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فصل اول: 

صنعت پالایشگاهی










مقدمه:
نفت وگاز مهمترین منابع تامین انرژی در دنیا هستند. نفت خام حدود 37% و گاز طبیعی در حدود 21% انرژی دنیا را تامین می کند. از این رو نفت و گاز در معادلات اقتصادی و سیاسی اهمیت راهبردی دارد و در روابط بین الملل نقش مهمی ایفا می کند.
کشورها از نظر برخورداری از ذخایر انرژی به دو گروه تقسیم می شوند: گروه اول بیشترین انرژی دنیا را مصرف می کند، اما سهم ناچیزی از ذخایر نفت و گاز دنیا دارد. از جمله کشورهای صنعتی منطقه OECD که حدود 62% نفت جهان را می سوزانند، در حالی که حدود 7% ذخایر نفتی دنیا را در اختیار دارند. گروه دوم کشورهای حوزه خاورمیانه می باشند که با 48% ذخایر نفتی دنیا تنها حدود 9% آن را مصرف می کنند.
ایران به عنوان دومین دارنده ذخایر گازی دنیا و چهارمین دارنده ذخایر نفت دنیا و از طرف دیگر مجاورت به بازارهای مصرف و در حال رشد، فرصت های مطلوبی به منظور توسعه زنجیره ارزش نفت وگاز خود دارد.
شرکت های فعال در صنعت پالایشگاهی کشور
[bookmark: _Toc480791323]صنعت پالایشگاهی کشور متشکل از 9 شرکت فعال است که سهام 6 شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است و سهام 3 شرکت خارج از بورس است. طرح پالایشگاهی ستاره خلیج فارس نیز که بزرگترین پالایشگاه میعانات گازی کشور است نیز از سال 1398 به طور کامل به بهره برداری رسیده است.
[image: ]
همچنین احداث 6 پالایشگاه جدید از حدود 10 سال پیش در دستور کار قرار گرفته است که عبارتست از:
· پالایشگاه پارس پتروفیلد (میعانات گازی)
· پالایشگاه آناهیتا
· پالایشگاه شهریار
· پالایشگاه خوزستان (نفت خام فوق سنگین)
· پالایشگاه کاسپین
· پالایشگاه هرمز (نفت خام فوق سنگین)
 اما هیچ کدام از طرح های فوق الذکر، پیشرفت فیزیکی چندانی نداشته است.
در نمودار شماره 2، طرح های پالایشگاهی جدید و پراکندگی پالایشگاه های ایران به نمایش گذاشته شده است:
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[image: ]سهم پالایشگاه ها در تولید فرآورده ها در سال 1398
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[image: ]برنامه میانگین خوراک پالایشگاه ها:










محصولات شرکت های پالایشگاهی به سه دسته تقسیم می شوند:
1. فرآورده های اصلی و سوخت های هوایی فرآورده های اصلی شامل پنج فرآورده گاز مایع، بنزین، نفت سفید، نفت گاز و نفت کوره است که به همراه سوخت های هوایی جهت توزیع، به شرکت ملی پخش فرآورده های نفتی ارسال می شوند؛
2. فرآورده های ویژه با هدف تحویل به مشتریان عمده شامل وکیوم باتوم، نفت سفید ویژه، نفتا، پلاتفرمیت و روغن پایه به عنوان محصولات ویژه ای است که خوراک شرکت های پتروشیمی و سایر شرکت ها محسوب می شود؛
3. فرآورده های ویژه خوراک صنایع کوچک شامل آیزوکروسین، آیزو دیزل، نفتا، انواع حلال ها، آیزوریسایکل، روغن پایه، وکیوم باتوم، گوگرد است که در بورس کالا عرضه می شود.
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از آنجا که محصول اصلی شرکت های پالایشگاهی، سهم عمده ای در فروش شرکت دارند، بنابراین مقدار تولید، مقدار فروش و مبلغ فروش این شرکت ها به دو دسته محصولات اصلی و محصولات فرعی طبقه بندی شده است. سهم هر یک از پالایشگاه های ایران در تولید محصولات اصلی در نمودار شماره 4 نشان داده شده است.
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فصل دوم: 

