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, ODYRUDWRUL�DYYLDWL DO�ODYRUR�QHO������VRQR���������GL�FXL�������PDVFKL��SDUL�DO��������H�������IHPPLQH��SDUL�DO���������5LVSHWWR�DO������VL�GHYH�VHJQDODUH�XQ�QRWHYROH�LQFUHPHQWR�GHOOH�DVVXQ]LRQL�GL�H[WUDFRPXQLWDUL�LQ�/LJXULD��TXDQWLILFDELOH�LQ�������XQLWj��SDUL�DO���������7DOH�WUHQG��FRQIURQWDWR�FRQ�TXHOOR�GHOOH�LVFUL]LRQL��VHJQDOD�XQ�DQGDPHQWR�GHFLVDPHQWH�SRVLWLYR�GHO�ODYRUR�GHJOL�VWUDQLHUL�LQ�TXDQWR�VHJQDOD�XQ�LQFUHPHQWR�GHOOD� GRPDQGD� GL� ODYRUR� GHFLVDPHQWH� VXSHULRUH� D� TXHOOR� GHOO¶RIIHUWD�� � $QFRUD� SL�� LQWHUHVVDQWH� VL� SUHVHQWD� O¶RVVHUYD]LRQH� GHOOD� GLQDPLFD� GL�JHQHUH��OH�DVVXQ]LRQL�GHOOD�FRPSRQHQWH�IHPPLQLOH�DSSDLRQR�LQIDWWL�SL��FKH�UDGGRSSLDWH�ULVSHWWR�DOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��O¶LQFUHPHQWR�ULVXOWD�LQIDWWL�GHO��������SDUL�D�������XQLWj���OD�FRPSRQHQWH�PDVFKLOH�VL�LQFUHPHQWD�GHO������SDUL�D�������XQLWj��

/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$�3(5�3529,1&,$�$112�����
,PSHULD�����

6DYRQD�����*HQRYD�����

/D�6SH]LD�����

7DE������/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$���$112������9DORUL�DVVROXWL�H�SHUFHQWXDOL�
Y�D� Y�� Y�D� Y�� Y�D� Y��,PSHULD ����� ����� ��� ����� ����� �����6DYRQD ����� ����� ��� ����� ����� �����*HQRYD ����� ����� ����� ����� ����� �����/D�6SH]LD ����� ����� ��� ����� ����� �����/LJXULD ����� ������ ����� ������ ������ ������)RQWH��$JHQ]LD�/LJXULD�/DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX�GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL

0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH



$*(1=,$�/,*85, WH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5HJLRQH�/LJXULD 3DJLQD���9LD�'H�0DULQL���� LDQR��± ������*HQRYD� ���������� �� (�0DLO��RVVHUY YRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

3HU�TXD �OD�GLVWULEX]LRQH�SHU�FODVVL�GL�HWj�VL�RVVHUYD�FKH��FRPH�SHU�JOL�LVFULWWL��OH�LVFUL]LRQL�GHFUHVFRQR�FRQ�O¶HWj��/D�PDJ OL�DVVXQWL�KD�LQIDWWL�XQ¶HWj�XJXDOH�R�VXSHULRUH�DL����DQQL���������SDUL�DO��������6HJXRQR��VX�OLYHOOL�SUHVVRFKp�SDULWDUL��OH�DVVX UDWRUL�FRQ�HWj�FRPSUHVD�WUD�L�������DQQL�HG�L�������DQQL��PHQWUH�PROWR�EDVVH�VL�SUHVHQWDQR�OH�DVVXQ]LRQL�GHL�PLQRUL�GL����D

/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$�3(5�&/$66,�',�(7$
�� $112�����
GD����D����DQQL�����

���DQQL�H�ROWUH�����

PLQRUL�GL����DQQL����

GD����D����DQQL�����

7DE�����/ (;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$���$112������9DORUL�D HQWXDOL�
Y�� Y�D� Y�� Y�D� Y��,PSHULD �� ����� ��� ����� ����� ������6DYRQD �� ����� ��� ����� ����� ������*HQRYD �� ����� ����� ����� ����� ������/D�6SH] �� ����� ��� ����� ����� ������/LJXULD �� ����� ����� ����� ������ ������)RQWH��$J /DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX�GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL

0DVFKL )HPPLQH 7RWDOH
$�/$9252 ± (Q�7RUUH�:7&����S�����������DWRULR#DOLJXULDOD

QWR�ULJXDUGDJLRUDQ]D�GHJQ]LRQL�GL�ODYRQQL��������
$925$725,�VVROXWL�H�SHUF

Y�D����������LD ������HQ]LD�/LJXULD�



$*(1=,$�/,*85,$�/$9252 ± (QWH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5HJLRQH�/LJXULD 3DJLQD���9LD�'H�0DULQL�����7RUUH�:7&����SLDQR��± ������*HQRYD� ���������� � ������������ (�0DLO��RVVHUYDWRULR#DOLJXULDODYRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

$QDOL]]DQGR�OD�GLVWULEX]LRQH�GHJOL�DVVXQWL�H[WUDFRPXQLWDUL�SHU�WLWROR�GL�VWXGLR�VL�HYLGHQ]LD�XQD�FRQGL]LRQH�DQDORJD�D�TXHOOD�GHJOL�LVFULWWL��/D�PDJJLRU�SDUWH�GHJOL�H[WUDFRPXQLWDUL�DYYLDWL�DO�ODYRUR���������SDUL�D�������XQLWj��QRQ�KD�QHVVXQ�WLWROR�GL�VWXGLR��O¶�������SDUL�D�������XQLWj��SRVVLHGH� LO� GLSORPD�GL� VFXROD�GHOO¶REEOLJR��PHQWUH�VX�TXRWH� UHVLGXDOL� VL� DWWHVWDQR�FRORUR�FKH�KDQQR�FRQVHJXLWR� L� GLSORPD�GL� VFXROD�PHGLD�VXSHULRUH�������SDUL�D�����XQLWj��H�OD�ODXUHD��������SDUL�D����XQLWj��/D�GLVWULEX]LRQH�SHU�JHQHUH�UHJLVWUD�OD�PDJJLRUDQ]D�GHOOD�FRPSRQHQWH�PDVFKLOH��FRQ�O¶HFFH]LRQH�GHL�SRVVHVVRUL�GHO�GLSORPD�GL�VFXROD�PHGLD�VXSHULRUH�FKH�ULVXOWDQR�SDULPHQWL�GLVWULEXLWL�WUD�XRPLQL�H�GRQQH��(QWUDQGR�QHO�GHWWDJOLR�SURYLQFLDOH��VL�RVVHUYD�FRPH�O¶DUHD�VSH]]LQD�H�TXHOOD�LPSHULHVH� UHJLVWUDQR� OD� SHUFHQWXDOH� SL�� HOHYDWD� GL� VWUDQLHUL� FKH� QRQ� KDQQR� QHVVXQ� WLWROR� GL� VWXGLR� �ROWUH� LO� ���� LQ� HQWUDPEL� L� FDVL�� H� OD�SHUFHQWXDOH�SL��EDVVD�FRQ�OD�VFXROD�GHOO¶REEOLJR��ULVSHWWLYDPHQWH������H�����

/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�3(5�7,72/2�',�678',2�/,*85,$��������

1HVVXQR�����

/DXUHD����
'LSORPD����2EEOLJR�����

7DE������/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�3(5�7,72/2�',�678',2�(�6(662�,1�/,*85,$����$112������9DORUL�DVVROXWL�H�SHUFHQWXDOL�
/LJXULD0DVFKL )HPPLQH 7RWDOHY�D� Y��� Y�D� Y��� Y�D� Y���1HVVXQR ����� ����� ����� ����� ����� ������2EEOLJR ��� ����� ��� ����� ����� ������'LSORPD ��� ����� ��� ����� ��� ������/DXUHD �� ����� �� ����� �� ������7RWDOH ����� ����� ����� ����� ������ ������)RQWH��$JHQ]LD�/LJXULD�/DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX�GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL



$*(1=,$�/,*85,$�/$9252 ± (QWH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5HJLRQH�/LJXULD 3DJLQD���9LD�'H�0DULQL�����7RUUH�:7&����SLDQR��± ������*HQRYD� ���������� � ������������ (�0DLO��RVVHUYDWRULR#DOLJXULDODYRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

,Q� UHOD]LRQH� DOOD� TXDOLILFD�� OH� WLSRORJLH� GL� DYYLDPHQWL� GL� H[WUDFRPXQLWDUL� HIIHWWDWL� LQ� /LJXULD� QHO� FRUVR� GHO� ����� QRQ� VL� GLVFRVWDQR�VRVWDQ]LDOPHQWH�GD TXHOOH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��LO�PDJJLRU�QXPHUR�GL�DVVXQWL�SRVVLHGH�LQIDWWL�OD�TXDOLILFD�GL�RSHUDLR�JHQHULFR���������SDUL�D�������XQLWj���VHJXLWR�GD�TXHOOD�GL�RSHUDLR�TXDOLILFDWR����������SDUL�D�������XQLWj���6HJXRQR��DWWHVWDQGRVL�VX�TXRWH�GHFLVDPHQWH�SL��EDVVH�JOL�DSSUHQGLVWL��������SDUL�D�����XQLWj���JOL�LPSLHJDWL��������SDUL�D�����XQLWj���JOL�RSHUDL�VSHFLDOL]]DWL��������SDUL�D�����XQLWj��
/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�3(5�48$/,),&$�/,*85,$�������

2SHUDLR�JHQHULFR���

2SHUDLR�TXDOLILFDWR���
,PSLHJDWR��

2SHUDLR�VSHFLDOL]]DWR��$SSUHQGLVWD��

7DE�����/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�3(5�48$/,),&$��(�6(662�,1�/,*85,$���$112������9DORUL�DVVROXWL�H�SHUFHQWXDOL�
/,*85,$0DVFKL )HPPLQH 7RWDOHY�D� Y��� Y�D� Y��� Y�D� Y���$SSUHQGLVWD ��� ����� ��� ����� ��� ������2SHUDLR�JHQHULFR ����� ����� ����� ����� ����� ������2SHUDLR�TXDOLILFDWR ����� ����� ��� ����� ����� ������2SHUDLR�VSHFLDOL]]DWR ��� ����� �� ����� ��� ������,PSLHJDWR ��� ����� ��� ����� ��� ������7RWDOH ����� ����� ����� ����� ������ ������)RQWH��$JHQ]LD�/LJXULD�/DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX�GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL



$*(1=,$�/,*85, JLRQH�/LJXULD 3DJLQD���9LD�'H�0DULQL����� ���������� �� (�0DLO��RVVHUY ���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

,O�VHWWRUH �VRQR�ULOHYDWH�LO�PDJJLRU�QXPHUR�GL�DVVXQ]LRQL H�UDFFRJOLH�LO������SDUL�D�������XQLWj���6H ��SDUL�D�������XQLWj��H�O¶DJULFROWXUD��FRQ�O¶����� �5LVSHWWR�DOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�VL�DVVLVWH� D GHOOH� RFFDVLRQL� GL� ODYRUR� QHO� WHU]LDULR��PHQWUH HUFHQWXDOH� GHJOL� DYYLDPHQWL� QHO�VHWWRUH�V3HU� TXDQ �� OD� FRPSRQHQWH� PDVFKLOH� ULVXOWD� GRPLQDQWH� YLWj� FRQ� O¶HFFH]LRQH� GHO� ODYRUR�GRPHVWLF YD�DOWUHVu�FRPH� LO�����GHOOH�GRQQH�ULVXOWD�FR WWLYLWj´��PHQWUH�JOL�XRPLQL�VRQR�PDJJLRUP ���H�O¶LQGXVWULD��������
�2VVHUYDQ FLDOL��VL�RVVHUYD�FRPH�O¶DUHD�VSH]]LQD�VL�FDUDW WXDOH�GL�DYYLDWL�DO�GL�VRSUD�GHOOD�PHGLD� UH HU]LDULR�H� O¶LQGXVWULD��QHOOH�DUHH�VDYRQHVH�HG� QR�SHUFHQWXDOPHQWH�DO�GL�VRSUD�GHOOD�PH JULFROWXUD��PHQWUH�DO�GL�VRWWR�VRQR�TXHOOL�QHO�WH O�FDSROXRJR�GL�UHJLRQH��PROWR�DO�GL�VRSUD� DQR�OH�DVVXQ]LRQL�QHO�WHU]LDULR�
7DE������/ 99,$7,�3(5�6(7725(�',�$77,9,7$
�(&2120,&$�,1�/,*85�9DORUL�D

)HPPLQH 7RWDOH� Y��� Y�D� Y���$JULFROWXU �� ����� ����� ������,QGXVWULD �� ���� ����� ������$OWUH�DWWLY �� ����� ����� ������/DYRUR�GR � ������ � ������3XEEOLFL�HV �� ����� �� ������7RWDOL �� ����� ������ ������)RQWH��$JHQ �GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL


/D� ULGRWWD� SHUFHQWXDOH� QHOOH� DWWLYLWj� GL� FXUD� �FROI�� DVVLVWHQ]D��EDGDQWL�� YD� FRPXQTXH� LQWHUSUHWDWD�� ,O� SDVVDJJLR� DO� &HQWUR� SHU�O¶,PSLHJR�QRQ�q� LQIDWWL�REEOLJDWRULR�H�TXLQGL� LO�QXPHUR�GL�FRORUR�FKH�VRQR�DYYLDWL�GDO�FROORFDPHQWR�q�HVLJXR��D�FLz�VL�DJJLXQJD�FKH�SHU�WDOL�SURIHVVLRQDOLWj�ULVXOWDQR�PDJJLRUPHQWH�DWWLYL�DOWUL�FDQDOL��SL��YLFLQL�DO�PRQGR�GHOO¶$VVRFLD]LRQLVPR�H�GHL�&HQWUL�GL�$FFRJOLHQ]D��ROWUH�FKH�GHO�³SDVVDSDUROD´�� LQ� JUDGR� GL� RIIULUH� XQD� FRQRVFHQ]D� GLUHWWD� GHOOH�SHUVRQH��YLVWR� O¶HOHYDWR�JUDGR�GL� ILGXFLD�QHFHVVDULD�SHU O¶DVVXQ]LRQH�GL�TXHVWR�WLSR�GL�SHUVRQH�
$�/$9252 ± (QWH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5H�7RUUH�:7&����SLDQR��± ������*HQRYD�����������DWRULR#DOLJXULDODYRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS

�GL�DWWLYLWj�HFRQRPLFD�GRYH�VLJXRQR�O¶LQGXVWULD��FRQ�LO������G� XQ�PDJJLRU� DGGHQVDPHQWR�HFRQGDULR�HG�LQ�TXHOOR�DJULFROR�WR� ULJXDUGD� O¶DQDOLVL� GL� JHQHUHR�H�GHL�SXEEOLFL�HVHUFL]L��6L� ULOHHQWH�ULSDUWLWL�WUD�LO�WHU]LDULR������GR�OH�VLQJROH�VSHFLILFLWj�SURYLQJLRQDOH�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD� LO� WGLD�UHJLRQDOH�JOL�DYYLDPHQWL�LQ�DGHOOD�PHGLD�UHJLRQDOH�VL�SUHVHQW
$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$,$���$112�����VVROXWL�H�SHUFHQWXDOL�

/LJXULD0DVFKLY�D� Y��� Y�DD ����� ����� ������ ����� �LWj ����� ����� ���PHVWLFR � ����HUFL]L �� ���������� ����� ���]LD�/LJXULD�/DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX
�q TXHOOR�GHL�VHUYL]L�FK��SDUL�D�������XQLWj��� GLPLQXLVFH� LO� SHVR� S
LQ� WXWWL� L� VHWWRUL� GL� DWWLQFHQWUDWR�QHOOH� ³DOWUH�D
WHUL]]L�SHU�XQD�SHUFHQLPSHULHVH�VL�SUHVHQWDU]LDULR��LQ�ULIHULPHQWR�D
(�6(662��



$*(1=,$�/,*85,$�/$9252 ± (QWH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5HJLRQH�/LJXULD 3DJLQD����9LD�'H�0DULQL�����7RUUH�:7&����SLDQR��± ������*HQRYD� ���������� � ������������ (�0DLO��RVVHUYDWRULR#DOLJXULDODYRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

/¶DQDOLVL�GHL�GDWL�ULOHYDWL�GDL�&HQWUL�SHU�O¶,PSLHJR�UHODWLYL�DOOH� WLSRORJLH�GL�FRQWUDWWR FRQ�FXL�VRQR�VWDWL�DVVXQWL�L� ODYRUDWRUL�H[WUDFRPXQLWDUL� LQ�/LJXULD��FRVWLWXLVFH�XQ�XWLOH�LQGLFDWRUH�GHOO¶XWLOL]]R�GHJOL�VWUXPHQWL�GL�IOHVVLELOLWj�SHU�O¶LQJUHVVR�QHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR�GHJOL�LPPLJUDWL�QHO������6L�RVVHUYD�GXQTXH�FRPH�LO��������SDUL�D�������XQLWj��VLD�VWDWR�DVVXQWR�FRQ�³FRQWUDWWR�SDUWLFRODUH´��SDUW�WLPH��WHPSR�GHWHUPLQDWR� IRUPD]LRQH�ODYRUR���PHQWUH�OH�DVVXQ]LRQL�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�ULVXOWDQR�SDUL�DO��������������XQLWj���&RQIURQWDQGR�L�GDWL�GHO������FRQ�TXHOOL�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�VL�ULVFRQWUD�FRPH�L�FRQWUDWWL�IOHVVLELOL�VLDQR�FUHVFLXWL�GL�ROWUH�LO������PHQWUH�TXHOOL�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR�VL�VRQR�LQFUHPHQWDWL�GHO������3DVVDQGR� DG� HVDPLQDUH� LO� JHQHUH� GHJOL� H[WUDFRPXQLWDUL� DYYLDWL� LQ� /LJXULD� FRQ� FRQWUDWWL� SDUWLFRODUL� VL� RVVHUYD� LQ� SULPR� OXRJR� FRPH� HVVL�LQWHUHVVLQR�SHU� LO�������OD�FRPSRQHQWH�PDVFKLOH�H�SHU� LO�������TXHOOD� IHPPLQLOH��7DOH�SURSRU]LRQH�ULVXOWD�FRQIHUPDWD� LQ� WXWWH� OH�SURYLQFH��DQFKH�VH�QHOOH�DUHH�GHO�3RQHQWH��LQ�SDUWLFRODUH�QHO�6DYRQHVH��L�PDVFKL�SUHVHQWDQR�XQ�SHVR�SL��VLJQLILFDWLYR��PHQWUH�D *HQRYD�H�/D�6SH]LD�VRQR�OH�GRQQH�D�SUHVHQWDUH�YDORUL�VXSHULRUL�ULVSHWWR DOOD�PHGLD�UHJLRQDOH�
7DE������/$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$�&21�&2175$77,�3$57,&2/$5,��$112������9DORUL�DVVROXWL�H�SHUFHQWXDOL�

Y�D� Y�� Y�D� Y�� Y�D� Y�� Y�D� Y��,PSHULD ��� ����� ��� ����� � ���� ����� ������6DYRQD ��� ����� ����� ����� � ���� ����� ������*HQRYD ��� ����� ����� ����� �� ���� ����� ������/D�6SH]LD ��� ����� ��� ����� � ���� ����� ������/LJXULD ����� ����� ����� ����� �� ���� ����� ������)RQWH��$JHQ]LD�/LJXULD�/DYRUR���2�0�/����(ODERUD]LRQL�VX�GDWL�$PPLQLVWUD]LRQL��SURYLQFLDOL

7RWDOH7HPSR�GHWHUPLQDWR3DUW�WLPH )RUPD]LRQH�ODYRUR /$925$725,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�,1�/,*85,$�&21�&2175$77,�3$57,&2/$5,�$112�����

3DUW�WLPH�����

7HPSR�GHWHUPLQDWR�����

)RUPD]LRQH�ODYRUR����



$*(1=,$�/,*85,$�/$9252 ± (QWH�VWUXPHQWDOH�GHOOD�5HJLRQH�/LJXULD 3DJLQD����9LD�'H�0DULQL�����7RUUH�:7&����SLDQR��± ������*HQRYD� ���������� � ������������ (�0DLO��RVVHUYDWRULR#DOLJXULDODYRUR�LW�� 3RUWDOH��KWWS���ZZZ�ODYRUR�UHJLRQH�OLJXULD�LW

'DOO¶DQDOLVL�GHOOH�DUHH�GL�SURYHQLHQ]D�GHL��������ODYRUDWRUL�H[WUDFRPXQLWDUL�DYYLDWL�DO�ODYRUR�GDL�&HQWUL�SHU�O¶LPSLHJR�OLJXUL�QHO�������ULVXOWDFRPH�YHQJD�ULVSHFFKLDWD�OD�GLVWULEX]LRQH�GHJOL�LVFULWWL��6L�ULOHYD��LQIDWWL��FKH�SUHYDOJRQR�JOL�$IULFDQL����������GL�FXL�OD�PDJJLRU�SDUWH�SURYLHQH�GDOO¶$IULFD� GHO� QRUG� ��������� VHJXRQR� L� FLWWDGLQL� SURYHQLHQWL� GD�3DHVL�(XURSHL� QRQ�DSSDUWHQHQWL� DOO¶8QLRQH�(XURSHD� ��������� FRVWLWXLWL� LQ�PDVVLPD� SDUWH� GD� FLWWDGLQL� GHOO¶(XURSD� &HQWUR� 2ULHQWDOH�� H� JOL� $PHULFDQL� ��������� LQ� SDUWLFRODUH� TXHOOL� SURYHQLHQWL� GDOO¶$PHULFD� &HQWUR�0HULGLRQDOH� FKH� FRVWLWXLVFRQR� LO� ������ GHO� WRWDOH�� 8QD� TXRWD� SLXWWRVWR� EDVVD� q� UDSSUHVHQWD GDJOL� $VLDWLFL� �������� PHQWUH� JOL� DYYLDWL�SURYHQLHQWL�GDOO¶2FHDQLD�VRQR�VROR����7DE������&,77$',1,�(;75$&2081,7$5,�$99,$7,�'$,�&(175,�3(5�/
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