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¬»/Ä»|� �
Ã�Á�»Y,�f���¾Ë�e�[Â^v»�µZ^eÂ§È�d�Y�½ZÆm�Ê���Á.�0Z^Ë�¬e�d¼Ì«�Ä]�µZ���ZÆq�ÉY�]�½Zf�¸´¿Y��{�Ê¿ÂË�ËÂ¸e��za��®Ë

d�Y�Äf§���Á�§�Ä]� �Ó{� {�ZÌ¸Ì»� �ÊËZaÁ�Y�ÉZÅ�Â�¯� �f�Ì]� �{,�ÄÀË�Å�Ä]� {Â��Ê»�µZ^eÂ§�ÉZÆf]Z«���za�¥���Ä¯�ÊËZÅ
dÌ·Z §�¥���Ä¯�ÊËZÅ�ÄÀË�Å�Ã�Y|¿Y{Â��Ê»�ÊvË�¨e�ÉZÅ,�d�Y�dÌ¼ÅY�Z]��ZaÁ�Y�xË�Ze��{,��Ê¿ÂË�ËÂ¸e��za�¾Ë�eÓZ]�Ä¯�Ê´Ì·

Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y�,�Y�µZ^eÂ§�²Ì·d���²Ì·�Êy�]|¿Â��Ê»��za�½ZÆm���Y����{�Êfu�ÊËZaÁ�Y�ÉZÅ���¹Zm�É�Y�³�]�Z]
�Ê¿ZÆm������Á� ZÌ�M��{������Ä]�Á��µZ^eÂ§�Ä]�½ZÆm�¹{�»�ÄmÂe�Á�Ä«Ô��½Y�Ì»�Ä¯�{Â��Ê»�d�Y{�]�Ä¿Â³�¾ËY�,Z¬Ë�§M��{

d�Y��ËY�§Y���{Á|u��{�µZ^eÂ§�d À���Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��½ZÆm�c�Zne�Á�Ä·{Z^»��Y�|��{d�Y�Ã{Y{������{�Á�½Z¿Z»�Æ«�²Ì·
®qÂ¯��ZÌ¬»�®ËÃZ´�Z]�Ê§~u� ¹Zm� �eÃZ´�Z]� Ä¯� |Àf�Å�ÊËZÆf]Z«�� ZaÁ�Y�ÉZÅ�|»M�{�½M�ªË��� �Y� Ä¿ÓZ�� ZaÁ�Y� �e�]�ÉZÅ

|ÀÀ¯�Ê»�\�¯�É{ZË����¶�§��{�ZaÁ�Y�½Z¿Z»�Æ«�²Ì·�µZj»�½YÂÀ��Ä]�����������,�
���²Ì·�¾Ì]��{�Y��Á�ÂË�½ÂÌ¸Ì»�ÉZÅ
�ZaÁ�Y�Ê¸yY{�µZ��½ZËZa��Y�¶^«�Ze�½M�Äm{Â]��·ZyZ¿�|»M�{�Á�{�¯��Ë�Âe������,����d�Y�Ã{Â]�Á�ÂË�½ÂÌ¸Ì»���Ê¸ËÓ{��Y�Ê°Ë

d�Y�½M�ÄnÌf¿�½{Â]�ÊÀÌ]��Ìa�¶]Z«��Ì£�|ÀÅ{�½Z�¿�Ä«Ô��ÉY�Ä¬]Z�»��Å�ZË�µZ^eÂ§�Ä¬]Z�»�®Ë�Ä]�{Y�§Y�{Â��Ê»�h�Z]�Ä¯��
ºÌeÉ�Z]�Ä¼Å�Ä¯�|À¸ËZ»�±��]�ÉZÅ�^]�Y��½Z�ËZÅ|¿,�¦Ì ��ºÌe�®Ë�ÊÅZ³�Z»YÊ»��Ì´¸§Z£�Y��ZÅ�½M��e|À¯���Ä]�Êf]Z«��µ{Z e

{�Y{�Ã�Z�Y�ZÆ¼Ìe�Ê���Á�dÌ¸]Z«�¾Ì]�µ{Z e��d�Y�Ê»Y�·Y�½Y�Y|§���Ä«Ô���¨u�ÉY�]�µ{Z e��Y�Ê�Zy�½Y�Ì»���º¯�Êf]Z«��µ{Z e
�É�Z]��Y|§���Ä¯�Y��Ê���Á�½Y�Y{YÂÅ��Y�Äf�{�½M�Ä«Ô��½Y�Ì»�Z Ë���|¿YÂe�Ê»|Àf�Å�Z^Ë�,�|Å{��ÅZ¯���´Ë{�c�Z^��Ä],��Ê°Ë

�Ä]�ÊqZ�Z¼e�[~m�|À¿Z»�²Ì·�ÉZÅ{�°¸¼���Y�Ê� ]�½M��{�Ä¯�|�Z]�Êf]Z«��µ{Z e�½Y�Ì»�¾ÌÌ e�Êf�ËZ]�²Ì·��Å�¥Y|ÅY� �Y
|��]��j¯Y|u��{Â��Ê»�ÄËY�Y�Ê¨¸fz»�ÉZÅ�c�Â��Z]�,µZ^eÂ§�lËZf¿��{�¹ZÆ]Y�ZË�½ZÀÌ¼�Y�¹|���Ê°�¿Z¼Ë���������]Z«��µ{Z e�Êf