معرفی شرکت








[bookmark: _Toc62298884]معرفی شرکت
[bookmark: _Toc480791321]شركت پالایش میعانات گازی آدیش جنوبی، در تاريخ 13/10/1393 به  صورت شركت سهامی خاص تاسیس شده است و  طي شماره 465953  مورخ 13/10/1393 دراداره ثبت شركتها و  موسسات غیرتجاری تهران به ثبت رسيده است. این شرکت یکی از 8 پالایشگاه در حال احداث طرح "مجتمع فراگیر پالایشی سیراف" با ظرفیت تولید 480.000 بشکه در روز است که در سال 1393 ازسوی وزارت نفت جمهوری اسلامی ایران و با مشارکت بخش خصوصی به اجرا گذاشته شده است و ظرفیت تولید روزانه 60.000 بشکه در روز را دارد.
[bookmark: _Toc62298885]موضوع فعالیت شرکت
موضوع فعاليت شركت طبق ماده 2 اساسنامه عبارت است از احداث پالایشگاه های میعانات گازی و نفتی و بهره برداری از آن، و تامین مواد اولیه، فروش محصولات تولیدی در داخل کشور، صدور به خارج از کشور، بازاریابی، صادرات و واردات، انجام فعالیت های بازرگانی و شرکت در مناقصات و مزایدات، اخذ تسهیلات وام و اعتبار از کلیه موسسات مالی و اعتباری داخلی و خارجی، اخذ و اعطای نمایندگی به اشخاص حقیقی و حقوقی داخلی و خارجی، مشارکت با اشخاص حقیقی و حقوقی و هر گونه فعالیتی که با موضوع شرکت مفید و موثر باشد.
[bookmark: _Toc62298886]مزیت های طرح
وجود بیش از 60 درصد نفتا در میعانات گازی و نیز پایین بودن هزینه تبدیل و پالایش میعانات گازی نسبت به نفت خام ، از نقطه نظر فنی توجیه کننده فنی احداث پالایشگاه با خوراک میعانات گازی است.
قابل ذکر است از همان ابتدا جذابیت هایی مانند تولید میعانات گازی در فازهای 24 گانه عسلویه و مجاورت آن با محل احداث پالایشگاه، دسترسی سریع و مناسب پالایشگاه به خوراک با حداقل هزینه، قیمت بالاتر محصول نفتا در مقایسه با قیمت میعانات گازی، بازار خوب فروش محصول نفتا در منطقه ، تولید محصولات مطابق استانداردهای جهانی، مجاورت پالایشگاه با دریای آزاد و لذا امکان سریع صادرات محصولات نفتی به بازارهای جهانی ، وجود تخفیف در قیمت خوراک دریافتی و لزوم داشتن بخشی از بازار ارائه محصولات نفتی در منطقه استراتژیک خلیج فارس و خاورمیانه به کشورمان و ... توجه سرمایه گذاران این پروژه را به خود جلب نمود.
زمین محل احداث این طرح به مساحت 275.5 هکتار در منطقه پارس 2 (کنگان)، بین فازهای 13 و 19پارس جنوبی قرار گرفته است که از طرف سازمان منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس، به صورت اجاره به شرط تملیک 20 ساله به متقاضیان بخش خصوصی واگذار شده است.
[bookmark: _Toc62298887]محصولات پالایشگاه
محصولات تولیدی این پالایشگاه‌ به همراه میزان تولید روزانه هر یک شامل (۱،۹۱۲) بشکه گاز مایع، (۱۵،۰۷۱) بشکه نفتای سبک، (۲۰.۹۸۸) بشکه نفتای سنگین، (۱۰،۲۳۶) بشکه سوخت جت و (۱۰،۸۳۵) بشکه نفت گاز یورو با استاندارد یورو 5 است.

واحدهای پالایشگاه
پالایشگاه در حال احداث شرکت آدیش، شامل 4 واحد فرآیند اصلی است: واحد تقطیر در فشار اتمسفر (واحد  CDU )، واحد تفکیک گاز مایع ( واحد  LPG Recovery )، واحد تصفیه گاز مایع (  LPG Treating ) و واحد تصفیه و تفکیک نفتا  ( واحد NHT )
این واحدها جهت استمرار فعالیت عملیاتی خود نیاز به واحدهای پشتیبانی دیگری نظیر واحدهای آب، برق، بخار (واحد یوتیلیتی)، مخازن ذخیره خوراک و محصولات و واحدهای تصفیه آب و گاز ترش  داشته تا عملیات فرایندی روزانه آنها بدون وقفه ادامه یابد که به آن واحدهای جانبی می گویند  و شامل واحد بخار، واحد آب خنک کن، واحد نیتروژن، واحد هوا، واحد تولید آب مقطر، واحد تولید هیدروژن، واحد SWS، واحد AMN، واحد Fire Water، پست برق، ساختمان چند منظوره، واحد تصفیه پساب، واحد Flare و واحد  CDS





