
���$
�����
� ��������
� 	��� �$
	�������� ��	$�	��


	
��� 
����
� ���$�����

��������� �

>�	#��B�
&��%��#���
 �
'��:��	����
?��	
!#����
���"��#�
�)<)
9�2
�����
C�D3����0
>&'�
C��	��"

'�	)+
 ,-0�
 �
 �0�
 -�..1
 �2)
 ,-0�
 �
 �/0
 �..1
 �3���	+
 �;	��B�4��):��)�

��������	 ��	 I��"���	 �

��	 ��������	 ��	�����	 �

�

����	���"	 ���	 ���!�&�����	 �����������	 ���������	 ����	 ������	 ���������(	 +����	 ����	 ������	 �����	���

���	���	����	��	A"����(	���	������	���	��������	��	�������������	/������(	���	������������	���	!��	��

�������	 �������	 ��$������	 +����"�	 ����������	 �3������	 ��������!	 ��	 �"�����	 !��+��	 ��	 ��	 ������	 �������

���"��"���	1�������(	������������	���	 ��	���	����	����	������	���	��������	 ���"����	)��+���!�(	��������

��	�����(	 ��3	�������!��	���	 ���������	 ���3�������	����"!�	��������	����������	B�+����(	 ��	 ��	����	 ��������

��	������	����	�������	���	����	�3����	��	��	��������	��������	���!��	���	����	���!�	���������	����	������

�����	���	��	���+	���	������	��	���"��"���	/"��������(	��	���	�"���"����!	��	���	�������	+���(	�!����	�������

���	�����3�������	��"��	������	*�	��������(	���&�������	�����	��������!	��	������!	���	������"��	�"�	��	����!��

��	����"����!	�"����	*�	���(	 ��	 ��	��"����	��	����	�	�����	��������	������!�	����	�"������	���	�������	�"������

!���	 ������	 ���"��"���!	 ���!�&�����	 ����������

 
�!�	��-	 0��������	 ����	 �������	 1���	 ���	 ��������)�	 E��������	  ������!��	 C��"�

�"����	��������

����"!��"�	 ���	 �������	 �����	 ���	 ����	 �

��!���"�	 ������	 ��	 ���	 ���������	 ��	 �����&

������	���"�	����������	��	�����	���"���	�"��

��	 ��������(	 ������	 ��������������	 ���	 ���

����������	+���	���"����!	������������	���

�����	�"�����	%0�������(	0�����(	�"����	�


'�

����	������	���	"�"����	����	����	��	����	��

�����������	����"�	���)�������	���"�� �	 �����&

��!	��	�����&0��"���	%�

�'(	"����	���	��&�
�

�����������	���"�	���!����	���	����	������

����"����	 ��	 ���������	���!����	 ���������

��	 ���	 �����������	 ���	 ��������	 A"������

��"������	���	�	���!�	����	��	���	������������

�����	 ���	 �	 �����!	 ���)�������&��������	 �����&

����	 !���������	 �"��"���	B�+����(	 ����"��	 ��

���	A"������	���������	���	���������	����!��&

����	 �������(	 ���	 �����&������	 ���������	 ��&

������	���������	��!����������	���	���	��	��	�&

�������	 !��+��	 ��	 ���	 ����������	 ��	  �!��&

1�3��	 ���������	 �������	 ��	 ���	 �����������

A"������	 ���	 ������	 �������������	 �����&

0��"���	%�

�'	���������	����	+���	 �!��&1�3��

���������	�������	 �������	��	��	���	��������&

���	 ���	 ��������	 A"������	 ������������(	 ��

����	 �	 �����	 ����!�	 ���	 ���	 �����������

���)�������	 ���������	 !���������	 �"��"��	 ��&

+����	�	���	�����������&��������	!���������

�����	>���	 ��	 ���	 ���	 ���	 �����	 ��"��

��	 ���������	 �������	 +��	 !��+��!	 �������(	 ���

����!�	+��	����	����	%�����	�'�

����	������	��	�����	�����	���	��	���	����	�"��&

����	 �����	 ������	 A"������	 ������������	 ���

���	��������	��	����	!��+��!	�����"��	���	���

������������	���	�����������	 �������!	��	���

��"����(	 ���������	 ����	 ������	 ������	 ���	 �����

�����	"�������!��(	+����	 ��	+��	��	���	���

����	 �	 �"������	 ����	���	 ������������	����

��!"�	 ������!	 �����	 ����	 ������	 ������	 ���

�"���"����!	�������	���������	*�	���	K1(	�	���!�

����	 ��	 ���	 ������������	 ����	 �������	 !���

����"!�	�	������	�������	��	�����"��"���!	����

������	������!�	���	����	�����	��	�����!�	"��

������������	
������	
�
���������
��������
����������
 ������
��
�����

������������	
 ������	
 �
 ���������
 ��������
 ����������
*11�	 �7�8&9�:;