�µ|»��Z�Y��]�Y���{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»��Ë��Êf·Zu��¦·Y���®Ë�ÄnÌf¿�{�Â»��{�{ÂmÂ»�¹ZÆ]Y�½Y�Ì»�Ä]�Ã�Z�Y�Ä¯�ÉY�Ä¬]Z�»�¹ZÆ]Y
��Zy�Ä¬]Z�»���ºÌe�Á{�¾Ì]��{�Y{��[��{Â��Ê»�©Ô�Y�¶�§�®Ë�cZ¬]Z�»�{�Â»��{�{ÂmÂ»�¹ZÆ]Y�½Y�Ì»�Ä]�Ä¯�Ê¸�§�¹ZÆ]Y��k��

�ºÌe�{Y| e�®Ë�Ê³�Ìq�ZË��¸�eÊaZÌa�µÂ�§�µÂ���{�²Ì·��]�{Á|v»��µZu��Å�Ä],��Á�ÄmÂe��ËY�§Y��Â�À»�Ä]�Ä¯�Ê�Ôe��Å
�Ä]�[Â¸�»�½ZÌ»Zu�ZË��Zy�ÃZ´�Z]�É���®Ë���¿��Y�d�Y�¾°¼»�,{Â��d]Z«���ËY�§Y�Ä]��nÀ»�Á�{�Ì³�c�Â��{Y�§Y��Â�u

0Z�Â�z»�,|��¿���¿�|�Z]�{ZË��½Z��ºÌe�dÌ¬§Â»�µZ¼fuY�Ä¯�Êf«Á��Â§��{�Z�Z¬e�½Y�Ì»���Zu�½ZÌqZ�Z¼e�{Y| e���Z¼��Z]�µZ^e
É�Z]�½ÂË�ËÂ¸e�ªË����Y�Ä¯�Ê¿Z�¯�{Y| e�Á�ÃZ´���Á��{|ÀÀ¯�Ê»�ÃZ´¿�Y��ZÅ,�|ËM�Ê»�d�{�Ä]���¾ËY�Ä¯�|ÀÅ{�Ê»�½Z�¿�lËZf¿

d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y��ÌyY�ÉZÆ·Z���{�½Y�Ì»� ��´Ë{�c�Z^��Ä],�d�Y�Ã|��¶Ë|^e�Ã|¼��ÊvË�¨e�d À��®Ë�Ä]�µZ^eÂ§� ��Äq�Å
��c�|«|¿�Z��Ê»�Y��²Ì·�Ä¯�ÊËZÅ�ºÌe�Êf]Z«,��²Ì·�½M�ÄnÌf¿��{�Á�{Â��Ê»��e�dz��cZ¬]Z�»�ÊÀÌ]��Ìa�½Y�Ì»�,|�Z]��f�Ì]
[Y~m|��|ÅYÂy��e��[Y~m�d]Z«��®Ë�Ä¯�Êf«Á�ÄËZ»���Ê¿ÂË�ËÂ¸e��za�ÉÁ���]�,|¿�y�Ê»�É�f�Ì]��Ì¸]�½ZÌqZ�Z¼e�|�Z]��e

]� Á� �f�Ì]�ÉZÅ��¿Zb�Y� ,{�Ì³�Ê»�c�Â��É�f�Ì]�É�Y~³Ê»�[~m�É�fÆ|¿Â�� ��,|�Z]�d]Zi��ËY���Ä¯�Ê¿Z»��Ê¸¯� �Â��Ä]
{Â��Ê»�cZ¬]Z�»��f�Ì]�dÌ]Y~m�h�Z]���f�Ì]�Êf]Z«��µ{Z e� �¹Zn¿Y�Êf]Z«��µ{Z e�ÄÀÌ»���{��ÌyY�ÉZÆ·Z���{�É{| f»�cZ¬Ì¬ve

d�Y� Ã|�� ��À�Â³��������d�{� �Ë��lËZf¿� Ä]� Á� {�¯�É�Ì³� Ã�Y|¿Y�ÊËZaÁ�Y� ZÆ´Ì·� �{� Y��Êf]Z«��µ{Z e�d§ZË� ��Á�®Ë�¸]� �{
�ÅZ¯�Êf]Z«��µ{Z e�½Zf�¸´¿Y�Ê�y��Y{Â¼¿�Ê^�¿��ËY�§Y� �d�Y�Äf§ZË� ��{�Â»��{�ÉY�Ä�uÔ»�¶]Z«�|¿Á��Ä�¿Y�§�Á�½Z¼·M� �{

²Ì·�Êf]Z«��µ{Z e{�Y|¿�{ÂmÁ�½Z�ËZÅ��d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y�½M�Êf]Z«��µ{Z e�Ä¯�d�Y�É�Â�¯�ZÆÀe�µZ¤e�a���
                                                           
