
�" �1�&�9
�#�3�*�%�( �*�/ �( ��





�)�H�P�D�O�H
������

�0�D�O�H
������

�$�3�*�5�&�3�*�"



�2�±�•�s�È��̃±�«

�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢

�$�3�*�5�&�3�*�"

�
 �±�«�Â�È�¾�Í�•�È��̃±�«���U�Ý�»� �̂Â��������������������

�P� �̂•�Í�¾��̃È��̃ �̂Â���s�•�•� �̂»�È� �̂„����̃«�����«�’ �¤�s�«�„���s�«�„���d�s�¤� �̂Â

�U� �̂«�Í�¾� �̂Â
�� �¤�¤���È� �̂«�Í�¾� �̂Â���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„�ü�����P�–�±�¾�È���¤� �̂s�Â� �̂Â���s�•�•� �̂»�È� �̂„���±�«���s���•�s�Â�ˆ
�~�Ý���•�s�Â� �̂��~�s�Â��̃Â�ü

�
 �–�s�¾�’ � �̂Â
�é�Â�È���•�–�s�¾�’ � �̂��¾� �̂½�Í��̃¾� �̂„
�ê ���•�–�s�¾�’ � �̂Â���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„���±�«���� �U�2���s�Â�Â� �̂È�Â���s�È���ª �s�Ü���ï�è�/ ���2�U�c����̃«�•
�•�Í�¾�¾� �̂«�È���é ���•�–�s�¾�’ � �̂ü

�«�„

�Â�È

�8�s��̃«���P�Í�ª �ª �s�¾�Ý

�9�±�È�s�~�¤� �̂��� �Ü�•�¤�Í�Â��̃±�«�Â���
���L� �̂’ �Í�¤�s�È� �̂„���¤�±�s�«�Â�÷���
 �±�ª �ª � �̂¾�•��̃s�¤���»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý�÷���P� �̂ª ��̃
�
 �±�ª �ª � �̂¾�•��̃s�¤���»�¾�±�»� �̂¾�È��̃ �̂Â�÷��� �¾�±�Í�«�„���Í�»���„� �̂Ö� �̂¤�±�»�ª � �̂«�È�Â���±�¾
�¤�s�¾�’ � �̂��~�Í��̃¤�„���•�±�Â�È�Â���«� �̂ �̂„� �̂„�÷���
 �±�«�Ö� �̂¾�Â��̃±�«�Â���•�Í�¾�¾� �̂«�È�¤�Ý���×��̃È�–�±�Í�È���»�¤�s�«�«��̃«�’ �ü

�� �¤�¤���•�±�«�Â�È�¾�Í�•�È��̃±�«���È�Ý�»� �̂Â���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„����̃‘���Ý�±�Í���–�s�Ö� �̂��¾� �̂‘��̃«�s�«�•�ˆ
�s�Ö�s��̃¤�s�~�¤� �̂��s�’ �¾� �̂ �̂„�ü

�� �Â�Â� �̂È���� � �̂‘� �̂•�È�Â��������������������
���P�È�¾�Í�•�È�Í�¾�s�¤���„� �̂‘� �̂•�È�Â�÷���/�s�»�s�«� �̂Â� �̂��¢�«�±�È�×� �̂ �̂„�÷���‘��̃¾� �̂��„�s�ª �s�’ � �̂÷
�Í�«�–�s�~��̃È�s�~�¤� �̂��„�×� �̂¤�¤��̃«�’ �Â�÷���Â�»�¾�s�Ý���‘�±�s�ª ���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„�ü��

�&�«�È� �̂¾� �̂Â�È
�L� �̂È�s��̃«� �̂„�÷���•�–�s�¾�’ � �̂„���s�È���±�Í�¾���„�s��̃¤�Ý���¾�s�È� �̂ü���8��̃«��̃ª �Í�ª ���±�‘���ì���ª �±�«�È�–�Â
��̃«�È� �̂¾� �̂Â�È���•�–�s�¾�’ � �̂„���Í�»�±�«���¾� �̂„� �̂ª �»�È��̃±�«�ü

