
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سبد گردان نوین نگر آسیا 
 ( شاملا ) ایران املاح  معدنی شرکت  

 

 واحد تحلیل نوین نگر آسیا 

 پور موسی شفیع   :تحلیلگر

 

 

 

 

 



 

 

 

 همقدم        

 

عنوان یکی از صنایع پایه و استراتژیک، صنعت شیمیایی به

دهد.  میهای صنعتی را پوشش  بخش وسیعی از نیازهای زنجیره

های مهم این صنعت، حوزه فرآوری املاح یکی از زیرمجموعه

معدنی است که در تولید مواد شیمیایی پرکاربردی همچون 

های سولفات سدیم، سولفات پتاسیم، کلرید کلسیم و نمک

دلیل  شده نقش محوری دارد. این محصولات بهتصفیه

های فیزیکی و شیمیایی خود، در صنایعی مانند ویژگی

سازی، شیشه، کشاورزی، صنایع غذایی و دارویی شوینده

ای دارند. موفقیت در این صنعت نیازمند کاربرد گسترده

های فرآوری دسترسی به ذخایر معدنی مناسب، فناوری

باکیفیت و توان رقابت در بازارهای داخلی و صادراتی است. در  

های اخیر، رشد تقاضا برای محصولات با خلوص بالا و سال

های فعال در این حوزه را به سمت های خاص، شرکتویژگی

ارتقاء خطوط تولید، افزایش ظرفیت و توسعه سبد محصولات  

سوق داده است. در این گزارش، به تحلیل وضعیت مالی و 

عملیاتی یکی از بازیگران مهم این صنعت پرداخته و سودآوری 

 .بینی خواهد شدآن در سال آینده پیش
 



 

 

 

 بازار جهانی 

های پراهمیت در زنجیره تأمین صنایع شیمیایی بدل شده است. این های اخیر با روندی باثبات اما رو به رشد همراه بوده و به یکی از بخشبازار جهانی فرآوری املاح معدنی طی سال

سازی، جایگاه راهبردی ها و غذا و هم در صنایع زیرساختی مانند کشاورزی و ساختمانشویندهواسطه گستردگی کاربرد محصولات تولیدی آن، هم در صنایع مصرفی نظیر  بازار، به

گویی به استانداردهای فنی و بخشد، نه فقط حجم تولید، بلکه کیفیت محصول، خلوص شیمیایی، و توانایی پاسخپیدا کرده است. آنچه به این صنعت مزیت رقابتی جهانی می

 .دف استمحیطی بازارهای هزیست 

ویژه در تر به ذخایر معدنی و گسترش بازارهای مصرف در آسیا و آفریقا، موجب شده است تولیدکنندگان این حوزه، بههای تصفیه و فرآوری، دسترسی آسانتوسعه تکنولوژی

ها، کودهای صورت مستقیم در تولید شوینده های معدنی که بهنمک  ها وطور خاص، محصولاتی نظیر سولفاتکشورهای دارای منابع طبیعی، موقعیت رقابتی مطلوبی پیدا کنند. به

 .اندروند، از بیشترین رشد تقاضا برخوردار بودههای غذایی و شیشه به کار میشیمیایی، مواد ضدیخ، افزودنی

رخی ترکیبات معدنی از جمله کلرید کلسیم ایجاد کرده است. از سوی همچنین، تغییر اقلیم و نیاز به کنترل شرایط محیطی در مناطق سردسیر یا مرطوب، بازارهای جدیدی برای ب

 .ار باشندهای حمایت از کشاورزی مدرن در بسیاری از کشورها، سبب شده بازارهای کودهای معدنی از جمله سولفات پتاسیم نیز از پایداری نسبی برخورددیگر، سیاست

ای و جهانی منابع داخلی، فناوری تولید پیشرفته، و توان صادراتی برخوردارند، قادر به ایفای نقش مؤثر در بازارهای منطقههای  در این فضا، تولیدکنندگانی که همزمان از مزیت

دریجی و پایدار دستی، در مسیر رشد تدهد که آینده این بازار، با محوریت کیفیت، تنوع محصول و تطبیق با نیازهای تخصصی صنایع پایینخواهند بود. روندهای کنونی نشان می

 .قرار دارد

 

 

 

 



 

 

 