1 . Szymanski 
2 . Goossens 
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¾eÁY�Á�Ê�Ì»���������Ê���]��Y��a�����|/Àf§ZË�d/�{��/Ë��lËZ/f¿�Ä/]�ZÌ¿Zb�Y�Á�Ä�¿Y�§�,½Z¼·M�,ZÌ·ZfËY�,½Zf�¸´¿Y�ÉZÆ´Ì·����{
�c|»�Ä]�Êf]Z«��µ{Z e�½Zf�¸´¿Y���µZ��������������������¶/]Z«��Â/��Ä/]�Êf]Z/«��µ{Z/ e�xË�Z/e�¾ËY��Y�| ]�Z»Y�,d�Y�Ã{Â]�d]Zi
d�Y�Äf§ZË��ÅZ¯�ÉY�Ä�uÔ»��ZÌ¿Zb�Y��{,��ÉZÆ·Z��¾Ì]�Êf]Z«��µ{Z e������Ze�������Ä/f§ZË��ÅZ¯�xË�Ze�¾ËY��Y�| ]�Á��ËY�§Y

d�Y��{�Y|¿�{ÂmÁ�Êv�YÁ�{�°ËÁ��Ä�¿Y�§�²Ì·�Êf]Z«��µ{Z e�{�Â»��{,��������Y�|/ ]��Y�Y��½M��ËY�/§Y��Y�ÊËZ/Å�Ä¿Z/�¿�½YÂ/e�Ê»�Z»Y
�����{�¯�Ã|ÅZ�»���µZ���Y������É���²Ì·��{�Êf]Z«��µ{Z e��{��z�»�d§Y�®Ë�| ]�Ä]A�]�ZÌ·ZfËY�Ä�,d�Y�Ã|»M�{ÂmÁ��Ä/]

�µZ��½ZËZa��{�Ä¯�É�Â�������¾Ì]��{�Y��µ{Z e�¹|��½Y�Ì»�¾Ë�f�Ì]�ZÌ·ZfËY�²Ì·���d/�Y�Äf�Y{�ÊËZaÁ�Y��e�]�²Ì·���½Z/¼·M��{,�
��{�Z´Ì·��|¿Â]�Êf]Z«��µ{Z e�¶¯��{�Z»Y�,d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿�É�f¼¯��ËY�§Y�����d/�Y�Ä/f§ZË��ÅZ¯��ÌyY�µZ�.���Á�­�ËÂ/¯

c�Â§���������¸Å�µZ^eÂ§�²Ì·�Ê���]��Z]���/¼Ì¿��{�Êf]Z/«��µ{Z/ e�Ä¯�|¿|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]�|ÀÈ��/Å{�¹Á{È��������¶/]Z«��Â/��Ä/]
¼Ì¿��{�Á��ÅZ¯�ÉY�Ä�uÔ»È�Å{�µÁYÈ����{�Y|¿�{ÂmÁ�Êv�YÁ�{�°ËÁ��| ]�Ä]�½Z»��½M��Y�Á�d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y����¾ÌÀr¼Å�ZÆ¿M
��{�Y��c|»�Ê¿ÓÂ��µ{Z e���Z°Ë�»Y�ÉY�Ä§�u�²Ì·��²Ì· �AL,Z°Ë�»Y�µZ]��Ì]�²Ì·�ZË��²Ì· �NL�,µZ]��Ì]�Ê¸»�²Ì·�ZË 

 �NBA, ZË�Ê¯ZÅ�NHL ZË�ÊËZ°Ë�»Y�µZ^eÂ§�Á�NFL��|¿{�¯�É�Ì³�Ã�Y|¿Y����Å��Y�ZÆ¿M�¶Ì¸ve�������¶/]Z«�µ{Z/ e�¹|/��²/Ì·
{Y{�½Z�¿�Y��ÉY�Ä�uÔ»�������¿Y�Z°¼Å�Á�½ZÅ����������|ÅYÂ/��Á�d�Y�Äf§ZË��ÅZ¯�½Zf�¸´¿Y��{�Êf]Z«��µ{Z e�Ä¯�|¿{�]�Êa

�ÊÀ^»�ºÅ�Ê¨Ì �|¿{�ÁM�d�{�Ä]�|À¸Å�Á�®Ë�¸]�ÉZÅ�Â�¯��{��ÅZ¯�¾Ì¼Å��]���,Ä�¿Y�§�,½Z¼·M�ÉZÅ�Â�¯�ÉY�]�¾ÌÀr¼Å�ZÆ¿M
|¿{�°¿�Ã|ÅZ�»�Y��Êv�YÁ�{�°ËÁ��ZÌ¿Zb�Y�Á�ZÌ·ZfËY��{�Z°ËY�cZ¬Ì¬ve��]�ZÀ]����������ÉZÆ·Z/��Ä¸/�Z§��{�������Z/e�������µ{Z/ e

