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Std. Dev. 6.799315 16
Skewness 0.957119
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Observations

CF
9.040000
5.250000
43.43000
0.220000
12.96376
2.076474
6.199129

11.45058
0.003262

90.40000
1512.533

10

A& (e (alhe da A

CF

T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Eviews 10 zalin clajia Ao alaie¥h cpdlall dae) (e 1 jhaal)
68 Laasll Lad Ll 9.040000 (olunl) Jausll dad o 2Dl el U3 DA
Ll ¢0.220000 dad 53l 43.43000 cialy Laiid) djalal) il dad ST o cpa A 5.250000

On ol dlia of () cail) o (g8 cndn @l of oy 12.96376 (g8 (Hlaall CalaiY) dad

i) alal) s o8

Ayl cpiial diail) Jadbad) duhyiia) Al Gl Gllaal)
el A aass Jal e Root Test Unit (i) Lhaiay sasgll s Hladl o)
ADF shad) jlgh (Sn HLadY Wy Judlad) dohyin) pa3 e 3 Y Al chysid) e 5yaiall
Ao 3383 Jal (e ADF jshaall Jlgd o lad) o adiad tAlEiual) cpifiall dyiad .1
OLESY) il G V) Jsaally ¢ e ae Aunibe (B Al Cihatia Judla
Alial) Al cilyaial Al Jedbaad) 4 hiiad JLAS) @il 1(06) a8y Jgaad)

ADF i
. by Y Y by 3 3 3 -
) ) ) ) i - )
S| = 3 3 3 5 3 =
~ EIEAEIN Y R
I(D) 2 2 2 = 9 9 9
3 3 T g - 3
3 3 -9 ) 3,
3 3 = )
D I )] D
=) =N
3 3
B R R 8 N
- c |5
e Q =N
% @
DEL

78



™~ ) = 0 =] <
— ~ 3] S O —
) n N O <+ Nl
~ o < =)} 2] o] o0
~ N =3 — N-1 ] 1=
- b T il 7
DTA
N 0 ~ ) o\ [*)
= =3 = N %) o
=] n N < =3 o
~ ~ [ N = A To]
o~ - = — <+ <+ <
=~ Ny I I < N
N | I I I N
DTR
—~ —~ N N O —
— =3 ~ ™
°d N o —
~ N [3e) [=)} ™
\ml ~ n ~— )
= N i N Y}
n < N
I I I N
IFL

Eviews 10 galiy clajyie e alaieYh cpidlall slae) (pa t jdeaal)

(DEL Ml ad)ll days dlul) of W ey Bl Jgond) 8 Al bl DA e
ail) o ST dilladl) el Ligunall aidll) ple slaily akld sl adalis elow (gginal) B
g W Iy sl 8 AalSiag Btine M) @)l Ay dluda ) o(dalhal) daills Ldganl)
il Digunall willl Cua) e olaily adalys o) adalis elpw ¢(gginall B Bjiine e Judlud)
Comveal IFL ) ad)ll A Al of Jaadl WS ¢(dalhal) daills ddgaall aidl) (e J8 ddladl)
ST dallaal) Aadlly dgenall widl) i) cple slatly alalas of adalas el V1 Badl) A Byiins
) Al e AllSiag B Sl gyl A Al Y o(dillad) el Adsaall ail (e
Gsin ) g il dauis DTA Glasagal) Jaal ) gl dows labe o) Laadls WS ()
il o B Al dadll diguadll il Cus) V) @il B s e DTR S
Al digundl) will Cus) LB i) eha) Wil Legl V] (dalhaall el didganl)
Aoy Shagagal) Jleal () Gag il e 03] (dalaal) dadlls ddsanll il (o ST dallaal
T2y 4l dsyall (e (polalSiag (8 j8ise Sl GBsis () G A
ADF s g Jedld) )il HLad) w3 cpn ) Jsand) s dalil) il AghEiul 2

79



A

Sl

d)yd

| dabilan

£

B Judecdl

1§

z\M.A.A

@"JA.{:U_})ACUALLA

"ne

(07) ad Jgand)
ADF 51

\cu‘l:ﬁ:

Lid

Jr-x¥ g

4,

-
Al
=

) Lpl) i

M & e m = S m o) m S

= |TF D M €80TLT ¢—  [6€SLES T-  |62PE6Y Z- [[TE92EL'T- |E€TL6¥6°'T- |0TESYZ'9- (69.620°2- |(L0220E€°S- [02v.l9T v-

e ighe 1€2921°2-

S Wt 60298C'C—  [[SSFETT T  [[LTISELE €—  [9SE€80'C—  [SYETLT'9—  |[€CT29€'T—  |[cT1S6LT €~  |SKOSTT v—

1€ 10 116D e Z9SSvy 9—  [SI8Y6v 9—  [[csseses—  [9s€6L6'T- (69861 L- 0T2S0€9— ||/ /
o
o0

=0 D MR fize ¢ (2166299 [c16208°9-  [leb989's—  [90zso6 T-  [cTivor - || 6L6L1T9— |/ /

110 160 imey e / / / oSkyLTI- |/ / / / /

= EQ it e GBe e ) / / 90685 71— |/ y y / /

I

& 58

= €9){ §9)4 €9){ (D1 €9)4 oI €9)4 (1)) (1))




— — — —

1(0)
-4.149095
-3.866417

QR

I(1)
~4.135240

-4.070701
-1.884067
2.149310

CF

Eviews 10 zalin clajie Ao alac¥h piullall dae] (e 2 jaal)
TIE Slsdl) Lhaxs Jaee dlade) of W iy odel Joaall 8 dinall lilad) DA e
Gsisall (b Bfine (QR dapyedl Ageedl 4y CR Jghtill daasi «COB (yuall IS5 dass donss
el ddoaal) sl o ST dalball el dgenall il olo slaily alals ol alalis clou
Ugaadl Loty Joltill Do ¢Ognal) CANISE Adads Locd ¢ Xifodl) dpdaat Jaae b 3] ¢(dallaal)
ol phalis el ¢(gginall 8 Btine e Jedldl By Wl LI (g) cssimall b ALalSiag Byinn Ayl
LS ¢(dalhaal) daills ddsonl) adll o 8 dalhaal) daills dugunall aiill Cun) ale slaily adala
(TRC iieal) JWall (uly Ao 2ilall Jans (RF LdWdlg RE Zaalaidy) doagapel) sdlode o)) Jaadls
Bl 3 e Cimaal CF Gl Ljalal) sy CB &lnwl) 4S5 (CP slawd) e 33l
idgaal) il e €] dallaall dasill digunal) adll Cus) cale sladly adalis ol adalis elges (oY
O L35 WS I gy oY) Al (g AlalSiag Byinn Ml adyl) 3 Al 3] ¢(ilaal) dasilly
J8 dallaall daills dygenall adl) Can) V) Gyl b e e FI AW LDELY) Al
gunall all Cus) LB oAl eha) a Wil Legl V) o(dalaadl daills dilsanll ail) o
AalSiag Byices Lallall DEGY) dlls (3] ¢(Aalaall dasalls ddganll aidl) o ST dillaal) dailly

81



G A Gl

Adlal) halaal) Ao Al ad )l 5 dualid A

Gl (e lebisad 22 Baaldie 40 Ly Alish die) Alasdas o Lpaldll daddail) duaall b Laaie
cme o ee (alhe duuge B Eviews 10 dosap P (e (doliad) digin ay Sl ) dogin
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b Allal) Loagayally Adlall Aadl) ¢ VAR zigal B Badiaal) JALU 433 :(08) A8 Jgaad)