�� �»�»�¤��̃•�s�«�È
�?�Í�¾���~�±�¾�¾�±�×� �̂¾���Â���s�¾� �̂��¾� �̂½�Í��̃¾� �̂„���È�±���–�s�Ö� �̂��s���Ö�s�¤��̃„���»�s�Â�Â�»�±�¾�È���‘�¾�±�ª �ö
�Z�0�÷���s�«�Ý���•�±�Í�«�È�¾�Ý����̃«���È�–� �̂����Z�÷���È�–� �̂��
 �–�s�«�«� �̂¤���&�Â�¤�s�«�„�Â�÷
�P�×��̃È�â� �̂¾�¤�s�«�„�÷���Z�P�� �÷���
 �s�«�s�„�s�÷���� �Í�Â�È�¾�s�¤��̃s���±�¾���9� �̂×���o� �̂s�¤�s�«�„�ü
�d� �̂��s�¾� �̂��s�¤�Â�±���–�s�»�»�Ý���‘�±�¾���±�Í�¾���~�±�¾�¾�±�×� �̂¾���Â���È�±���¤��̃Ö� �̂��×��̃È�–��̃«���é���±�‘
�È�–� �̂Â� �̂��¤�±�•�s�¤��̃È��̃ �̂Â���–�±�×� �̂Ö� �̂¾����̃‘���È�–� �̂Ý���„�±���«�±�È���¤��̃Ö� �̂���̃«���È�–� �̂��Z�0�÷���×�ˆ
�ª �s�Ý���¾� �̂½�Í��̃¾� �̂��È�–� �̂ª ���È�±���–�s�Ö� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���s�¤�¾� �̂s�„�Ý����̃«���È�–� �̂��Z�0���s�«�„
�Â��̃’ �«���„�±�•�Í�ª � �̂«�È�Â����̃«���È�–� �̂��Z�0���s�È���¤� �̂’ �s�¤�Â���Â�È�s�’ � �̂��Â�Í�~�¡� �̂•�È���È�±
�Í�«�„� �̂¾�×�¾��̃È� �̂ü

�
 �¾� �̂„��̃È���$��̃Â�È�±�¾�Ý
�
 �
 �/���Â�÷���s�¾�¾� �̂s�¾�Â���s�«�„���„� �̂‘�s�Í�¤�È�Â���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„

�L� �̂‘�Í�¾�~��̃Â�–�ª � �̂«�È�Â
�P�•�–� �̂„�Í�¤� �̂Â���±�‘���×�±�¾�¢���¾� �̂½�Í��̃¾� �̂„�ü
�d� �̂��»�¾� �̂‘� �̂¾���±�Í�¾���~�±�¾�¾�±�×� �̂¾���Â���È�±���–�s�Ö� �̂��È�–� �̂��‘�Í�«�„�Â���‘�±�¾���È�–� �̂��×�±�¾�¢�Â
�È�–� �̂ª �Â� �̂¤�Ö� �̂Â���÷���–�±�×� �̂Ö� �̂¾����̃‘���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý����̃Â���~� �̂�̃«�’ ���»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂„
�Â��̃’ �«��̃‘��̃•�s�«�È�¤�Ý���� �8�c���×� �̂��•�s�«���¤�±�±�¢���È�±���È�¾�Ý���s�«�„���•�±�Ö� �̂¾���Â�±�ª � �̂��±�‘
�È�–� �̂Â� �̂��•�±�Â�È�Â���s�¤�±�«�’ ���×��̃È�–���Â�È�s�ª �»���„�Í�È�Ý���×��̃È�–��̃«���È�–� �̂��ñ�è�/ ���±�‘���?�8�c�ü
�� �¤�Â�±���s���ê ���•�–�s�¾�’ � �̂��±�«���s�«�±�È�–� �̂¾���� �U�2���»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���•�s�«���~�ˆ
�•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„���È�±���¾�s��̃Â� �̂��‘�Í�«�„�Â���‘�±�¾���¾� �̂‘�Í�¾�~�Â���×�–� �̂¾� �̂��È�–� �̂¾� �̂���̃Â
�Â�Í�‘�‘��̃•��̃ �̂«�È��� �̂½�Í��̃È�Ý����̃«���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý�ü��

�«�„

�P� �̂•�Í�¾��̃È�Ý���U�Ý�»� �̂Â
�L� �̂Â��̃„� �̂«�È��̃s�¤���–�±�Í�Â� �̂��±�¾���‘�¤�s�È

�2�±�s�«���P��̃â�ˆ

�� �¾�¾�s�«�’ � �̂ª � �̂«�È����� �̂ˆ

� �¾�±�Â�Â���¤�±�s�«���‘�Í�«�„��̃«�’ ���s�Ö�s��̃¤�s�~�¤� �̂��‘�¾�±�ª �����ï�í�÷�è�è�è���È�±�����é�ª �ü�����P�Í�~�����ï�í�¢
�»�¾�±�„�Í�•�È���s�Ö�s��̃¤�s�~�¤� �̂��‘�±�¾���¤�±�s�«�Â���±�‘�����ê�í�¢�
���ï�ì�÷�ñ�ñ�ñ���s�È���s���‘�¤�s�È���¾�s�È� �̂��é�ü�í�/ �ü