����-<<+++���"���<��!����<�������



	�

��2-���"�C��"�	��	 ���������	 ������	 ��	 ������"������	 ���������(	H������	K1E

���������	
����������� �����������

���� ���� ���� ����

��
	������ ���� ���� ���� ����

�� ��4�*� ����*� ���� ����*�

���
�� �44� ����*�

��
���� ���� 4���*� ��� ���

��
�� ���� �4�� ��� ���

�	
�� ���� ���4*� ��� ���

����� ���� ���� ��

	
����� ����*� ����*� ���� 4���*�

�� ���4*� 4���*�� ���4*� �44�*�

� �!	
��" #$%%&'(� %$)*�'(% +$+�+'* �$#&%'&�

1�"���-	 =A0E

����	��������	������	��	�������	�����	����	���&

���������	��	A"����	%�����	�'�

�"�"�
,����(��+��4��&��4��.��*

���	��"��	��	����	������	���������	��	A"&

����	 ���	 ����	 ���������!	 �������	 �"���!	 ���

����	��+	������	 ������3	�	�����	���	�$��	����

���	�����	���)	������������	��	�����������	���&

������	 ����	 ������	 ��	 A"����	 �"���!	 ���	 ����

����	������	=���	�<�	��	���	���"�	��	�����	�����&

�������	���	����	���	��	������������	 ��	���

*�	<	������"���������	������	����	����	����

+�������!	+���	�"!�	��"���	��	����	�����	���

�"������	 ��	 ���	K��������	������	������"&

��������	1����	%K��1'	�������	*�	�	�"����

����"����	��	������	%�


'(	��	��������	��	����&

��"���������	������������(	����	�����	�����

�"������	�������	+���	��������	��	���	��)���

���
	
,���- 
�����
	
��".�����

���
	
,���- 
�- 		/.�����

��� B��A-�(($ B4�A-�(($

�(-�"� B4�=��A-�(($ B4�A-�(($

��2-���"�0�����������2	����	������	�+�������	��

���	K1	���	 ��	A"����	 %�����&0��"���	�

�'