 املاح معدنیوضعیت بازار داخلی 

رود و نقشی کلیدی در تأمین مواد اولیه برای صنایع شوینده، غذایی، کشاورزی، شمار میهای راهبردی صنعت شیمیایی بهبازار داخلی فرآوری املاح معدنی در ایران یکی از بخش

ساز رشد ظرفیت تولید داخلی شده و نیاز به واردات این محصولات را به حداقل کند. دسترسی گسترده کشور به ذخایر باکیفیت نمک و سولفات، زمینهمیسازی و دارویی ایفا شیشه

 . به بازیگری مسلط تبدیل شده استفرد در زنجیره تأمین این محصولات دارد و در برخی بازارها عملاا رسانده است. شرکت معدنی املاح ایران در این میان جایگاهی منحصربه

درصد از کل فروش داخلی  ۸۶هزار تن، حدود    ۱۸۶عنوان محصول اصلی شرکت، بالاترین سهم بازار داخلی را در اختیار دارد. این شرکت با تولید سالانه بیش از  سولفات سدیم به

درصد    ۱۰۰دهد که سهم شرکت از کل تعداد و مبلغ معاملات این محصول در بورس  مار معاملات نشان میکننده آن در بورس کالاست. آدهد و تنها عرضهسولفات سدیم را پوشش می

 .ها در دست نیستاند و اطلاعات دقیقی از عملکرد آنانحصاری شرکت دارد. سایر تولیدکنندگان عمدتاا کوچک و غیر بورسیاست؛ ساختاری که نشان از موقعیت شبه

های اخیر، به دلیل  رود. واردات نمک در سالشمار میترین تولیدکننده داخلی بهدرصدی از کل تولید ملی، بزرگ  ۱۵خوراکی و صنعتی نیز، شرکت با سهم    شدهدر حوزه نمک تصفیه

ظارت کافی بر کیفیت تولید موجب حضور برندهای وفور منابع داخلی و افزایش نرخ ارز، به سطح بسیار پایینی رسیده و رقابت در این بازار عمدتاا داخلی است. با این حال، نبود ن

 .اندکننده، فضای رقابت سالم را نیز مخدوش کردهناسالم و متفرقه در بازار شده که ضمن تهدید سلامت مصرف

سهم فعلی این محصولات در بازار داخلی محدود   در زمینه محصولات جدیدتر مانند سولفات پتاسیم و کلرید کلسیم، شرکت هنوز در مراحل ابتدایی توسعه بازار قرار دارد. اگرچه

 .ها در سبد فروش شرکت ارتقا یابدرود جایگاه آناست، اما با افزایش ظرفیت تولید و رشد تقاضا در کشاورزی و صنایع برودتی، انتظار می

با دسترسی به منابع پایدار، فناوری روز و برند معتبر از مزیت رقابتی برخوردارند.    هاییانحصاری دارد که در آن شرکتدر مجموع، بازار داخلی املاح معدنی در ایران ساختاری نیمه

 .انداز روشنی در بازار داخلی پیش رو داردها، جایگاه ممتاز خود را تثبیت کرده و چشمشرکت معدنی املاح ایران با تلفیق این ویژگی

 

 

 



 

 

 

 محصولات 

شده، سولفات پتاسیم و کلرید کلسیم هستند. این ترکیبات،  عمدتاا شامل ترکیبات غیرآلی ساده ولی راهبردی همچون سولفات سدیم، نمک تصفیه محصولات اصلی صنعت فرآوری املاح معدنی   

 .کنندتولید محصولات نهایی مصرفی و صنعتی ایفا می جایگزین در دستی قرار دارند و نقشی غیرقابل ای از صنایع پایین رغم سادگی ساختار شیمیایی، در زمره مواد اولیه کلیدی برای طیف گسترده به

ه به عنوان  ترین محصولات این صنعت است که به دلیل خواص فیزیکی خاص مانند قابلیت جذب رطوبت پایین، پایداری حرارتی و خلوص بالا، در صنایع شوینداز مهم  (Na₂SO₄)سولفات سدیم 

صرفه محصولات  به شود. کاربرد فراوان این ماده در تولید انبوه و مقرون ها و در تولید کاغذ، رنگرزی و داروهای دامی استفاده می حذف حباب کننده کف، در صنعت شیشه برای پرکننده و کنترل 