- - £
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DRF DEL DDDTA DDDTR DIFL
Exogenous variables: C
Date: 07/08/20 Time: 16:27
Sample: 2010Q1 2019Q4
Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

o} -105.2205 NA 0.000374 6.298312 6.520505 6.375013
1 -51.38104 89.21960 7.32e-05 4.650345 5.983501 5.110550
2 -25.99636 34.81327 7.86e-05 4.628364 7.072482 5.472073
3 40.83376 72.55843* 9.30e-06™" 2238071 5793152 3.465284~

Eviews 10 zalin Glajiae o alae¥h pillall shae] (e 1 jdaal)

Al el Jgaall cpag by 835 2 claladl e Cuag odled Joaall DA
3(P=3) Gilss Al (HQ,SC, AIC, FPE) (sliia IS 3 dad il Jilis ally alil) dayo
dandly dapdll B Baddaal) Cfpiiall VAR g igal Bplaa 2.1

zisa PIA e tdaall b Badinall cfpaiall VAR (Vector Auto Regression) gz igai 8ylas g
Gy (58] cyiall dalud) adlly 4l dalud) 2@l o ystie JS adiay VARSI laatV) asia
Sl s A0Y) Asbadly csaamal Skl i
DRF - 0.06287°DRF(~1) + 0.0050*DRF(~2) - 0.01989*DRF(3) + 1.5487*DEL(~1) -
2.4881*DEL(-2) + 1.5562*DEL(~3) - 0.15172*DDDTA(-1) - 0.1719*DDDTA(-2) -
0.1336*DDDTA(-3) + 1.3348*DDDTR(-1) + 1.3930*DDDTR(-2) + 0.2790*DDDTR(-3) +

0.19963*DIFL(~1) + 0.13863*DIFL(~2) + 0.10370122218*DIFL(~3)+ 0.14681
R-squared = 0.666178 F = 4.527772 N =35
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@l Jsh o Aala) daasasall 53L) ) (a5 Llliia Clgiee DA W adyl S 5ol
sl dpalaBy) Dpagapall el aaly 1ay ¢l ad)ll ) YL i L sy
(Ll dpagayall & il sl (6ol Laa A1)
daifiye dunge dad 29 66.0 wanil) Jalee dad of Laad A< Eilasy) Lald) (e Wl v/
oially (Lllall Ba505al) aolil) uriall G AR 868 dacsgia s Le 585 cchail) (35
350 AUy %66 Ay Adlal) Andll e ) aa ALl Lagyall 3 (5 (gamaiil
o S) 4.527772 Lgunall b dad o LS (zisaill & dajae g 9a) dalse
Aflas] dugina JSS zagaill o ins 130y 2.4 ddganl) \giad
O danad) JLia) miag (09) A8y Jsaall :(Granger Causality Test) adlal dwad) L3 .
d3alal) Al Ny Adlall 33360 5al)
Calkie dusaa B dallal) daagajally dallal) dadll) Cp dsacad) L8N il 1(09) ad) J g2al)
HE (4

Pairwise Granger Causality Tests

Date: O7/08/20 Time: 18:02
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause DRF 37 2.37632 0.1091
DRF does not Granger Cause DEL 0.68883 0.5095
DDDTA does not Granger Cause DRF 36 0.33076 0.7209
DRF does not Granger Cause DDDTA 2.54752 0.0946
DDDTR does not Granger Cause DRF 36 0.36358 0.6981
DRF does not Granger Cause DDDTR 2.78464 0.0772
DIFL does not Granger Cause DRF 37 0.95631 0.3950
DRF does not Granger Cause DIFL 0.42143 0.6597
DDDTA does not Granger Cause DEL 36 4.10046 0.0263
DEL does not Granger Cause DDDTA 14.0667 4. E-05
DDDTR does not Granger Cause DEL 36 3.86306 0.0318
DEL does not Granger Cause DDDTR 12.0381 0.0001
DIFL does not Granger Cause DEL 37 0.29200 0.7487
DEL does not Granger Cause DIFL 0.82097 0.4491
DDDTR does not Granger Cause DDDTA 36 0.04137 0.9595
DDDTA does not Granger Cause DDDTR 0.03794 0.9628
DIFL does not Granger Cause DDDTA 36 0.42975 0.6545
DDDTA does not Granger Cause DIFL 0.09432 0.9103
DIFL does not Granger Cause DDDTR 36 0.56214 0.5757
DDDTR does not Granger Cause DIFL 0.14480 0.8658

Eviews 10 zalip clajiae Ao alae¥h gulthl) slae] (0 1 i)
L ) AW Lagapdl (e aalg sladl 8 Jead paihe A of s Jeaall o
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Gitad b el Lgnla) 8eliSy delad 530 e s 1 JS5 coal dgn o (ol disai sraS
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(10) ¢&) Jsasll :(Selection Tho Lag Length) VAR igall a3l 3hlill dae s jlid) 1.2
Oalhae duange 8 Adlall A0 s Ala) dadhl) ¢ VAR z3sai b saciaall Sl da s masy
Jee R ee
& Ldlall iy Adlall Aadll) (s VAR igad b Baaiaall AL Aoy 1(10) ad Jgaad)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DDFI DEL DDDTA DDDTR DIFL
Exogenous variables: C

Date: 07/08/20 Time: 23:36

Sample: 2010Q1 2019Q4

Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -184.5503 NA 0.034828 10.83196 11.05415 10.90866
1 -122.0502 103.5866 0.004154 8.688580 10.02174 9.148785
2 -86.40223 48.88858 0.002481 8.080127 10.52425 8.923837
3 -3.300051 90.22522* 0.000116* 4.760003* 8.315084* 5.987216*

Eviews 10 zalin clajiae Ao alaeYh piullall dael o 2 jaal)

2l el Joaall (pag el 335 1 claaliall e cun 5 odel Joaall DA (1
3(P=3) 853 lly (HQ,SC, AIC, FPE) ebia JS 8 3 il Wl ally salill asp
duaadly duball B Saadaal) Cpaiall VAR g igal Blaa 2.2
i DA (e tdapdl) A Baaleal) Cilpiiell VAR (Vector Auto Regression) Zisal Bplaa g
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DDFI = - 0.7722*DDFI(-1) - 0.5424*DDFI(-2) - 0.5659*DDFI(-3) — 24.2309*DEL(-1)
+ 3.1048*DEL(-2) + 10.3576*DEL(-3) + 0.01571*DDDTA(-1) + 0.2925*DDDTA(-2) +
1.3339*DDDTA(-3) + 0.1709*DDDTR(-1) - 6.2865*DDDTR(-2) - 27.5899*DDDTR(-3)
- 0.6584*DIFL(-1) - 0.2183*DIFL(-2) + 1.4378*DIFL(-3) + 2.5838

R-squared = 0.850449 F = 7.203158 N =35
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O Al sl =g (11) 28 Jgaal) :(Granger Causality Test) jad)al A L) Lo
:A0lal) dad)yllg Aallal) DAELLY)
Calhaa duua (B Aallal) ALYy Adlal) dadl G dpaad) LIRS il 1(11) a8y Jgand
IS (i aE
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/08/20 Time: 23:44
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause DDFI 36 6.90187 0.0033
DDFI does not Granger Cause DEL 1.37222 0.2685
DDDTA does not Granger Cause DDFI 36 0.07837 0.9248
DDFI does not Granger Cause DDDTA 0.00280 0.9972
DDDTR does not Granger Cause DDFI 36 0.04034 0.9605
DDFI does not Granger Cause DDDTR 0.00026 0.9997
DIFL does not Granger Cause DDFI 36 0.46829 0.6304
DDFI does not Granger Cause DIFL 0.20243 0.8178
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Ldaatg sl Ao 5aal Ao ddlall dadl) e 5N daald a0 SGN Gl
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Lphtied I Bl g dagll & Al Liell) dedlall Lphaa! i e slaeYl
Lllal) dadlyl) 51 il VAR z3sad o slaae¥) & 43l (2 ] «0) ddbide ilgicas b il puiiall
cone (n ee (allae dnge (B g IS Lhast ey cdladd) e 5yaall e