��	���������4�	�����	�����������	��������	����&

��!�	 ��	 ���	 ����	 �"�"���	 ���	 �����	 ����!�����

+���	������(	���+���	���	�������

�����	 ���(	 ������(	 ����	 �	 �����	 �����	 ��

�����	 �"������	 ��+����	 ���������!	 ���	 �����

�+�������	���	�����	���!����(	+����	���

����	 ��	 ����	 ��	 ���	 �������3	 ��	 �����	 ����

����	��!��	����	�����	���������	+���	 ����	����

������	��	�������	�����	!��+	 ������	 ����	���&

���������	+���	���!�	��������	������!��	=�	���

�����	����(	 ��	���	����)	�3����!�	 ������	��&

����	������������	����	����	�	���!�	�����������

��������	 ��������	 ����(	 ���	 ���"�	 ��	 ���	 ����

������	������!�	���	�������	�3������	��&

)��	��������4�����	��	���	�����������	��	���	��&

������	 >���+��!��	 %�


'	 ���+���	 ����	 ���

���	���	��������	��)�	����	���!���	���	���

��)�	����	�������	����	����	����	�"���!	���

����	 ��+	 ������	  �������!	 ��	 ������!(

�����!"�4	���	��"���	%���9'	�	������	+���	�

���������	��	���������	����	������	�����	��&

�!����(	+����	���	"����)	����	������������	���

������	������!��	�������!��(	��	��	��	���	��&

������	��	����������	��,"���	��������	����	��

���	�������	����	���������	���!����	)��+�&

��!�	 ���	 �3��������	 ��"�(	 ���������	 ����	 ��&

����	�����"��"���!�	��"��	�����	��!��	���	��&

7)
 6��B�



	�

,"�������	�"������	������	������������	����	��&

���	 ���	 ������	 ���!���	 !��"�	 ��	 ��������(

+����	����	����	�������!	�"�	���!�	����	������

���������	����	���	��������)	������������	��	A"&

����	�"���!	���	����	��+	�����	+���	��	���	��

���	�����	���"�	��	���	�����	%���	�������3	�'�

������������(	��	��	����������!	��	������	����

�$�����	��	���	��������	����	����	����	���&

����!	 �"�	 ���!�&�����	 ����	 ���	 ��������)�	 ���

�����	 ��	 �"�����	 !����������	 ������������

%���!	 ������(	 !����������	 �������(	 ����!�(

����+��(	������	���	������"���������	�����&

�������'�	*�	��	�����	����	�����������	���"�	���

���	��+���	����	���	���	�������	���	���	!��&

��������	 ��!���4������	 ���	 �������������

���������(	�����(	+���	���	!���������	���

�������4��!	�����	�+��������(	��	��	��	���	������

���	��+	������������(	+��	�)�	���	���!�&

���	 ��	 ���	 ��	 �������	 �����������	 ���"�	 ��

�����	+���

�"�	
�
�	�#�$	���
�5

�
�#����������������

����	 �����	 ����"����	 ���	���	 �������!��

���	����������!��	��	�����������	���������	����

������	���������	���	�"���"����!�	��	���	�����

��	 ���	 ������!�	 ��	������"�	 ����������	 �������"��

���	��"�����	���	�����	�����+�	�	���!�	��"��

��	��������	�������	��	���������	����	������	��&

�!����	���	��������	*�	����	���������	���	���

������,"��	 ���	 +���	 ��	 �����	 �"�	 �����������

���������	����	������	���������	���	�"���"����!��

*�	��������(	��	��������	���	��+	��������	���&

������!	���	���������	��������	��	���	A"������

����	������	����	���	��������)	��)���	���	��"��

���+���	 ��	 ���	 �����+��!	 ,"��������	>���	 ���

���	���	�������!��	���	����������!��	��	��&

���������	 ���������	 ����	 ������	 ���������	 ���

�"���"����!�R	>���	���	���	���	�����	+���

���	������,"��	���������	��	�����	�"�	�����	���&

������	���	�"���"����!�R

�����	���	�	���	��	�"�������	������	���	�����

�������	��������	����	��	���������	����	������

���!����	���	����	������	�"�	���	�����	����&

������	 B�+����(	 ���	 ��	 ����	 ��������	 ��	 ����

���	 �"�������	 ��	 ���	K1�	 ���	K1	 ����	 ������

�����������	�������	��	�"�����	������	���	���+

���	��������	��	���������	����	������	���!�&

���	���"��	�������	��	���	�����	��8
�	���	�����

����	���	��"��	��	�"�������	������	��	����	�����

���	�����	��������	+���	���������	����	������2�

��������	����	��	���	��	���	������������2	���

����"����	���	����	����!��4���	*�	A"����(	���&

������	 ����	 ������	 ����)��!	 ���	 "��	 �������

������	A���������	��	���	��	���	�����������	���

��������	 A"������	 ��"������	 ���	 �����������

���"�	���	������!��	���������	����	������	��&

�!����	����)��!	+���	+�����	�������	����	��

���	��&���
��	����	���	��	����	����	��	���	���&

������	 ����	 ������	���!����	 �������"��	 ���

��������(	 +����	 ��	 ����������	 ��+	 ��	 A"�����

����	��	���	A"������	���������	����	������	��&

������	 ��	����	 ���	���	���
�	��	 ���	����	��&

����	���	"�"����	����	��	���	KN�	B�+����(	���

��!��������	 ���������	 ����	 ������	 ��������	 ���

����	����	����	��	���	�����������(	/�����	���

G������	B�+����(	�����	��	�����	�	�����	���)	��

���������	����	������	��������	��	���	��������&

���	���	��������	A"����(	�����"!�	��	���	���

���	�$�����	��	���	������������	��	�����	��"�&

�����	���	 �"�������	 ������������!	 �����	����	 ��

�+�	����	������	���	��	���	���	�����"��"���!

