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(م.م.ش)شركة مصانع العز للدرفلةتقرير المستشار المالي المستقل لتقدير القيمة العادلة لأسهم 

شركة مصانع العز للدرفلة/ السادة

2018ديسمبر31فيالشركةلسهمالعادلةالقيمةلتحديدللدرفلةالعزمصانعشركةتكليفعلىبناء  
فقدم.م.شلصلبلالدخيلةالعزشركةفىبأسهمالمساهمينبعضأسهممبادلةلغرض(التقييمتاريخ)

شركةإدارةبهامدتناأالتيوالمعلوماتوالبياناتفتراضاتلإاعلىبناء  لشركةلالعادلةالقيمةاحتسابتم
.ةالدراسهذهفيعليهاعتمدالذىالرئيسىالمصدرتعتبروالتيللدرفلةالعزمصانع

:الآتيةالأسسباستخدامالتقييمإعدادتموقد
للشركةالعادلةالقيمةيدبتحدقمناكما،التقييممحلللشركةالتاريخيةالماليةللقوائمالماليبالتحليلقمنا
العادلةالقيمةيرتقدتمقدو للدرفلةالعزمصانعلشركةالنقديةالتدفقاتصافيخصملطريقةوفقا  

العامةالهيئةرةإدامجلسبقرارالصادرةللمنشآتالماليالتقييممعاييربمراعاةالتقييممحلللشركة
العزمصانعشركةوليةؤ مستحتتقعإليناالمقدمةالبياناتوإن،2017لسنة1رقمالماليةللرقابة
فيأخذا  ذلكو الشركةإدارةبهاأمدتناالتيوالمعلوماتوالبياناتفتراضاتلإاعلىوبناء  للدرفلة

.تقريرالهذافيالمستخدمةالعلميةالأسسوبمراعاةضروريةرأيناهاالتيالتعديلاتعتبارلإا

لأنةوذلكلدرفلةلالعزمصانعشركةتقييمفىالنقديةالتدفقاتصافيخصمطريقةإستخدامتموقد
المنشأةفاءةكقياسعليعتمادهلإوذلكللأسهمالعادلةالقيمةلتحديدالأمثلالعلميالأسلوبيمثل

فيوكفاءتهابالنشاطتمرارسلإاعليوقدرتها(فقطربحيتهاوليس)النقديةلتدفقاتهاوفقاالفعليةوقيمتها
المتوسطماثليخصممعدلمتوسطباستخدامالتمويليوهيكلهاالنقديةإدارةالعامل،رأسمالهادورةإدارة

.المستثمرةالأمواللتكلفةالمرجح

:التاليةبالخطواتالقيامعلىالطريقةهذهتعتمد
أنشطةنتائجمنحةالمتاالنقديةالتدفقاتفيوتتمثلالتنبؤسنواتخلالالحرةالنقديةالتدفقاتتقدير•

الضريبةمنهاومطروحا  الدخلقائمةفيإضافتهاتمالتيماليةالغيرالمعاملاتإليهامضافا  التشغيل
لاأنهاكما،الأخرى والاستثماراتوالأصولالعاملالمالرأسفيستثماراتلإاو التشغيلأنشطةعلى

.أرباحتوزيعاتأوماليةفوائدأيةتتضمن
.التنبؤسنواتبعدفيماالمتبقيةالقيمةتقدير•
معدلمعيتناسبمابتحديدهيتممناسبخصمبمعدلالمتبقيةوالقيمةالمستقبليةالنقديةالتدفقاتخصم•

خاطرممنالخاليةالماليةالأدواتومعدلاتالصناعةومخاطرالنشاططبيعةوكذاالديون إلىالمالرأس
.الإستثمار

.المتبقيةوالقيمةةالمستقبليالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمبتجميعللنشاطالعادلةالقيمةإلىالوصول•
(وجدتإن)والديون القروضقيمةخصمبعد(الشركةأسهم)الملكيةلحقوق العادلةالقيمةاحتسابيتم•

سنواتخلالليةالمستقبالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةإجماليإنحكمها،فيوماالنقديةرصيدوإضافة
المستثمرةالأموالاليلإجمالإسترشاديةالقيمةعنقويا  انطباعا  يعطىالمتبقيةالقيمةإلىبالإضافةالتنبؤ
.الشركةقيمةوهى
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اللهفتح مرو ع
مالية شركة جرانت ثورنتون للاستشارات ال

م.م.شالمالية عن الأوراق 
بالهيئةسجل المستشارين الماليين 

1716رقم  

تاريخ)2018ديسمبر31فىللدرفلةالعزمصانعشركةلالعادلةالقيمةبلغتفقدتقدمماضوءوفي•
مليارأثنى)مصري جنيه2,074,367,971مبلغتقدمفيماوالمذكورةالمتبعةللأسسوفقا  (التقييم
علىموزعةري مصجنيهوسبعون واحدىسعمائةتالفا  وستون وسبعوثلاثمائةمليون وسبعون واربعة

وعشرون ثلاث)مصري جنيه23.07للسهمالعادلةالقيمةمتوسطبلغفقدوبالتاليسهمالف89,899
(قروشوسبعةمصريا  جنيها  

:التقريرسرية
لاولمدهاجلهمنعدأ الذيالمحددالنطاقفيمعهالتعامليجبولذاوخاصسرى يعتبرالتقريرهذا•

.التقريرتاريخمناشهرالستهتتجاوز
تمالتيجهاتالعداجهةاىإلىإرسالهأوتبديلهأوالتقريرهذانسخيتمأنيجوزلاذلكعلىوبناء  •

.الشركةإدارةومنمناصريحةكتابيةموافقةبدون رتباطلإاخطابفيعليهاتفاقلإا

عنولةؤ مسغيرالماليةالأوراقعنالماليةستشاراتلإلثورنتون جرانتشركةبانعلما  نحيطكمأنونود
.التقريرإعدادتاريخمنلاحقةلأحداثكنتيجةالتقريرهذافيبياناتأيةتحديث

.للدرفلةالعزمصانعشركةادارهإلىتقديمهبغرضالتقريرهذاإعدادتموقد

2019يونيو27فيتحريرا  
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شركة مصانع العز للدرفلة-والنطاقالمقدمة :1القسم 

شركة مصانع العز للدرفلة-المقدمة والنطاق-1

شركة مصانع العز للدرفلة–الملخص التنفيذي-2
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شركة مصانع العز للدرفلة-المقدمة والنطاق 

بيانات الإدارة.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1: المصدر

وهي شركة تابعة لشركة حديد عز بنسبة 1986ملرس 10تأسست شركة مصانع العز للدرفلة في •
لحديد اوإنتاج كتل حديدية لغرض إنتاج حديد التسليح من قطاعات حديدية ولفائف وكمرات % 99

تم إضافة خط إنتاج جديد وهو 2009سبتمبر 3وفي , المعماريةوشبك الحديد وبعض المواد ( البيليت)
, المختزلالحديد 

مليون 1.9ورمضان العاشر من بمدينة ألف طن حديد تسليح سنويا 500طاقة المصنع الفعلية هي•
بالعين السخنةطن حديد مختزل 

وكان ذلك بسبب 2018في % 87إلى 2017في % 69زاد تمثيل إيرادات الحديد المختزل من نسبة •
2018مليون طن في 1.2إلى 2017الف طن في 800إرتفاع إنتاج الحديد المختزل من 

بسبب إنخفاض كميات 2018في % 10إلى 2017في % 30إنخفضت نسبة تمثيل حديد التسليح من •
تى متاُثرة بقلة السيولة فى الشركة وال2018الف طن في 80إلى 2017الف طن في 230إنتاجه من 

إنعكست على إنخفاض الإنتاج   
في % 79إلى 2019في % 89من المتوقع أن تنخفض نسبة تمثيل إيرادات الحديد المختزل من •

من إجمالي ألإيرادات2023
من 2023في % 21إلى 2019في % 11ومن المتوقع ان تزيد نسبة إيرادات حديد التسليح من •