28 (e (alaa duna B ) e 5al) e Adlal) dad)l) s A .1

(12) o3, Js2all :(Selection Tho Lag Length) VAR 7 dgail Aajll 3halall dae 23 L33 1.1

Oalas danga 8 aud) e 5l ddlal Zadl)l (o VAR z3gai 8 5adieall Sl dajy miagy

RE R e

A Nl e 5yaillg Allal) dadld) (s VAR gigai B Sadiaall AL Ao :(12) o) Jgeal)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DCP DEL DDDTA DDDTR DIFL
Exogenous variables: C

Date: 07/08/20 Time: 23:57

Sample: 2010Q1 2019Q4

Included observations: 35

sSC

HQ

Lag LogL
0 -77.88924
1 -16.42745
2 14.24626
3 83.79981

4.958721
3.986153
4.772904

4.813229
3.113202
3.172495

3.337949* 1.010082*

Eviews 10 zalip clsjda de alaeYh gl dac) oa 2 jiaal)

3l el Joaall (pay clitulyn 435 1 claaliad) e ciuag kel Joanll DA (1
3(P-3) @il lly (HQ,SC, AIC, FPE) Lubite US 4 dad jral dilin lly all) 4

dandly Aapll B Baddnal) Cfyaiall VAR g igal Bplaa 2.1

z e DA (e tdoufpdl] A Badiaal) Cfyiiall VAR (Vector Auto Regression) Z sl Splaa g
Wy s AY) chriall Aol aidlly 4l daladl adll e jiie JS adiag VAR A1 laaidl) daia

clly amgs A5Y) Allally cBanaall shalall ol il

DCP = 0.01428*DCP(~1) ~ 0.0027*DCP(-2) ~ 0.0764*DCP(~3) ~ 0.2351 *DEL(~1) +
0.8917#DEL(-2) - 1.1280*DEL(-3) - 0.01480*DDDTA(-1) - 0.0191*DDDTA(-2) +

0.0252#*DDDTA(-3) + 0.1585*DDDTR(-1) - 0.1633*DDDTR(-2) - 1.0398*DDDTR(-3) -
0.0269*DIFL(~1) + 0.0092*DIFL(-2) + 0.0266*DIFL(-3) + 0.14010



R-squared = (0.488809 F=3.211206 N =35
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ol Zolly RSl Bgin ) g Al Ay dadl e Bl (Al Al dls v
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(aanall folsi 8 LElalil dgalse o gy aae (gl daud) e 5,3l
daifiye Gange dad (25 0.48 woail) Jalew daid () LaaDls BSY Alean) Gl (e Wl v/
(ol e 5aall) bl il Gu ADal) 5 Jaugie i Lo say cchaill (e il
%48 sy dlall Ladhl i ) g dadl o sl @l il uinally
Lswadll Lid dad o WSzl G odnjie e 9a] dase ) asa U
Ailian] digine JSS masaill o) e 1385 2,44 &lganl) giad (e 5S13.211206
O Al Al miag (13) o8 Jgaal) :(Granger Causality Test) jad)al doad) L) Lo
;AW dadlyllg Sl e 5yaal
Calan Lua (B Sawll o 506ty Adlall Aadll) (s Asand) SLEA) @ils :(13) ad) Jgaad)
HE (s

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/09/20 Time: 00:04
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause DCP 37 2.55293 0.0936
DCP does not Granger Cause DEL 0.234438 0.7923
DDDTA does not Granger Cause DCP 36 0.23127 0.7949
DCP does not Granger Cause DDDTA 2.31850 0.1152
DDDTR does not Granger Cause DCP 36 0.25935 0.7732
DCP does not Granger Cause DDDTR 1.95186 0.1591
DIFL does not Granger Cause DCP 37 0.42051 0.6603
DCP does not Granger Cause DIFL 0.82299 0.4482
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e B Ol RS dadass dawiy ALl dadll) (s VAR z3sai (b 5adieall ) days easy
c e (3 e (alhe
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A& (e (alhe daa B O gl
VAR Lag Order Selection Criteria
Eggsgﬁgzss\f;f:gsﬂ:;saCCB DEL DDDTA DDDTR DIFL
Date: 07/10/20 Time: 10:38

Sample: 2010Q1 2019Q4
Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -105.4942 NA 0.000380 6.313953 6.536146 6.390654

1 -19.92606 141.7986 1.21e-05 2.852918 4.186073 3.313123

2 18.16072 52.23330 6.30e-06 2.105102 4.549220 2.948811

3 87.65422 7545009 6.40e-07* -0.437384* 3.117697* 0.789830*
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3(P=3) Gilss Ay (HQ,SC, AIC, FPE) (e S & dad jral i ally bl

dasally Anapll) (B Baataal) i piiall VAR g igad Blaa 2.2

Ze Pl (e s} ‘._'A Sadizall ¢)yiiall VAR (Vector Auto Regression) zigai Bplaa g

Uy (A clyuiall Al ally al dislaad) adll e jaiie (S aciey VAR A0 jlasiV) asie
LI ea g A5V Abaaly csaaaall glalal) o al

93



CCB = 0.9461*CCB(-1) + 0.1656*CCB(-2) - 0.0610*CCB(-3) — 0.4398*DEL(-1) -
1.1429*DEL(-2) - 1.8963*DEL(-3) - 0.0285*DDDTA(-1) - 0.0316*DDDTA(-2) +
0.0250*DDDTA(-3) + 0.2389*DDDTR(-1) - 0.0550*DDDTR(-2) - 1.1189*DDDTR(-3) +
0.0036*DIFL(-1) + 0.0269*DIFL(-2) + 0.0828*DIFL(-3) + 0.8803

R-squared = (0.820259 F =5.780530 N =35
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Lspa (B O gadl) RS Ldaas Aaiy L) DY) s Aanad) LI3) il 1(15) pdy Jgaad)
A O s (alha
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/10/20 Time: 10:49
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause CCB 38 5.38042 0.0095
CCB does not Granger Cause DEL 5.73022 0.0073
DDDTA does not Granger Cause CCB 36 0.15104 0.8604
CCB does not Granger Cause DDDTA 0.86980 0.4290
DDDTR does not Granger Cause CCB 36 0.14682 0.8640
CCB does not Granger Cause DDDTR 0.86864 0.4295
DIFL does not Granger Cause CCB 37 0.37435 0.6907
CCB does not Granger Cause DIFL 0.42115 0.6599
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(16) a8 Jsaall :(Selection Tho Lag Length) VAR 7z igail Aaill shlill ata 2 jL3d 1.1
Lsge b Agltiall Agad) Lowig AW dadhl) (0 VAR zisai 3 sadiea)l Sl dajy muag
Al ghaial) Al gaal) dacaig dallal) dad)) (s VAR g dgal (8 Saainal) Al a1 :(16) ad) Jgaad

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CR DEL DDDTA DDDTR DIFL
Exogenous variables: C

