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Abstract In this paper we put forward a brand choice model which incorporates responsiveness to
marketing efforts as a form of structural heterogeneity. We introduce two latent segments of
households. The households in the first segment are assumed to respond to marketing efforts
while households in the second segment do not do so. Whether a specific household is a
member of the first or the second segment at a specific purchase occasion is described by
household-specific characteristics and characteristics concerning buying behavior. Households
may switch between responsiveness states over time.

We compare the in- and out-of-sample performance of our model with various versions of the
MNL model. We conclude that, while using the smallest amount of parameters, our model
outperforms all MNL variants on forecasting. This, together with the face validity of our parameter
results, leads us to believe that incorporating responsiveness seems to be a worthwhile exercise.
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À Á�Â&Ã�Ä6Å Ã�Ä�Æ
Ç6È Á�É�Ê%Ë&Ì6Å�Ã�Á�Ì6È Í�Ë&Á�Ë&Ì6Ì%Ç6Ã�ÎÏÆÄHÐ�ËdÇ�È ÁXÉ�Ñ-Ò Ã�ÄHÇ6Ì
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Ú�Û&Ü Ý Þ ßHà Ý
á â�ã ä6å æç�è ç�é ê�ëé�ç�ìCã�í î ê ë�è ê ï-è ðHê è âHï�ñ äCîCå ñ éXòXîHïHé ó�ë�ä6å ñ ä-å âHñ î ê ç�î ê è ã é æ�ê é æ ç�î âHô

æ å õ é âHé æ æ�ã î-ò è ê ö é ã å âC÷�é ø�î ê ã æXè æXè�í î ê ò1î í�æ ã ê ì6ñ ã ìHê è ó
äHé ã é ê î ÷ é âHé å ã ù ú�û-é�å â ã ê îHï6ìHñ é
ã ë
îXó è ã é â ã
æ é ÷CòXé â ã æ<î í�äHî ì6æ é äCîCó ïHæ ú&ü�äHé�äCîCìHæ é äHî ó ï6æ&å âXã äHéý6ê æ ã<æ é ÷CòXé â ã