2023إلى 2019الإيرادات من إجمالي توقعات نسبة ايرادات القطاعات من إجمالي الإيرادات 

نظرة عامة عن الشركة

الحديد إنتاج لغرض % 99عز بنسبة شركة مصانع العز للدرفلة هي شركة تابعة لشركة حديد 
من قطاعات حديدية ولفائف وكمرات حديديةالتسليح وحديد المختزل 

بيانات الإدارة.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1: المصدر

2017 2018

2018و2017الإيرادات التاريخية فى من إجمالي يرادات منتجات الشركة نسبة إ
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ا ر ا      ال وا د وال را   وا     وا ست    

   معد  نمو ا يرادات  

2015201620172018جني  مصر   000 

1,653,9162,222,5807,102,9328,934,251صاف  ا يرادات 

(8,066,047)(6,613,351)(2,051,640)(1,506,259)تكل ة النشاط

147,656170,940489,581868,204مجمل الأرباح

(184,776)(113,738)(122,777)(94,207)مصروفات عمومية,إدارية وتسويقية

17,37783,020(23,991)7,345مصروفات وإيرادات ا رى

60,79424,172393,220766,448الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك 

(242,491)(247,089)(59,535)(4,760)الا   

146,130523,957(35,362)56,034الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%25.8%219.6%34.4%29.0معد  نمو ا يرادات     

%9.7%6.9%7.7%8.9 امش مجم  ا ر ا      

%8.6%5.5%1.1%3.7 امش ا ر ا      ال وا د و ال را   و ا     وا ست       

%5.9%2.1%1.6-%3.4 امش ا ر ا      ال وا د و ال را      

من (CAGR% )75.5نمو مركب في الإيرادات بمعدل شركة مصانع العز للدرفلة شهدت 
2018حتى 2015

نظرة عامة 
,  2018في % 25.8و2017في % 219.6و2016في % 34.4ارتفعت إيرادات الشركة بنسبة •

اية إلى قرار البنك المركزي بتعويم الجنيه المصري في نه2017يرجع النمو الملحوظ في إيرادات 
.  مما دفغ الشركات إلى زيادة اسعار منتجات الحديد2016

2015من (CAGR)% 75.5مركب في الإيرادات بمعدل شهدت شركة مصانع العز للدرفلة نمو •
.2018حتى 

ايرادات حديد تليها % 60إيرادات الحديد المختزل اكبر نسبة من اجمالي الإيرادات بحوالي مثلت •

.اجمالي الأيرادات بالترتيبمن % 2تمثل المبيعات الأخري نسبة بينما % 37التسليح بنسبة 
ويرجع ذلك إلى 2018في % 9.7الى 2015في % 8.9ارتفع هامش مجمل الأرباح بنسبة طفيفة من •

من إجمالي الإيرادات على مدار السنوات % 92إنخفاض تكاليف الإنتاج لتستقر عند متوسط مستوى 
.التاريخية

ويرجع ذلك إلى زيادة % 1.6-إلى 2016إنخفض هامش الأرباح قبل الفوائد والضرائب في •
وتسويقية ومصروفات أخرى والإهلاك إدارية ,المصروفات عموما  من مصروفات عمومية

2018حتى 2015النتائج التاريخية من –شركة مصانع العز للدرفلةشركة مصانع العز للدرفلة

شركة مصانع العز للدرفلة -المقدمة والنطاق

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

الأيرادات التاريخيةمن إجمالي متوسط نسبة ايرادات القطاعات 
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صاف  ا يرادات 
مجم  ا ر ا 
ا ر ا      ال وا د وال را   وا     وا ست    

   معد  نمو ا يرادات  
    امش مجم  ا ر ا   
    امش ا ر ا      ال وا د و ال را   و ا     وا ست     

20192020202120222023جني  مصر   مليون 

9,240,00011,355,75013,924,31315,259,93316,663,158صاف  ا يرادات 

(14,139,218)(12,954,814)(11,826,948)(9,669,985)(7,890,547)تكل ة النشاط

%84.9%84.9%84.9%85.2%85.4نس ة من الايرادات 

1,349,4531,685,7652,097,3642,305,1192,523,940مجمل الأرباح

(306,348)(280,550)(255,995)(208,772)(169,875)مصروفات عمومية,إدارية وتسويقية

1,179,5781,476,9931,841,3702,024,5692,217,593الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك 