���	 ���������!	 �����	 ����	 ������	 ���!����

�"��������

���	�������"��	��"����	��	����	�����	���	����

������	��	!���!	����"!�	�	���!�	��"��	��	���

���	��!��������	��������	��	���	A"������	���

�����	 ������	�������	$�"�����	��	����	������

���	�������"��	����	���	����	�����+��	������&

������	 �����	 ��	 ���������	 ����	 ������	 ���

�����������	���"�	���!����	���	����	������

��������

%"���	$�	��
�����
��	������

����	
���
����


%"�"��&������(�-�,�-)�������+�(��'�������*

*�	 �����	 ��	 ������	+�����(	���!���	"��

������	��������	���	�"�����	��	���	�3������	��&

���&��3	 ����	 ���+�	 ��	 ���	 ������	 ��	 ���"��

���	 ���2�	 �������	 ���)	+���	 ���	 ���	 �����	 ��

������	  �	 +�	 )��+(	 ���	 ���"�	 ��	 �	 �������&

5��������%�
7"%������
 ���
<���������	
5��������
?��	
!#����
 �#��#�	#



	�

����	������	��	���������	��	���������	��	����!&

��!	��������!	������(	��	�����	���������	��	���

�����	���	����	����"�����	��������	����	���"��

�����	����	��	����	������	������!	���	�+�������

���������(	 ��	 ���	 �����	 ��	 ��	 �����	 ��	 �	 ������

���������	���	�����(	+����	��	�	�"��	�"�����"��

���	����	%1�"�4	���	I������	��8:'(	����	���"!�

��	�!��	�������	�����������2�	)��	����������

��!"����	���������(	���	�����������	��	���	���"�

��	������!	���"��	���!�����	������	���	���	����

����	 ���	 ����	 ������	 ��)��	 ���������	 ���

���!�	����	������	���	�������	���)�	���	��&

���������	 ����	 ������	 %���	 �3����	 H��$���(

��	��	�����	���	�"�"���	���8'�

������������(	���	���"�����	��	���	����	+����

��	������	�����	��	�����	*�	����(	���������	��&

�!����	 �����	 ���	 ���	 ���	 ���������	 ����	 ��&

�����	 %�"��	��	!��+��'	 ����	��	 ��	������	 ��&

������	%��	��������'	�����������2�	��)��	���"��

>���	�����4��!	 ���������	�������������	+���

���	 ��&������	 ��������	 ����	 ��	 ���"��	 ���������

%*��'(	�	������	���"��	������	���	���	������&

����	 ����	 ����	 ��	 *��	 !������	 ����	 ���	 ��&

����"����	����	��	�������	%0�������	���	>�����

����'�	 ���������(	 ��	 �	 ������	 ���	 ������	 ��

���	�"��������	+���	�	��!���	����	��	���"��	����

���	����	��	�������(	 ��	���"��	 ������	 ��	�����	��

������	���	���"��	��"�(	+�	"��	���	����	��&

������!	����	������	��	������!	���	��	��!����	��

���	 �����������	 ���	 ������	 ���	����	 ����	 ��

�����	+���	��!���	*��	����	���	+��!����	����&

�!�	����	��	�������	%> 00'	���	��(	��	���	���

���(	���	 ������!	 ��	���	"��	���	�3�������

���	����	���	������	�$��	����������	���)��

=��	��	���	����&)��+�	������	���	�����4&

��!	���	�������������	��	�	���2�	�������	�����&

��!	 ��	 ��	 ���"��	 ���	 �������	 ���"�	 �����

%AC '�	AC 	 ��	 �	���"��	 ��	 �������	�������(

+����	�"�������	�	������2�	����	��	�������	%�,&

"���	 ���	 ����'	 ���	 ���	 ���	 ��������!	 �������

������	 ��3�	  	 ��������	 AC 	 ������	 �	 ���	 ��

������!	 �	 ���"��	 ��	 ���	 ����������	 ����	 �3&

�����	���	����	��	 �"���	"���	��	 �"��	�����	 ��&

��������(	+����	�	��!�����	AC 	�"!!����	����

�	 ���	 ��	 ���������!	 ���������	 �������

%��!!�����	���9'�

��"�(	+�	���	���	����	�	�����������	���	���&

���	���"�	��	������!	���	������!	���)	���	�����&

������	����	������	��-

��	���	������!	��������	�"��	���	�����������2�

�"����!	 �����	 %���	 ��	 ����	 ���	 ������	 �$��

����������	���)�'(

��	 ��	 ������!	 ���	 �����������	 ��	 ����	 ���)�

���	 ������������	 �����	 ��	 ���+	 %���	 ��	 ���

���	���	��	����	���	������	�$��	����������

�����'	��

��	 ��	 ��	 ������!	 �������	��	 �+���!	 �������&

����	 ���	 ��������	 ���	 �������	 ���������	 ��	 ��&

��������	 ����	 �����	 ���	 ����	 ���	 �����&

������2�	> 00�

%"�"����'���������-��*���������4��.��

,�-)�

A���	���"!�	���	���"�	��	�	������	���	��

������	��	����	��	�	��������	���+���	���	�"�"��

����&���+�	 ���	 ���	 ������2�	 ����&��&�������(

�����	���	�����	���	�����	���������	 �������	 ��&

��"�����!	 ��	 �	 ������2�	 ����������	 ��	 ���

����)	 ��)����	 0���(	 0������	 ���	 N�����!��

����"��	��+	>������!�	%���:'	��������	��������

����	���	 ����	����	 ��	 ���	 ���"�	 ��	 �	 ����)	 ��

���������	�����	"���	�������!	�������	���	��3�

����	�����2	�3������	������!��	��"�(	���	�������

���"�	 ��	 !��+��	 ������"������	 ��	 �3����������

��	 ��������!	�	����"	�����	+���	������!	 ���

������	����"��	���	���!�	����	��	���	�����	���"��

0���(	0������	���	N�����!��	��"��	����	������&

���	+���	���	���!����	��	������	���"�(	���

��	 +����	 ����	 ��	 ������	 ������������	 +���

������2�	������	�3����������	��	���)&������

��	/���	���������	������"������	����	����

���	��)��	 %������	 AC '�	B�+����(	 ���	���

������	 ��	���	 ���	������"���	 ��	����	 ���	��&

)��(	 �"�	 ������	 ��	 ����	 ��	 ��	 ������	 ����	 �3&

������(	+����	 ��	 ������	 ��	 �������	 ���	��&

)��	��������4������

��	���"��	����"����	�������	��	����������

����	���)	���	����������	�������!�	%��	���	���&

!"�!�	��	����	�������(	�3�������!	����������

�"��'�

��	#��	�"�	����(	+���	���!����	������

����	����������	���������	������"������	%����

��	���	������	AC '�

7)
 6��B�



	�

��	1���&���	���	�"������	"����	��	�����	�����

����	���	�����	��	���������	%��������!	���	���

�����������	 ��	 �	 ����&���	 ��������	 �������!	��+

�������'�

:�	H�	��,"����	��	�������	�������

1��	��"����	����	����	����	��	����	������

�����	����	���	��������)	���	����&���	�����	��

���	 ���������	 ��)��	 ���"���	 /��	 �3����(

1�����(	 1"��)�	 ���	#�������)	 %���
'	 ��"����

�����	 ����	 ���	 ��������)�	 ��	 ���	K1	���+���

��9:&��87	���	��"��	�"�	����	�+�&���	�����!�

�������	���"��	+��	
(8:S�	1�����(	1"��)�	���

#�������)	 %���
'	 �"!!�����	 ����	 ���	 ��������

��)��	����������	���"���	 ���	��	�������	 ��&

�"�����	��	���	�������	���"�	��	�3������	��3���

1�������(	�"��������	%���
'	��"����	�	�����

��	 ��	 ����	���	 ��������)�	���+���	��8
&��89

��	 ���	 K1	 ���	 ��"��	 �"�	 ����	 ���	 ����	 ���

��������)�	��	����	������	���	�"���������	���&

�����	 ���	 ������&�������	 %�������	 ���"��	 ��

��:�S'�	 B�+����(	  ������(	 �"��������	 ���

1���	%���:'	��������	��	�����	��"��	��	����	���

��������)�	����	���	������&������	����"��	����&

����	 �������	 ���"���	 ����	 �����	 ���	K1	��3

�����	 ��	��	��87(	+����	�"������	���	1�����(

1"��)�	���	#�������)	%���
'	����������	����

���	��������	��)��	����������	+��	���"��	���

��	 �������	 ���"�����	 ��	 ���	 �������	 ���"�	 ��

�3������	��3���

*�	 ��	 ����������!	 ��	������	 ����	 �����	 ��	���

���	������	�����&��"����	��	����	���	��������)

������	��	���������	���"�	���	�����	��	�	A"&

������	�����	��	������������(	���	����	���	��

���	 �����&��"����	���	 ��	 ���	K1	 ���	 ������

����	���������(	+�	��	���	)��+	+���	���	����

���	 ��������)	 ������	 +�"��	 ��	 ��+�����	 ���

����������	 +���	 ��	 +�"��	 ��	 ��	 A"�����	 B�+&

����(	��	��	����	����������!	��	������	����	�����

��	��������	��������	����	����)	�����	���������

��	����"�������	��	����	�,"���	���	����	����

���"��	���	!��������	���&���������

 �	�����(	B���(	=+���	���	��!���	%��8�'	���

H���(	�"��������	���	1��+	%����'	����	�������

����	��	�������!	���	���������	����	������	���&

���������	��"��	��������	!���	�������	���"���

���	 �����	 �������������	 *�	 ����	 ����	 ����&���

����	 �	 ��������	 ��	 �"��������	 ��	 �+�	 ���

�������	 ������	 ������2�	 ����	 �������	 ���

��+��	�������	������	��	���	�"��������	���	����

�������"���	��	���	���!����	����)�������	���	���

�"��������	��������	��������������	*�	���	����

��	 �����������	 ���������	 ����	 ������	�	 ����&���

+�"��	���	��	�����!����	����	����	�	����

���	��������)�	 �������!	��	I���	%����'(	����&

����	 ��������	 �����������	 +�����	 ��	 ���"���!