 .های معدنی در بازار تبدیل کرده استمصرفی، آن را به یکی از پرتقاضاترین نمک 

ها پاک شده و با خلوص بالا عرضه  سازی، از ناخالصی سازی و کریستالصنعت است که در فرآیندهای فیزیکی جداسازی، خالص شده خوراکی و صنعتی، دیگر محصول راهبردی این نمک تصفیه 

ر تمایز برندهای معتبر در این  ای دکنندهبندی بهداشتی و استانداردهای کنترل کیفی، نقش تعیین شود. این نمک در صنایع غذایی، دارویی، شیمیایی و نیز در مصارف خانگی کاربرد دارد. بسته می

 .کنندحوزه ایفا می 

لرید است و بنابراین برای  یکی از کودهای شیمیایی پرمصرف و با ارزش افزوده بالا در بخش کشاورزی است. این ترکیب علاوه بر تأمین پتاسیم مورد نیاز گیاه، فاقد ک  (K₂SO₄)سولفات پتاسیم 

 .شودوری زراعی می وه، چای و تنباکو( بسیار مناسب است. استفاده از این محصول منجر به بهبود کیفیت، افزایش مقاومت گیاهان و بالا رفتن بهرهمحصولات حساس به کلر )مانند درختان می

د و غبار، تصفیه آب، صنایع شیمیایی و حتی در برخی  زدایی، کنترل گرسازی، یخ پذیری است که در مصارف صنعتی، جاده، ترکیبی با قابلیت بالا در جذب رطوبت و انحلال(CaCl₂)کلرید کلسیم  

 .عنوان جایگزین مؤثر نمک برای ذوب یخ در معابر شناخته شده است ویژه در مناطق سردسیر، به محصولات غذایی و دارویی کاربرد دارد. این ماده به 

ترین ترکیبات زنجیره تأمین صنایع استراتژیک تبدیل  ایها را به پایه و هم از لحاظ پایداری تقاضا، آن  هایی هستند که هم از نظر تنوع کاربردی در مجموع، محصولات این صنعت دارای ویژگی 

 .خوردارندزمان برطور هم ی به هایی که توانایی تولید این مواد با استاندارد بالا و در مقیاس صنعتی را دارند، از مزیت رقابتی و فرصت توسعه بازارهای داخلی و خارجاند. شرکت کرده 

 

 

 

 

 



 

 

 

  مواد اولیه مصرفی 

کند. ترکیباتی نظیر سولفات سدیم، نمک تصفیه، سولفات پتاسیم و ها ایفا میپذیری شرکتتأمین مواد اولیه در صنعت فرآوری املاح معدنی، نقش محوری در پایداری تولید و رقابت

 .گرددشود و بخشی نیز از خارج وارد میها در داخل کشور تولید میمعدنی یا شیمیایی هستند که بخشی از آنکلرید کلسیم، هرکدام نیازمند دسترسی به منابع خاص 

شوند. ایران به دلیل برخورداری از ذخایر گسترده نمک و صورت معدنی از منابع طبیعی کشور تأمین میشده، مواد اولیه بهدر محصولات پایه مانند سولفات سدیم و نمک تصفیه

ونقل را کاهش داده و موجب های حملویژه در مناطق مرکزی و شرقی، از مزیت نسبی در تأمین پایدار این مواد برخوردار است. نزدیکی منابع به واحدهای فرآوری، هزینهسولفات، به

 .شودپایداری زنجیره تولید می

گردد. ماده اولیه کلیدی در این فرآیند، کلرید پتاسیم است که عمدتاا از اولیه از خارج کشور تأمین میتر مانند سولفات پتاسیم، بخشی از مواد  اما در تولید ترکیبات پیچیده

های حمایتی بخش کشاورزی است. در کنار آن، اسید شود. تأمین این ماده وابسته به اخذ مجوزهای رسمی و سازوکارهای هماهنگ با سیاستتولیدکنندگان خارجی وارد می

 .دهدوابسته به واردات شکل میای نیمهشود و زنجیرهدنیاز این خط، از تولیدکنندگان داخلی تهیه میسولفوریک مور