Date: 07/10/20 Time: 11:02

Sample: 2010Q1 2019Q4

Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AIC sSC HQ

0 -161.5010 NA 0.009326 9.514344 9.736537 9.591045
1 -66.89545 156.7750 0.000178 5.536883 6.870038 5.997088

2 -11.83235 75.51510 3.50e-05 3.818991 6.263110 4.662701

3 52.43242 69.77318* 4.79e-06* 1.575290* 5.130371* 2.802504*

Eviews 10 zalip Glajiae Ao alae¥h piullall dael ¢ 1 jaal)
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duaaadly dulall B Saadaal) cilpaiall VAR igal Blea 2.1

s P (e sduy ) gﬁ dadizall pdiall VAR (Vector Auto Regression) zisai Bplas g

Gy gAY il dalud) adlly 4 Bl aill e jiie IS adig VAR I lasi¥) asia
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CR = 0.6113*CR(-1) - 0.0254*CR(-2) - 0.2978*CR(-3) + 0.4875*DEL(-1) -

3.742*DEL(-2) - 4.8213*DEL(-3) - 0.5456*DDDTA(-1) - 0.9339*DDDTA(-2) -

0.8454*DDDTA(-3) + 6.0757*DDDTR(-1) + 8.3938*DDDTR(-2) + 4.8880*DDDTR(-3) +

0.5182*DIFL(-1) + 0.2391*DIFL(-2) + 0.7365*DIFL(-3) + 13.0306

R-squared = 0.918228 F=-14.22354 N=35

toh Lo daadl e dlabadl P (1
Ugacd) e S0 Al culppals EDE g culty Aalaad) o3 DA (0 Cajas Aglaid) Agand) v/
dsin A pas il daws (Slasasall laa) (M (g @l A ¢ Ll ad)ll 4 ) 5 dglal)

97



ghriall Agaudls iy oyt t dud) & Aglndl dgaadl of g (M 2 5y dslal
(-3, -2, t-1) dile lginn DB DI AL dadlllg

(Lol A giba 2 Adlal) dadl)l Clie 8 Algliall Algacd) Jrasg dinge Culil) i v/

9 ¢(nge BLA)) Anlll oY) Basal) Lesiady Agliall Wgsd) (s oyl dDe Glia v/
g 1 o cisid Lo did dlgluiall Agad) Lo ¢l dlls asl el
b Rl 18 ey of alsid L diad dlglndl dgpall (mbias) Gy cpliall i)
O ee palhae desge Lea Al DI dab () sl 138 aayg (oiiliall (il
g)riall gl G daeall AN L) ¢ Ll Lol 8y00 DA il s2all e jac
e s o s Lo i Alghsiall Agaad) Lo g ) O ) pid LGN 83500 Leiads
Loe Ag)tiall pgemdl) yealic aal slal Lgigns 8ali)l Aoy piiin (ga ST ey ouSe il
AN Jal (e ST Algan ) s Lebans 135 ¢ raaill gaall o Lgises 83l (b palun
¢yl 378 Al Algliall glgeal 8 Alalal) clpaally (JaY) el lgigny

e g Jo¥) cppalll W xdyl) dajag Alghtiall Asad) G Ayl Ale @lln v
Aot Alsd) L) 8 Aghnd) Al Bl ) oo L A JW) a8yl ds s ol
dap gl Laads cdlghniall lgagead 3 gyl ae 2y lgliall Jpeall dad byl
e ¥ axe Ly oAbl il lgajed 2l Gyl dussgall daag Il 2850
lgasgad ualic sal oladl mrae iy (A lebany 8 Leo oY) Bpcd Llalll ol
el MW a8l dayay Aglniall Algedl G L Al Gla LDl LS L algludl
On L e il sa Alglnall Algad) o Sl ad)l) dags il iean ¢ S8 el
3aed ol Auscdl) lgagin ) suall AW Aubiadl ) aay 38y ¢ aiSally skl
Gy IS8 el (saall Ll slat) ta iy b leleas Lae oY) Braad Lgign
‘rnaa pSally (glnall el (e

bl Ll Clagasall Maa) ) g il daciy A ghtial) A guadl o danse 3B ollia v/
Ughuiall dgpeal) danss xalp ) g250 Dhasagall Jaa] A (g al) danii 5ol Jnan « 2OU)
G sadiaall JaY) Suead (gl A aiad) plinl b el (e el (el
¢duyall 5738 Al lgad 8 LAY Cagd Al dlglaidll djm‘ﬁ\tas"\_b&a dwnjal) Cayha

ool ducally ALl Ggin Y g Al Dy Algnal) Al o Lk ADle dls v
Balll ey i D i Sy llilly B Gupalill dailly duue Aoy JoY)
Oe JS b Alalad) bl dulall Lgise 135 Aalal) ellgal (8 dunsall Lgngs )
t Al 2ali (e Lgiliy ey anill ALy Salal) Leasd

98



e DA bl davalls W &b Al Aglniall Agdl g Lk il dla Vv
5l Jola Ao alghviall Agaadl 5305 ) (g5 dlliie Clgins O ) a1 saly)
gl s 4lS) Glacal dgaudly dnnyl) G Alsall dsssgall crce (5300 sk Lo s
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/10/20 Time: 11:10
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause CR 38 3.78204 0.0332
CR does not Granger Cause DEL 6.23118 0.0051
DDDTA does not Granger Cause CR 36 7.89636 0.0017
CR does not Granger Cause DDDTA 29.4929 7.E-08
DDDTR does not Granger Cause CR 36 7.74514 0.0019
CR does not Granger Cause DDDTR 40.5800 2.E-09
DIFL does not Granger Cause CR 37 2.53224 0.0953
CR does not Granger Cause DIFL 5.86047 0.0068

Eviews 10 zalin cilajia Je alaeYh gullall slae] ¢ 1 jhaall
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S O e alha e A dapudl Agaad) Ao Al dadl) jas i 2

(18) a3y Js2all :(Selection Tho Lag Length) VAR zigail e}l 3hlall ade aae L) 1.2

Al dsssde 8 daopeall A gy AL Al (s VAR z3gad 8 Badinal) i) da s sy
A puad) U gand) Aoy Ldlal) dad) G VAR igai B Sacinadl jalal da s :(18) B Jgaad)
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: QR DEL DDDTA DDDTR DIFL
Exogenous variables: C
Date: 07/10/20 Time: 11:17

Sample: 2010Q1 2019Q4
Included observations: 35

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -151.8637 NA 0.005377 8.963641 9.185833 9.040342
1 -69.09830 137.1541 0.000202 5.662760 6.995915 6.122965
2 -28.78944 55.28072 9.22e-05 4.787968 7.232086 5.631677
3 46.67761 81.93566* 6.66e-06" 1.904136* 5.459218* 3.131350"

Eviews 10 zalin clajiae o alae¥h piullall dael o 1 jaal)

Aa)0 22l el Jgaall g Wil 835 ) claaliadl axe Cung odled Jgaall DA 4
3(P=3) il lly (HQ,SC, AIC, FPE) Lubite US 4 dad jreal dilin il Al
dandly dapdll B Baddaal) Cfpiiall VAR g igal Bplaa 2.1