�2�±�s�«���U� �̂¾�ª
�U� �̂¾�ª �Â���±�‘�‘� �̂¾� �̂„���‘�±�¾���î���
�é�ê���ª �±�«�È�–�Â

���Ü��̃È����� �̂ �̂Â
�9�±�«� �̂��»�s�Ý�s�~�¤�ˆ

�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

���Ü��̃È���P�È�¾�s�È� �̂’ �Ý
�P�s�¤� �̂��¾� �̂‘��̃«�s�«�•� �̂��±�È�–� �̂¾���Â�È�¾�s�È� �̂’ �Ý�������×��̃È�–��̃«���s���¾� �̂s�¤��̃Â�È��̃•���È� �̂¾�ª

�è�ü�í�/ ���±�‘���’ �¾�±�Â�Â���¤�±�s�«



�U� �̂¾�ª �Â���s�È���î���
���é�ê���ª �±�«�È�–�Â�ü
�P�s�¤� �̂��±�¾���¾� �̂‘��̃«�s�«�•� �̂�� �̂Ü��̃È�Â���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„�ü
�é�Â�È���•�–�s�¾�’ � �̂��~�s�Â��̃Â�ü
�L�s�È� �̂Â���‘�¾�±�ª ���è�ü�ñ�ñ�í�/

�#�&�-�0�8
�. �"�3�,�&�5���7�"�-�6�&

�P�Í��̃È�s�~�¤� �̂��‘�±�¾���s�•�½�Í��̃Â��̃È��̃±�«�Â���~� �̂¤�±�×���±�»� �̂«���ª �s�¾�¢� �̂È���Ö�s�¤�Í� �̂ü

�ñ�è�/�2�±�s�«���È�±���c�s�¤�Í�ˆ

�2�±�s�«���È�±���I�Í�¾�•�–�s�Â�ˆ
�I�¾��̃•�ˆ �é�è�è�/

�8�s�Ü

�8�s�Ü

���Í�«�„��̃«�’ ���×� �̂�̃’ �–�È� �̂„���Í�»�±�«���Ö�s�¤�Í� �̂÷���«�±�È���»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂ü

�P� �̂•�Í�¾��̃È��̃ �̂Â���s�•�•� �̂»�È� �̂„���È�–�¾�±�Í�’ �–�±�Í�È�����«�’ �¤�s�«�„���s�«�„���d�s�¤� �̂Â�ü
�U� �̂¾�ª �Â���»�¾�±�Ö��̃„� �̂„���s�È���Í�»���È�±���ñ�è�/ ���2�U�c�÷���Í�»���È�±���é�è�è�/ ���±�‘���»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂ü

�é�Â�È���•�–�s�¾�’ � �̂��~�s�Â��̃Â���	�ê�«�„���•�±�«�Â��̃„� �̂¾� �̂„���s�Â���s�„�„��̃È��̃±�«�s�¤���Â� �̂•�Í�¾��̃È�Ý�
�ü
���Í�«�„�Â���s�¤�¤�±�•�s�È� �̂„���s�’ �s��̃«�Â�È���?�8�c�ü

�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢
�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

�9� �̂È

� �¾�±�Â�Â

���Ü��̃È����� �̂ˆ �9�±�«�ˆ

�&�«�È� �̂¾� �̂Â�È �L� �̂È�s��̃«� �̂„

�� �¾�¾�s�«�’ � �̂ª � �̂«�È����� �̂ˆ �è�ü�í�/ ���±�‘���’ �¾�±�Â�Â���¤�±�s�«

�I�¾�±�•�Í�¾�s�È��̃±�«����� �̂ˆ �ê�/

�� � �̂¤�±�×���8�s�¾�¢� �̂È���c�s�¤�Í� �̂����������������ñ�è�/ �������������������� �è�ü�ñ�ñ�í�/ �é�ü�ë�ë�/
�8�s�Ü��̃ª �Í�ª ���2�U�c �� ��̃Â�•�±�Í�«�È� �̂„���L�s�È�ˆ �?�Ö� �̂¾�s�¤�¤���L�s�È�ˆ



�$�"�4�&�4

�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢
�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