��{�{ÂmÂ»�Êf]Z«�AL� ��{�Á��ÅZ¯NL�d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y����������¿Y�Z/°¼Å�Á�­Y�/Ì»�cZ/¬Ì¬ve�Ä/]��Â]�»�lËZf¿���������
Ä�uÔ»�¶]Z«��ÅZ¯�Ä¯�|Å{�Ê»�½Z�¿��{�Êf]Z«��µ{Z e��{�ÉYMLB����µZ���Y�������¾Ë�f/�Ì]�Á�d�Y�Ã{Zf§Y�©Z¨eY�| ]�Ä]

d�Y�Ã{Â]�Z°Ë�»Y�²Ì·��{��ÅZ¯�����ÉZÆ·Z/��¾Ì/]�Z»�Á�Z°Ë�»Y�²Ì·�Ê«���ÄË{ZveY��{�Êf]Z«��µ{Z e�¾Ë�f¼¯�¾ÌÀr¼Å�������Z/e
�����d�Y�Ã|��Ã{Y{��Ìz�e��d�Ì·Z^¼Ë�����������Ä¯�|Ì���ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]NBA����½Z/Ì»��{�²/Ì·�¾Ë�e�µ{Z f»Z¿����²/Ì·

d�Z°Ë�»Y�ÉY�Ä§�u��¾ÌÀr¼Å,�{Ây�[Zf¯��{�d�Ì·Z^¼Ë��������{�Êf]Z/«��µ{Z/ e�Ä¯�d�Y�Ã{�¯�½ZÌ] MLB�Z/»����ÉZÆ·Z/��¾Ì/]
������Ze�����d�Y�Ã{Â]�ÃY�¼Å�ÊnË�|e�d§��Ìa�®Ë�Z].� ¼Å������{�Â/»��{�Êf]Z/«��µ{Z/ e�¹Â/Æ¨»�|/Ë{�³�Ä�uÔ»�Ä¯�Ä¿Â³�½Z

d�Y�Äf§�³�¹Zn¿Y�¦¸fz»�ÉZÆ·Z��µÂ���{�Á�½ZÆm��^f »�ÉZÆ´Ì·������/e�]�²/Ì·��{�Y��Êf]Z«��µ{Z e�{�Y{���¿��{���Zu��ÅÁ�a
�¶�§��{�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯�µZ^eÂ§����������Á�Ã{Y{��Y�«�Ê���]�{�Â»�|ËZ¼¿�É|À]�Ã{��Y��ZÆ¿M���

��
��

                                                           
1 . Michie & Oughton 
2 . Quirk & Fort 
3 . American league 
4 . National league 
5 . National basketball american 
6 . National hockey league 
7 . National football league 
8 . Marco hann  et al. 
9 . Eckard 
10 . Mizak et al. 
11 . Major League Baseball 
12 . Zimbalist 
13 � may the best team win (baseball economics and public policy) 
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Ê�ZÀ���Á� 

d�Y�Ê¨Ì�Âe��Â¿��Y���Zu�ªÌ¬ve���|�Z]�Ê»�ÄËÂ¿Zi�½M�ÉZÅ�Ã{Y{Á��,½Zf�]���,½Y�ËY�ÉZÅ�Â�¯��µZ^eÂ§��e�]�²Ì·�µÁY|m��Y
�Á�ÄË�Â��,½ZÀ^·� ,½Zf�°]�Y� ,��«� ,É�·Z»� ,cY�Z»Y� ,|À¸ËZe� ,½{�Y� ,¾Ë�v]� ,½Z¼��,É�¿Á|¿Y� ,|ÀÅ� ,¹ZÀfËÁ� ,¾Ìq�,Ê]ÂÀm�Ã�¯�,¾aY�

�¶�§� �{�½Zf�¯Za����������d�{�Ä]�d�Y� Ã|»M� ��Y�d�Y�c�Z^��ªÌ¬ve�¾ËY� �Y�¥|Å� ���e�]�²Ì·�Êf]Z«��µ{Z e�Ê���]
�¶�§��{�ÊËZÌ�M�ÉZÅ�Â�¯�µZ^eÂ§����������ZÆ¿M�É|À]�Ã{��Á���|��Ã{Z¨f�Y�µ|»�Á{��Y�ZÅ�Ã{Y{�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne��Â�À»�Ä]

�Y�|Àe�Z^��Ä¯� C5 �ÁC5ICB���Á�|Àf�Å�Ê�ZË��ÉZÆ·|»��Y�]Y�¾ËY�,²¿ÂË{����,ÊÀeÁÂ¿�,������,pÌ·�Á�Ê°�¿Z¼Ë��,������,
�,¾��|§�����,Á�Ë�Àe�,�����,Ê¸¿Á�]�,�����,d·ÁZ¼Ë�a�Á�cÂ³Â³�,������,¾eÁY�Á�Ê�Ì»�Á������Á�������nÀ���Â�À»�Ä]

|¿Y�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y��Y�]Y�¾ËY��Y�{Ây�cZ¬Ì¬ve��{�Êf]Z«��µ{Z e� 