�!����	 �����	 ���	 ���������!	 ���	 ���"�	 ��	 ��3&

��������	�����,"�4	���	1�����	%���7'	�"!!���

����	��	���������	����	������	����&����	���	����&

����(	 ���	���"�	 ��������	 ��	����������	+���	���

����������	����	���	���"��	��������	+���	��&

��������	��!�����!	����	������	�����	���"��	��

��������	��	���	��)���

H�	"���!	��������	��"��	��������!�(	�"&

��������	���	��"���	%��88'	����	���+��	����

���	 ��������	 ��	 �	 ���������	 ����	 ������	 "���

��(	��	!������(	����	����������	+���	��������	!����

��	 �������������	���	 ���!���	!����	+���	����&

������	+���	���	�"������	������	�"����������	���

���	������	���!���	!����	+���	����������	+���

���	�����	������	������������	���	���	+�����

�+���	 �"�����������	 �"��������	 ���	 ��"���

%��88'	���	����	���	�������	!����	��	���	����&

�����	��	���	��������	����	������	"����	���	�'

����	�������	�'	�����	!���������	�'	�"�������

"����	���"�����	��	����	������	�'	�������	����&

�����������	��	����	������	:'	���)	���"�����	���

7'	��3	���������	�"��������2�	���	��"���2�	����&

��!�	 ���	 ����������	 +���	 ���	 ����	 ����	 ����

������	������	����	����	"����"����4��	���	����

������	���!����	��	����	������	��	���	������&

��������	 ��	 ���	 ���	 ��	 ��	 �������	 ��	 �3��4�

���	�����������	+������

 ����(	�"��������	���	1����!��	%����'	+���

����	��	���+	���	��������	����	��	������!	��&

�������	��	���������	����	������(	���	������	���

����"��	��������	�������	���"����	*�	��������(

�����	 ��	 ��������	 ����	 ���	 ������������	 ����

����	����	����	������	������!�	��	�����	�������

�����	�����	��	��!���	�����	�����	����	������

��������	+���	���	����	������	������!�	%���

�3����	N"�"�����	����'�

G������)(	E�������	���	1�����	%��8�'	��"�&

���	��,"��������	���	������������	��	����	������

��	 ���&����	 ������	 ����	 ���	 ��8�	 ��	 ��87�

5��������%�
7"%������
 ���
<���������	
5��������
?��	
!#����
 �#��#�	#



	�

0�������	��	������"�	��"����	��	���������	����

������(	����	��"��	��	�������	���"��	������&

����	+���	���	�"����	��	����	������	���	����	�

+��)	 ��������	 ��	 �3����	 ���"���	 ���	 ��������

G������)(	E�������	���	1�����	%��8�'	�"!!���

����	+���	��,"�������	��	�����������	��	�	������

�����	���	��	����!�	��	���	���!����	���"�&

�"��	��	���	�����(	��	�3����	���"��	���	��	��"��

��	��	�����	��"���

%"%"�	��-��*������**���4���/�4�������

(��'������,�-)�

H����	��	I��!�	%���7'	N�"	%����'	�����&

�"���	�����	+���(	��	+����	���������	����	��&

����	�"������	���	�������"��	��	���������	���"�

���������	0��������	����	������	���!����

���	���	 �����������	���"�	��	 ���������!	���&

�"�������(	 ���"���!	 �����(	 ���	 ���������	 ���)

�������(	 ��������	 ��	 �����	 ���"��(	 ���������!

���3�������(	���������!	���	+��)�����	�"��"��	���

��		+��)��!	���	������	���������	��!�	%�"����

���������	���	��)����!'�

H���"��	���������	����	������	��	�����	����&

������	�������������	���!��(	�����	���	��	!���

���������	 ��	 ���	 ������������2	 ���"�	 ����"!�

���������	����	��������	=��"�����	�����	��������

������	���	���	������!�	��	���	���	���	���	"�"&

����	���	������	���!���	���!��	�"����!	����	��	�

�����������	�����	���������	������	/��	�3����

H����	%����'	 ���������	����	�	���"�����	 ��	��&

�"�����	�����	��	�S	���	�����	���	������	��&

!��	 ��	 ������	 �
S(	 ����	 +���	 ���	 �����	 ���

���������

*�	 ��������(	 ���������	 ����	 ������	 ���	 ��&

������	 ���������	 �����"�	 ������	 ��	�)��!