�&�ª �s�’ � �̂Â���‘�±�¾����̃¤�¤�Í�Â�È�¾�s�È��̃Ö� �̂��»�Í�¾�»�±�Â� �̂Â���±�«�¤�Ý



�$�"�4�&�4
�� �¾��̃Â�È�±�¤���L� �̂‘�Í�¾�~��̃Â�–�ª � �̂«�È�����:�����ð�è�/ ���2�U�c�����:�������ê�è�ð�¢���2�±�s�«�����:�������Ü�»� �̂¾��̃ �̂«�•� �̂„���� � �̂Ö� �̂¤�±�»� �̂¾

�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢
�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

�&�ª �s�’ � �̂Â���‘�±�¾����̃¤�¤�Í�Â�È�¾�s�È��̃Ö� �̂��»�Í�¾�»�±�Â� �̂Â���±�«�¤�Ý

�$�8�?�����«�„���Ö�s�¤�Í� �̂����ê�ï�í�÷�è�è�è
�?�8�c�����ê�î�è�÷�è�è�è

�I�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂����ê�é�è�÷�è�è�è
� �¾�±�Â�Â���2�±�s�«���‘�¾�±�ª ���� �»� �̂Ü�����ê�è�ð�÷�è�è�è
�9� �̂È���2�±�s�«���‘�¾�±�ª ���� �»� �̂Ü�����é�ñ�è�÷�è�è�è

�
 �s�Â�–����̃«�����ê�è�÷�è�è�è���»�¤�Í�Â���»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��•�±�Â�È�Â���s�«�„���¾� �̂‘�Í�¾�~���•�±�Â�È�Â�ü
�� � �̂»�±�Â��̃È���L� �̂½�Í��̃¾� �̂„���ñ�/

�U�–� �̂��� � �̂È�s��̃¤

�U�–��̃Â���•�¤��̃ �̂«�È����̃Â���~�s�Â� �̂„����̃«���� �¾��̃Â�È�±�¤�÷���×�–� �̂«���–� �̂��Â�s�×���È�–�s�È���×� �̂��×� �̂¾� �̂��Â� �̂¤�¤��̃«�’ ���È�–��̃Â���ë���~� �̂„�¾�±�±�ª � �̂„��� �̂«�„���±�‘
�È� �̂¾�¾�s�•� �̂„���»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���� � �̂¤�±�×���8�s�¾�¢� �̂È���c�s�¤�Í� �̂÷���–� �̂��¢�«� �̂×���È�–� �̂��ª �s�¾�¢� �̂È���×� �̂¤�¤���s�«�„���•�±�Í�¤�„���Â� �̂ �̂��È�–� �̂��±�»�»�±�¾�È�Í�«��̃È�Ý
�È�±���s�„�„���Ö�s�¤�Í� �̂ü�����$� �̂��–�s�„���«� �̂Ö� �̂¾���Í�Â� �̂„���~�¾��̃„�’ ��̃«�’ ���~� �̂‘�±�¾� �̂÷���~�Í�È���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���×�s�Â���s�»�»� �̂s�¤��̃«�’ ���È�±���–��̃ª
�~� �̂•�s�Í�Â� �̂��±�‘���È�–� �̂��¤�±�×���»�¾��̃•� �̂��s�«�„���È�–� �̂��–��̃’ �–�¤�Ý���’ � �̂s�¾� �̂„���‘�Í�«�„��̃«�’ ���s�Ö�s��̃¤�s�~�¤� �̂��‘�±�¾���–��̃ª ���s�Â���s���»�s�•�¢�s�’ � �̂ü

�U�–� �̂�� �̂Ü�•� �̂»�È��̃±�«�s�¤���„� �̂s�¤���–� �̂¾� �̂��×�s�Â���È�–� �̂��Â�ª �s�¤�¤���s�ª �±�Í�«�È���È�–� �̂��~�±�¾�¾�±�×� �̂¾���–�s�„���È�±����̃«�Ö� �̂Â�È���–��̃ª �Â� �̂¤�‘�ù���U�–�ˆ
�»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂��×�s�Â���~� �̂¤�±�×���ª �s�¾�¢� �̂È���Ö�s�¤�Í� �̂��s�È�����ê�é�è�÷�è�è�è���s�«�„���±�Í�¾���¤�±�s�«���×�s�Â�����ê�è�ð�÷�è�è�è���±�Ö� �̂¾���î���ª �±�«�È�–�Â�÷
�Â�±���–� �̂��±�«�¤�Ý���«� �̂ �̂„� �̂„���s���„� �̂»�±�Â��̃È���±�‘�����ê�è�÷�è�è�è���È�±���~�Í�Ý���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���s�«�„���s�Â����̃È���±�«�¤�Ý���«� �̂ �̂„� �̂„���s���¤��̃’ �–�È���¾� �̂‘�Í�¾�~
�s�«�„���$�8�?���•�±�«�Ö� �̂¾�Â��̃±�«����̃È���±�«�¤�Ý���•�±�Â�È���–��̃ª ���s�«�±�È�–� �̂¾�����ê�÷�è�è�è�ü