Ì¤e�²Ì·�ÉZÆ¼Ìe�{Y| e�Ä¯�Ê»Z´ÀÅÌ|À¯��,���Y|¬»C5 �ZË�Ê»��ÌÌ¤e�ºÅ|]���Y��ÊËY�Z¯�¾Ë�f�Ì]�Ê¿Z»���yZ��¾ËY�¾ËY�]ZÀ]
|À�Z]��]Y�]�ºÅ�Z]�ºÌe�{Y| e���¿��Y�ZÆ´Ì·�Ä¯�{�Y{���Z»YC5ICB��²Ì·�®Ë��{�Á�{�Y{�dËZ�u�ZÅ�ºÌe�{Y| e��{�cY�ÌÌ¤e�Ä]�d^�¿

0Ô»Z¯���]Y�]�Ä�Ì¼Å�½M��Y|¬»�µ{Z f»����|�Z]�Ê»����Y�ÃZ³�pÌÅ��yZ��¾ËY����{Â��Ê¼¿��f¼¯,���Y�½M��Y|¬»�Äq�Å�Z»Y����
�° ·Z]�Á�d�Y��Y{�Ây�]�É�f¼¯�µ{Z e��Y�²Ì·�½M�ÊÀ Ë�|�Z]��f�Ì]���ÊÀ »�Ä]��yZ��¾ËY��{��ËY�§Y�Ä¿Â³�Å�Ê¸¯��Â��Ä]

�° ·Z]� Á�d�Y�Êf]Z«��µ{Z e� �{��ÅZ¯� �]�ÉY�]�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe� Z]�Ä�½{�ÁM�d�{C5ICB�� �Y|¬»�Ä]C5�d�Y� �ZÌ¿�ºÅ,�
�Êf�ËZ]�¾ËY�]ZÀ]C5�»�ºÅ{Â��Ä^�Zv����Y��¬§�ªÌ¬ve�ÉZÅ�Ã{Y{�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne��{�Z»YC5ICB�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y� ܥͷ ൌ µÁY�ºÌe�lÀa�Ä¸Ì�Á�Ä]�Ã|��\�¯�cY�ZÌf»Y��Â¼n»

ZÆ¼Ìe�Ä¼Å�Ä¸Ì�Á�Ä]�Ã|��\�¯�cY�ZÌf»Y��Â¼n»� ܤܥܫͷܥ  ൌ େହହȀ୒�                                                                   N �²Ì·�ÉZÅ�ºÌe�{Y| e�Ä]�d�Y��]Y�]  
 

ZÅ�Äf§ZË��
|¿Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿��Ë��µÁY|m��{�ªÌ¬ve�ÉZÅ�Äf§ZË���

�Z¼��µÁ|mÇ������Ë{Z¬»C5ICB�²Ì·ZÌ�M�[�£�Á�©���®Ì°¨e�Ä]�\zfÀ»�ÉZÅ����
©�� [�£ 

C5ICB �Â�¯ ¦Ë{� C5ICB �Â�¯ ¦Ë{� 

��
����� ¹ZÀfËÁ�� � ��
����� ½Y�ËY � 

��
����� ¾Ìq�� � ��
����� ½Z¼� � 

��
����� |ÀÅ�� � ��
����� ¾Ë�v] � 

��
����� É�¿Á|¿Y�� � ��
����� ½{�Y � 

��
����� ¾aY��� � ��
����� ½Zf�]�� � 

��
����� Ê]ÂÀm�Ã�¯ � ��
����� cY�Z»Y � 

��
����� |À¸ËZe � ��
����� ��«�� � 

��
����� É�·Z» � ��
����� ½Zf�°]�Y � 

   ��
����� ½ZÀ^· � 

   ��
����� ÄË�Â� �� 

   ��
����� ½Zf�¯Za �� 
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�Y�|Àe�Z^���f¼¯�Ä]��f�Ì]�µ{Z e��Y�\Ìe�e�Ä]�Ê���]�{�Â»�ÉZÆ´Ì·���
�,��«� ,É�·Z»� ,cY�Z»Y� ,½Zf�]��� ,|À¸ËZe� ,½{�Y� ,¾Ë�v]� ,Ê]ÂÀm� Ã�¯� ,½Z¼�� ,½Y�ËY� ,¾aY�� ,É�¿Á|¿Y� ,|ÀÅ� ,¾Ìq� ,¹ZÀfËÁ

\zfÀ»� 

�Â�¯��C5ICB��
|À¸ËZe����
�����
½Zf�]������
�����
cY�Z»Y����
�����
É�·Z»����
�����
��«����
�����

½Zf�°]�Y����
�����
½ZÀ^·����
�����
ÄË�Â�����
�����
½Zf�¯Za����
�����
����

|��Ã{Y{�½Z�¿��Ë��c�Â��Ä]���

��
�\zfÀ»�ÉZÅ��

|¿�Y{�Y��µ{Z e�¾Ë�e���¾Ë�f�Ì]�Ä¯�Ê´Ì·�lÀa
|¿�Y{� Y��µ{Z e�¾Ë�e,��ZÌ�M�Ê]�£�ÉZÅ�Â�¯��Y� �

ϴϬ
ϵϬ
ϭϬϬ
ϭϭϬ
ϭϮϬ
ϭϯϬ
ϭϰϬ
ϭϱϬ
ϭϲϬ

C5ICB

�����������������������������������������������������������Êf¯�u�¹Â¸��Á�Ê���Á�dË�Ë|»�ÉZÅ��ÅÁ�a���������������������������������������

�Y�|Àe�Z^���f¼¯�Ä]��f�Ì]�µ{Z e��Y�\Ìe�e�Ä]�Ê���]�{�Â»�ÉZÆ´Ì·
�,��«� ,É�·Z»� ,cY�Z»Y� ,½Zf�]��� ,|À¸ËZe� ,½{�Y� ,¾Ë�v]� ,Ê]ÂÀm� Ã�¯� ,½Z¼�� ,½Y�ËY� ,¾aY�� ,É�¿Á|¿Y� ,|ÀÅ� ,¾Ìq� ,¹ZÀfËÁ

½Zf�¯Za�,ÄË�Â��,½ZÀ^·�,½Zf�°]�Y���
�Z¼��µÁ|mÇ������Ë{Z¬»C5ICB�²Ì·�ÉZÅ\zfÀ»

�Â�¯��C5ICB��¦Ë{���
¹ZÀfËÁ����
���������
����
���������
����
���������
É�¿Á|¿Y����
���������
����
���������
½Y�ËY����
���������
½Z¼�����
���������

Ê]ÂÀm�Ã�¯����
���������
¾Ë�v]����
���������
����
�������

���
�Ã�Z¼���Y{Â¼¿��{�ªÌ¬ve�lËZf¿��|��Ã{Y{�½Z�¿��Ë��c�Â��Ä]

�Ç�Z¼���Y{Â¼¿���C5ICB�²Ì·�\zfÀ»�ÉZÅ
� 

d�Y��z�»��Y{Â¼¿�ÉÁ���Y�Ä¯�Ä¿Â³,�º¯�½Zf�¯Za�Á�¾Ë�f�Ì]�¹ZÀfËÁ|¿�Y{�Y��µ{Z e�¾Ë�e
º¯�Ä¯�Ê´Ì·�lÀa� Á� ZÌ�M�Ê«���[ÂÀm�Á�Ê«���ÉZÅ�Â�¯��Y|¿�Y{� Y��µ{Z e�¾Ë�e

�����������������������������������������������������������Êf¯�u�¹Â¸��Á�Ê���Á�dË�Ë|»�ÉZÅ��ÅÁ�a

��Z�Y��]C5ICB��Y�|Àe�Z^���f¼¯�Ä]��f�Ì]�µ{Z e��Y�\Ìe�e�Ä]�Ê���]�{�Â»�ÉZÆ´Ì·
�,��«� ,É�·Z»� ,cY�Z»Y� ,½Zf�]��� ,|À¸ËZe� ,½{�Y� ,¾Ë�v]� ,Ê]ÂÀm� Ã�¯� ,½Z¼�� ,½Y�ËY� ,¾aY�� ,É�¿Á|¿Y� ,|ÀÅ� ,¾Ìq� ,¹ZÀfËÁ

½Zf�¯Za�,ÄË�Â��,½ZÀ^·�,½Zf�°]�Y

¦Ë{����Â�¯
���¹ZÀfËÁ
���¾Ìq��
���|ÀÅ��
���É�¿Á|¿Y
���¾aY���
���½Y�ËY
���½Z¼�
���Ê]ÂÀm�Ã�¯
���¾Ë�v]
����½{�Y��

½Z¼Åd�Y��z�»��Y{Â¼¿�ÉÁ���Y�Ä¯�Ä¿Â³
|¿�Y{� Y��µ{Z e,�º¯�Ä¯�Ê´Ì·�lÀa� Á� ZÌ�M�Ê«���[ÂÀm�Á�Ê«���ÉZÅ�Â�¯��Y

|À�Z]�Ê»���
��

��
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É�Ì³�ÄnÌf¿�Á�hv]��
��yZ��Ä]��Â]�»�ÉZÅ�Äf§ZËC5ICB��Ã�Z¼��µÁY|m��{���Á���Z¼���Y{Â¼¿�¾ÌÀr¼Å�ÁÇ���|��Ã{Y{�½Z�¿���¾ËY��Z�Y��]

�yZ�,�²Ì·�Y�|Àe�Z^��µ{Z e�¾Ë�f¼¯�Ä]�¾Ë�f�Ì]��Y�ZÅ���
¹ZÀfËÁ���
����¾Ìq� ,���
����|ÀÅ� ,���
���� �É�¿Á|¿Y���
����¾aY�� ,���
����½Y�ËY� ,��
����½Z¼�� ,���
�����,� �
Ê]ÂÀm� Ã�¯���
����¾Ë�v]� ,������ ,½{�Y��
����|À¸ËZe� ,��
����½Zf�]��� ,���
����cY�Z»Y� ,���
����É�·Z»� ,���
�����,