اعضای هیات مدیره شرکت
	اعضای هیات مدیره
	نام نماینده
	سمت

	شرکت سنگ آهن مرکزی رباط (سهامی خاص)
	آقای محسن صفائی فراهانی
	رئیس هیات مدیره

	شرکت تناوب (سهامی خاص)
	   عبدالحمید مبصری
	عضو هیات مدیره و مدیرعامل

	آقای غلامرضا صحرائیان
	
	نایب رئیس هیات مدیره





سرمایه و ترکیب سهامداران
	نام سهامدار
	تعداد سهام
	درصد مالکیت

	شرکت تناوب (سهامی خاص)
	220،000،000
	40%

	شرکت سنگ آهن مرکزی رباط (سهامی خاص)
	214،500،000
	39%

	آقای سیاوش زرگر یعقوبی
	59،980،000
	10.89%

	آقای غلامرضا صحرائیان
	55،000،000
	10%

	آقای سید محمدرضا شبیری نژاد
	520،000
	0.11%


















فصل سوم: 

ارزشیابی سهام شرکت
16

[bookmark: _Toc480791336]ارزش گذاری قیمت سهام شرکت آدیش جنوبی
با توجه اینکه شرکت پالایش میعانات گازی آدیش جنوبی در مرحله پروژه است و هنوز به بهره برداری نرسیده است، جهت ارزش گذاری سهام از روش های مبتنی بر جریانات نقدی آتی سهم و پیش بینی روند سودآوری نمی توان استفاده نمود در نتیجه  از روش ارزش روز خالص دارایی ها که به اختصار توضیح داده شده است استفاده می شود:
روش ارزش روز خالص دارایی ها
این روش را معمولا روش جاری،روش جایگزینی و یا روش تجدید ارزیابی می گویند. در روش ارزش روز خالص دارایی ها،ارزش شرکت از رابطه زیر محاسبه می شود.
ارزش شرکت = ارزش روز دارایی ها- ارزش روز بدهی ها
برای محاسبه ارزش دارایی ها  عمدتا از دو روش استفاده می شود:
1. کارشناسان مالی: جهت تعیین ارزش دارایی های ثابت، بهای تمام شده و استهلاک دارایی ها(ارزش دفتری) را با استفاده از شاخص عمده فروشی بانک مرکزی و مرکز آمار و در مواقعی با استفاده از شاخص های مانند شاخص عمده فروشی کالا  جهت به روز نمودن ارزش جاری مورد استفاده قرار می دهند.

2. کارشناسان فنی:کارشناسان فنی دادگستری از ابزار هایی همچون تحقیقات محلی و بنگاه های معاملات به تعیین ارزش روز دارایی های شرکت می پردازند.

 در این گزارش، از روش اول استفاده شده است.
ترازنامه مقایسه ای شرکت از سال 1394 تا 1399

[image: ]

ترازنامه 6 ماهه منتهی به  شهریور ماه سال 1400
[image: ]

ملاحظات و اهم نکات مورد توجه در تهیه تراز 6 ماهه:
1. حساب دریافتنی ها شامل سپرده های نقدی دریافت ضمانتنامه است.
2. حساب پیش پرداخت ها شامل پیش پرداخت مواد و مصالح و دارائی های در جریان تکمیل است که قسمت اعظم آن از محل LC و قسمتی از آن توسط سهامداران به تامین کنندگان پرداخت شده است. 
3. حساب دارائی های در جریان تکمیل، شامل پیش پرداخت های سرمایه ای بابت خرید ماشین آلات و تجهیزات پالایشگاه، خرید مواد و مصالح بابت ساخت واحدهای پالایشگاه، پرداخت به پیمانکاران پروژه، هزینه های حقوق و دستمزد و هزینه های سربار پروژه است.
4. سایر حساب ها و اسناد پرداختنی شامل پرداخت هزینه های 3% کارمزد شرکت فرآب اینترنشنال و برخی تامین کنندگان است که ممکن است تا زمان تهیه این گزارش تسویه شده باشد. همچنین سپرده های بیمه و حسن انجام کار مربوط به پیمانکاران طرف قرارداد شرکت  نیز در این حساب نگهداری می شود.
5. بدهی به بانک صنعت و معدن بابت دریافت تسهیلات دریافتی ارزی و کارمزدهای مربوطه و همچنین فاکتورهای تامین کنندگان خارجی، در تاریخ 31/06/1399 با نرخ یورو اعلام شده در سامانه سنا به مبلغ 271.346 ریال تسعیر شده اند. 
6. استهلاک شش ماهه سال 1400، در مبلغ دفتری دارائی های ثابت لحاظ شده است.
7. مانده اصلی حساب اسناد پرداختنی بلند مدت مربوط به جاری سهامداران می باشد که به دلیل پائین بودن مبلغ مطالبات تمامی سهامداران جز شرکت سنگ آهن مرکزی رباط، از این حساب کسر نگردیده و در افزایش سرمایه در جریان لحاظ نشده است. (طبق مصوبه مجمع عمومی فوق العاده مورخ 20/08/ 1400، افزایش سرمایه شرکت تا پایان سال 1401 تا مبلغ 12،000 میلیارد ریال تصویب گردیده است.) 
8. سرمایه ثبت شده شرکت 5،500 میلیارد ریال است که در قسمت حقوق صاحبان سهام نشان داده شده است. 