�U�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���¾� �̂‘�Í�¾�~��̃Â�–�ª � �̂«�È���×�s�Â���•�±�ª �»�¤� �̂È� �̂„���s�«�„���×�s�Â���Ö�s�¤�Í� �̂„���s�È�����ê�ï�í�÷�è�è�è�ü�����U�–� �̂��•�¤��̃ �̂«�È���Â� �̂•�Í�¾� �̂„
�È� �̂«�s�«�È�Â���»�s�Ý��̃«�’ �����ê�÷�ë�è�è���»� �̂¾���ª �±�«�È�–���»�¾�±�Ö��̃„��̃«�’ ���s���é�ê�/ ���Ý��̃ �̂¤�„���s�«�„���–�s�Â��� �̂Ü��̃È� �̂„���±�Í�¾���~�¾��̃„�’ � �̂��×��̃È�–���s���� �U�2
�ª �±�¾�È�’ �s�’ � �̂ü



�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢
�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

�&�ª �s�’ � �̂Â���‘�±�¾����̃¤�¤�Í�Â�È�¾�s�È��̃Ö� �̂��»�Í�¾�»�±�Â� �̂Â���±�«�¤�Ý

�9�� �c�&� �� �U�&�9� ���U�$�����9�&�
 �$�����?������ �8�c���I�Z�L�
 �$�� �P�&�9� 

�� �Â���È�–� �̂��� �¾��̃„�’ ��̃«�’ ���ª �s�¾�¢� �̂È���Â���¤� �̂s�„��̃«�’ ��� �̂Ü�»� �̂¾�È�Â����̃«���~� �̂¤�±�×�
�ª �s�¾�¢� �̂È�
�Ö�s�¤�Í� �̂��&�«�Ö� �̂Â�È�ª � �̂«�È���»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂Â���×� �̂��–�s�Ö� �̂��»�¾� �̂»�s�¾� �̂„���Â�±�ª � �̂��Í�Â� �̂‘�Í�¤
��̃«�‘�±�¾�ª �s�È��̃±�«���~� �̂¤�±�×���È�±���–� �̂¤�»���Ý�±�Í���«�s�Ö��̃’ �s�È� �̂��È�–� �̂��Â�Í�•�•� �̂Â�Â�‘�Í�¤���»�¤�s�•� �̂ª � �̂«�È���s�«�„���•�±�ª �»�¤� �̂È��̃±�«���±�‘���Ý�±�Í�¾���� �8�c���I�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��•�s�Â� �̂ü

�� �¤�¤���s�»�»�¤��̃•�s�È��̃±�«�Â���s�¾� �̂��Â�Í�~�¡� �̂•�È���È�±���Â�Í�¾�Ö� �̂Ý�÷���s�«�„���×�–��̃¤�Â�È���×� �̂��„�±���«�±�È���„��̃Â�•�¤�±�Â� �̂��È�–� �̂��I�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��I�¾��̃•� �̂��±�‘���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���È�±���È�–� �̂��P�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���±�«
��̃«�Â�È�¾�Í�•�È��̃±�«�÷���È�–� �̂¾� �̂��s�¾� �̂��Â�±�ª � �̂��•�±�ª �ª �±�«���¾� �̂s�Â�±�«�Â���È�±���¤�±�±�¢���±�Í�È���‘�±�¾�÷���s�Â���È�±���×�–�Ý���s���� �8�c���Â�Í�¾�Ö� �̂Ý���ª ��̃’ �–�È���s�•�È�Í�s�¤�¤�Ý���¾� �̂È�Í�¾�«���s���c�s�¤�Í�s�È��̃±�«���s�È
�I�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��I�¾��̃•� �̂��¾�s�È�–� �̂¾���È�–�s�«��� �̂Ü�»� �̂•�È� �̂„���8�s�¾�¢� �̂È���c�s�¤�Í� �̂ö