Zd DA e tdapdl) & Baainall cilpiiall VAR (Vector Auto Regression) z sl Blaa g
Gy 52Y) Chriall L) asilly 41 dalud) aidl) e it JS adiay VAR I jlaaiyl 4aie
R C._AAJE 2\:13:}{\ Z\Jdub ¢3aall 51:.1435\ C'_\blﬂ
QR = 0.9710*QR(-1) - 0.0734*QR(-2) - 0.2070*QR(-3) + 2.2149*DEL(-1) -
3.8052*DEL(-2) - 2.8286*DEL(-3) - 0.2132*DDDTA(-1) — 0.3923*DDDTA(-2) -
0.4022*DDDTA(-3) + 1.2423*DDDTR(-1) + 3.0873*DDDTR(-2) + 3.1439*DDDTR(-3) +

0.1957*DIFL(-1) - 0.0622*DIFL(-2) + 0.0596*DIFL(-3) + 2.7303
R-squared = 0.869746 F = 8.457929 N =35

ol Lo ol odled dlaladdl DS (4
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((t=3, 12, t=1) ARlee Clgie EDE A LI Aadhylly das el
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dga ez datie il G lgale Jeaniall g i) Ll Cpuen dayd st ag
5yoar Lehlin dhuall jhlaally dawwiel) claill 13 chlinay) sigd Jledll g
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daiiye dange dad (25 0.86 waail) Jalew daid () LaaDls BSY Alean) Ealil) (e Wl v/
Dally (L peadl Agucd) dad) walil) yuriall G Dl 828 s Lo 529 canlsll (e il
5m0 Bllly %86 Ay ALl Aadlll cysie ) aag el gl e (gl (gl
liad o ST 8.457 dugenall Hid dad o) LS zdsail) 8 dayie e (9 dalse )
Ailan] digine JSS 2 3saill o a 1385 2.44 dlganl)
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Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/10/20 Time: 11:28
Sample: 2010Q1 2019Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DEL does not Granger Cause QR 38 3.56557 0.0396
QR does not Granger Cause DEL 0.87239 0.4274
DDDTA does not Granger Cause QR 36 0.46988 0.6295
QR does not Granger Cause DDDTA 1.47932 0.2434
DDDTR does not Granger Cause QR 36 0.48034 0.6231
QR does not Granger Cause DDDTR 2.01240 0.1508
DIFL does not Granger Cause QR 37 0.65668 0.5254
QR does not Granger Cause DIFL 4.62327 0.0172
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Gadlall

LI s ddl) @lpiia sk 01 Galal)

TRC (%) RE( %) RF (%) TRC (%)

Q1 2010 7.543428 4.998207 7.534261 7.543428
Q2 2010 8.764072 5.897418 8.867614 8.764072
Q3 2010 8.925688 6.071982 9.11425 8.925688
Q4 2010 7.381812 4.823643 7.287625 7.381812
Q1 2011 3.896953 3.459765 5.082826 3.896953
Q2 2011 2.784922 2.89461 4.155924 2.784922
Q3 2011 1.881058 2.343306 3.280452 1.881058
Q4 2011 0.562067 1.112319 1.610798 0.562067
Q1 2012 2.258528 2.557847 3.390716 2.258528
Q2 2012 2.331472 2.635278 3.319284 2.331472
Q3 2012 2.257216 2.542302 3.075144 2.257216
Q4 2012 1.037784 1.252073 1.658606 1.037784
Q1 2013 4.01558 4.18451 4.213047 4.01558
Q2 2013 4.15692 4.28674 4.187578 4.15692
Q3 2013 3.954744 4.049308 3.874174 3.954744
Q4 2013 2.982756 3.041942 2.846451 2.982756
Q1 2014 2.287854 2.371263 2.028779 2.287854
Q2 2014 1.823396 1.869362 1.666846 1.823396
Q3 2014 1.396892 1.410878 1.342678 1.396892
Q4 2014 0.719358 0.777247 0.356697 0.719358
Q1 2015 1.321956 1.058802 2.647147 1.321956
Q2 2015 1.195544 0.894948 2.813478 1.195544
Q3 2015 1.03268 0.730836 2.73735 1.03268
Q4 2015 0.63482 0.365414 1.874525 0.63482
Q1 2016 0.927106 0.864505 2.426471 0.927106
Q2 2016 0.836644 0.83237 2.264154 0.836644
Q3 2016 0.719332 0.75437 2.005038 0.719332
Q4 2016 0.471918 0.511255 1.290587 0.471918
Q1 2017 0.31563 0.481204 1.322045 0.31563
Q2 2017 0.31562 0.446296 1.28983 0.31562
Q3 2017 0.313436 0.401992 1.214794 0.313436
Q4 2017 -0.077186 0.125508 0.309581 -0.077186
Q1 2018 1.242313 0.635369 2.69531 1.242313
Q2 2018 1.477062 0.779006 3.04844 1.477062
Q3 2018 1.543986 0.840626 3.096956 1.543986
Q4 2018 0.970389 0.336249 1.933044 0.970389
Q1 2019 2.112454 2.011332 4.094505 2.112454
Q2 2019 2.058796 2.086168 3.95737 2.058796
Q3 2019 1.86598 1.975096 3.564562 1.86598
Q4 2019 1.53277 1.677404 2.913563 1.53277




DEL DTA (%) DTR (%) IFL (%)

Q1 2010 0.203499 14.19117 0.516356 5.341822
Q2 2010 0.254626 17.66758 0.651144 6.149428
Q3 2010 0.272566 18.852244 0.70044 6.2215
Q4 2010 0.185559 13.006506 0.46706 5.26975
Q1 2011 0.282577 18.598723 0.71213 2.27782
Q2 2011 0.286798 18.821902 0.75412 1.35468
Q3 2011 0.271666 17.81695 0.739924 0.657048
Q4 2011 0.165209 10.452425 0.,385076 0.030452
Q1 2012 0.292192 20.136456 1.05091 0.832869
Q2 2012 0.290308 20.433544 1.12034 0.684006
Q3 2012 0.270496 19.356208 1.09694 0.532842
Q4 2012 0.168254 11.721292 0.67931 0.406533
Q1 2013 0.265237 20.648807 1.185148 0.028537
Q2 2013 0.259138 20.691818 1.199852 —0.099162
Q3 2013 0.238858 19.429934 1.135112 -0.175134
Q4 2013 0.141767 11.660691 0.681138 ~0.195491
Q1 2014 0.241866 20.757727 1.230389 -0.342484
Q2 2014 0.244384 20.772898 1.236486 -0.202516
Q3 2014 0.231748 19.48699 1.163322 -0.0682
Q4 2014 0.125752 11.691135 0.701053 -0.42055
Q1 2015 0.277711 20.805241 1.240237 1.588345
Q2 2015 0.297914 20.806634 1.239138 1.91853
Q3 2015 0.294638 19.508402 1.160826 2.006514
Q4 2015 0.155987 11.714723 0.699799 1.509111
Q1 2016 0.423045 20.799023 1.23595 1.561966
Q2 2016 0.44633 20.774102 1.2278 1.431784
Q3 2016 0.433226 19.457774 1.144652 1.250668
Q4 2016 0.279899 11.714101 0.700348 0.779332
Q1 2017 0.446744 20.536706 1.151246 0.840841
Q2 2017 0.430756 20.502044 1.140004 0.843534
Q3 2017 0.390976 19.202564 1.062316 0.812802
Q4 2017 0.262774 11.461186 0.618934 0.184073
Q1 2018 0.292352 20.801163 1.227305 2.059941
Q2 2018 0.262648 20.766962 1.21957 2.269434
Q3 2018 0.226768 19.432694 1.134082 2.25633
Q4 2018 0.120732 11.880431 0.741543 1.596795
Q1 2019 0.295429 22.93581 1.11937 2.083173
Q2 2019 0.278946 21.50794 1.00938 1.871202
Q3 2019 0.24681 18.9277 0.860244 1.589466
Q4 2019 198815.0 15.17855 0.671006 1.236159