 شود. استفاده از محصول جانبی اسید کلریدریکای تولید شده و بخشی دیگر از بازار داخلی تأمین میکارخانهدر فرآیند تولید کلرید کلسیم نیز بخشی از مواد اولیه به صورت درون 

 .دسترس استسازی جریان مواد و کاهش وابستگی بیرونی در زنجیره تأمین است. ماده مکمل آهک نیز از منابع داخلی قابلای از بهینهدر داخل مجتمع تولیدی، نمونه

های موفق در این حوزه، با استقرار داخلی است. شرکت  در مجموع، الگوی تأمین مواد اولیه در این صنعت ترکیبی از منابع بومی، واردات هدفمند و استفاده از محصولات جانبی 

های عملیاتی را کاهش داده و مزیت رقابتی خود را در  اند ریسککنندگان استراتژیک، توانستهبخشی به منابع، و توسعه روابط بلندمدت با تأمینکننده، تنوعهای مدیریت تأمیننظام

 .بازار حفظ کنند

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 (شاملا) ایران املاح معدنی تاریخچه و فعالیت شرکت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ۱۳۶۴تأسیس شد و فعالیت خود را از سال    ۱۳۶۳شرکت معدنی املاح ایران در سال  

با تمرکز بر استخراج و فرآوری املاح معدنی آغاز کرد. این شرکت در ابتدا با 

برداری از معادن سولفات سدیم در مناطق کویری کشور فعالیت خود را شروع بهره

تدریج با توسعه خطوط فرآوری، به یکی از بازیگران اصلی صنعت شیمیایی کرد و به

ت شرکت، تولید ترکیبات غیرآلی معدنی ایران تبدیل شد. حوزه اصلی فعالی

شده، سولفات پتاسیم و کلرید کلسیم پرکاربرد مانند سولفات سدیم، نمک تصفیه

سازی مورد استفاده است که در صنایع شوینده، غذایی، کشاورزی، دارویی و شیشه

های تولیدی در گرمسار و اراک گیرند. شرکت در حال حاضر دارای مجتمعقرار می

شمار  رین تولیدکننده سولفات سدیم و نمک تصفیه در کشور بهتاست و بزرگ

اندازی خطوط تولید محصولات جدید، سبد  های اخیر، با راهرود. طی سالمی

محصولات خود را گسترش داده و به سمت ایجاد ارزش افزوده بالاتر حرکت کرده 

ادرات نیز فعال گویی به نیاز بازار داخلی، در حوزه صاست. این شرکت علاوه بر پاسخ

 .کندای عرضه میبوده و محصولات خود را به بازارهای منطقه

 



 

 

 

 و وضعیت تابلو اراندسهام

 است.   شستااصلی سهم مجموعه   دارسهام

 درصد مالکیت  تعداد سهام  سهام داران

 %73 3,652,588,086 شركت سرمايه گذاري صدرتامین 

 %2 115,650,518 سهامي اهرمي موج فیروز صندوق سرمايه گذاري 

 %1 74,322,666 شركت سرمايه گذاري صنايع شیمیايي ايران  

 %23 1,157,438,730 ساير سهام داران 

 %100 5,000,000,000 جمع 

 

 1404/04/11 اطلاعات تابلو 

 65,950,000 ارزش بازار )میلیون ريال( 
 13,190 قیمت هر سهم )ريال( 

 5,000,000,000 تعداد سهام  
 %26 درصد شناوري  

 1,917,000 میانگین حجم معاملات ماه  

P/E ttm 6.77 

 

 

 

 



 

 

 

 گزارش ماهانه تولید و فروش و میانگین موزون نرخ محصولات

 

 

 

 



 

 

 

 مبلغ فروش ماهانه

 

 

 



 

 

 

 

 ارزشیابی  مفروضات         

 

  1404 سا ل ما لي 

 740,000 نرخ دلار نیما 

 930,000 نرخ دلار آزاد 

 0.40 نرخ تورم 

 0.35 نرخ دستمزد

 341,761 ( تنتولید )

 

مقدار تولید محصول   دلار و با فرض دریافت دلار نیمایی در نظر گرفته شده است.  ۴۵۰در نظر گرفته شده. نرخ ماده اولیه کلرید پتاسیم   و دلاری  فروش به صورت تورمی  های  نرخ

تولید محصولات سولفات سدیم و نمک تصفیه شده برابر با سال   تن( در نظر گرفته شده است.  9۰۰۰درصد ظرفیت )  ۵۰تن( و کلرید کلسیم    2۴۰۰۰درصد ظرفیت )  ۶۰پتاسیم  سولفات  

 مالی قبل در نظر گرفته شده است.