�?�9���8�� �L�0���U���U�L�� �9�P�� �
 �U�&�?�9��
�&�Â���È�–� �̂��ª �s�¾�¢� �̂È��̃«�’ ���±�‘���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���‘�¾� �̂ �̂¤�Ý���s�Ö�s��̃¤�s�~�¤� �̂���̃«���È�–� �̂��»�Í�~�¤��̃•���„�±�ª �s��̃«���	�L��̃’ �–�È�8�±�Ö� �̂÷�����Â�È�s�È� �̂��� �’ � �̂«�È���×� �̂~�Â��̃È� �̂
�þ���&�‘���×� �̂��•�s�«���Â� �̂ �̂���̃È�÷
�È�–� �̂��Â�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���•�s�«���Â� �̂ �̂���̃È�ù���s�«�„����̃È���ª �s�Ý���•�±�¤�±�Í�¾���È�–� �̂�̃¾���Ö�s�¤�Í�s�È��̃±�«���±�‘���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý�ü���&�«���s�„�„��̃È��̃±�«���s���Â�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���ª �s�Ý���•�s�¤�¤���È�–� �̂�� �̂Â�È�s�È� �̂��s�’ � �̂«�È�Â���È�±
�•�±�«�‘��̃¾�ª ���È�–� �̂��»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂��s�«�„���Í�«�„� �̂¾�Â�È�s�«�„���–�±�×���ª �s�«�Ý���Ö��̃ �̂×��̃«�’ �Â�������±�‘�‘� �̂¾�Â���È�–� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���–�s�„�ü��

�� �Z�
 �U�&�?�9���I�Z�L�
 �$�� �P��
�� �¤�È�–�±�Í�’ �–���È�–� �̂��•�¤��̃ �̂«�È���ª �s�Ý���È�–��̃«�¢���È�–� �̂Ý���s�¾� �̂��’ � �̂È�È��̃«�’ ���s���~�s�¾�’ �s��̃«���±�«���È�–� �̂�� �̂Ü�»� �̂•�È� �̂„���ª �s�¾�¢� �̂È���Ö�s�¤�Í� �̂÷���� �Í�•�È��̃±�«���$�±�Í�Â� �̂Â���¾� �̂•�±�¾�„���È�–�ˆ
�»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��»�¾��̃•� �̂���̃«���È�–� �̂��»�Í�~�¤��̃•���„�±�ª �s��̃«�÷���•�¾� �̂s�È��̃«�’ ���s���Â��̃ª ��̃¤�s�¾���»�¾�±�~�¤� �̂ª ���È�±���È�–� �̂��±�«�
�ª �s�¾�¢� �̂È���È�¾�s�«�Â�s�•�È��̃±�«���s�~�±�Ö� �̂ü���U�–��̃Â���Ö� �̂¾�Ý���•�±�ª �ª �±�«�¤�Ý
�Â�–�s�»� �̂Â���s���P�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���Â���Ö�s�¤�Í�s�È��̃±�«���±�‘���s���»�¾�±�»� �̂¾�È�Ý���±�«�•� �̂��È�–� �̂Ý���Â� �̂ �̂��È�–��̃Â�÷���×�–��̃•�–���È�–� �̂Ý���Í�Â�Í�s�¤�¤�Ý���×��̃¤�¤�ü

�2�� �
 �0���?�����
 �?�8�I�� �L�� �� �2�����I�L�?�I���L�U�&���P
�d�–� �̂¾� �̂��„��̃„���È�–� �̂��•�¤��̃ �̂«�È���’ � �̂È���È�–� �̂�̃¾���?�8�c���‘�¾�±�ª �þ���d� �̂~�Â��̃È� �̂Â���Â�Í�•�–���s�Â���o�±�±�»�¤�s�÷���8�±�Í�Â� �̂I�¾��̃•� �̂��s�«�„���±�È�–� �̂¾���±�«�¤��̃«� �̂��s�¤�’ �±�¾��̃È�–�ª �
�~�s�Â� �̂„
�Â�±�‘�È�×�s�¾� �̂��•�s�«���Ö�s�¾�Ý���×��̃„� �̂¤�Ý���‘�¾�±�ª ���s���P�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���Â��� �̂Â�È��̃ª �s�È� �̂��„� �̂»� �̂«�„��̃«�’ ���±�«���È�–� �̂��»�±�Â�È�•�±�„� �̂ü���d�–� �̂«���Ý�±�Í���Â�Í�~�ª ��̃È���s���½�Í� �̂¾�Ý���È�±���� �»� �̂Ü�÷���×�ˆ
�×��̃¤�¤���•�–� �̂•�¢���±�Í�È���È�–� �̂��•�±�ª �»�s�¾�s�~�¤� �̂Â����̃«���È�–� �̂��s�¾� �̂s�÷���s�«�„���‘� �̂ �̂„���È�–��̃Â���~�s�•�¢���È�±���Ý�±�Í�÷���È�±��� �̂�̃È�–� �̂¾���ª �±�Ö� �̂��‘�±�¾�×�s�¾�„���×��̃È�–���ª �±�¾� �̂��•�±�«�‘��̃„� �̂«�•� �̂÷���±�¾
�–�s�Ö� �̂��s���•�±�«�Ö� �̂¾�Â�s�È��̃±�«���×��̃È�–���Ý�±�Í�¾���•�¤��̃ �̂«�È���~� �̂‘�±�¾� �̂��È�–� �̂Ý���’ � �̂È���È�±�±���‘�s�¾����̃«�È�±���È�–� �̂��»�¾�±�•� �̂Â�Â�ü