è ê é�è æ æ ìHòXé ï
ã î�ê é æ ç�î â6ï�ã î�ò è ê ö é ã å âC÷�é ø�î ê ã æ�ë�äHå ó éXäCîCìHæ é äHî ó ï6æ�å â�ã äHéXæ é ñ îCâHï-æ é ÷CòXé â ã�ïHî�âCî ã�ïCî
æ îHú�ûEäCé ã äCé ê è�æ ç�é ñ å ý6ñ äHî ì6æ é äCîCó ï�å æ�è�òXé ò�ð�é êXî í�ã äHé ý6ê æ ã�î ê�ã äCé�æ é ñ î â6ï�æ é ÷ òXé â ã
è ã�èSæ ç�é ñ å ý6ñ�ç6ìHê ñ ä6è æ é-îHñ ñ è æ å î âEå æ�ïCé æ ñ ê å ð�é ï�ðCù%äCîCìHæ é äHî ó ïHô æ ç�é ñ å ý6ñ�ñ äHè ê è ñ ã é ê å æ ã å ñ æ
è â6ï�ñ äHè ê è ñ ã é ê å æ ã å ñ æ ñ î â6ñ é ê âHå âH÷�ð�ìCùHå âH÷�ð�é ä6è õHå î ê ú�þ�îCìHæ é äHî ó ï6æ�ò è ùSæ ë�å ã ñ ä�ð�é ã ëé é â
ê é æ ç�î â6æ å õ é âHé æ ææ ã è ã é æî õ é ê�ã å òXé ú
û-é�ñ î òXç�è ê é ã äHé å âHô�è âHï-î ìHã ô î í ô æ è òXç�ó é ç�é ê í î ê ò è âHñ éXî í
îCìCêXòXîHïCé ó&ë�å ã ä�õ è ê å îCìHæ

õ é ê æ å îCâHæî í&ã äCéXÿ�����òXîHïHé ó ú&û�éXñ î â6ñ ó ìHïHé�ã ä6è ã �Hë�ä6å ó é�ìHæ å âH÷Xã äCé�æ ò è ó ó é æ ã�è òXî ì6â ã�î í
ç6è ê è òXé ã é ê æ � î ìHêòXîHïCé óHî ìHã ç�é ê í î ê ò æ<è ó óHÿ�����õ è ê å è â ã æ<î â í î ê é ñ è æ ã å âH÷Hú
ü�äHå æ � ã î ÷ é ã äHé ê
ë�å ã ä�ã äHéí è ñ éõ è ó å ïHå ã ù�î í6îCìCê<ç6è ê è òXé ã é ê<ê é æ ìHó ã æ � ó é è ï6æ&ì6ædã î�ð�é ó å é õ éã ä6è ã
å âHñ î ê ç�î ê è ã å âH÷
ê é æ ç�î â6æ å õ é âHé æ ææ é é ò æã î ð�é�èXë
î ê ã ä ë�ä6å ó é�é �Cé ê ñ å æ é ú

��� 	�
� Þ �&Ü � ò è ê ö é ã å âC÷ ô å âHæ ã ê ìHòXé â ãXé ø�é ñ ã å õ é âCé æ æ ��æ ã ê ìHñ ã ìCê è óäHé ã é ê î ÷ é âHé å ã ù ��æ ã è ã é-ïHé ç�é âHïHé âHñ é �
òXìHó ã å âHî ò å è ó�ó î ÷Cå ã �6ò å �Cã ìHê é æ
