð�A ���4�ì�Ð�+�� ���t�t�� �æ��	�Ð�� �Æ�ì��
�æ�Ð�+�� �S��.��
�q��+���ð��	�Ð�
�4�� ��
�Ì�� �����7�
�Æ�ð���8�.�� �'�����-�ð�
�.�(�ð�+�Ð�Ì��
�+�Ð�þ�Ð�Æ�4�ð���
�����å���4�ì�Ð�������	�	�ð�.�.�ð���
�8�.����4�4�Ð�	�(�4���4����
�Ð�X�4�Ð�
�Ì���Å��
���.�8���å�+�Ð�Ð�Ì���	���4�����7�.�Ð���.�4��
�Ì�-������
�Ð����
�R����7�Ð�+�-�å�+�Ð�Ð�����“�T�.���4�����+�Ð�R����7��4�ð���
����
�Ì���Ð�R�Ð�
���4����
�R����7��4�ð���
����4�����+�ð�æ�ð�
��4�ð���
�����}�ì�ð�.���Ð�X�4�+����+�Ì�ð�
��+�Y��
�Ð�R�Ð�
�4���S�ð�������ì��R�Ð���Æ���
�.�Ð�*�7�Ð�
�Æ�Ð�.�����t�Ð�ð�4�Ð�+��4�ð���
��
�Å�Y�� �4�ì�Ð�� �ì�ð�æ�ì�Ð�.�4�� �'�7�+���(�Ð��
�� ��7�4�ì���+�ð�4�ð�Ð�.�� ���å��
�4�ì�Ð���Æ�Ð�
�4�+������+�����Ð�����å���4�ì�Ð���*�7����ð�e�Ð�Ì���ð�
�Ì�Ð�(�Ð�
�Ì�-
�Ð�
�4���R����7�Ð�+���ð�
���Ð�
�.�7�+�ð�
�æ���4�ì�Ð���.��å�Ð�4�Y����
�Ì���.�4��-
�Å�ð���ð�4�Y�����å���e�
��
�Æ�ð�������
�Ì���+�Ð������Ð�.�4��4�Ð���	��+���Ð�4�.��
�S�ð�������Æ���	�	��
�Ì������+�Ð�R�ð�.�ð���
�����å���4�ì�Ð���'�7�+���(�Ð��
��
����
���ð�
�æ�����7�4�ì���+�ð�4�Y���:�7�ð�Ì�Ð���ð�
�Ð�.�����
��������
�����+�ð�æ�ð�-
�
��4�ð���
����
�Ì���	���
�ð�4���+�ð�
�æ���4�ì��4���Æ���
�e�
�Ð�Ì���	���+�4�-
�æ��æ�Ð���R����7�Ð�+�.���4��������7�Ì�Ð�.���4���(�8���+�����Ð���.�����(�����+���Y��
�Ì�Ð�e�
�Ð�Ì�� �4�ì��4�� �Å��
���.�� �Æ���7���Ì�� �ð�
�4�Ð�+�(�+�Ð�4�� �ð�4�� ��.��
���ð�4�4���Ð�� �	���+�Ð�� �4�ì��
�� ��
�� �Ð�X�Ð�+�Æ�ð�.�Ð�� �ð�
�� �+�7�Å�Å�Ð�+�-
�.�4��	�(�ð�
�æ�����“�T���7�R����7�Ð���(�+���(���.����.�8��

�}�ì�Ð�A �'�7�+���(�Ð��
�� �:�+�Ð�Ð�
�� �#�Ð����� �/�� �4�ì�Ð�� ����+�æ�Ð�.�4��
���Ð�æ�ð�.����4�ð�R�Ð���Ð�å�å���+�4���.�ð�
�Æ�Ð���4�ì�Ð���(�+���æ�+��	�	�Ð���4����
�Æ���	�(���Ð�4�Ð���4�ì�Ð���.�ð�
�æ���Ð���	��+���Ð�4���å���+�4�Y���Y�Ð��+�.����æ����
�/���S��.������Æ���	�(�+�Ð�ì�Ð�
�.�ð�R�Ð���(��Æ����æ�Ð���4�����+�Ð�Ì�7�Æ�Ð��
�'�€���Æ��+�Å���
���Ð�	�ð�.�.�ð���
�.���Å�Y���ä�ä�f���Å�Y���á�ß�â�ß���Æ���	�-
�(��+�Ð�Ì�� �4���� �à�è�è�ß�� ���Ð�R�Ð���.�� ��
�Ì�� �4���� ��Æ�ì�ð�Ð�R�Ð�� �Æ���ð�-
�	��4�Ð�-�
�Ð�7�4�+����ð�4�Y���Å�Y���á�ß�ä�ß�����}�����Ì�����4�ì�ð�.�����ð�4���ì��Ì��
�4���� �Æ���R�Ð�+�� �4�ì�Ð�� �å���7�+�� �æ�+�Ð��4�� �Æ��+�Å���
�� �Ð�	�ð�4�4�Ð�+�.����
��æ�+�ð�Æ�7���4�7�+�Ð�����ð�
�Ì�7�.�4�+�Y�����4�+��
�.�(���+�4����
�Ì���Å�7�ð���Ì�-
�ð�
�æ�.���'�4�ì�Ð������.�4���Å�Ð�ð�
�æ���4�ì�Ð���.�ð�
�æ���Ð������+�æ�Ð�.�4���.���7�+�Æ�Ð��
��4���â�å�f�(�������4���4�ì�Ð���R�Ð�+�Y���Ð�
�Ì�����.���	�Ð�����å���4�ì�Ð����æ�+�ð�-
�Æ�7���4�7�+���������S�.���S�Ð�+�Ð���S��4�Ð�+�Ð�Ì���Ì���S�
���4�����.���	�Ð��
�Ð�X�4�Ð�
�4���� �Å�7�4�� ����	���.�4�� �Ð�R�Ð�+�Y�4�ì�ð�
�æ�� �Ð���.�Ð�� �Æ��	�Ð��
�4�ì�+���7�æ�ì�� �ð�
�4��Æ�4���� �9���+�� �Å�7�ð���Ì�ð�
�æ�.���� �Ð�R�Ð�+�Y�4�ì�ð�
�æ��
�ð�.�����
���4�ì�Ð���.�4��4�7�4�Ð���Å�������.�����'�X�4�Ð�
�.�ð���
�����å���4�ì�Ð��
�'�€���'�	�ð�.�.�ð���
�.���}�+��Ì�ð�
�æ���w�Y�.�4�Ð�	���4�����Å�7�ð���Ì�ð�
�æ�.����
�t�Ð�
�Ð�S��Å���Ð�.�� �#�ð�+�Ð�Æ�4�ð�R�Ð���� �'�
�Ð�+�æ�Y�� �'�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y��
�#�ð�+�Ð�Æ�4�ð�R�Ð���S�ð�4�ì���ð�4�.����Æ�Æ�Ð���Ð�+��4�Ð�Ì���Ì�Ð�Æ��+�Å���
�ð�-
�.��4�ð���
�����å���4�ì�Ð���(�7�Å���ð�Æ���Å�7�ð���Ì�ð�
�æ���.�4���Æ������4���Ð�R�Ð�+�Y��
���Ð�R�Ð�������å���æ���R�Ð�+�
�	�Ð�
�4����
�Ì���(�7�Å���ð�Æ�����S�
�Ð�+�.�ì�ð�(����
��
�Ì���4�ì�Ð���'�
�Ð�+�æ�Y���q�Ð�+�å���+�	��
�Æ�Ð�����å�����7�ð���Ì�ð�
�æ�.��
�#�ð�+�Ð�Æ�4�ð�R�Ð������Y�ð�
�æ���Ì���S�
���4�ì��4����������
�Ð�S���Å�7�ð���Ì�ð�
�æ�.��
�S�ð�������Å�Ð���a�Ð�+���-�Ð�	�ð�.�.�ð���
���Å�Y���á�ß�â�ß�������+�æ��
�ð�.�ð�
�æ��
�4�ì�Ð�� �Ð�
�Ð�+�æ�Y�� �Ð�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y�� �+�Ð�
���R��4�ð���
�� ���å�� �4�ì�Ð��
�S���+�.�4���(�Ð�+�å���+�	�ð�
�æ���(�7�Å���ð�Æ����
�Ì���(�+�ð�R��4�Ð���Å�7�ð���Ì�-
�ð�
�æ���.�4���Æ�����Å�Y���á�ß�â�ß�����á�ß�â�â�����+���á�ß�â�ä����Æ�Æ���+�Ì�ð�
�æ��
�4�����Å�7�ð���Ì�ð�
�æ���4�Y�(�Ð����.���S�Ð��������.���	��.�.�ð�R�Ð���+�����å�4���(��
�.������+���ð�
�.�4�������4�ð���
���4�����Ð�R�Ð�
���Æ�����.�Ð�+���Ì�Ð��Ì���ð�
�Ð�.��

�'�“�w�� �á�ß�á�ä�� �ì��.�� �+�ð�.�Ð�
�� �4���� �4�ì�ð�.�� �Æ�ì������Ð�
�æ�Ð�� ��.��
�S�Ð�������� ���7�ð���Ì�ð�
�æ�� ���
�� �4�ì�Ð�� �Ð�X�4�+����+�Ì�ð�
��+�Y�� �å���+�Ð�-
�.�ð�æ�ì�4�����å���'�“�w���á�ß�á�ß���S�ì�ð�Æ�ì������+�Ð��Ì�Y���ð�
�.�4�+�7�Æ�4�Ð�Ì��
�R����7�Ð�+�.���4�����4����Ð����Æ�Æ���7�
�4�����å�����Ð�æ������Ì�Ð��Ì���ð�
�Ð�.��
��
�Ì���ð�
�f�Ð�Æ�4�ð���
���(���ð�
�4�.���å���+���Ð�
�Ð�+�æ�Y���Ð�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y��
�+�Ð�
���R��4�ð���
���ð�
���4�ì�Ð�ð�+���Ð�.�4�ð�	��4�ð���
�.�����å���	��+���Ð�4��
�R����7�Ð�����4�ì�Ð���
�Ð�S�������7�Ð�������������S�ð�������Ì�Ð�4��ð�����4�ì�Ð���.�(�Ð�-
�Æ�ð�e�Æ���+�Ð�.�ð�Ì�7�������(�(�+����Æ�ì���4�����Ì���ð�
�æ���.����

�w���	�Ð���	��Y���Ì���7�Å�4���S�ì�Ð�4�ì�Ð�+����
�Y�����å���4�ì�ð�.���S�ð������
�+�Ð������Y���ì��(�(�Ð�
�����w���	�Ð���(�����ð�4�ð�Æ������ð�
�4�Ð�+�Ð�.�4�.����+�Ð��
�Æ������ð�
�æ�� �å���+�� ��� �(��7�.�Ð�� �4���� �4�ì�Ð�� �(�+���Ì�7�Æ�4�ð���
�� ���å��
�'�€���Æ���ð�	��4�Ð������S�����Z�4�ì�Ð�+�.���ì��R�Ð���Æ��	�(��ð�æ�
�Ð�Ì��
���
������(�+���	�ð�.�Ð���4�����8�+���������Å��Æ�����4�ì�Ð���:�+�Ð�Ð�
���#�Ð����8����
���A�(��7�.�Ð���ð�
���4�ì�Ð���4��Å���ð�
�æ�����å���
�Ð�S���Æ���ð�	��4�Ð������S��
�4�ì�Ð�+�Ð���Æ�Ð�+�4��ð�
���Y���S�ð�������Å�Ð�����}�ì��4���þ���Å���ð�.������+�æ�Ð���Y��
�Ì���
�Ð����
�Ì���4�ì�Ð���4��.�����
���S���ð�.���ð�	�(���Ð�	�Ð�
�4��4�ð���
����
�7�t�������ð�
�æ�� �Å��Æ���8�� �Ð�X�ð�.�4�ð�
�æ�� �'�€�� ����S�� �ð�.�� ��
���4�ì�Ð�+��
�	��4�4�Ð�+���� �A�4�� �Æ��
�8�4�� �Å�Ð�� �Ì���
�Ð�� ��4�� �
��4�ð���
����� ���Ð�R�Ð����
�Å�Ð�Æ��7�.�Ð�����å���4�ì�Ð���(�+�ð�	��Æ�Y�����å���'�€������S�����A�4���Æ��
��
�Æ�Ð�+�4��ð�
���Y�� �Å�Ð�� �Ì���
�Ð�� ��4�� �'�€�� ���Ð�R�Ð������ �Å�7�4�� �S���7���Ì��
�Æ���	�Ð���7�(����æ��ð�
�.�4���4�ì�Ð���f�ð�(���.�ð�Ì�Ð�����å���4�ì�Ð���'�€�����Ð�æ�-
�ð�.����4�ð�R�Ð���(�+���Æ�Ð�.�.�����A�4���ð�.���Ì�ð�h�Æ�7���4���4�����	����Ð���'�€��
����S���ð�
���4�ì�Ð���e�+�.�4���(����Æ�Ð���Å�Ð�Æ��7�.�Ð���ð�4���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�.�����
�Ì���7�Å���Ð���*�7����ð�e�Ð�Ì���	��þ���+�ð�4�Y���ð�
���4�ì�Ð�������7�
�Æ�ð�������å��
�T�ð�
�ð�.�4�Ð�+�.��

1. 55% of member states must vote in 
�å��R���7�+���'�à�ä�����7�4�����å�A�á�æ�(

�á�����}�ì�Ð�A�(�+���(���.������
�Ð�Ð�Ì�.���4�����Å�Ð���.�7�(�(���+�4�Ð�Ì��
�Å�Y���	�Ð�	�Å�Ð�+���.�4��4�Ð�.���+�Ð�(�+�Ð�.�Ð�
�4�ð�
�æ����4��
���Ð��.�4���å�ä�f�����å���4�ì�Ð�A�'�€�A�(���(�7����4�ð���


�}�ì��4���S���+���.���Å���4�ì���S��Y�.�����'�X�(�Ð�+�ð�Ð�
�Æ�Ð���.�ì���S�.��
�4�ì��4���4�ì�Ð���4�ì�+�Ð�.�ì�����Ì���ð�.���Ð�R�Ð�
���ì��+�Ì�Ð�+���4������Æ�ì�ð�Ð�R�Ð��
�ð�
���+�Ð�R�Ð�+�.�Ð��

Michael MacBrien, Editor

EDITORIAL
�?�1���1�:�0���;�2���@�4�1��
�9�;�?�@���B�-�8�A�-�@�5�;�:�‘
�>�5�/�4���8�1�3�5�?�8�-�@�A�>�1��
�5�:���@�4�1���4�5�?�@�;�>�E���;�2��
�@�4�1�����:�5�;�:



Julia Esperanza Barrasa Shaw  
REV MRICS, architect, is director of 
valuation at Diglo Servicer and has 
�.�(�Ð�Æ�ð����ð�.�Ð�Ì���ð�
���(���+�4�å�����ð���A�R����7��4�ð���
���å���+��
international property funds since 
2016. She is a member of the European 
�“����7��4�ð���
���w�4��
�Ì��+�Ì�.��������+�Ì�A��
�Ì��
��A�	�Ð�	�Å�Ð�+�����å���4�ì�Ð�A������+�Ì�����å���4�ì�Ð���w�(��
�ð�.�ì��
Association of Real Estate and Urban 
���(�(�+��ð�.����A�'���'�“�A�€�(��

REAL 
ESTATE 
VALUATION

W�ì��4���Ð�Ì�7�Æ��4�ð���
����
�Ì���4�+��ð�
�ð�
�æ����+�Ð���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�Ì��
���å������R����7�Ð�+�������Æ�+���.�.���'�7�+���(�Ð�����
��4�ð���
�����

�+�Ð�æ�7����4�ð���
���R��+�ð�Ð�.���å�+���	�����ð�4�4���Ð�����+���
���4�ì�ð�
�æ���4����
�.�(�Ð�Æ�ð����ð�.�Ð�Ì���*�7����ð�e�Æ��4�ð���
���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�	�Ð�
�4�.�����Å�7�4��
�4�ì�Ð�� �T�ð�
�ð�	�7�	�� �'�Ì�7�Æ��4�ð���
����� �t�Ð�*�7�ð�+�Ð�	�Ð�
�4�.��
�'�T�'�t�(�� ���å�� �}�'�:�Z�“���8�.�� �'�7�+���(�Ð��
�� �“����7��4�ð���
��
�w�4��
�Ì��+�Ì�.�� �'�'�“�w�(�� �Æ�+�Ð��4�Ð�� ��� �'�ì�ð�æ�ì�(�� ���Ð�R�Ð����
�(����Y�ð�
�æ�� �e�Ð���Ì���� �“����7�Ð�+�.�� �	�7�.�4�� �.�4��Y�� �ð�
�� �.�4�Ð�(��
�S�ð�4�ì�� ��� �Æ���
�.�4��
�4���Y�� �Æ�ì��
�æ�ð�
�æ�� �.���Æ�ð�Ð�4�Y�� ��
�Ì��
�Å�7�.�ð�
�Ð�.�.���Ð�
�R�ð�+���
�	�Ð�
�4������
�Ì���Ð�Ì�7�Æ��4�ð���
����
�Ì��
�4�+��ð�
�ð�
�æ�� ��+�Ð�� �å�7�
�Ì��	�Ð�
�4����� �4���� �4�ì��4���� �ì�Ð�
�Æ�Ð��
�4�ì�Ð���'�7�+���(�Ð��
���“����7��4�ð���
�� �w�4��
�Ì��+�Ì�.��������+�Ì��
�'�'�“�w���(�8�.���Ð�X�4�Ð�
�.�ð�R�Ð���+�Ð�R�ð�Ð�S�����å���4�ì�Ð���	�ð�
�ð�	�7�	��
�+�Ð�*�7�ð�+�Ð�	�Ð�
�4�.���å���+���4�ì�Ð���(�+���å�Ð�.�.�ð���
���ð�
�R�����R�ð�
�æ�����
�4�ì���+���7�æ�ì����
����Y�.�ð�.�����å���Ð��Æ�ì���ð�4�Ð�	�����å���4�ì�Ð���Æ�7�+�-
�+�ð�Æ�7���7�	����
�Ì���4�ì�Ð���Æ�+�Ð��4�ð���
�����å���.���	�Ð���
�Ð�S�����
�Ð�.��
�ð�
�����ð�
�Ð���S�ð�4�ì���4�ì�Ð���(�+�Ð�.�Ð�
�4����
�Ì���(���4�Ð�
�4�ð������å�7�4�7�+�Ð��
�S���+���ð�
�æ�� �Æ���
�Ì�ð�4�ð���
�.�� ���å�� �4�ì�Ð�� �(�+���å�Ð�.�.�ð���
���� �A�
��
�4�ì�ð�.���(�+���Æ�Ð�.�.�����S�Ð���ì��R�Ð���.���7�æ�ì�4���4�����7�
�ð�å�Y����
�Ì��
�.�ð�	�(���ð�å�Y���4�ì�Ð�����
���S���Ð�Ì�æ�Ð���.�Ð�4���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�Ì���Å�Y�����
�*�7����ð�e�Ð�Ì�� �(�+���å�Ð�.�.�ð���
����� �ð�
�4���� �
���S�� ���
���Y�� �4�S����
�	��ð�
���Æ��4�Ð�æ���+�ð�Ð�.�����æ�Ð�
�Ð�+�������
�Ì���.�(�Ð�Æ�ð����ð�.�Ð�Ì��
���
���S���Ð�Ì�æ�Ð��

General knowledge

�A�
�� �+�Ð����4�ð���
�� �4�����(�+�ð�
�Æ�ð�(���Ð�.�� ���å�� �Ð�Æ���
���	�ð�Æ��
�4�ì�Ð���+�Y���� �ð�4�� �ð�.�� �Æ�+�7�Æ�ð����� �4���� �7�
�Ì�Ð�+�.�4��
�Ì�� �Å���4�ì��
�	��Æ�+���� ��
�Ì�� �	�ð�Æ�+���Ð�Æ���
���	�ð�Æ�� ��.�(�Ð�Æ�4�.�� ��
�Ì��
�4�ì�Ð�ð�+�� �ð�
�f�7�Ð�
�Æ�Ð�� ���
�� �4�ì�Ð�� �+�Ð����� �Ð�.�4��4�Ð�� �.�Ð�Æ�4���+��
��
�Ì���Ð�*�7������Y���ð�	�(���+�4��
�4���4�����æ�+��.�(���4�ì�Ð���Ì�Y�
��	�-
�ð�Æ�.�����å���.�7�(�(���Y����
�Ì���Ì�Ð�	��
�Ì������.���S�Ð��������.���4�ì�Ð��
�Ð�å�å�Ð�Æ�4�� ���å�� �����Æ����� �Ð�Æ���
���	�ð�Æ�� �(�����ð�Æ�ð�Ð�.�� ���
�� �4�ì�Ð��
�	��+���Ð�4���� �Å�Ð�Æ��7�.�Ð�� �.�7�Æ�ì�� �å��Æ�4���+�.�� �ð�
�Ð�R�ð�4��Å���Y��
�.�ì��(�Ð���4�ì�Ð���.�ì���+�4�-����
�Ì���	�Ð�Ì�ð�7�	�-�4�Ð�+�	���R����7�Ð��
���å���(�+���(�Ð�+�4�ð�Ð�.��

�A�
���4�Ð�+�	�.�����å���Å�7�.�ð�
�Ð�.�.����
�Ì���e�
��
�Æ�ð��������
���S���-
�Ð�Ì�æ�Ð�����R����7�Ð�+�.���	�7�.�4���ì��R�Ð���æ�Ð�
�Ð�+�������Æ�Æ���7�
�4�-
�ð�
�æ���.���ð�����.����
�Ì���Å�Ð���e�
��
�Æ�ð������Y�����ð�4�Ð�+��4�Ð���ð�
�����+�Ì�Ð�+��
�4���� �7�
�Ì�Ð�+�.�4��
�Ì�� �4�ì�Ð�� �S���+���ð�
�æ�.�� ���å�� ��
�� �ð�
�R�Ð�.�4�-
�	�Ð�
�4�� ��4�� �ð�
�Æ���	�Ð�� ��
�Ì�� �Ð�X�(�Ð�
�.�Ð�� ���Ð�R�Ð������ ��.��
�S�Ð��������.���4�ì�Ð���Å�7�.�ð�
�Ð�.�.���Æ���
�Æ�Ð�(�4�.���ð�
�R�����R�Ð�Ì���ð�
��
��A�4�+��
�.��Æ�4�ð���
��

�“����7�Ð�+�.���	�7�.�4���ì��R�Ð������.�����ð�Ì���æ�Ð�
�Ð�+��������
���S���Ð�Ì�æ�Ð��
���å���Å�7�ð���Ì�ð�
�æ����
�Ì���Æ���
�.�4�+�7�Æ�4�ð���
�����ð�
�Æ���7�Ì�ð�
�æ���Æ���
�-
�Æ�Ð�(�4�.�� �.�7�Æ�ì����.�� �Ì�Ð�.�ð�æ�
���� �Ì�Ð�R�Ð�����(�	�Ð�
�4���� �(�+���(�-
�Ð�+�4�Y�� �Æ���
�Ì�ð�4�ð���
���� �+�Ð�å�7�+�Å�ð�.�ì�	�Ð�
�4�� �
�Ð�Ð�Ì�.�� ��
�Ì��
�Æ���.�4�.�����Ì�Ð�R�Ð�����(�	�Ð�
�4���4�ð�	�Ð�.�����Ð�4�Æ�����}�ì�Ð�.�Ð���Æ���
�-
�.�4�+�7�Æ�4�ð���
�� �(�+���Æ�Ð�.�.�� �å��Æ�4���+�.�� �ì��R�Ð����
�� �ð�	�(��Æ�4��
���
������(�+���(�Ð�+�4�Y�8�.���R����7�Ð�����
�Ð�R�Ð�+���	���+�Ð���.�����4�ì��
��
�
���S���7�
�Ì�Ð�+���4�ì�Ð���
�Ð�S���'�€���+�Ð�æ�7����4���+�Y���+�Ð�æ�ð�	�Ð���å���+��
�Ð�
�Ð�+�æ�Y���Ð�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y������.���S�Ð���.�ì������A�.�Ð�Ð��

�}�Ð�Æ�ì�
�������æ�ð�Æ����� ��Ì�R��
�Æ�Ð�.�� ��+�Ð�� �.�ð�æ�
�ð�e�Æ��
�4���Y��
�4�+��
�.�å���+�	�ð�
�æ���4�ì�Ð���(�+���å�Ð�.�.�ð���
�����.��������æ�Ð�
�Ð�+�����
���
���S���Ð�Ì�æ�Ð�� ���å���.�4��4�ð�.�4�ð�Æ�.�� �Æ��
�� �æ�ð�R�Ð�� �7�.�� ��
��
�7�
�Ì�Ð�+�.�4��
�Ì�ð�
�æ�����å���4�ì�Ð���Å��.�ð�Æ�.�����å���Æ���	�(�7�4�Ð�+��
��(�(���ð�Æ��4�ð���
�.����
�Ì���Ð�
��Å���Ð���7�.���4�����Ì�Ð�4�Ð�Æ�4����
�Ì��
��
����Y�.�Ð�� �4�ì�Ð�� �(���.�.�ð�Å���Ð�� �Å�Ð�
�Ð�e�4�.�� ��
�Ì�� �Ð�+�+���+�.��
��
�Ì���4�ì�Ð���ð�	�(��Æ�4���4�ì�Ð�Y���ì��R�Ð�����
���(�+���å�Ð�.�.�ð���
�����
�Ì�Ð�R�Ð�����(�	�Ð�
�4��

In-depth knowledge

���������4�ì�Ð���ð�
�å���+�	��4�ð���
����
�Ì����
����Y�.�ð�.����(�(���ð�Ð�Ì���ð�
��
�4�ì�Ð���R����7��4�ð���
���	�7�.�4���Å�Ð���Ì�7���Y���þ�7�.�4�ð�e�Ð�Ì�����}�ì�ð�.��
�+�Ð�*�7�ð�+�Ð�.�� �4�ì���+���7�æ�ì�� ���
���S���Ð�Ì�æ�Ð�� ���å���R����7�-
�4�ð���
���+�Ð�(���+�4�.�����4�ì�Ð�ð�+���	�ð�
�ð�	�7�	���Æ���
�4�Ð�
�4�����4�ì�Ð��
�+�Ð�.�Ð��+�Æ�ì����
�Ì���Æ����Æ�7����4�ð���
�.���Æ��+�+�ð�Ð�Ì�����7�4����
�Ì��
������� �4�ì�Ð�� �ð�
�å���+�	��4�ð���
�� �Æ���
�.�ð�Ì�Ð�+�Ð�Ì�� �+�Ð���Ð�R��
�4��
�å���+���4�ì�Ð���S���+�����4�����Å�Ð���Æ���
�Ì�7�Æ�4�Ð�Ì�������������+�Ð�(���+�4�.��
�	�7�.�4�� �Æ���	�(���Y�� �S�ð�4�ì���'�7�+���(�Ð��
�� �“����7��4�ð���
��
�w�4��
�Ì��+�Ì�.���� ��.�� �S�Ð������ ��.���“����7��4�ð���
�.�� �7�
�Ì�Ð�+��
�w�4��4�7�4�Ð���� �S�ì�Ð�+�Ð�� ��(�(�+���(�+�ð��4�Ð���� �S�ð�4�ì�� �S�ì�ð�Æ�ì��
�R����7�Ð�+�.�� �	�7�.�4�� �Ì�Ð�	���
�.�4�+��4�Ð�� �Æ���	�(���Ð�4�Ð��
�(�+���e�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y��

�”�ì�Ð�
���Ð�X��	�ð�
�ð�
�æ���4�ì�Ð���+�Ð�æ�7����4�ð���
�.���4�ì��4���ð�
�f�7�-
�Ð�
�Æ�Ð�� ��� �(�+���(�Ð�+�4�Y���� �ð�4�� �ð�.�� �Æ�+�7�Æ�ð����� �4���� �Æ���
�.�ð�Ì�Ð�+��
�Å���4�ì���4�ì�Ð���+�Ð�æ�7����4�ð���
�.���+�Ð����4�Ð�Ì���4�����4�ì�Ð���(�+���(-
�Ð�+�4�Y���ð�4�.�Ð���å����
�Ì���4�ì���.�Ð���+�Ð����4�Ð�Ì���4�����4�ì�Ð������
�Ì�����
��
�S�ì�ð�Æ�ì���ð�4���ð�.�������Æ��4�Ð�Ì�����A�
���4�ì�Ð���e�+�.�4���Æ��.�Ð�����Ð��Æ�ì��
�Æ���7�
�4�+�Y���ì��.�����Ð�æ������å�+��	�Ð�S���+���.���4�ì��4���Ì�Ð�e�
�Ð��
�4�ì�Ð���+�ð�æ�ì�4�.����
�Ì���+�Ð�.�(���
�.�ð�Å�ð���ð�4�ð�Ð�.�����å���4�ì�Ð���(�+���(�-
�Ð�+�4�Y�8�.�����S�
�Ð�+�����+���7�.�Ð�+�����T�Ð��
�S�ì�ð���Ð������
���7�
�Ì�Ð�+�-
�.�4��
�Ì�ð�
�æ�� ���å�� ����
�Ì�� �+�Ð�æ�7����4�ð���
�.�� �Ð�
�.�7�+�Ð�.�� �S�Ð��
�Æ��
�� ��.�.�Ð�.�.�� �+�ð�.���.�� ��
�Ì�� ���(�(���+�4�7�
�ð�4�ð�Ð�.�� �4�ì��4��
�Æ���7���Ì�� �ì��R�Ð�� ��� �Ì�ð�+�Ð�Æ�4�� �ð�	�(��Æ�4�� ���
�� �4�ì�Ð�� �(�+���(�-
�Ð�+�4�Y���ð�
�� �4�ì�Ð���.�ì���+�4���� �	�Ð�Ì�ð�7�	�� ��
�Ì�� �����
�æ���4�Ð�+�	����
�'�X��	�(���Ð�.�� ��+�Ð�� �a���
�ð�
�æ�� �Æ�ì��
�æ�Ð�.���� �Ð�
�R�ð�+���
�-
�	�Ð�
�4������ð�	�(��Æ�4�.�����+���(���4�Ð�
�4�ð��������ð��Å�ð���ð�4�ð�Ð�.���å���+��
�(��.�4���(����
�
�ð�
�æ���ð�
�å�+�ð�
�æ�Ð�	�Ð�
�4�.��

�A�
�� �4�ì�Ð�� �Æ�7�+�+�Ð�
�4�� �+�Ð����� �Ð�.�4��4�Ð�� �	��+���Ð�4���� �S�ì�Ð�+�Ð��
�Å�7�.�ð�
�Ð�.�.���	���Ì�Ð���.����+�Ð���Ð�R�����R�ð�
�æ���+��(�ð�Ì���Y�����4�ì�Ð��
��
����Y�.�ð�.�����å����
�Y���ð�
�R�Ð�.�4�	�Ð�
�4�����ð�
�Æ���7�Ì�ð�
�æ���(�+���(�-
�Ð�+�4�Y�����+�Ð�*�7�ð�+�Ð�.������4�ì���+���7�æ�ì���7�
�Ì�Ð�+�.�4��
�Ì�ð�
�æ�����å��
��(�(���ð�Ð�Ì���Ð�Æ���
���	�ð�Æ�.�����ð�
�Æ���7�Ì�ð�
�æ���å��Æ�4���+�.���.�7�Æ�ì��
��.���+�ð�.�����	�ð�4�ð�æ��4�ð���
�����Ð�R����7��4�ð���
����
�Ì���Æ���	�(��+�ð�-
�.���
�����å���ð�
�R�Ð�.�4�	�Ð�
�4�.����
�Ì���+�Ð�R�Ð�
�7�Ð���(�+���þ�Ð�Æ�4�ð���
����
�S�ì�ð�Æ�ì���Æ��
���ð�
�å���+�	���Ð�R�Ð�+�Y���Ì�Ð�Æ�ð�.�ð���
���4����Ð�
�����
��
�R����7��4�ð���
��

�w�7�.�4��ð�
��Å�ð���ð�4�Y���ð�.�� ��� �Æ�+�7�Æ�ð����� �å��Æ�4���+�� �ð�
�� �+�Ð�����
�Ð�.�4��4�Ð���� �ð�	�(��Æ�4�ð�
�æ�� �Å���4�ì�� �Ð�X�ð�.�4�ð�
�æ�� �(�+���(�Ð�+�-
�4�ð�Ð�.�� ��
�Ì�� �
�Ð�S�-�Å�7�ð���Ì���� �����	�(���ð��
�Æ�Ð�� �S�ð�4�ì�� �
�Ð�S��
�'�7�+���(�Ð��
�� �Ð�
�R�ð�+���
�	�Ð�
�4����� �+�Ð�æ�7����4�ð���
�.�� ��
�Ì��
�Å�7�.�ð�
�Ð�.�.���Æ���	�	�ð�4�	�Ð�
�4���4�����.�7�.�4��ð�
��Å�ð���ð�4�Y����+�Ð��
�4�+��
�.�å���+�	�ð�
�æ�� �4�ì�Ð�� �Ì�Y�
��	�ð�Æ�.�� ���å�� ���Æ�Æ�7�(��
�Æ�Y��
��
�Ì���(�+���e�4��Å�ð���ð�4�Y���ð�
���4�ì�Ð���+�Ð������Ð�.�4��4�Ð���	��+���Ð�4��

���Å���R�Ð������������æ�ð�R�Ð�
���4�ì�Ð���ð�	�(�Ð�
�Ì�ð�
�æ���'�€�-�	��
�Ì��4�Ð�Ì��
���Ð�æ��������Å���ð�æ��4�ð���
���4�����ð�	�(�+���R�Ð���4�ì�Ð���Ð�
�Ð�+�æ�Y���Ð�h�-
�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y�� ���å�� �Å�7�ð���Ì�ð�
�æ�.���� �R����7�Ð�+�.�� �
�Ð�Ð�Ì�� ��� �4�ì���+�-
���7�æ�ì�� ���
���S���Ð�Ì�æ�Ð�����å���4�ì�Ð���
��4�ð���
����� ��
�Ì�� �����Æ�����
�+�7���Ð�.���ð�	�(���Ð�	�Ð�
�4�ð�
�æ���4�ì�Ð���'�€������S���4�ì�Ð���+�Ð�
���R��-
�4�ð���
���Ì�Ð��Ì���ð�
�Ð�.������ð�Ì���Ì���S�
�����4�ì�Ð���
�Ð�Æ�Ð�.�.��+�Y���+�Ð�
�-
���R��4�ð���
���Æ���.�4�.������.���S�Ð��������.���4�ì�Ð���ð�	�(��Æ�4���4�ì�ð�.���ì��.��
���
���4�ì�Ð���	��+���Ð�4���R����7�Ð����
�Ì���4�ì�Ð���	�Ð�4�ì���Ì�������æ�Y��
�å���+���	�Ð��.�7�+�ð�
�æ���4�ì�ð�.�����T�Ð�	�Å�Ð�+���w�4��4�Ð�.���S�ð���������
���Y��
�Å�Ð����Å���Ð���4������Æ�ì�ð�Ð�R�Ð���4�ì�Ð���'�€�8�.���	��
�Ì��4���+�Y����
�Ì��
�.�4�+�ð�Æ�4���Y���4�ð�	�Ð�-���ð�
�Ð�Ì���æ������.���Å�Y���ð�	�(���.�ð�
�æ���+�Ð�
���R��-
�4�ð���
�.���4�����ì�ð�æ�ì�Ð�+���Ð�
�Ð�+�æ�Y���(�Ð�+�å���+�	��
�Æ�Ð���Æ�Ð�+�4�ð�e�-
�Æ��4�Ð���'�'�q���(�����Ð�R�Ð���.���Å�Y���Æ�Ð�+�4��ð�
���Ì��4�Ð�.�����Ì���7�Å�4���Ð�.�.��
�Å�Y���.�Ð�4�4�ð�
�æ���+�Ð�
���R��4�ð���
���4�+�ð�æ�æ�Ð�+�.���.�7�Æ�ì����.���4�ì�Ð��
�.����Ð�����+���+�Ð�
�4��������å������(�+���(�Ð�+�4�Y�����+������
�Ð�S�����Ð��.�Ð����
�'�“�w�� �á�ß�á�ß�8�.�� �w�4��
�Ì��+�Ì�� �å�� ���
�� �“����7��4�ð���
�� ��
�Ì��
�'�
�Ð�+�æ�Y���'�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y������+�Ð��Ì�Y���(����Æ�Ð�.����
�����Å���ð�æ��-
�4�ð���
�����
���4�ì�Ð���R����7�Ð�+���4������Ì��(�4���4�����4�ì�ð�.�����Å�7�4���ð�
���'�“�w��
�á�ß�á�ä���4�ì�Ð���'�“�w�����ì��.���.�Ð�4�����7�4������Æ���	�(���Ð�4�Ð���	�Ð�4�ì�-
���Ì�������æ�Y�����þ�7�.�4����(�(�+���R�Ð�Ì���Å�Y���4�ì�Ð���}�'�:�Z�“����������+�Ì��
��
�Ì���Å�Y���4�ì�Ð���:�Ð�
�Ð�+��������.�.�Ð�	�Å���Y���ð�
�����7�Æ�ì��+�Ð�.�4����
�€�
�Ì�Ð�+���4�ì�Ð���å�7�4�7�+�Ð���'�“�w�����4�ì�Ð���R����7�Ð�+���ð�
�4�Ð�æ�+��4�ð�
�æ��
�ð�Ì�Ð�
�4�ð�e�Ð�Ì���Ð�
�Ð�+�æ�Y���Ð�h�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y���+�Ð�
���R��4�ð���
���Æ���
�-
�.�4�+��ð�
�4�.���ð�
�4�����4�ì�Ð���Ð�.�4�ð�	��4�ð���
�����å���R����7�Ð���	�7�.�4��
�4����Ð������+�Ð�.�ð�Ì�7�������(�(�+����Æ�ì����
�Ì�����ð�
���4�ì�Ð���	���+�Ð��
�Æ���	�(���Ð�X���Æ��.�Ð�.������(�(���Y������å�7�������+�Ð�.�ð�Ì�7������	�Ð�4�ì���Ì����
�“����7�Ð�+�.���S�ð�������4�ì�Ð�+�Ð�å���+�Ð���
�Ð�Ð�Ì���4�ì�Ð�����
���S���Ð�Ì�æ�Ð��
��
�Ì�� �.���ð�����.�� �
�Ð�Æ�Ð�.�.��+�Y���4�������Å�4��ð�
���4�ì�Ð���Æ���.�4�����å��
�+�Ð�
���R��4�ð���
���4�����4�ì�Ð���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�Ì���'�q�����Æ����.�.���S�ì�ð�Æ�ì��
�ð�
���4�7�+�
���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�.���(�+���e�Æ�ð�Ð�
�Æ�Y���ð�
���Æ���
�.�4�+�7�Æ�4�ð���
��
�Æ���.�4���Æ����Æ�7����4�ð���
��

�'�
�Ð�+�æ�Y���ð�.�� �
���4�� �4�ì�Ð�����
���Y���
�Ð�S���'�€�� ����S���ð�	�(�Ð���-
���ð�
�æ���4�ì�Ð���R����7��4�ð���
���(�+���å�Ð�.�.�ð���
���4�����Ð�X�Æ�Ð�����Ð�
�Æ�Ð����
�������
�æ�.�ð�Ì�Ð���	��+���Ð�4���R����7�Ð�����4�ì�Ð���+�Ð�R�ð�.�Ð�Ì������(�ð�4�����
�t�Ð�*�7�ð�+�Ð�	�Ð�
�4�.�� �t�Ð�æ�7����4�ð���
�� �Æ�+�Ð��4�Ð�.�� ��� �
�Ð�S��
�Æ���
�Æ�Ð�(�4�� ���å���(�+���(�Ð�+�4�Y�� �R����7�Ð�� �å���7�
�Ì�Ð�Ì�� ���
��
�(�+�7�Ì�Ð�
�4���Y�� �Æ���
�.�Ð�+�R��4�ð�R�Ð�� �R����7��4�ð���
�� �Æ�+�ð�4�Ð-
�+�ð��������
�Ð����.�(�Ð�Æ�4�����å���S�ì�ð�Æ�ì���ð�.���4�ì��4��“the value 
is adjusted to take into account the poten-
tial for the current market price to be signif-
icantly above the value that would be sus-
tainable over the life of the loan”�����A�4���S�ð�������4����Ð��
�.���	�Ð���4�ð�	�Ð���Å�Ð�å���+�Ð���4�ì�Ð���R����7��4�ð���
���(�+���å�Ð�.�.�ð���
��
�æ�Ð�4�.�� ��� �(�+���(�Ð�+�� �ì��
�Ì���Ð�� ���
�� �4�ì�ð�.���� �Å�7�4�� �Ì���ð�
�æ��
�.���� �S�ð������ �Æ�Ð�+�4��ð�
���Y�� �+�Ð�*�7�ð�+�Ð�� �Æ���	�(�+�Ð�ì�Ð�
�.�ð�R�Ð����
�ð�
�4�Ð�+�Ì�ð�.�Æ�ð�(���ð�
��+�Y�� �	��.�4�Ð�+�Y�� ���å�� �	��
�Y�� ���å�� �4�ì�Ð��
�Æ���
�Æ�Ð�(�4�.����
�Ì���Æ�7�+�+�ð�Æ�7���7�	���ð�4�Ð�	�.���Ì�ð�.�Æ�7�.�.�Ð�Ì��
��Å���R�Ð��

�A�
���Æ���
�Æ���7�.�ð���
�����Ð�X�Æ�Ð�����Ð�
�Æ�Ð���ð�
���4�ì�Ð���e�Ð���Ì�����å���+�Ð�����
�Ð�.�4��4�Ð���R����7��4�ð���
���+�Ð�*�7�ð�+�Ð�.���	��.�4�Ð�+�Y�����å���4�ì�Ð�.�Ð��
�å�7�
�Ì��	�Ð�
�4����.�� ��
�Ì�� ��� �Æ���
�4�ð�
�7���7�.�� �Æ���	�	�ð�4�-
�	�Ð�
�4���4�����ð�
�
���R��4�ð���
�-���+�ð�Ð�
�4�Ð�Ì���(�+���å�Ð�.�.�ð���
�����
�Ì�Ð�R�Ð�����(�	�Ð�
�4���� ���Y�� �4�ì���+���7�æ�ì���Y�� �7�
�Ì�Ð�+�.�4��
�Ì�-
�ð�
�æ�� ��
�Ì�� �ð�
�4�Ð�æ�+��4�ð�
�æ�� �4�ì�Ð�� �(�+�ð�
�Æ�ð�(���Ð�.�� �Ì�Ð�4�Ð�+�-
�	�ð�
�ð�
�æ���4�ì�Ð���R����7�Ð�����å������(�+���(�Ð�+�4�Y�����+�Ð������Ð�.�4��4�Ð��
�(�+���å�Ð�.�.�ð���
����.�� �Ð�
�ì��
�Æ�Ð�� ��Æ�Æ�7�+��Æ�Y�� �4���� �4�ì�Ð��
�Å�Ð�
�Ð�e�4�� ���å�� ������� �(��+�4�ð�Ð�.���� ���A �*�7����ð�e�Ð�Ì�� �R����7�Ð�+��
�S�ð������ �Å�Ð�� ��Å���Ð�� �4���� �Ì�Ð�	���
�.�4�+��4�Ð�� ���
���S���Ð�Ì�æ�Ð��
��
�Ì���Æ���	�(�Ð�4�Ð�
�Æ�Ð���ð�
������������å���4�ì�Ð�.�Ð���Æ���
�Æ�Ð�(�4�.��
��
�Ì�� �Æ��
�� ���Å�4��ð�
�� �}�'�:�Z�“���8�.�� �Ð�
�ì��
�Æ�Ð�Ì�� �Æ���	�-
�(�Ð�4�Ð�
�Æ�Y�� �Å�Y�� �Å�Ð�Æ���	�ð�
�æ�� ��Æ�Æ�+�Ð�Ì�ð�4�Ð�Ì�� ��.�� ��
��
�t�'�“���'�t�Ð�Æ���æ�
�ð�.�Ð�Ì���'�7�+���(�Ð��
���“����7�Ð�+�(�����+���}�t�“��
�'�}�'�:�Z�“�����t�Ð�.�ð�Ì�Ð�
�4�ð������“����7�Ð�+�(��

�A�4�� �ì��.�� �Å�Ð�Ð�
�� �à�á�A �Y�Ð��+�.�� �.�ð�
�Æ�Ð�� �4�ì�Ð�� ����.�4�� �T�'�t��
�+�Ð�R�ð�Ð�S�����A���R�Ð�+�Y���	�7�Æ�ì���Ì���7�Å�4���ð�4���S�ð�������4����Ð���4�ì��4��
�����
�æ���7�
�4�ð�����4�ì�Ð���
�Ð�X�4�����
�Ð�����'�Ì�7�Æ��4�ð���
����
�Ì�����q�#��
�.�ì���7���Ì���Å�Ð������Æ���
�.�4��
�4���Æ���
�Æ�Ð�+�
���å���+���}�'�:�Z�“���8�.��
�æ���R�Ð�+�
�ð�
�æ���Å���Ì�ð�Ð�.����
�Ì������.�7�Å�þ�Ð�Æ�4���å���+���Æ���
�4�ð�
�-
�7���7�.���Ì�ð�.�Æ�7�.�.�ð���
�����*�7�Ð�.�4�ð���
�ð�
�æ����
�Ì���ð�
�
���R��-
�4�ð���
�����9���+���R����7�Ð�+�.�����(�Ð�+�ì��(�.���Ð�R�Ð�
���	���+�Ð���4�ì��
��
�å���+�����4�ì�Ð�+���(�+���å�Ð�.�.�ð���
�.�����4�ì�Ð�����
���Y���S��Y�����7�4���ð�.���7�(��

Julia Barrasa Shaw

“Valuers will need the 
knowledge and skills 
necessary to obtain 
the cost of renovation 
to the required EPC 
class which in turn 
�>�1�=�A�5�>�1�?���<�>�;�0�/�5�1�:�/�E��
in construction cost 
calculation.”

#01
Education is key to 
deciphering value

�q�ì���4�����Å�Y���t����7�Æ����w���ð�Æ��+�7

“Valuers must be 
�0�:�-�:�/�5�-�8�8�E���8�5�@�1�>�-�@�1���5�:��
order to understand 
the workings of an 
investment at income 
and expense level, 
�-�?���C�1�8�8���-�?���@�4�1���.�A�?�5�:�1�?�?��
concepts involved in 
�-���@�>�-�:�?�-�/�@�5�;�:�w�†
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“In the Italian banking 
system, we have now 
seen several large 
national banks award 
valuation companies 
additional points in 
tenders according to 
the percentage of REV 
valuers they use on 
�@�4�1���3�>�;�A�:�0�w�†

“REV is a future-
proof way to elevate 
the competence of 
the entire European 
network of REV 
valuers thanks to its 
direct connection to 
EVS which evolves 
in lock-step with EU 
�.�-�:�7�5�:�3���>�1�3�A�8�-�@�5�;�:�w�†

Luke Brucato  REV is President of 
the Italian Institute for Real Estate 
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�…�?�1���@�;�<�5�/���;�2���<�>�5�/�1���?�@�5�8�8��
does come up in our 
audits, but I believe 
it’s incorrectly framed: 
rather than interpret 
the cost of the REV 
designation as an 
extra cost on top of 
�1�D�5�?�@�5�:�3���=�A�-�8�5�0�/�-�@�5�;�:��
expenses (state 
licensing, training, 
���������/�1�>�@�5�0�/�-�@�5�;�:�x��
association 
membership, etc.) 
it should be seen as 
a very convenient 
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Stand up and be 
�>�1�/�;�3�:�5�?�1�0�y���4�;�C����������
is the path towards 
more and better 
assignments for 
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Assessing Property 
Values in Relation to 
Flood Risk

Flood risk to property 
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1. Valuers are the 
experts responsible 
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2. It is possible to 
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takes into account 
sustainability measures, 
although it does present 
challenges.
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3. Valuers are 
increasingly adding 
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be cognisant of any 
market dynamics or 
upcoming legislative 
changes that may 
impact on trade (and 
therefore value).”
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“It is important for the 
valuer to stand back 
and determine whether 
the business is trading 
at a stabilised level, is 
over-trading (due to 
personal goodwill, for 
example) or has room 
for growth.”
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trade.”
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