برآورد ارزش دارائی های شرکت
شاخص های اقتصادی
جهت به روز آوری ارزش دارائی های شرکت از شاخص قیمت تولید کننده و مصرف کننده، از گزارش منتشر شده توسط بانک مرکزی و مرکز آمار ایران برای سال 1394 تا شهریور 1400 مطابق با جدول زیر استفاده شده است:

[image: ]


در این گزارش، تعدیل و به روز رسانی دارائی های شرکت،  بر اساس شاخص های اعلام شده در جدول فوق، صورت گرفته است.





در حساب های شرکت، دارائی های در جریان تکمیل شامل 7 طبقه به شرح ذیل است:

[image: ]

· در ادامه، هزینه های حقوق و دستمزد سنواتی بر مبنای میزان افزایش طبق مصوبه شورای عالی کار به روز رسانی گردیده است.
· هزینه های استهلاک و تعمیرات بر اساس شاخص قیمت تولیدکننده تعمیر وسائط نقلیه موتوری، موتورسیکلت و کالاهای شخصی و خانگی تعدیل گردیده است.
· هزینه های عمومی و اداری و سایر هزینه های اداری و تشکیلاتی، بر اساس شاخص قیمت مصرف کننده برای کالاها و خدمات متفرقه تعدیل شده است.
· هزینه های خرید مواد و مصالح و آهن آلات و قطعات و ملزومات مصرفی، در طبقه بندی حساب های شرکت به 5 دسته(در 6 ماه سال 1400) طبق جدول زیر تقسیم بندی شده اند:
[image: ]

کل هزینه های مصالح ساختمانی به صورت ریالی بوده و خرید آنها از تامین کنندگان داخلی انجام شده است. لذا جهت تعدیل و به روز آوری این هزینه ها، از شاخص قیمت نهاده های ساختمانی استفاده شده است، بخش ارزی در دفاتر در تاریخ  31/06/1400   با نرخ یورو اعلام شده در سامانه سنا به مبلغ 271،346 ریال تسعیر شده است.

[bookmark: _Toc480791341]در نتیجه همان طور که در جدول ذیل نشان داده شده است، ارزش جاری دارائی های در جریان تکمیل، 46.175.167 میلیون ریال است:
[image: ]
در جدول فوق تعدیل دارائی های ثابت مشهود را نیز در نظر گرفته ایم:
· قیمت زمین بر اساس گزارش بانک مرکزی و مرکز آمار ایران، از سال 1394 که زمین کارگاه های موقت به مساحت 43،800 متر مربع خریداری شده بود، 6.45 برابر شده است و بر همین اساس ارزش جاری آن، 147،877 میلیون ریال برآورد شده است.
· در طبقه ساختمان، خرید کانکس ها و کانتینرها و ساختمان انبار ثبت گردیده است، که ارزش جاری آنها 145،612 میلیون ریال برآورد گردیده است.
· همچنین تعدیل ارزش ماشین آلات و تجهیزات، بر اساس شاخص قیمت تولید کننده ماشین آلات و تجهیزات، تعدیل ارزش اثاثه و منصوبات، بر اساس شاخص قیمت تولید کننده ماشین های اداری و محاسباتی  و تعدیل ارزش وسائط نقلیه، بر اساس شاخص قیمت مصرف کننده کالاهای بادوام برآورد گردیده است.