�I�?�?�L���8�� �L�0���U���P�U�L���9� �U�$
�� �¾� �̂��»�¾�±�»� �̂¾�È��̃ �̂Â���s�•�È�Í�s�¤�¤�Ý���Â� �̂¤�¤��̃«�’ ���×� �̂¤�¤����̃«���È�–� �̂��»�±�Â�È�•�±�„� �̂÷���s�«�„���¤�±�•�s�¤���s�¾� �̂s�þ���U�–��̃Â���•�±�Í�¤�„����̃ª �»�s�•�È���×�–�s�È���s���Â�Í�¾�Ö� �̂Ý�±�¾���¾� �̂È�Í�¾�«�Â���s�È���P�Í�¾�Ö� �̂Ý
�Â�È�s�’ � �̂ü���� �’ �s��̃«�÷���¾��̃’ �–�È���s�È���È�–� �̂��~� �̂’ ��̃«�«��̃«�’ ���±�‘���È�–� �̂��»�¾�±�•� �̂Â�Â���×�–� �̂«���Ý�±�Í���Â� �̂«�„���Ý�±�Í�¾��� �̂«�½�Í��̃¾�Ý���È�±���� �»� �̂Ü�÷���×� �̂��×��̃¤�¤���•�–� �̂•�¢���±�Í�È���È�–� �̂��ª �s�¾�¢� �̂È
�Â�È�¾� �̂«�’ �È�–���‘�±�¾���È�–� �̂��»�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��s�«�„���‘� �̂ �̂„���È�–��̃Â���~�s�•�¢���È�±���Ý�±�Í
�U�–� �̂��±�È�–� �̂¾���È�–��̃«�’ ���È�±���~� �̂��ª ��̃«�„�‘�Í�¤���±�‘���×�–� �̂«���s���� �8�c���I�Í�¾�•�–�s�Â� �̂��‘�s�¤�¤�Â���s�•�¾�±�Â�Â���Ý�±�Í�¾���„� �̂Â�¢����̃Â���È�–� �̂��¾� �̂s�Â�±�«���‘�±�¾���È�–� �̂��~�s�¾�’ �s��̃«���»�¾��̃•� �̂ü���U�×�±���~��̃’
�¾� �̂„���‘�¤�s�’ �Â���È�±���¤�±�±�¢���±�Í�È���‘�±�¾������

�ý�&�«�È� �̂¾�
�‘�s�ª ��̃¤�Ý���I�Í�¾�•�–�s�Â�ˆ
�� �¾� �̂��È�–� �̂��Ö� �̂«�„�±�¾���s�«�„���È�–� �̂��~�Í�Ý� �̂¾���¾� �̂¤�s�È� �̂„�þ���U�–��̃Â���×��̃¤�¤���¾�Í�¤� �̂
�±�Í�È���� �»� �̂Ü�÷���s�«�„���s���¤�s�¾�’ � �̂��«�Í�ª �~� �̂¾���±�‘���¤� �̂«�„� �̂¾�Â����̃«���È�–� �̂��� �¾��̃„�’ ��̃«�’ ���ª �s�¾�¢� �̂È���s�Â����̃È���×��̃¤�¤
�ª �s�¢� �̂��È�–� �̂��¤� �̂«�„���s���L� �̂’ �Í�¤�s�È� �̂„���� �¾��̃„�’ ��̃«�’ ���2�±�s�«�ü