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Â ��� �$�7¥$� � � � �,�¥$�,¥[� ��´��7� ¾5� � �$�]� �$� � ��� �$� �8� �O�O¤$� �'�$�]� �$�,� � �� � � � � �$µ5§SÃ�,¦$� � �$�,� �$� ½ ´c�$�

� �$�5�,� �]�,¡��'�$µ,� ��¤$� �,�$�$�O´c� � �$� �:��� ¥9� � � Ä9�]¥$� �5�$¦$� ��� �,� � µ'�,� � ½ ¡�� �:�$� ¸a� �O� �3� �$� � �8�$� � � � � �'�
� ¦$� � � §�Å9�'��� ¾5�'¡�¥$� � ½ � �'¡��7�$�,¦$� � �$�,� �$��´c� � �[� ¥[� �$��¡��'� �� � ¡���'�$�]� ¸[�'� ��´c�$� � �7¡��,©5� �$µ8� �$� � �
� �$�,� � �O� �$�,�:� � �$� � �8�$�5§ Â  �� � � � � �8� � ¡��O�'�$�3� ¸[�'� �8� �7� �'£'� � � � �:� ��� �$� �8�$� � � � � �,�3¥$� �5� � � � ½ � �8� �
¥9� � �$�,¥$��� � � ��� � ©,� � �� �$� �a� �$�S�$�'¦$� � �$�'� �´c� � �,� � � ¥9�'�$�� �c¡��,� ©,� � � �$µ�� �$� � � ¦$¡�� �,� � §�Å9�,�a� ¾5�'¡�¥$� � ½
� �]¤[���,¤$� �8� ��� � � ¥[�,�$�3� ��¥$� � � ��� �$�,�$µ'� � ½ �'�$���$� � �$�8�  �� �,¦$� � �O� ��� � � �,� ��� �$��¥$� � £$� �,¦$�8¥$� � � �
�  7�,� ��¤$� �'�$�$� §L¿��:¤9���,¤$� ��� �:� � � ¥[�,�$�k� �3�,�5£'� � � � � � �$µ ½ �,�$���$�'�O� �3� � �'�C  �,��� ¾5�'¡�¥$� ��� �$�
�$� ´c� ¥$�'¥9� ��� �O´c�$� � �O� �$�c�'�5£'� � � � � � ¡�� �'��� �S¥$� � �'� � �[§ Â ��¡�� �O¤[��¦$�$� � �,� � � � � ��� �8�,� � ¦$¡���� �$�,���'� �
�$�,¦$� � �$�,� �$��,� �7� �$�,�¡8¦$� ��� �,£'�'� £'� ��´c� � �]� �$�8¥$� �5�$¦$� �� �,� � µ'�,� ���'���'� �a¥$¦$� � �$�,� �O�5� � �,� � �'�$� §
Ãc� �$� � ½ � ��� ��� � ©,� � �O� �$� ���$�,¦$� � �$�,� �$��´c� � �$�$� ¸a� ��� �O� �$�c� ¾'� � �,��� �7´c�$� � ��� �$� ���'� �c� � � ¥[�,�$� � £'�c� �
¡��,� ©,� � � �$µ�� ¸a�,� � � §c¿��$� � �O�$� ¸[� � � �$� � �� �'� � � � ¥[�,�$��� ���$� ¸a� � � �$� � �� ��� �$�8�$� � � � � �'��� ¦$� � �c¤[� � �$µ