تراز مقایسه ای ارزش های دفتری و جاری                                                         (ارقام میلیون ریال)
[image: ]




[bookmark: _Toc480791342][bookmark: _Toc62298889]ارزشیابی سهام شرکت پالایش میعانات گازی آدیش جنوبی
	شرح
	ارزش برآوردی

	ارزش گذاری بر مبنای روش به روز رسانی ارزش دفتری (میلیون ریال)
	13.999.701

	تعداد سهام
	550،000،000

	ارزش هر سهم
	25،454

	ارزش روز به ازای هر درصد سهام شرکت (میلیون ریال)
	139،997




[bookmark: _Toc480791343][bookmark: _Toc62298890] نتایج ارزش گذاری
 با درنظر گرفتن جمیع مفروضات فوق و با استفاده از مدل خالص ارزش روز، ارزش دارایی های شرکت بالغ بر 13.999.701 میلیون ریال و ارزش هر سهم شرکت برابر با 25.454 ریال محاسبه شده است. بر این اساس ارزش روز سهام به ازای هر 1 درصد، بالغ بر 139.997 میلیون ریال برآورد می گردد. 			
لازم به توضیح است صرف کنترل مدیریت برای یک کرسی هیات مدیره، بر اساس روش موسسه بین المللی KPMG، حداقل برابر 11 درصد در نظر گرفته می شود. که به ارزش برآوردی سهم خرد شرکت اضافه می شود.

image3.png
SlsY i S
Lo s 6 gl 0l .
e ° 7A;/" o P > é!")u'
Ad i : B

RS e it

Al
olg¥

o0 gl o)l
Al





image4.png




image5.png
IFAA Jlo 59 B olKia¥l 51555 pSilio doli

<16 Y% ol V%
Oleast; VY% Other; V% i Y%
oleY; Y%
L oliito 55 V%

o6 s ok VA%

" e . e 4 . . N
[ BEE BTSN KU Bt E L KETNN BICEN BRI FR AN R




image6.png
PEL YL OY pams adgi Sadoslw aiulyd - Y 5,leds 410 g0

o o

2l

[ S -

lasilyh v g

Sy

0,97 i

ay%y8




image7.png
oy dy plSyl - ol Y gaze audgi 51 LelSiu VU I S5 b i —F 5 lod 3905
Yol 4 vl
v/
Yol 4

\LYAE

Boioci Mol l B Kcs M., scu W,




image8.png
WM TR M e glolo i s b s W Y e [YRY
Syl
— TN TTI TRATY FANPA LT st s lo oo A FAITT 00T AIAT AT 1ATA PRV e
/e am TOAVATAL EFALASA e il s ol sle i)
R neistoy
W ToA TN YRATT FRITA Y Lsrav s ez A/ I BVETNIAT T ANV TYa0 T FRVATY RSN
_/ RYTL VEAD TARAN PRIV 1OMIN 1RRTAT cusaih giStey st boles _/ TOAY YA ATTAT VRAFET ASVESE IWATTATA e oty 59 050e <ol glo oty
FABLITA 1FYFLASY S iy e g orvrav [SSERAEN
FILYTL TARSAD  YARAML  OFEITY  AFFLFOA IRVFLYFR Gt suaer ST YAV e e Ve e 15 ETSPRTCORAN
_/ FTAME TIFT TARS WEVe SARVNeR IVAETVE Bbuger S YRAYA  WWRAT  AEST  TAFL [ERVETINNSIN
Pl otologys _/ TATOT TN LTOMIT VAAPABY ATYTSN WVATZ7S b5 sl o o]
R Toboass s F¥orsns Sl
/ » 5% 50 tleg Gl
e I S S R Ay o sliolo 858> gex
/ TOART GBOT MITATS 1AV ATV TTATIV e lologsm e griess/ TTAMT BB LFIAT VAV, ATV TAETY o o





image9.png
1Fee/ep/M G

[UREN

1Fee/ep/M G Plow obolo Goio g b (BN
Year.¥as 191ATA aB 533790
[p— 5 gl (Sl
s iy 0 s
Y go9290
[NSFTRr
Year.yas szl Tl Y, Gz gl alls &
oo uily JS5 ooy 5o
YEF-V.F05 Sate aily Mo &g YY.$¥ 5adeals gla ol fs
YY.AALAN G e o a2 T2 Suo ail gla 6 145 oy
(XX s o2y za . Sutoaily gla 00 o
plew plolo Goi> FATASAY G gle il e
Biso oy
0l 5 dsle e hal33
Beeses Pl slolo 33 e
FRFAYIF sl glolo gis sl ansaer  FAFAYIIF Lo ol s oo