(273,038)(267,394)(262,090)(257,084)(252,336)الا   

927,2421,219,9091,579,2791,757,1751,944,554الأرباح قبل الفوائد والضرائب

%9.2%9.6%22.6%22.9%3.4معد  نمو ا يرادات     

%15.1%15.1%15.1%14.8%14.6 امش مجم  ا ر ا      

%13.3%13.3%13.2%13.0%12.8 امش ا ر ا      ال وا د و ال را   و ا     وا ست        

%11.7%11.5%11.3%10.7%10.0 امش ا ر ا      ال وا د و ال را      

مدار فترة الدراسة وذلك بسبب على ( CAGR% )15.9من المتوقع ان ترتفع الإيرادات بنسبة 
فترة الدراسةخلال % 3بنسبة ثابتة سعر البيع الزيادة في الكميات المتوقع بيعها وزيادة 

نظرة عامة 
الدراسة وذلك بسبب الزيادة مدار فترة على ( CAGR)%15.9بنسبة ترتفع الإيراداتمن المتوقع ان •

.2023حتي 2019خلال الفترة من % 3الكميات المتوقع بيعها وزيادة سعر البيع بنسبة ثابتة في
2019الف طن في 100من المتوقع ان تزيد معدلات الإنتاج للمصنع بالنسبة الى حديد التسليح من •

مليون طن في 1.3وللحديد المختزل من % 200بنسبة زيادة2023الف طن في نهاية 300إلى 
%42بنسبة زيادة 2023مليون طن في 1.85إلى 2019

.خلال فترة الدراسة%15أن تحقق الشركة متوسط هامش مجمل الربح بنسبة المتوقع من •
ادة تدريجية من من المتوقع أن يزيد هامش صافي الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك زي•

.2023في % 13.3إلى 2019في % 12.8

قائمة الدخل المتوقعة –شركة مصانع العز للدرفلة 

2023حتى 2019النتائج المتوقعة من –شركة مصانع العز للدرفلة

بيانات الإدارة.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

شركة مصانع العز للدرفلة-المقدمة والنطاق
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شركة مصانع العز للدرفلة-الملخص التنفيذي:2القسم 

شركة مصانع العز للدرفلة-المقدمة والنطاق-1

شركة مصانع العز للدرفلة-الملخص التنفيذي-2
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جمي  مصر   مليون 

2,615القيمة ال الية لصاف  التدفقات النقدية

5,157القيمة ال الية للقيمة المت قية للشركة

7,773إجمالي قيمة الشركة

9ي اف: النقدية وما ف   كم ا

282ي اف:إستثمارات متا ة لل يع

(5,990)ي صم: الديون

2,074قيمة حقوق الملكية

89,899عدد ا س م

23.07قيمة السهم )جنيه مصري(

التقييمملخص 

مبلغ قدره  2018ديسمبر31بلغت القيمة العادلة لحقوق الملكية لشركة مصانع العز للدرفلة في 
جنيه مصري للسهم بطريقة خصم صافي التدفقات النقدية23.07مليار جنيه مصري و2.1

ملخص التقييم
درفلة بناء  على مصانع العز لللشركة إستخدام طريقة خصم صافى التدفقات النقدية لتحديد القيمة العادلة تم•

.إفتراضات إدارة الشركة للخمسة أعوام القادمة
رة، قمنا بإحتساب وفقا  للإفتراضات المستخدمة في إعداد القوائم المالية المتوقعة وصافي التدفقات النقدية الح•

 Terminal Growth)ومعدل نمو للقيمة المتبقية % 17.8بنسبة ( WACC)المتوسط المرجح لتكلفة التمويل 

Rate ) جنيه مصري مليار 7.8، وبناء  عليه تم إحتساب قيمة الشركة بمبلغ%4للشركة يبلغ
%  3.0تم إفتراض نسبة قدرها ( WACC)الجدير بالذكر انه عند حساب المتوسط المرجح لتكلفة التمويل •