���������	 ����	 ������	 ��	 �����	 ������	 ���	 ���&

������	!����	+���	���������	 ����������	���	�����

���!�����	 0��������	 ����	 ������	 ���(	 ���

��������(	����	��	�������!	������	���	���	����&

�����	+��)��!	�����������	����	���	��������

��������	 ��	 �����	 ���	 �"�����	 ���	 ������

��!��	 *�	 ��������(	 ��	 ���	 ��	 ��������	 ��	 !��

����������	!����	���	���������	����	������	+���

�"������"�	 �"�(	 ����	 ���	 �����	 ���������	 ����&

������	 ���	�������������	��������	�����	���	���&

������	 ��������	 ���������	���	����	��!����������

��	 ���������!	 ���������	 ������	��!����	 A����&

����	���������	����	������	���!����	���	����

����	��	�������	���������	���)�	��	�)��!	���&

������	 ����	 ������	 ���������	���	 ���3����	 ���

��	���	�3����	���������!	������������	���)�

���	�����	�����������

 �������!	��	N�"	%����'	����	������	��&

�!���	 ����	 ��	 ���"�	 ���	 ���	 ���	���	 ��	 ���

���������	��	���	���������	���)���������	���	��&

������	 ���������	 ����	 ������	��!���4�����	"��

��	����	��	�����	���	T������	�2U���2�	��"�(	��	"��

��	����	��	���	���������	���"�	���	�����������

����	�3������	�������	���������	����	���	��+�&

����	���������	�����	��	�����	��)���

="���"����!	 ��	 ���������	 ����	 ������	��&

�!����	 ���)�	 ���	 ����	 ��	 �����	 ��	 ���	 ��&

�"�����	����	��	��	��	����	+��	��	���������4�

��������	�����	���	��	���	���	���	!��	����&

������	 ���"��������	 ���3��������	  �������!	 ��

�����&0��"���	 %�

�'	 ��	 ���"���!	 ��	 ���	 ����

�"������	���	������	���	�	"��	�������	���&

�"��	��	���	�+�	����������	�������!���	*�	���

��&��!���4�	���	���"�	������(	���"�	���	����������

��	 ���	���	����������	�"������	 ��!����	���

�������	���	���"�	��	���	�3�������	�������	��

���	 �����������	 1"��	 ������!�	 ����+�	 �	 ��&

����	 ��	 ��������	 ���)�	���	����������	+���	 ���

����	�"������	��	�	�������	��������	+��	��	����

������	��	��)�	���)�	����"��	��������	��	���	����

��	 �3��������	 ������������(	 ��	 ������!(

�����!"��	 ���	 ��"���	 %���9'	 ����	 �"�	 ��(

�"���"����!	 ���	 �������	 ����)�������	 ����	 ��

�"�����	 �����������	 ���	 �����	 �"�	 �"�������

���	 �����������	 ����	 ��������	 ���������	 ���

��	 ���	 ���	 ���	 ���	 �"���"����!	 !���	 "��

��	 ���!�	 ���"!�	 ��	 ����+	 ���	 �"�����	 �������

���������	��	�)�	��	���,"���	�������	����	���

����	������	��"���	��	��������	����������	!����

��	 �"���"����!	 ����	 ���	��������	 ��	 �����

���	 �����	 ���	 ���	 ����	 ������	 ��������!	 �&

���������	 %�����	 �����	 ���"������	 ����'�	  �&

������!	 ��	 ������!(	 �����!"�4	 ���	 ��"���

%���9'(	 ���	 ���!����	 �"�������	 ����	 ���

���	 ��)���	 ��	 ��	 �������	 �"�	���	 �����������

��	 ��������	 ���!���	 ���	 ���	 ���	 ������!��

����������	 ������	 ����	 ����	 ����	 ���	 !�������

�����	��	������������2	���"��

7)
 6��B�



	�

0"���	$�	��
�	
���
����
������


0"�"����-��*���������6�7

 �	 +�	 ��������	 ������(	 �����	 ����	 ����

�����������	����	���	�������	��)���(	��	����&

�!�(	����	�������	����������	��	����	������	�����

����"��������	B�+����(	 ����	�"������	���

���	����������	 ����	 ���������	���!����	 ��

������"�"���	 �����!	 ��	 �������	 �����������

+�����	����	���	����������	����	��	+�"��	"�"&

����	 ��	 ���	 �����������	 ��	 �����	 ����	 �+�

���������	 �������!	��(	���	��������(	�����!"�4

���	1�����	%���7'(	.�����!	��	��	��	���

��	���	������	������!�	��������!	��	���	���&

�����	����"��������

H����	��	N�4��)�	���	��������)	%�

�'(	+�

���	 �"���4�	 ����	 ��������!	 �������	 ��	 ���&

������	����	������	���	����"�����	��	�	�"���

��	�������	��	���	���������	���	���	����	������

���!����	�"������	�������	�����	���(	���!

������(	���������	����	�����(	������	+�����	���

������(	 �����������2�	 ��4�	 ���	 !��+��	 ����(

���	 "��	 ���	 ���	 ��������	 ��	 ���	 ��������	 ���

���	�"�����	����	������	���	������"�����	�����

���"�������	 ������������(	 ��	 N�"	 %����'

+����(	 �������	 ��	 ���"���!	 ��	 �3��4��!