��«���
����½Zf�°]�Y�,���
����½ZÀ^·�,���
����ÄË�Â��,���
����½Zf�¯Za�,��
�������
|¿{Â]�ZÌ�M�Ê«���[ÂÀm�Á�©���ÉZÅ�Â�¯��Y�Ê´¼Å�µ{Z f»�²Ì·�lÀa��|ÀÅ{�½Z�¿�\¸�»�¾ËYÇ��Ã{��§�Á�½{Â]�®Ë{�¿

�½{Â]|�Z]�Ê»�ZÅ�Â�¯�¾ËY�ÉZÆÅZ´�Z]�¾Ì]�d]Z«���|À¯�Ä^¸£�ZÅ�ºÌe�ÄÌ¬]��]�ÊfuY�]�|¿YÂe�Ê¼¿�Ê¼Ìe�pÌÅ�ZÆ´Ì·�¾ËY��{���ÓZ]
d�Y�Ã|��ZÆ´Ì·�¾ËY�dÌ¨Ì¯��ËY�§Y�h�Z]�Ê«���ÉZÆ´Ì·��{�Êf]Z«��µ{Z e�½{Â]��|¿�Y{�Y��µ{Z e�¾Ë�f¼¯�Ä¯�Ê´Ì·�lÀa,��Ê´¼Å

|À�Z]�Ê»�ZÌ�M�Ê]�£�ÉZÅ�Â�¯��Y���¾ÌËZa|ÀÅ{�½Z�¿�ZÌ�M�Ê]�£�ÉZÅ�Â�¯�µZ^eÂ§��e�]�²Ì·��{�Êf]Z«��µ{Z e�½{Â]Ç��dÌ¨Ì¯
d�Y�Ê«���ÉZÆ´Ì·�Z]�Ä�ËZ¬»��{�ZÆ´Ì·�¾ËY�¾ÌËZa��|�Z]�º¯�Êf]Z«��µ{Z e�Ä¯�Ê¿Z»�,��½ZÀÌ¼�Y�Z]�Y��cZ¬]Z�»�ÄnÌf¿�½YÂe�Ê»

{�¯�ÊÀÌ]��Ìa�É�eÓZ]� �Y��²Ì·�½Z»�Æ«�|À�Z]�ÊÀÌ]��Ìa�¶]Z«�cZ¬]Z�»�Ä¯�Êf«Á��Y�ÄnÌf¿� �{�Á�{Â��Ê»�ÊÀÌ]��Ìa��ffu
{Â��Ê»�Äf�Z¯�²Ì·�dÌ]Y~m��ZÌ�M�[�£�ÉZÅ�Â�¯�¾Ì]��{,�d�Y�Äf�Y{�É�f�Ì]�µ{Z e�½Y�ËY���¶�§�lÀa��{�Ä¯�ÉY�Ä¿Â³�Ä]

��ÌyY����ÌyY�¶�§�Ä¿��{�Á�ºÌe��|ÀÀ¯�\�¯�Y��½Y�ËY�µZ^eÂ§��e�]�²Ì·�Ê¿Z»�Æ«�¹Z¬»�|¿Y�Äf�¿YÂe�ºÌe���d·Zu��Y�½Y�ËY�µZ^eÂ§
�Ê^�«Á{�,ÊfÀ�É�Á�Ìa�Á�µÔ¬f�Y�Ä]�{Á|v»���,�Ë�^e�,½ZÆ¨�Y�Ä¸¼m��Y�ZÅ�Æ���ËZ���{�Á�Ã|��k�Zy�½Y�Æe��{�{Ây��¯�¼f»�Á

Á�½Z»�¯����d�Y�d§��Ìa�µZu��{�d����Ä]��Ä¿Zy�Z¯�dËZ¼u�½Y�ËY�µZ^eÂ§��e�]�²Ì·��{�Êf]Z«��µ{Z e��ËY�§Y�¶ËÓ{��Y�Ê°Ë�ZÅ
^eÂ§��Â�z]����Á��Y�Êf À��ÉZÅ��z]�ÁÃZ´�Z]�Ã|��h�Z]�Ä¯�d�Y�µZ|À�Z]�Äf�Y{�É�Ì´¼�q�|���µZ^eÂ§�ÉZÅ�,Äf^·Y,�

{�Y{�ÊÅ{�Z]�c|»�ÃZeÂ¯��{��¬§�¶¼��¾ËY-���Y�Äf�{�½M�Á�|ÀÀ¯�Ê»�dËZ¼u�ºÌe�É{Á|v»�{Y| e��Y��¬§�ZÅ�Ä¿Zy�Z¯�¾ËY�Ä¯�Y�q
ÃZ´�Z]|Àf�Ì¿��Y{�Ây�]�Ê·Z»�dËZ¼u�¾ÌÀq��Y�Ä¯�ZÅ,���|ÀÅYÂy�d�°��Á�c|»��Y�{��{|��0Z¼Ì¬f�»�|ËZ^¿�Êf·Á{�ÉZÅ��z]��Ä]