¦$� � � ½ �,�$�]� �$� � �   �,� �� �$� �]� �'�]¤[�7� � � ���,���'�]� ¾5�'¡�¥$� ��, �� � � ¦$� � ¦$� �'�a�$� � � � �,µ'� �$� � � �'§
Æ �$�7� � �,� �'�]´c�,��� �,¡��8�$�,¦$� � �$�,� �$�c�'� �7¦$�$� � � ¥[�,�$� � £'�7� ��¡��'� ©,� � � �$µ�� ¸a�,� � �c� �,¦$� ��¤9��Ç ¦$� �

�3� �,� ©:�  7� �,� � � � � ��� �C¡��,� ©,� � � �$µ�� ¸[�'� � �O� � � ¦$� �k¤,�k¤$� �,�$�k¡��,�$�'µ,� � � § Æ �C� �$�]� � �$� �O�$�'�$� ½
� � �,�$�'¡�� ��¡��,� � £,� � � �'�$��¡�� ���'� � �7� ¾5¥$� �'� �O£,�,� �$� �$µ8� � � ¥[�,�$� � £'� �$� � ���'� � �'� ���$�,¦$� � �$�,� �$� §SÅ9�'�S� ¾5Á
�,¡�¥$� � ½ � � �'� � �3� �,� � �7¥$� � ���'��� ¡�¥[�,� � �'�,�7� �'� �8� ��� �$���$� � � � � �,�3¥$� �5� � � �7�  ��]�$�,¦$� � �$�,� �3�'��'�
� �$�$� £5� �$¦$�'� §�ºc��¡�� �,� � �'�$� �O¤9�   �,� � ½ � �¤[��� � � ¥9�'�$� � £'��� �¥$� � � ��� �$�'�$µ,� ���'�$���$� � �$��� �� � ¡�� ¡O¤9� �
� �$�O¥$� � � � ��  �� £'� � �3�,¥5� � �'���'��� £'� � ��¥$¦$� � �$�'� �O�5� � �'� � �,�[§8ºc�$�$� � � �'�$�,� � � ½ ¥[� �'¥$� �8¦$� ¦$�'� � �]  �,� �
� � ¡��7� �,�$� � � �'� �,� � § Â �� �,©,� �c� � ¡��  �'�c�]�$�,¦$� � �$�,� ��� ��� �,¡�¥$�'� �8�,� ��¥$� � � � ��  S� �$�8�'¥5� � �,�$�� ���
� ¥9� � � Ä9�7¡��,� ©,� ���,��� �$�c� � ¡���  �¥$¦$� � �$�,� �,§�È��,�$� � �$� ���O�$�'¦$� � �$�'� ��¥$� �'�$�$� �$µ7� �O¤$¦5�]¡��,�'���$�   Á
  � � � �,�� � � ¡����$¦$� � �$µO� �$�7� �'¡��� �$�'¥$¥$� �$µO� � � ¥[§S¿��$� � �8� ���,¤'£5� �'¦$� � ����� � ¡�� � � ���,¡��'¦$�,�c�, �� � ¡��
� £,�,� � �'¤$� �7  �'�� �$� �7�,�$�3� �$� � �   �,� ��� �8¡�� �3¤9��¦$�$� � �,� � � � � �8� ���,� � ¦$¡��O� �$�,�7� �$���$�,¦$� � �$�,� �3´c� � �
�,� � �5� � � �8¡O¦$� ��� � ¡��7� �]� �,� �3� � � ¡]§8Å9�'� � � ´c� �$µ�� �$� �� � �,� �'�$� �$µ ½ � �$�O¡��,� �O� � � ¡���]�$�,¦$� � �$�,� �
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Ê$Ë$Ì Í Î$Ï,Ð Ñ Ð8Ï,Ò8Ï�Ð Î$Ó,Ê$Ê$Ô Õ$Ö]Ò Ì Ô Ê[×�Ò Î$Ñ�Ø Ñ Ð Ð8Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ð Ô Ù'Ñ�Ò Î$Ô Ð7Î$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø Ú3Û�Ô Ö'Î,Ò8Ü[ÑOÒ Ó]Û�Ï'Ì Ý,Ñ Ò Ô Õ$Ö
Ñ ÞaÓ,Ì Ò Ð ß7àÑ Õ$Í Ñ ×aÒ Î$Ñ8Û�Ó'Õ$Ñ Ò Ï'Ì á]Ù,Ï,Ø Ë$Ñ8Ó,âSÏ'Ø ØaÊ$Ì Ó5Ú$Ë$Í Ò ÐÊ$Ë$Ì Í Î$Ï'Ð Ñ Ú3Ï Ò7Ï�Ð Î$Ó'Ê$Ê$Ô Õ$Ö�Ò Ì Ô Ê�Û�Ï á�Ü[Ñ
Ô Õ,Ù'Ñ Ì Ð Ñ Ø á�Ì Ñ Ø Ï,Ò Ñ Ú�Ò ÓOÒ Î$Ñ7Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ð Ô Ù'Ñ Õ$Ñ Ð ÐcÒ Ó�Û�Ï,Ì Ý,Ñ Ò Ô Õ$ÖOÑ ÞaÓ,Ì Ò Ð ß
ã Ï,Ý5Ô Õ$Ö�Ò Î$ÑSÏ,Ü[Ó Ù'ÑSÏ,Ì Ö'Ë$Û�Ñ Õ'Ò ÐaÏ,Ø Ó'Õ$Ö5× Ï'Ð[Ò Î$Ñ�Ú$Ñ Í Ô Ð Ô Ó'Õ7Ê$Ì Ó5Í Ñ Ð ÐaÚ$Ô ÞaÑ Ì ÐaÏ'Í Ì Ó'Ð ÐaÎ$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø Ú$ÐaÏ,Õ$Ú

Ï,Í Ì Ó,Ð Ð�Ê$Ë$Ì Í Î$Ï'Ð Ñ7Ó5Í Í Ï'Ð Ô Ó,Õ$Ð ×9Ð Ë$Í Î]Ð Ò Ì Ë$Í Ò Ë$Ì Ï,ØaÎ$Ñ Ò Ñ Ì Ó'Ö,Ñ Õ$Ñ Ô Ò á�Ô Û�Ê$Ø Ô Ñ ÐSÒ Î$Ï Ò�Ò Î$ÑÓ'Ü$Ð Ñ Ì Ù'Ñ Ú�Í Î$Ó,Ô Í Ñ
Ó âcÚ$Ô ÞaÑ Ì Ñ Õ,Ò�Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú$ÐOÍ Ï,Õ$Õ$Ó,ÒOÜ9Ñ�Ñ ä5Ê$Ø Ï'Ô Õ$Ñ ÚCÜ,á3Ò Î$Ñ�Ð Ï'Û�Ñ�Ù,Ï,Ì Ô Ï'Ü$Ø Ñ Ð ß3å�Î$Ó'Ô Í Ñ�Ü9Ñ Î$Ï Ù5Ô Ó'Ì8Ó,â
Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ð Ô Ù'Ñ�Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú$Ð8Í Ï'Õ3Ü[ÑOÑ ä5Ê$Ø Ï'Ô Õ$Ñ Ú3Ü'á�Ò Î$Ñ Ô Ì7Ü$Ï,Ð Ñ�Ê$Ì Ñ â Ñ Ì Ñ Õ$Í Ñ Ð ×�Ü'á3Û�Ï'Ì Ý,Ñ Ò Ô Õ$Ö]Ñ Þ[Ó'Ì Ò Ð ×
Ï,Õ$ÚkÜ,á:Ò Î$Ñ Ô ÌOÊ$Ë$Ì Í Î$Ï,Ð Ñ�Î$Ô Ð Ò Ó,Ì á'ßCæ�Ì Ï'Õ$ÚCÍ Î$Ó'Ô Í Ñ]Ü,ákË$Õ$Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ð Ô Ù'Ñ�Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú$Ð�Û�Ï á:Ó'Õ$Ø á:Ü[Ñ