الاستثمارية الخطةبكخصم خاص بالإستثمار بالشركة لتغطية المخاطر بالقطاع ولتغطية المخاطر المرتبطة 
.الطموحة للشركة

كية الشركة لتبلغ بعد إضافة النقدية ومافي حكمها والإستثمارات وخصم الديون تم تحديد القيمة العادلة لحقوق مل•
وفقا  لطريقة خصم صافى التدفقات النقدية جنيه مصري مليار 2.1

نى من لطريقة خصم صافى التدفقات النقدية وذلك لأن الشركة كانت تعا% 100تخصيص وزنا  نسبيا  يبلغ تم •
تتوقع إدارة الشركة أن يتحسن أداء الشركة تدريجيا  2019خسائر فى السنوات السابقة ولكن بداية من سنة 

ا  على مستوى بناء  على ما سبق قمنا بإستبعاد طريقة المضاعفات لأنها تعتمد نسبي. خلال السنوات القادمة
ع خلال العامين أرباح سنوى يعكس كفاءة المنشأة وقدرتها على إستمرارية الإنتاج بشكل ثابت وهذا غير متوق

العادلة للشركة فى تاريخ المقبلين فلقد قررنا بإستبعاد طريقة المضاعفات فى تقييم الشركة لأنها لا تعكس القيمة
التقييم

السهم لتبلغ قيمة جنيه مصري مليار 2.1تحديد القيمة العادلة لحقوق ملكية الشركة لتبلغ وبناء  على ذلك تم •
.لطريقة خصم صافى التدفقات النقديةوفقا  جنيه 23.07الواحد 

شركة مصانع العز للدرفلة-الملخص التنفيذي 

بيانات الإدارة.  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1: المصدر
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الملحقات 

طريقة خصم صافي التدفقات النقدية-1

معامل البيتا-2

معدل الخصم-3



201911يونيو |م .م.شركة مصانع العز للدرفلة ش|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

%17.79(1)معد  ال صم

%22.5(2)معد   ري ة الد  

القيمة الن ا ية20192020202120222023جني  مصر   مليون 

9271,2201,5791,7571,9452,046الأرباح قبل الفوائد والضرائب

(460)(438)(395)(355)(274)(209)(2)ي صم: ال را  

7199451,2241,3621,5071,586صافي الأرباح بعد الضريبة

252257262267273260ي اف :ا    

(100)              (461)              (290)              (507)              (446)              (609)(5)التغيرات ف  ر س الما 

(260)              (109)              (105)              (102)                (99)                (97)(4)صاف  التدفقات النقدية من ا نشطة ا ستثمارية

2656578761,2341,2111,486صافي التدفقات النقدية

             4.50              4.50              3.50              2.50              1.50              0.50فترات ال صم

           0.479             0.479             0.564             0.664             0.782             0.921عام  القيمة ال الية

2445145826965795,157القيمة الحالية للتدفقات النقدية

2,615القيمة ال الية للتدفقات النقدية

5,157ي اف: القيمة ال الية للقيمة المت قية

7,773إجمالي قيمة الشركة

                   9ي اف: النقدية وما ف   كم ا

               282ي اف:إستثمارات متا ة لل يع

            (5,990)ي صم: الديون

2,074قيمة حقوق الملكية

 ناءً على است دام المتوسط المرج  لتكل ة التموي  (1)

 ناءً على است دام معد  ال ري ة ف  مصر(2)

 ناءً على النمو المتو ع للناتج الم ل  ا جمال  لمصر(3)

تم افتراض التغيرات ف  ر س الما  العام    ناءً على ال يانات المقدمة إلينا من ا دارة.(4)

(5)

الأفتراضات

ملاحظات

تم افتراض التغيرات ف  ر س الما  العام  والتدفقات من ا نشطة ا ستثمارية  ناءً على ال يانات المقدمة إلينا من ا دارة.