+�����	 ��	 ����	 ������	 ����������	 ��	 �����

������������!	��	���	���������	�����	��	������&

����(	 ���	 ���������	 ����	 ������	 ���!��2�	 ��&

����"������	��	�3��4�	���"��	��	���������

���	 ����������	 ��(	 ���	 "��	 ������	 ��(	 ���

�"������	��	���	������������	��"�(	���	����	��&

����	��	���	����������	��	�����������2�	����	�"��&

����	 ��!����(	 +����	����	 ��	 ��������	 ����

����	�����������2�	����	������	�������	���������

���"��	 ���!�����	 ���	 ���	 �������	 ���������

�"������	��	���	 ���	��������	!����	 ����	 ���

��	 ��������	 ���	 ���	 ����	 ������	 ��)���

���"��	 ��	 ����������	 ����	 ��	 �	+������	 ��&

����"���	 ��"�(	 ���	 �����������	 ����	 �"!&

!�����	����(	��	���"��	��	��	���	�����(	�����&

������	��	�����	���	����	������	�+�������(	���)�

���	���!����	 ���)�	 ��	 ����	 ������	 ������&

�������	���	�����������	��	���	���������	����

�����������	H"�	+���	��	��	����	�)��	��	�3���&

���	 ����	 ������	 ������������	 �������	 ������

��	����	������	���!����	���	�+�������	����

��	 ��������	 �3����R	 /��	 ��������(	 G������)(

E�������	���	1�����	%��8�'	�"!!�����	����	��

��	����	���	����!��	��	���!����	���"��"���

��	 ����	 ������	 ����	 ���	 ����	 ��	 �3����	 ���"���

���	������������	��	����	������	����������

H��$���(	��	��	�����	���	�"�"���	%���8'

�"!!�����	����	����	������	��������2�	�������	��

�"�	 ����	 ������	 �"������	 ������	 ����	 ����&

����	 ���	 ���	 ��������	 ��������	 ��	 �����	 ��&

������	+���	���!��!	�	���!�	����	������	����&

�����(	��������	�����!�	��	��3��(	��������	������

������	��	������	��)���	���	��������	������&

����	�������!�	��	�����	��,"�������	���	��������

��	������	��)��	)��+���!��	=�	��"���(	 �����

!����	��	�"���"����!	���"��	��	���!�	���"!�	��

����+	���	��������	��	�)�	��	���,"���	������(

+����	����	���+���	��!���	������	������	*�

��������(	�����	���	����	�����	���"��	����	��"��

�)�	 ������!	 �3��������	 /��	 �3����(

.�+�����(	.��!	���	��0������	 %��97'(	������

���	K����	%��97'	���	�����(	E���	���	H�"�����

%��97'	����	+������	���"�	���	�����&��"��	����&

���	*�	������(	�����	��"��	��	���	����&"����&

4�����	��	������	��������	��	���	������(	+����

+�"��	 ����	��	 ���������	��	��!���	 ������	/"�&

�������(	 ���	 �����������	 ����	 +������

���"�	���	��������	�!����	�������	����	�!��

�����	���+���	 �������	 �"��������	 %��	 ����	 ����

���	������'	���	���	�������	��������	%���	�+���

<	���!��'�

*�	��	!������	)��+���!�	����	+���	����	���&

������(	������!	���	����	������	�����	�������!��

���	 �����������2�	 �"���������	 =��	 ��	 ���	���

���)��&���"�	��������	��	���	���������	���3����&

���	����	��"��	��	��������	+���	������	��	������&

���	 ���!��(	 �������	 ���	 ����)&���"���(	 +����

��"��	����	��������	���)�	����������	+���	����

������	������!��	/"��������(	��	������!	�	���&

��������	 ���	 �������	 �

S	 ��	 ��������2�	��&

)��	���"�	��	�"�����	���	����	�"��������(	+����

��	 ���	 ��������	 +���	 ���"���	 ������!(	 ���	 ��&

�������	 *�	 ��������(	 ������!	 ���	 ��������	 ���&

������	���)�	��	�����������!	���	�"����!	��"�����

�����(	���	����������	)��&�������!�	��	����	��

���	��"������	�������	���	������	���������	���

���	�����	��	���+�	��	���	�������	�����	��	����&

��!	�����!�����(	+����	�)��	 �����������2�

5��������%�
7"%������
 ���
<���������	
5��������
?��	
!#����
 �#��#�	#



	�

)��	����������	������	���)	������	����	+���

���	�����	 ��	 �+����	B�+����(	 ����	 ��	 ���"�	 ��

����!�	��	���	�"�"���

����	�����������	����	�"!!�����	����	����&

��!	 �������	��	�+���!	+�"��	���	����	��	���&

����	 ����	 ���	 ����������	 ���	 ���	 ��������	 �"�"��

�������	 !����	 B�+����(	 ��	 ���	 ��	 ��������	 ��&

!"��	����	�����	���	�����	������!	������	����

����+(	 ��	 ������(	 ������	 ��	 �����	 �	 �������	 ����

���	����������	��	�	�����������	�+��������	*�	����&

����(	 ��	 �������!	 ����������	 ���"��"���	 %$����

����"���(	 ������	 ���"��"���'	 ��	 ��	 ����	 ��������

��	!��	�	���)�	��	���	�"�"��	�������	!���	��	���

���������	������!	%����'	�"!!�����	�������	��

����	 ����	 �����	+��	�	 �����	 ��+���	 ���������

������	+���	�,"���	�����"��	����������	���������(

���	,"������	���"��	��	���(	��	���	����	��	�����&

������!	���)�	��	�������	���������	��	������	����

���	!���	����	��	��������	����	+���	B�+����(	��

��	����	��������	��	)���	��	���	����	�	�����&

������	���	�����	�"���	�����	���	��������	��&

)��	�������	���)�(	����	��	��	�"���"����	���	��	���

��������	������!�	���	�������	���)�(	��	���!	��

��	���	����������	���	+����	��	����	�����

*�	 ��	 �����	 ����	 ���������	 ����	 ������	 �����

�����	"������	������!���	����"��	��	 ���	"�&

�����	�������	���������!	����"���	���	��)���

����	����	��	��	�"�������	%��"���	���	��"���

����'�	���������(	 ��	 ��	��������	�����	����	���

������	 ������,"�	 ��	 �������	 ���������	 ����

������	�������	���+���	�����	�����	���	"���	��

���	�3����	N�4��)�	���	��������)	%�

�'	����

���+��	���	����	�������	����	������	��������!