|ÀÀ¯�®¼¯�Ê�Zy�ÃZ´�Z]-�ÃZ´�Z]�ÊËY�|»M�{�ÉY�]�Y���ËY���Êf�ËZ]�Ä°¸]|ÀÀ¯�ºÅY�§�ZÆ¿M�Ê·Z»�µÔ¬f�Y�Á�ZÅ��¾ÌÀr¼Å,���{
|¿Y�Äf�Y{�Y��µ{Z e�¾Ë�f¼¯�ÄË�Â��Á�½Zf�¯Za�ÉZÆ´Ì·�ZÌ�M�[�£�ÉZÅ�Â�¯�¾Ì]��ZÌ�M�©���ÉZÅ�Â�¯�¾Ì]��{,��¾Ìq�Á�¹ZÀfËÁ

]|¿Y�Äf�Y{�Y��µ{Z e�¾Ë�f¼¯�|À¸ËZe�Á�É�·Z»�Á�¾Ë�f�Ì���©����{�Êf]Z«��µ{Z e�¾Ì´¿ZÌ»��
����[�£��{�,��
�����¶¯��{�Á
� ZÌ�M��
����d�Y� Ã{Â]� �f°¿È�� ZÆÀe� ZÌ�M�©���ÉZÅ�Â�¯�¾Ì]� �{� Ä°ÀËY� ÄmÂe�\·ZmC5ICB���Y�É�·Z»� Á� |À¸ËZe�ÉZÆ´Ì·

d�Y�Ã{Â]��f�Ì]�ZÌ�M�¾Ì´¿ZÌ»-�]�Ä¯�¹ÂÆ¨»�¾Ë|]�Äf�Y{�É�f�Ì]�µ{Z e�ZÌ�M�¶¯�¾Ì´¿ZÌ»�Ä]�d^�¿�ZÌ�M�©���ÉZÅ�Â�¯�ÄÌ¬
|¿Y��¾Ì]��°��Ä�]Y��¶Ì·{�Ä]C5ICB�Êf]Z«��µ{Z e�Á� ��¾ÌÀr¼Å,�� ZÆÀe� ZÌ�M�[�£�ÉZÅ�Â�¯�¾Ì]� �{C5ICB��Á�½Y�ËY

d�Y�Ã{Â]��f¼¯�ZÌ�M�¶¯�¾Ì´¿ZÌ»��Y�½Z¼�-�²Ì·�ÄÌ¬]�ÊÀ Ë|¿�Y{�É�f¼¯�µ{Z e� ZÌ�M�¶¯�¾Ì´¿ZÌ»�Ä]�d^�¿�ZÅ� ��½{Â]�¾ÌËZa
�¾Ì´¿ZÌ»C5ICB��Ê«���ÉZÅ�Â�¯��{�µZ^eÂ§�Ä¯�d�Y�Äf°¿�¾ËY��´¿ZÌ]�ZÌ�M�¶¯�Á�[�£��{�½M�¾Ì´¿ZÌ»�Ä]�d^�¿�©����{

d�Y�É�f�Ì]�dÌ]Y~m�ÄnÌf¿��{�Á��f�Ì]�µ{Z e�ÉY�Y{���
[Y~m�d]Z«��®Ë�Ä¯�Êf«Á|�Z]��e,�Ì]��Ì¸]�½ZÌqZ�Z¼e|¿�y�Ê»�É�f�-��É�f�Ì]�É�Y~³�ÄËZ»���Ê¿ÂË�ËÂ¸e��za�ÉÁ���]

|¿Â��Ê»�[~m�É�fÆ]�Á��f�Ì]�ÉZÅ��¿Zb�Y�Á�{�Ì³�Ê»�c�Â���¼ÅÈ��Ê/»�\^��ÓZ]�{�YÂ»������d/Ì¨Ì¯�Z/]�²/Ì·�cZ¬]Z/�»�|¿Â/�
|¿{�³��Y�³�]�É�eÓZ]���Âe�Ê/»��fÆ]��fÀÌËZa�dÌ¨Ì¯�Z]�Ê´Ì·�Z]�Ä�ËZ¬»��{��eÓZ]�dÌ¨Ì¯�Z]�Ê´Ì·�Ä¯�d�Y�t�YÁ����Y��Ê/¸»�ºÌ/e�|/¿Y

|À¯�Ê¿Z^Ìf�a���Ê¿ZÆm�¹Zm�Ä]�¾aY��Á�Ê·Z¼��Ã�¯�,Ê]ÂÀm�Ã�¯�ÉZÅ�ºÌe�Ê]ZÌÅY������e��Æ»�|¿YÂe�Ê»�Ê]ÂÀm�ÉZ¬Ë�§MP��]�É|ÌË
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|�Z]�Z�{Y�¾ËY��¶¯��Â��Ä],��d¨³�½YÂe�Ê»�Ä¯½Z»�Z�����¶/]Z«�µ{Z/ e�|/¿Y�Äf�¿YÂe�ZÌ�M�Ê«���ÉZÅ�Â�¯��{�²Ì·�É�Y�³�]�ÉZÅ
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