Ú$Ñ Ð Í Ì Ô Ü9Ñ Ú�Ü,á�Ü$Ï'Ð Ñ8Ê$Ì Ñ â Ñ Ì Ñ Õ$Í Ñ ÐÏ'Õ$Ú�Ê$Ë$Ì Í Î$Ï'Ð Ñ8Î$Ô Ð Ò Ó'Ì á,ß7ç]Ó'Ì Ñ Ó Ù'Ñ Ì ×aÎ$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú�Í Î$Ï,Ì Ï'Í Ò Ñ Ì Ô Ð Ò Ô Í Ð
Ï,Ì Ñ7Ì Ï'Ì Ñ Ø á]Ð Ñ Ñ Õ]Ò ÓOÐ Ô Ö'Õ$Ô è9Í Ï'Õ,Ò Ø á]Í Ó'Õ,Ò Ì Ô Ü$Ë5Ò ÑÒ Ó�Ñ ä$Ê$Ø Ï,Ô Õ$Ô Õ$ÖOÜ$Ì Ï,Õ$Ú�Í Î$Ó,Ô Í Ñ ×9Ü$Ë5ÒcÒ Î$Ñ Ð Ñ8Û�Ô Ö,Î'Ò�Ü[Ñ
Ô Õ5â Ó,Ì Û�Ï,Ò Ô Ù'Ñ�â Ó,Ì8Ò Î$Ñ�Ò á5Ê[Ñ]Ó,âÚ$Ñ Í Ô Ð Ô Ó'ÕCÊ$Ì Ó5Í Ñ Ð Ð ßkécÐ�Ð Ë$Í Î[×�Î$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø ÚCÍ Î$Ï'Ì Ï,Í Ò Ñ Ì Ô Ð Ò Ô Í ÐOÛ�Ô Ö'Î,Ò
Ô Õ$Ú$Ô Ì Ñ Í Ò Ø á�Ô Õ5ê9Ë$Ñ Õ$Í Ñ7Ü$Ì Ï'Õ$Ú]Í Î$Ó'Ô Í Ñ,ß
ë Õ�Ò Î$Ô Ð�Ê$Ï'Ê9Ñ ÌSì�Ñ7Ê$Ë5Ò�â Ó'Ì ì�Ï'Ì Ú�ÏOÜ$Ì Ï,Õ$Ú]Í Î$Ó,Ô Í ÑÛ�Ó5Ú$Ñ Ø9ìcÎ$Ô Í Î]Ô Õ$Í Ó'Ì Ê9Ó'Ì Ï Ò Ñ Ð�Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ð Ô Ù'Ñ Õ$Ñ Ð Ð

Ò ÓOÛ�Ï,Ì Ý,Ñ Ò Ô Õ$Ö8Ñ ÞaÓ,Ì Ò Ð�Ï'Ð�Ï8â Ó,Ì ÛxÓ,â�Ð Ò Ì Ë$Í Ò Ë$Ì Ï'Ø[Î$Ñ Ò Ñ Ì Ó'Ö,Ñ Õ$Ñ Ô Ò á,ßSí:ÑÏ,Ð Ð Ë$Û�ÑcÒ Î$Ï,Ò�Ï'Ø Ø9Ü$Ì Ï'Õ$Ú$Ð�Ï'Ì Ñ
Ñ î5Ë$Ï,Ø�Ô Õ]Ï'Ê$Ê9Ñ Ï,Ì Ï'Õ$Í Ñ8Ð ÓOÒ Î$Ï,Ò�Ò Î$Ñ8Ð Ó,Ë$Ì Í Ñ7Ó,â�Ð Ò Ì Ë$Í Ò Ë$Ì Ï,Ø�Î$Ñ Ò Ñ Ì Ó'Ö,Ñ Õ$Ñ Ô Ò á]Ð Ò Ë$Ú$Ô Ñ Ú�Ü,á�ï7Ï,Û�Ï'Ý'Ë$Ì Ï
ð ñSò,ó ô[õ ö ÷,÷'ø'ù�Ô ÐSÕ$Ó Ò�Ê$Ì Ñ Ð Ñ Õ'Ò ×$Ï,Ø Ò Î$Ó'Ë$Ö,Î�Ó'Ë$ÌSÛ�Ó5Ú$Ñ Ø9Í Ï'Õ�Ü9ÑcÑ ä'Ò Ñ Õ$Ú$Ñ Ú�Ò Ó8Ð Ë$Í Î�Ï7Ð Ñ Ò Ò Ô Õ$Ö5ß�í:ÑcÔ Õ5ú
Ò Ì Ó5Ú$Ë$Í Ñ�Ò ì�ÓkØ Ï Ò Ñ Õ,Ò�Ð Ñ Ö,Û�Ñ Õ,Ò Ð�Ó âOÎ$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø Ú$Ð ß ã Î$Ñ:Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú$Ð]Ô ÕLÒ Î$Ñ�è9Ì Ð Ò�Ð Ñ Ö,Û�Ñ Õ,Ò�Ï'Ì Ñ