������,"��	���	"�"����	�������

*�	!������(	��!"����	���	���	�!�����	����&

��!	���-

V	 !��������	 ���&�������	 �����	 %���	 ����

�����	��	���	�������	�����'(

V	�����������	��������!	��"����(

V	������	�������	���	��3	����+����(

V	�������	�

S	��	���"�(

V	��)��	<	�����"��	���)	��	����	��	���������

%+��	���	������	��	����'(

V	!����	���3�������	+���	"���	���������(

V	��	�����4�����	�����(

&	���	��������2�	�����	�����	��	��!���	����

������2�	%����������	��	��������4��	��������'(

&	���������	<	���������	������	���	��&�������

�����	 ��	���	 �"�"��(

&	����	��	��������	�������	!��+��(

&	����	��	������������	��3	�������(

&	�3���"��	��	������	��������	��)��	���)(

&	��������	�!����	��������

*�	!������(	��!"����	���	���	�!�����	����

�"����!	���-

V	�����������	��	�����������	��	"�����	��	��&

)��	 <	�����"��	���)(

V	�����������	���������	�����	���������(

V	 ������2�	 ����	 ��	 ���"��	 ��	 ��+��	 ����

��������2�(

V	������	��	����	���	�����	���)(

V	 ���"����(

V	������������	��3	�������(

&	�������	W�

S	��	���"�(

&	����	���3����	����	������!(

&	����	����	"�	��	����	��,"��	��������	������(

&	���	�������	�����	������(

&	���	���)	��	�����"��	 <	��)��(

&	����	��	�������	���	�����4�����	����	����

����

0"�"��&��(�44�����(&��8)�*�����	


+����(�

*�	 ����	 ��)�	 ���	 ��!���!	 ��+���4��!	 ��

���	 ������������(	 ���	 ����	 ����������	 ��

��������	��������	��"����	���	���	�"�����	��!�

�����	��	!���	,"�����	��������	 ����������

����	���	���	��	�����	��	���	��"��	��	����&

����	 �"���"����!�(	+����	 ���	 ����	 ���������!

��������	 �"���!	 ���	 ����	 ������	 ������������(

���	�����	�������	����	����	����	������"���	��

���	������"�	��"����	����	����	���	����	��	���

�����������	���"�	�����������	���	���	���������

����������	 ���+���	 �������������

���	���	���������������	��	���	��������	���&

������	��	A"����	�"���!	�8&
�	����	����	���!

������	 ���	 �����+��!-

X .�����	����	����	,"���	���!	���	����������

,"���	 ��������	 ��	 ���	 �������������

X ="���"����!	 ��	 ��������4��<���!��	 "��	 ����

������	 ���	 ����	 ������	 �����

X .��!�	 ����	 ��	 ���	 ������������	 ���	 ����

����	 ��	 ���	 KN�

7)
 6��B�



	�

X �����	�"���"����!	��	����	������	���	�������

��������	����	����	�������	�"�(	��	��������(

����	 ��	 ���	 KN�

X ����	 ��	 ���	 ������������	 ����	 ����	 ��

������������	 ����	 �������������	 ����	 ���!�

����	 ������	 ������!�	 %������(	 �����'(	 ���&

���������	"����	���������	��������	%������(

�������'	 ���	 �����	 ��	 �"�����	 !�����&

�����	 �������������

X *�	���	�����(	 ���	�"����	����	"���	����

���"����4�����	 ��	 ���������	 �����	 ������&

�����

X  ���	 $����	 ����"���	 ���+���	 ���"�����(

���������	���)�	���	��������	 ��������

����	 ����	 �	 ���"���	 +��	 ��	 ������	 ���&

������	 ����	 �������

���	�����+��!	����"��	�"���4��	���	��&

����	 "���	 ���������	 ����	 ������	 ��������!

������,"��	 ����	 ����	 ����	 ������"���	 ��	 ���

�������	�������"��	�"���!	���	����	��+	������

 �������!	��	N�4��)�	���	��������)	%�

�'(

 �����
���������
��"���
%��	���������	�����+&

��!'	+�"��	��	���	�����������	���	����������

����	 ���	 "��,"�	 ��	 �	 �����������2�	 ����������

/������(	 ��	 ��	�����	����	���	����������	���+���

������2�	���	��������2�	��,"����	����	��	���"��

��	 ��!����	+���	 ���	 ��������	 ��	 ����	 �������&

�4���	*�	��������(	���	����	������	��������2�	����&

���	��	�"�	����	������	�"������	������	����	���

���"����	�����	��	���	������	���	���	�������&

�4��	 ���	��������	 ���	 *�	��	 ����	��	 ����	 ���

���"����	 ��	 ���	 ����	 �3����	 +���	 ��	 ����	 ��

��������4��	���������

 ���	#�����"
	��"���	��	�	+��	��	!��	������

Solutions

Corporate borrowing
Secured lending / 

Securitization
Synthetic Lease

Indirect Vehicles, 

Joint Venture
Bond net lease Conventional lease Total Outsourcing

Sources of capital

Occupier, Banks / 

Bond markets
Banks / Bond markets Banks / Bond markets

Property companies, 

institutions, other 

investors

Property companies, 

institutions

Property companies, 

institutions

PFI Consortia, all the 

before mentioned

<<< Property risk
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