 

 

 



 

 

 

 تولید و فروش 

 

 

 

واحدتولید )میلیون متر مربع(

187,658188,683188,683تنپودر سولفات سديم

6,70514,63024,000تنسولفات پتاسیم

123,468120,078120,078تننمک تصفیه شده

01,6209,000تنكلرايد كلسیم

7,577,6747,338,2727,338,272تنمجموع

واحدمقدار فروش

مقدار فروش داخلي

182,4830.69186,1150.68186,0230.64تنپودر سولفات سديم

2250.0016,6510.0624,0000.08تنسولفات پتاسیم

80,0970.3072,1090.2671,4770.25تننمک تصفیه شده

00.008090.009,0000.03تنكلرايد كلسیم

262,8051.00275,6841.00290,5011.00تنجمع فروش داخلي 

مقدار فروش صادراتي

5,1130.022,6610.012,6600.01تنپودر سولفات سديم

00.0000.0000.00تنسولفات پتاسیم

41,0300.1649,0300.1848,6010.17تننمک تصفیه شده

000تنكلرايد كلسیم

00.0000.0000.00تنجمع فروش صادراتي

262,8051.00275,6841.00290,5011.00تنمجموع

تحلیلي 1,4021,4031404
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 مبلغ فروش

 

 

 

 

واحدمبلغ فروش

 فروش داخلي

9,608,1350.7612,529,1170.5316,435,1600.44میلیون ريالپودر سولفات سديم

93,0090.016,983,9050.2914,050,2890.38میلیون ريالسولفات پتاسیم

1,917,5880.152,574,6150.113,656,0710.10میلیون ريالنمک تصفیه شده

00.0057,4220.00862,1100.02میلیون ريالكلرايد كلسیم

11,618,7320.9222,145,0590.9335,003,6290.94جمع فروش داخلي

فروش خارجي

279,9350.02193,1560.01259,7190.01میلیون ريالپودر سولفات سديم

00.0000.0000.00میلیون ريالسولفات پتاسیم

793,1130.061,420,4090.061,807,9410.05میلیون ريالنمک تصفیه شده

00.0000.0000.00میلیون ريالكلرايد كلسیم

1,073,0480.081,613,5650.072,067,659.810.06میلیون ريالجمع فروش صادراتي

12,691,7801.0023,758,6241.0037,071,2891.00میلیون ريالمجموع

تحلیلي 1,4021,4031404



 

 

 

 بهای تمام شده  

 

 

   درصد از بهای تمام شده را تشکیل می دهند.  ۱۴و   ۱۰،    ۴9تولید و سربار به ترتیب   دمواد مستقیم، دستمز  ۱2/۱۴۰۳  مالی منتهی به   در سال

 

 

 

 

واحدبهاي تمام شده

2,965,2885,759,89011,767,063میلیون ریالمواد مستقیم مصرفي

826,1181,199,5581,619,403میلیون ریالدستمزد مستقیم تولید

2,750,6064,805,1197,235,935میلیون ریالسربار تولید

6,542,01211,764,56720,622,401میلیون ریالجمع

00میلیون ریالهزينه جذب نشده در تولید

6,542,01211,764,56720,622,401میلیون ریالجمع هزينه هاي تولید

(88,568)0میلیون ریالخالص موجودي كالاي در جريان ساخت

00میلیون ریالضايعات غیرعادي

6,542,01211,675,99920,622,401میلیون ریالبهاي تمام شده كالاي تولید شده

54,9671,135,2731,080,958میلیون ریالموجودي كالاي ساخته شده اول دوره

(1,504,946)(1,080,958)(1,135,273)میلیون ریالموجودي كالاي ساخته شده پايان دوره

5,461,70611,730,31420,198,412میلیون ریالبهاي تمام شده كالاي فروش رفته

00میلیون ریالبهاي تمام شده خدمات ارايه شده

5,461,70611,730,31420,198,412میلیون ریالجمع بهاي تمام شده

تحلیلي 1,4021,4031404



 