Ï,Ð Ð Ë$Û�Ñ Ú]Ò Ó�Ì Ñ Ð Ê[Ó,Õ$Ú�Ò Ó�Û�Ï'Ì Ý,Ñ Ò Ô Õ$Ö�Ñ Þ[Ó'Ì Ò Ð�ìcÎ$Ô Ø Ñ7Î$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø Ú$ÐcÔ Õ]Ò Î$Ñ8Ð Ñ Í Ó,Õ$Ú�Ð Ñ Ö,Û�Ñ Õ,Ò7Ï,Ì Ñ8Ï,Ð ú
Ð Ë$Û�Ñ Ú�Õ$Ó ÒcÒ Ó�Ú$Ó�Ð Ó5ßSí�Î$Ñ Ò Î$Ñ ÌcÏ�Ð Ê9Ñ Í Ô è9Í8Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú�Ô Ð�Ï�Û�Ñ ÛOÜ9Ñ Ì�Ó â�Ò Î$Ñè9Ì Ð ÒcÓ'Ì�Ò Î$Ñ7Ð Ñ Í Ó'Õ$Ú
Ð Ñ Ö'Û�Ñ Õ'ÒÏ ÒcÏ�Ð Ê[Ñ Í Ô è9Í7Ê$Ë$Ì Í Î$Ï'Ð Ñ8Ó5Í Í Ï,Ð Ô Ó'Õ]Ô Ð�Ú$Ñ Ð Í Ì Ô Ü[Ñ Ú�Ü'á]Î$Ó'Ë$Ð Ñ Î$Ó'Ø Ú5ú Ð Ê[Ñ Í Ô è9Í7Í Î$Ï,Ì Ï'Í Ò Ñ Ì Ô Ð Ò Ô Í Ð
Ï,Õ$Ú�Í Î$Ï'Ì Ï,Í Ò Ñ Ì Ô Ð Ò Ô Í ÐcÍ Ó,Õ$Í Ñ Ì Õ$Ô Õ$Ö]Ü$Ë5á5Ô Õ$Ö�Ü[Ñ Î$Ï Ù$Ô Ó,Ì ß7écÚ$Ú$Ô Ò Ô Ó'Õ$Ï,Ø Ø á'×9Î$Ó,Ë$Ð Ñ Î$Ó,Ø Ú$Ð7Ï,Ì Ñ8Ï'Ø Ø Ó ì�Ñ Ú]Ò Ó
Ð ìcÔ Ò Í Î]Ü[Ñ Ò ì�Ñ Ñ Õ�Ò Î$ÑÒ ì�Ó�Ð Ñ Ö'Û�Ñ Õ'Ò ÐcÓ Ù'Ñ Ì�Ò Ô Û�Ñ,ß
ã Î$Ñ�Ì Ñ Û�Ï,Ô Õ$Ú$Ñ Ì�Ó â$Ò Î$Ô Ð�Ê$Ï'Ê9Ñ Ì�Í Ó,Õ'Ò Ï,Ô Õ$Ð�Ò Î$ÑSâ Ó,Ø Ø Ó ìcÔ Õ$Ö$ß ë ÕOû5Ñ Í Ò Ô Ó'ÕOü5× ì�Ñ�Ú$Ô Ð Í Ë$Ð Ð�Ó'Ë$Ì�Û�Ó5Ú$Ñ Ø ß

í:Ñ�è9Ì Ð Ò�Ô Õ,Ò Ì Ó5Ú$Ë$Í Ñ�Ò Î$ÑcÜ$Ï'Ð Ô ÍcÛ�Ó5Ú$Ñ Ø ß�ýcÑ ä'Ò ×5ì�ÑcÑ ä'Ò Ñ Õ$Ú�Ò Î$ÑcÛ�Ó5Ú$Ñ Ø$Ò Ó8Ï,Ø Ð Ó8Í Ï'Ê5Ò Ë$Ì ÑcÊ$Ì Ñ â Ñ Ì Ñ Õ$Í Ñ
Î$Ñ Ò Ñ Ì Ó,Ö'Ñ Õ$Ñ Ô Ò á'ß ë ÕLû5Ñ Í Ò Ô Ó'ÕCþ5×�ì�Ñ�Ú$Ô Ð Í Ë$Ð Ð�Ê$Ï'Ì Ï,Û�Ñ Ò Ñ ÌOÑ Ð Ò Ô Û�Ï Ò Ô Ó'Õ[ßkû5Ñ Í Ò Ô Ó,ÕCÿ3Ú$Ô Ð Í Ë$Ð Ð Ñ Ð�Ò Î$Ñ
Ï,Ê$Ê$Ø Ô Í Ï Ò Ô Ó'Õ�Ó,âSÒ Î$Ô Ð7Û�Ó5Ú$Ñ Ø�Ò Ó]Ê$Ï'Õ$Ñ ØSÚ$Ï Ò Ï]Í Ó,Õ$Í Ñ Ì Õ$Ô Õ$Ö�Ê$Ë$Ì Í Î$Ï,Ð Ñ Ð8Ó â�Ø Ô î'Ë$Ô Ú�Ú$Ñ Ò Ñ Ì Ö,Ñ Õ,Ò ×�ìcÎ$Ñ Ì Ñ
ì�ÑSÏ'Ø Ð ÓcÍ Ó'Û�Ê$Ï,Ì Ñ�Ò Î$Ñ�Ê[Ñ Ì â Ó'Ì Û�Ï,Õ$Í ÑSÓ â9Ó'Ë$ÌaÛ�Ó5Ú$Ñ Ø,Ò Ó�Ù,Ï'Ì Ô Ó,Ë$Ð�Ì Ñ Ø Ï,Ò Ñ Ú8Í Î$Ó'Ô Í Ñ�Û�Ó5Ú$Ñ Ø Ð ß ë ÕOû5Ñ Í Ò Ô Ó'Õ� ×$ì�Ñ8Í Ó'Õ$Í Ø Ë$Ú$ÑÒ Î$Ô Ð�Ê$Ï'Ê9Ñ Ì�ìcÔ Ò Î]Ð Ó'Û�Ñ7Ì Ñ Û�Ï'Ì Ý'Ð ß