�� �&�P�U�L���P�P���� ���P�� �2��
�&�Â���È�–� �̂��Ö� �̂«�„�±�¾���Í�«�„� �̂¾���Â� �̂¾��̃±�Í�Â���‘��̃«�s�«�•��̃s�¤���»�¾� �̂Â�Â�Í�¾� �̂þ���
 �±�Í�¤�„���È�–� �̂Ý���~� �̂��s�È���¾��̃Â�¢���±�‘���’ �±��̃«�’ ���~�s�«�¢�¾�Í�»�È���«�±�×���±�¾����̃«���È�–� �̂��‘�Í�È�Í�¾� �̂þ���Z�«�„� �̂¾
�� �s�«�¢�¾�Í�»�È�•�Ý���2�s�×�÷���È�–��̃Â���•�±�Í�¤�„���•�s�Í�Â� �̂��s�«�Ý���È�¾�s�«�Â�s�•�È��̃±�«���È�±���~� �̂��Â� �̂È���s�Â��̃„� �̂��Í�»���È�±���î���Ý� �̂s�¾�Â����̃«���È�–� �̂��‘�Í�È�Í�¾� �̂÷����̃‘����̃È����̃Â���„� �̂ �̂ª � �̂„���È�±���~� �̂����±�‘�‘�¤�±�s�„��̃«�’ ��
�s�Â�Â� �̂È�Â�ü���U�–��̃Â���×��̃¤�¤���¤��̃¢� �̂¤�Ý���~� �̂��s�«����̃Â�Â�Í� �̂��×��̃È�–���ª �±�Â�È���� �¾��̃„�’ ��̃«�’ ���2� �̂«�„� �̂¾�Â�ü

�#�&�-�0�8 ���. �" �3�, �&�5���7�"�-�6�&



�. �&�&�5
�5�)�&

�5�&�"�.

�ˆ�«�½�Í ��̃¾��̃ˆ�Â�9 �s�»�ˆ�Ü�~�¾��̃„ �’ � �̃«�’ �ü�•�±�ü�Í �¢
�è�é�í�è�ñ���ë�ì�í���è�è�ï

�
 �s�È�–� �̂¾��̃«� �̂��d�s�¾�„
�Z�«�„� �̂¾�×�¾��̃È� �̂¾

�•�s�È�–� �̂¾��̃«� �̂9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ì�ð���î�ï�ê

�P�s�¾�s�–���� �s�¾�¢� �̂¾
�P� �̂«��̃±�¾���Z�«�„� �̂¾�×�¾��̃È� �̂¾

�Â�s�¾�s�–�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ð�è���è�ï�ë

���P�s�¾�s�–���L��̃•�–�s�¾�„�Â�±�«
�$� �̂s�„���±�‘���?�»� �̂¾�s�È��̃±�«�Â

�Â�s�¾�s�–�ü�s�«�«� �̂9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ì�ð���é�ê�í

�P�È� �̂»�–�s�«��̃ �̂��� �¾�±�×�«�ˆ
�8�s�¾�¢� �̂È��̃«�’ ���8�s�«�s�’ � �̂¾

�Â�È� �̂»�–�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ð�è���è�ï�ì

�9��̃±�«��̃��0� �̂«�«�Ý
�� �Í�Â��̃«� �̂Â�Â���� � �̂Ö� �̂¤�±�»�ª � �̂«�È���8�s�«�s�’ � �̂¾
�«��̃±�«��̃ü�¢� �̂«�«�Ý�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ì�ð���î�ï�é���������è�ï�ë�ì�è���ñ�ñ�ð�ì�î�ð

���
 �–�¾��̃Â���$�±�„�’ �¢��̃«�Â�±�«
�8�s�«�s�’ ��̃«�’ ���� ��̃¾� �̂•�È�±�¾

�•�–�¾��̃Â�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ð�è���è�î�é

�2�±�Í��̃Â� �̂��U�–�±�¾�«�–��̃¤�¤
���Z�«�„� �̂¾�×�¾��̃È� �̂¾

�¤�±�Í��̃Â� �̂ü�È�–�±�¾�«�–��̃¤�¤�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ì�ð���î�ï�í

�P�±�»�–��̃ �̂��2�Í�«�«
�U�¾�s��̃«� �̂ �̂��Z�«�„� �̂¾�×�¾��̃È� �̂¾

�Â�±�»�–��̃ �̂ü�¤�Í�«�«�9�s�»� �̂Ü�~�¾��̃„�’ ��̃«�’ �ü�•�±�ü�Í�¢
�è�é�í�è�ñ���î�ì�ð���î�ï�î


	APEX BRIDGING.
	OUR PROFILE
	We offer some of the highest loan-to-value funding with products well suited to investment purchases, refurbishments and acquisitions at below market value.
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