 

 

 پیش بینی سود و زیان

  ریال پیش بینی می شود.  2۵۶۸، ۱۴۰۴با توجه به مفروضات گفته شده سود هر سهم برای سال مالی منتهی به اسفند 

واحدصورت سود و زيان

12,691,78023,758,62437,071,289میلیون ریالفروش

(20,198,412)(11,730,314)(5,461,706)میلیون ریالبهاي تمام شده كالاي فروش رفته

%16,872,87646%12,028,31051%7,230,07457میلیون ریالسود )زيان( ناخالص

(986,198)(714,415)(423,522)میلیون ریالهزينه هاي عمومي, اداري و تشکیلاتي

(44,886)(85,836)(16,301)میلیون ریالخالص ساير درامدها )هزينه ها( ي عملیاتي

%15,841,79343%11,228,05947%6,790,25154میلیون ریالسود )زيان( عملیاتي

(1,290,768)(817,773)(434,971)میلیون ریالهزينه هاي مالي

384,8341,048,171516,945میلیون ریالخالص ساير درآمدها و هزينه هاي غیرعملیاتي

6,740,11411,458,45715,067,970میلیون ریالسود )زيان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(2,228,916)(1,432,227)(713,503)میلیون ریالمالیات

%12,839,05335%10,026,23042%6,026,61147میلیون ریالسود )زيان( خالص

2,2322,0052,568میلیون ریالسود هر سهم

2,700,0005,000,0005,000,000میلیون ریالسرمايه
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 تحلیل تکنیکال

 

 .خواهد بود  ریال   ۱۰۰۱  یبعد   ت ی، حماریال  ۱2۸۴  تی، در صورت از دست رفتن حما  یداشته است، با توجه به از دست رفتن خط روند صعود   زشیدرصد ر  27سهم از سقف خود  

 

 

 



 

 

 

 نتیجه گیری 

جای گذاشته است. اجرای های اخیر روندی با ثبات و رو به رشد را از نظر تولید، فروش و سودآوری تجربه کرده و عملکردی قابل قبول از خود بهشرکت معدنی املاح ایران طی سال

صورت محسوس در نتایج مالی سولفات پتاسیم، نقش مهمی در ارتقاء سودآوری شرکت داشته و اثرات آن بهاندازی محصول جدید  ویژه راهای در خطوط تولید، بههای توسعهطرح

 .قابل مشاهده است  ۱۴۰۳سال  

برداری تقاء بهرهدرصد ظرفیت اسمی کارخانه بوده که با توجه به تثبیت فرآیند تولید، توسعه بازار مصرف و ار  ۳7در سال گذشته، میزان تولید سولفات پتاسیم معادل حدود  

 درصد ظرفیت اسمی برسد.    ۶۰به حدود   ۱۴۰۴رود این رقم در سال مالی عملیاتی، انتظار می

شود.  پذیر در سودآوری شرکت محسوب میترین عوامل ریسکبا این حال، وابستگی تأمین ماده اولیه کلیدی این محصول یعنی کلرید پتاسیم به واردات خارجی، یکی از مهم

شده و در نهایت سود خالص شرکت توانند بر بهای تماماند که میربط، متغیرهایی کلیدیو وضعیت تخصیص ارز از سوی نهادهای ذی KCl نرخ ارز، تغییرات قیمت جهانی  نوسانات

 .تأثیرگذار باشند

شود که با فرض ثبات شرایط اقتصادی و نرخ ریال برآورد می 2۵۶7حدود  در    ۱۴۰۴با در نظر گرفتن مجموعه مفروضات عملیاتی و مالی، سود خالص هر سهم شرکت برای سال مالی  

 گیرد. واحد قرار می  ۵.2نگر شرکت در سطح حدود  آینده   P/Eارز، نسبت  

 

 

 

 

 

 اطلاعیه سلب مسئولیت 

ا جهت بررسی بوده و هیچ گونه توصیه مفروضات این تحلیل در هر لحظه با توجه به شرایط می تواند متغیر باشد لذا خوانندگان محترم در نظر داشته باشند محتوای گزارش فوق صرف 

 خرید یا فروش هر گونه اوراق بهادار یا سایر ابزارهای مالی نمی باشد. ای به  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