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Q_O;^`�a b c d�e�f"g�h hZi_j k;j j l)d e%l;j d j b m%a k;jnd o;j e�p,d a m%g/hZk/q;m?r:j b�e f"c j s�m%j k�d c�d e2r:j q;c j l)d e2t g/p,d q;b jp;b j f j b j k;t j o;j d j b e/s�j k;j a d u�v�w<k,f e�b d q;k;g�d j h u/x:y
a z�j h a o;e,e,l,{ |�g d a e d j c d c<t g/k;k;e d<r�jnq;c j l)d e%l;j d j b {m%a k;jnd o;j e/p,d a m%g�h
k/q;m?r:j b<e f_c j s/m%j k/d c<l;q;j d e%d o;j?}<g ~;a j c?� � �,���/�@p;b e/r;h j m�vn�@o;j b j f e�b j�x�i_jb j h u%e/k2s�e,e,l;k;j c c { e�f { �;d_g/k;l%f e�b j t g/c d a k;s p:j b f e�b m%g/k;t j�m%j g�c q;b j c"d e c j h j t d_d o;j�k/q;m?r:j b_e f
c j s�{m%j k/d c v����,g/m%p;h j c�e f:c q;t o?m%j g/c q;b j c�g�b j"d o;j_a k,{ c g/m%p;h j�g/k;lnd o;j_e/q,d { e�f { c g/m%p;h j�o;a d�b g d j�x i�o;a t om%j g/c q;b j"d o;j@p�j b t j k/d g�s/j@e f�t e/b b j t d�f e/b j t g�c d c v"� f�m?q;h d a p;h j"p;b j f j b j k;t j@c j s�m%j k�d c"g�b j@q;c j l�x,e�q,d {e f { c g�m%p;h jnf e/b j t g�c d a k;s2t g�kDr:j?l;e/k;j?g�c<a f"d o;j?p;q;b t o;g�c j cng/b j m%g/l;j r/u�q;k;z,k;e i�kDo;e�q;c j o;e�h l;ce�bnr�uDq;c a k;s2d o;j?p:e/c d j b a e/b<c j s/m%j k/d a k,f e�b m%g�d a e�k�d o;g�dna cng ~�g�a h g/r;h j<f b e/m�d o;j?a k,{ c g�m%p;h j p;q;b {t o;g�c j c v_� k�d o;j<f e�b m%j b_t g�c j�x;d o;jnj c d a m%g�d j l�p;b a e/b_m%a �;a k;s p;b e/r;g�r;a h a d a j c?��:� �_�<� � � � � �Z� � x;g/b jq;c j l�v�� kDd o;j%h g�d d j b t g/c j x�d o;j2p:e/c d j b a e/bnm%a �;a k;s�p;b e/r;g�r;a h a d a j c<a k\� � �,�<g/b j%q;c j lDi�o;a t o�s�a ~/jd o;j?p;b e/r;g�r;a h a d u�d o;g�dno;e/q;c j o;e/h lD�@r�j h e/k;s�c<d e�c j s/m%j k/d � x
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