image10.png
e | | oama | oy [ are [ ime | imp | sesiatesteglaele ses asle
S it oo 51003, 5 s Jd S
Mmooy
NAFY | FA | Py | TRF [ Mg | W | WAY S5t
R S P
IR RS A58 05
wan [aar [T [ Tnea | war [TwaE [T 2T 3ioMesS b 2158 039
VAR |87 | YA | WA [ Wt [WAF [ WA Sl e A5 Sl 30055
| rere [y [T | A | rr s
ALY [ 1erd [ rPAY | Ve R G | CIPR ALY [ 0353505035059 Jois i sSko ST T 059]
W | M | as [ R E [ SR TR w525
EEI RIS ED il ¥ 348350055
WA | AR [eenr [Pna [wea | vy [ s by s
BRI > e 1yt 3 AT Shemnbios
L EZN ECE RSN B K KT o3 AT 3305
ER R R ES
RN R R ED
an | ot | Rt | maF [ wrs [Rn [wvr
7175 | FaAR | T | WEA | TRA | e | may





image11.png
o/+#/™) PR OO T Y

WWTEA Spies s e gl \
19 SRS i
WYL YA G5 e e v

YYLYYYLPOV P ?:"gé C“T o=t ¥

3 5 lalai

LAY AR JETIENN 1)
AFYPA [N B
Y,r NS 5l e i e v





image12.png
Gl it Bl Bl Sl )3 5 G e Sl SNT T e Ly

YYO,FAY,FR4,9FY V,470,19A,T4, VY 1,907,877, 7, Y4 FOFA,Y 0,747, - VF A SFAVE,YT,PY




image13.png
S Sy

OETy o 3T oo .
&2 ok 2 P A Bily | Sligaio g 461 Sleidl =) v
ol o st s e Vel )
ARR A 7N Y THRY- ) TAVE BFYFA Yv.AYY
F1V00A | YAVVENE | YVAFY YOV AAAzSl Anar- ALY AAtd YOV . g
AAAREY AR VEFVE ARASY oar.vYY Yv.AYY S S5
AFAQV- ) . AYTYLAN . YEY.VA. B.AAY 4,5 FoYF AV.AVD \Y¥FA0. Nt
FALOVAYA | TAVVEVF | FAAVONEY TEY.FAQ V.o AY oY, FVF Afor VFOSNY VEV.AVY s o)





image14.png
rara
FHTYTA
ey
WY

WAy
wanr
aror
orave
VoAt
Pravaary
ravear
ey
"

BPAATAN

LRI
ALY
[

ror

AATOE

s
wAvs
sove
oo
oam
AT

AT

rara
FHTYTA
ey
WY

rar
orry
2
wnr
e
Tarrrey
ravear

rrrATOr

ALY

TEEV.ESS
feaATnr

ran
e

Lanv
e

e

rara
FHTYTA
ey
WY

rar
orxtA
rave
e
e
Tarrrey
ravesr

FRIVBAT

LRI

ALY

TEEV.ESS

Sl sl 1

St 45 555
B s e
S s

[
[EFERENEN

oty 21 ol
e

s v

S gl 5l Y
ERTRRECNE
st e 2
BN
o s o]

Sl olo 2y
TSN
il ek sla oo
st st e o]
e e e

s s pn]

Pl ool |

b

Pl oo i o]





image1.png
Syas g oos Cord b 1 6519 o pe )b Bld &) y9idS SISV Caridy ) 6 jlod 513905

sk .
Sl e e Jlw ol Jlo ol VL pb
39y 0 4y je
foo Y4 \YAA ol
WWEA ogi> olK2uYL
Yo- WEEEEYE vy ol
AT Jlad oKVl
Y\ \YO. \YFY olisle 5
OA \YOY \YO--\YAY Alred
5 \YO0 \YO¥ olsY
A \Yor (>,)IYOY il
Vo \YOA \Y00 Oles!
Yo- \YYY VYFPA-YY a3l
YYO \YYF AAREA e rgeen

Ol i slwos 5l 3 iow g Vb e o5 5 tanie





image2.png
Aol GLelEiuVl Suisly o AELYL was sz b -F §yled yloga

(95 2 e J ) dode ATy o £ 30 Cd b

i H "'
£ I I I
fi it pA g Ll L e S
’ s cttaa® il
g
s o I i -"'i'* |
e i o> [If PSOC 1 pp
sy glaolia¥y X & VOM

i) oy Olalllae 55 e ol ianie