شركة مصانع العز للدرفلة–النقدية خصم صافى التدفقات طريقة -1
الملحقات

تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر



201912يونيو |م .م.شركة مصانع العز للدرفلة ش|جرانت ثورنتون للإستشارات المالية عن الاوراق المالية  ©

(USD'M) MARKET

MARKET VALUE OF EFFECTIVE

MONTHLY VALUE OF DEBT TO INCOME MONTHLY

SELECTED PUBLIC EQUITY TOTAL COMMON TOTAL TAX ASSET

GUIDELINE COMPANIES BETA DEBT EQUITY CAPITAL RATE BETA

Al Ezz Dekheila Steel Company - Alexandria S.A.E. 1.26 843,417 742,201 53.2% 23.0% 0.67

Ezz Steel Company 1.47 1,515,050 542,795 73.6% 23.0% 0.47

Lingyuan Iron & Steel Co., Ltd. 0.89 392,848 1,075,784 26.7% 29.6% 0.71

Xinxing Ductile Iron Pipes Co., Ltd. 0.80 2,292,377 2,500,981 47.8% 27.5% 0.48

Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. 3.01 1,598,096 2,929,923 35.3% 12.9% 2.04

Welspun Corp Limited 0.79 183,831 529,771 25.8% 35.0% 0.65

Tung Ho Steel Enterprise Corporation 0.82 555,105 623,251 47.1% 20.7% 0.48

Nippon Steel Corporation 1.21 20,538,304 15,216,624 57.4% 16.7% 0.57

Tata Steel Limited 0.87 15,851,000 8,593,273 64.8% 19.2% 0.35

JFE Holdings, Inc. 1.59 11,987,106 9,217,774 56.5% 26.6% 0.81

POSCO 1.02 19,945,242 17,495,928 53.3% 30.3% 0.57

Median 53.2% 0.57                        

Re-levering of Beta

Selected asset beta 0.57                        

Debt to equity market value 113.8%

Estimated income tax rate 22.5%

RELEVERED BETA 1.07                        

(Beta)البيتا معامل -2
الملحقات

Source: S&P Capital IQ'. 2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر

(Beta)البيتا معامل 
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تكلفة  التمويل

%12.9(1)العا د ال ال  من الم اطر

%6.0(2)ع وة الم اطر

1.07(3)معم   يتا  عد تط يق الرافعة المالية للشركة

%6.4ال صم ال اص  ا ستثمار ف  الشركة

%3.0(4)م اطر إ افية للأستثمار ف  الشركة

%22.4تكلفة حقوق الملكية

%17.8(5)تكل ة الديون

%22.5نس ة ال را  

%13.8تكلفة الديون بعد الضرلئب

هيكل رأس المال

%46.8(6) قوق الملكية

%53.2الدين

%17.8المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

معدل الخصم-3

ملاحظات للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
طر والمستخدم يبلغ العائد الخالي من المخا. لطويلة الأجالحكومية السندات باستخدامتم تحديد هذا العائد 1)

. يةلوزارة المالية المصر وفقا  بعد الضرائب % 12.9والضرائبقبل %16.182على مدار الدراسة نسبة 
الأسواق حتى نحدد التقدير المبدئي لقيمة تكلفة الإستثمار في% 6.0قد تم تحديد علاوة في السوق بنسبة2)

.Damodaran))الناميه
متوسط للشركات المماثلة طبقا وفقا  ل1.07الدراسةالمستخدم على مدار (levered)يبلغ معامل البيتا3)

(.S&P Capital IQ)موقع ل
.  لتغطية المخاطر المرتبطة بالصناعة وللشركة% 03.تم تحديد نسبة 4)
.ي تمنح للشركةالنسبة بناء  على متوسط قيمة الفائدة على القروض والتسهيلات التههذقد تم احتساب 5)
المتوقعطبقا للهيكل التمويلى % 46.6الى % 53.2بنسبة نسبة القروض لحقوق الملكية إحتساب تم وقد 6)

(.S&P Capital IQ)موقع للشركات المماثلة طبقا لمتوسط وفقا  لللشركة 
%.17.8بناء  على ما سبق بلغ معدل الخصم المستخدم حوالي 

(WACC)التمويل المتوسط المرجح لتكلفة 

الملحقات

بيانات الإدارة .  2تحليل جرانت ثورنتون  . 1:المصدر
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