FI (%) cp
Q1 2010 -1.349941 -0.0603028
Q2 2010 -0.431934 -0.0294472
Q3 2010 0.387222 -0.0004312
Q4 2010 -2.169097 -0.0893188
Q1 2011 10.908444 0.3814061
Q2 2011 13.034056 0.4600314
Q3 2011 13.564456 0.4813098
Q4 2011 10.003044 0.3535027
Q1 2012 12.248297 0.44631
Q2 2012 11.033578 0.40494
Q3 2012 9.395266 0.346908
Q4 2012 7.322859 0.271842
Q1 2013 2.188 0.080409
Q2 2013 0.312 0.011466
Q3 2013 -0.936 ~0.034398
Q4 2013 -1.564 ~0.057477
Q1 2014 -3.246082 -0.16422
Q2 2014 ~1.942668 -0.09828
Q3 2014 ~0.647556 -0.03276
Q4 2014 -4.541194 -0.22974
Q1 2015 15.367682 0.747534
Q2 2015 19.601068 0.973716
Q3 2015 21.233764 1.068252
Q4 2015 13.734986 0.652998
Q1 2016 24.437802 1.337404
Q2 2016 670948.25 1.455096
Q3 2016 93026.24 1.448856
Q4 2016 80099.14 0.818644
Q1 2017 463433.29 2.047154
Q2 2017 880942.29 2.076596
Q3 2017 232178.28 1.951172
Q4 2017 029697.18 1.415078
Q1 2018 27.186333 1.263358
Q2 2018 26.300542 1.067892
Q3 2018 24.033706 0.870396
Q4 2018 14.633169 0.460854
Q1 2019 27.188825 1.006072
Q2 2019 25.19305 0.918928
Q3 2019 21.959794 0.791632
Q4 2019 17.468331 0.623368




CR (%) QR (%) CF(%)
Q1 2010 969831.14 13.201495 10.165916
Q2 2010 020794.18 15.14913 11.526584
Q3 2010 810622.18 15.291246 11.5322
Q4 2010 180003.14 13.059379 10.1603
Q1 2011 953089.12 4.732282 2.21563
Q2 2011 293786.12 2.531468 0.28812
Q3 2011 182754.11 0.95306 -0.969396
Q4 2011 025371.5 -0.91931 -1.955604
Q1 2012 024326.17 2.691273 0.894673
Q2 2012 124424.18 3.200602 1.309702
Q3 2012 721788.17 3.397474 1.533874
Q4 2012 098212.11 1.355651 0.625501
Q1 2013 938436.18 6.641816 3.509085
Q2 2013 959064.18 7.478184 3.83529
Q3 2013 770968.17 7.576464 3.787866
Q4 2013 951532.10 4.731036 2.775259
Q1 2014 937183.17 9.123746 2.979114
Q2 2014 705942.17 9.115004 2.592136
Q3 2014 44827.16 8.486948 2.146756
Q4 2014 763605.9 5.896802 1.538244
Q1 2015 720286.17 199474.6 0.890932
Q2 2015 650964.17 514276.5 0.501568
Q3 2015 49126.16 71306.4 0.209848
Q4 2015 04999.10 58819.2 0.000152
Q1 2016 24692.17 258077.5 0.072304
Q2 2016 16.95808 5.023798 0.030196
Q3 2016 15.678256 4.524442 0.00664
Q4 2016 9.741744 3.079933 -0.10789
Q1 2017 14.629976 2.823838 0.110998
Q2 2017 14.420024 2.567412 0.280252
Q3 2017 13.428176 2.273196 0.397564
Q4 2017 7.254324 0.713054 -0.033814
Q1 2018 17.282534 4.571594 1.795374
Q2 2018 17.693716 4.924656 2.028376
Q3 2018 16.824172 4.83402 2.040076
Q4 2018 10.837078 3.30848 1.564924
Q1 2019 18.21413 4.788454 1.431612
Q2 2019 16.82962 4.362796 1.190888
Q3 2019 14.63626 3.750652 0.942536
Q4 2019 11.61999 2.948098 0.684964




CCB (%) CB (%) TIE
Q1 2010 0.669408 0.762827 4.040016
Q2 2010 0.880592 0.955298 4.739984
Q3 2010 0.971696 1.023158 4.86104
Q4 2010 0.578304 0.694967 3.91896
Q1 2011 1.393063 1.022687 2.540458
Q2 2011 1.470062 1.057938 2.030792
Q3 2011 1.42451 1.019406 1.569188
Q4 2011 0.959865 0.563719 0.685812
Q1 2012 1.359342 1.524801 0.958257
Q2 2012 1.261908 1,492074 1.316118
Q3 2012 1.108092 1.356354 1.559634
Q4 2012 0.783158 1.116771 -0.255259
Q1 2013 0.6840092 0.300303 7.705481
Q2 2013 0.5192408 0.042822 8.326394
Q3 2013 0.3721016 -0.128466 8.09333
Q4 2013 0.2386484 -0.214659 7.004795
Q1 2014 -0.1910468 -0.052394 1.508484
Q2 2014 -0.1537032 -0.031356 0.126516
Q3 2014 -0.0900552 -0.010452 ~0.767208
Q4 2014 -0.4821948 -0.073298 ~1.489042
Q1 2015 1.3547236 0.211263 1.076993
Q2 2015 1.7770264 0.294362 1.267382
Q3 2015 1.9580488 0.33539 1.302482
Q4 2015 1.1677012 0.170235 1.041893
Q1 2016 2.893019 0.621736 0.700727
Q2 2016 3.005106 0.668264 0.577398
Q3 2016 872662.2 0.6536 0.461646
Q4 2016 060463.2 0.4689 0.195229
Q1 2017 2417.2 0.542724 -0.631668
Q2 2017 9208.1 0.477276 -0.118332
Q3 2017 56668.1 398808.0 0.348264
Q4 2017 13332.1 292442.0 -1.379514
Q1 2018 516875.0 130713.0 6.522248
Q2 2018 22375.0 063662.0 8.152752
Q3 2018 01783.0 016706.0 8.744928
Q4 2018 145955.-0 039831.-0 5.615072
Q1 2019 20237.0 122749.0 11.961427
Q2 2019 19138.0 126626.0 11.689198
Q3 2019 16954.0 11945.0 10.615606
Q4 2019 13671.0 101175.0 8.733769




Jedlad) A i) @il 102 a3 (galall
Alial) clpaiall Ay yiiad .1
(cAlal) 23,0 4a53) DEL 4 h85u) 1.1

ale oladly adaliy (ggimual) A (Alad) 28 Aa3) DEL Ly ~
Null Hypothesis: DEL has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0495 -2.952774  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale oladly adaldy (Sgimual) A (Alad) 2d) Aa3) DEL Ly -
Null Hypothesis: DEL has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0357 -3.698766  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

(lagagall Alaa) (A GagRY dusl) DTA dahin 2.1



halls (Sginal) (B (asagall (an) () (g dsesd) DTA Ayiiiad) -
Null Hypothesis: DTA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.3248 -1.908614  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.626784 1% level Test critical values:
-2.945842 5% level
-2.611531 10% level

ale oladly s (Ssiuaall (b (Shasasall llea) ol GaE dud) DTA s -

Null Hypothesis: DTA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.8744  -1.288460  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

2l (A gl B (lasasal laa) ) Gagsal da) DTA diial -
Null Hypothesis: D(DTA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.6340 -1.263608  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.653730 1% level Test critical values:

-2.957110 5% level

-2.617434 10% level




ale olaily adaliy AgY) R B (lagasall Mas) ) (ag dll dawd) DTA Ayl -
Null Hypothesis: D(DTA) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.9105 -1.115530 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.273277 1% level Test critical values:
-3.557759 5% level
-3.212361 10% level

s Al (g ) (B (chasagall lan) ) Gag Al daes) DTA dyiind -
Null Hypothesis: D(DTA,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0037  -4.064575  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.661661 1% level Test critical values:
-2.960411 5% level
-2.619160 10% level

ale oladly gl Al gl (B (chasasall lan) ) Gag Al A DTA Ayiiad -
Null Hypothesis: D(DTA,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0014 -5.056317 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.262735 1% level Test critical values:

-3.552973 5% level

-3.209642 10% level




(AuSlal) 3gha ) gl duwd) DTR &y 3.1

bl (Goimall B (4aslall Ggis ) Gag dll 4ud) DTR 4 iial —
Null Hypothesis: DTR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0942  -2.645099 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.639407 1% level Test critical values:
-2.951125 5% level
-2.614300 10% level

ale oladly galhs (sginnal) (B (Ll G () g Al L) DTR Ay -
Null Hypothesis: DTR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.4480  -2.249939  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.262735 1% level Test critical values:
-3.552973 5% level
-3.209642 10% level

2l (A5 3ol (B (Auslal) (Bghs ) g Al dsud) DTR Ay)iinl -
Null Hypothesis: D(DTR) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.1951  -2.244423  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:



-2.948404 5% level

-2.612874 10% level

ole aladly gl (NS (3ol (B (Rsladl Bgia ) Gag Al Lees) DTR i -
Null Hypothesis: D(DTR) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0664  -3.412507  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.252879 1% level Test critical values:
-3.548490 5% level
-3.207094 10% level

el Al (395l (b (AuSbadl g () Gas Rl dua) DTR i —
Null Hypothesis: D(DTR,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0001  -34.93508 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale olaly adales A5l (39 (8 (LSladl Gk ) g Rl Aead) DTR Ao fyiics) —
Null Hypothesis: D(DTR,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -34.37099  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:



-3.544284 5% level

-3.204699 10% level

(Al a2 A) IFL Ay 4.1
ol (Sgiaal) b (ALl @) i) IFL Ay)iind -
Null Hypothesis: IFL has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.1157  -2.533131  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level

ale oladly adalis (fgimmal) B (Mlall add) i) IFL Lyhiind —
Null Hypothesis: IFL has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.4659  -2.219676  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.211868 1% level Test critical values:

-3.529758 5% level

-3.196411 10% level




adalis A1 B gdl B (Al @il ) IFL i -

Null Hypothesis: D(IFL) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0002  -4.953992  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.615588 1% level Test critical values:
-2.941145 5% level
-2.609066 10% level

ale olatly adaly (AgY) (39l B (Al @i ) i) IFL Ayt —
Null Hypothesis: D(IFL) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0006  -5.272812  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:
-3.533083 5% level
-3.198312 10% level

dall) i paatiall Ay )i 2
(Axalai®y) dpa945all) RE 4 ffial 1.2
bl yimal) B (dalai®Y) daagasall) RE Ayiind —
Null Hypothesis: RE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)




Prob.* t-Statistic

0.2193  -2.172083  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level

ale oladly adaliy (Sgimall B (AaLai®Y) 433945all) RE Ayyiiad —

Null Hypothesis: RE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.5156  -2.126231  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.211868 1% level Test critical values:
-3.529758 5% level
-3.196411 10% level

ol I Gl b (dpalai®y) Auagayall) RE Ayfyiiad -
Null Hypothesis: D(RE) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0000 -6.445562  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.615588 1% level Test critical values:

-2.941145 5% level

-2.609066 10% level




ale olatly adalis (AgY) (390l B (AaabaBy) duagasall) RE dyiind —

Null Hypothesis: D(RE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0000 -6.675912  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:
-3.533083 5% level
-3.198312 10% level

(Adlall daagayall) RF 4ydind 2.2

ablis (Ggicall u.‘n (Uw\ MAJJJAS\) RF 4.1))2.0.«\ -
Null Hypothesis: RF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.1147  -2.537539  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level

ple oladly adaliy (Simall (B (Allal) duagasall) RF dylicd —

Null Hypothesis: RF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.4312  -2.286209  Augmented Dickey-Fuller test statistic




-4.211868 1% level Test critical values:

-3.529758 5% level

-3.196411 10% level

adalis A 39l b (Al daagasall) RF Ay)iicd -
Null Hypothesis: D(RF) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -6.494815 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.615588 1% level Test critical values:
-2.941145 5% level
-2.609066 10% level

ale olatly adalis (AgY) 39l (B (Alad) Lagapall) RF dyliind —
Null Hypothesis: D(RF) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -6.807913  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:
-3.533083 5% level
-3.198312 10% level

(i) Jladl Gy (Ao dilad) Jaxa) TRC dyjfidind 3.2

2l gginal) A (alinal) JLall ) (Ao Atlall Jana) TRC Ayhiind -
Null Hypothesis: TRC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)



Prob.* t-Statistic

0.1248  -2.493429  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level

ale oladly adaldy (Sgimall b (el Jlall Guly Ao diladl Jara) TRC Ay fydiad —

Null Hypothesis: TRC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.5225  -2.113435 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.211868 1% level Test critical values:
-3.529758 5% level
-3.196411 10% level

2l (A 3ol B (alivwall Jlall Gy Ao dilal) Jure) TRC Ayl —

Null Hypothesis: D(TRC) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0001  -5.353852  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.615588 1% level Test critical values:
-2.941145 5% level

-2.609066 10% level




ale oladly adalis AY) 3ol A (Lalisal) Jlal) Gl Ao Atlall Jara) TRC Ay -
Null Hypothesis: D(TRC) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0002  -5.686443  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:
-3.533083 5% level
-3.198312 10% level

(Adlal) AIMELLN) FI 4y hEiu) 4.2
2alis (Sinall B (Atlall AIELLY) FI A yiind ~
Null Hypothesis: FI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.4066  -1.732631  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale sladly adaliy (Syiunall b (Aallall AELLYY) FI dyiind —
Null Hypothesis: FI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic




0.0714  -3.373517  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

aalis (AgY) 3ol B (Aullal) LISELLY) FI Ay )Eind —
Null Hypothesis: D(FI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.2941  -1.979356  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale olatly adalds (AgY) (3l B (Adlal) ASELY) FI Ayiia) —

Null Hypothesis: D(FI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.6305 -1.905206  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

adalis Al (B 8l A (dadlal) AINELYY) FI 4 )i -
Null Hypothesis: D(FI,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)



Prob.* t-Statistic

0.0000 -12.74456  Augmented Dickey-Fuller test statistic
-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

sl olaly adals Ll g, B (ddladl LDEILYI) FI Ay —

Null Hypothesis: D(FI,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0000 -12.58906  Augmented Dickey-Fuller test statistic
-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

(Ml Ao Bjaall) CP 4y i 5.2

ahalis (Sgianall A (and) (o §a8) CP Ayt —

Null Hypothesis: CP has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.3070 -1.949713 Augmented Dickey-Fuller test statistic
-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level




sl olaily adalis (Sicual) (b (Aol o B)al) CP &y i) -

Null Hypothesis: CP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.5386 -2.083356  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.211868 1% level Test critical values:
-3.529758 5% level
-3.196411 10% level

aalis (AgY) @gudl B (Sl Ao Baal) CP Ay)Eia) -

Null Hypothesis: D(CP) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0000  -7.194869 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.615588 1% level Test critical values:
-2.941145 5% level
-2.609066 10% level

ale olaily adalds (AgY) Go8l B (el Ao Baall) CP 4 )kt —

Null Hypothesis: D(CP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -7.164123 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:

-3.533083 5% level



-3.198312 10% level

(sl duars Jana) TIE Ay ind 6.2
2l (Gyimal) A (252 Audias Jara) TIE Auyiind) —
Null Hypothesis: TIE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0000 -6.245310 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.610453 1% level Test critical values:
-2.938987 5% level
-2.607932 10% level

ple oladly adalds (Giunall & (aildl) dabaaS Jara) TIE dydind —
Null Hypothesis: TIE has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -6.171346  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.211868 1% level Test critical values:
-3.529758 5% level
-3.196411 10% level

(4AS)aiud) 42l<) CB Ay dind 7.2



bl (Gyimal) A (Adlainy) 44IST) CB dydin) —

Null Hypothesis: CB has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.2734  -2.029769  Augmented Dickey-Fuller test statistic
-3.621023 1% level Test critical values:
-2.943427 5% level
-2.610263 10% level

ale olaily adalls (ggimall (& (A)2iuY) ARST) CB 4y i —

Null Hypothesis: CB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.3922  -2.362123  Augmented Dickey-Fuller test statistic
-4.226815 1% level Test critical values:
-3.536601 5% level
-3.200320 10% level

aalis AV @ g dll B (Ailaiuy) i) CB Ayhiia) -

Null Hypothesis: D(CB) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic
0.0000 -6.305210 Augmented Dickey-Fuller test statistic
-3.615588 1% level  Test critical values:

-2.941145

5% level



-2.609066 10% level

ale olaily adaliy AgY) (oAl B (AaY) AAS) CB Ay)iin —

Null Hypothesis: D(CB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0000 -6.217979  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.219126 1% level Test critical values:
-3.533083 5% level
-3.198312 10% level

(Osel) RIS dudaas dul) CCB Ay 8.2
bl (giall A (O gdl) RIS dudat dul) CCB Ay i —
Null Hypothesis: CCB has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0224  -3.302207  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale olaily adaliy (Sgiunall (B (O gadl) ST Ak daawi) CCB Ay iiiad) —
Null Hypothesis: CCB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic



0.0863  -3.279512  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

(J gl A CR Ayl 9.2

bl (ginal) A (Jgaill dsad) CR Ay —
Null Hypothesis: CR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0025 -4.167420 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ple olaily adalls (ggimall (& (Il dusd) CR Ayhiind —

Null Hypothesis: CR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0137  -4.113045 Augmented Dickey-Fuller test statistic
-4.243644 1% level  Test critical values:
-3.544284 5% level

-3.204699 10% level




(Mol o) QR A ydindd .10.2

bl (Goimall B (A gaud) daud) QR 4 )i —
Null Hypothesis: QR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0055 -3.866417  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.632900 1% level Test critical values:
-2.948404 5% level
-2.612874 10% level

ale olaly adaliy (fgimnal) A (Ugaed) dansd) QR Loyt ~
Null Hypothesis: QR has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.* t-Statistic

0.0126  -4.149095 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.243644 1% level Test critical values:
-3.544284 5% level
-3.204699 10% level

(4l 4jalad) dund) CF Ay Ldind .11.2
iy (giall A (il djalad) duud) CF 4 )i —
Null Hypothesis: CF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)




Prob.* t-Statistic

0.2279  -2.149310 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.661661 1% level Test critical values:
-2.960411 5% level
-2.619160 10% level

ale olaily adaliy (Sgiunall (B (Apaiil) dijalal) duwl) CF dyjiind ~

Null Hypothesis: CF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.6385 -1.884067  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.284580 1% level Test critical values:
-3.562882 5% level
-3.215267 10% level

&alis (A Gl (A (i) dalad) dai) CF dyiind -
Null Hypothesis: D(CF) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0036  -4.070701  Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.661661 1% level Test critical values:

-2.960411 5% level

-2.619160 10% level




ale- slaly aalis (A Gl B (i) Aoalad dund) CF Ayhisa -

Null Hypothesis: D(CF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Prob.*  t-Statistic

0.0142  -4.135240 Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.284580 1% level Test critical values:
-3.562882 5% level
-3.215267 10% level

z il :03 (galdll
Ldl) daagasal) Ao Alal) dadll) S5 :01 g3l

Vector Autoregression Estimates
Date: 07/08/20 Time: 16:29
Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIFL DDDTR DDDTA DEL DRF

0.069090  0.014969  0.194576  0.003667  0.062872  DRF(-1)
(0.21086)  (0.03771)  (0.41487)  (0.01527)  (0.29735)

[0.32766]  [0.39695]  [0.46901]  [0.24020]  [0.21144]

-0.025164  0.011963  0.125795  0.001755  0.005001  DRF(-2)
(0.21017)  (0.03759)  (0.41351)  (0.01522)  (0.29638)

[-0.11973]  [0.31827]  [0.30421]  [0.11534]  [0.01687]

0.049800  0.010367 0.175185  0.000618  -0.019892  DRF(-3)
(0.19748)  (0.03532)  (0.38854)  (0.01430)  (0.27848)

[0.25218]  [0.29354]  [0.45087]  [0.04319]  [-0.07143]



0.513640
(3.38332)

[0.15182]

-1.482420
(4.79684)

[-0.30904]

0.792215
(3.37592)

[ 0.23467]

-0.141949
(0.13775)

[-1.03049]

-0.171804
(0.16571)

[-1.03681]

-0.180353
(0.14604)

[-1.23495]

1.767493
(2.07983)

[ 0.84983]

2.275615
(2.57798)

[0.88271]

0.281558
(0.60506)

[ 0.46534]

-0.219588
(0.85785)

[-0.25597]

-0.089161
(0.60374)

[-0.14768]

-0.061813
(0.02463)

[-2.50921]

-0.095107
(0.02963)

[-3.20935]

-0.079070
(0.02612)

[-3.02745]

-0.034847
(0.37195)

[-0.09369]

0.564818
(0.46104)

[1.22510]

3.713103
(6.65665)

[ 0.55780]

-5.263314
(9.43775)

[-0.55769]

0.139077
(6.64211)

[ 0.02094]

-1.744719
(0.27102)

[-6.43762]

-1.911590
(0.32602)

[-5.86334]

-1.361663
(0.28734)

[-4.73894]

10.98890
(4.09205)

[ 2.68543]

14.39758
(5.07216)

[ 2.83855]

1.000335
(0.24495)

[ 4.08390]

0.041345
(0.34728)

[0.11905]

-0.230193
(0.24441)

[-0.94183]

-0.010367
(0.00997)

[-1.03957]

-0.015529
(0.01200)

[-1.29443]

-0.007511
(0.01057)

[-0.71043]

0.102377
(0.15058)

[0.67991]

0.098921
(0.18664)

[ 0.53001]

1.548726
(4.77103)

[ 0.32461]

-2.488060
(6.76432)

[-0.36782]

1.556227
(4.76060)

[ 0.32690]

-0.151721
(0.19425)

[-0.78107]

-0.171922
(0.23367)

[-0.73575]

-0.133595
(0.20594)

[-0.64870]

1.334781
(2.93289)

[0.45511]

1.393036
(3.63537)

[ 0.38319]

DEL(-1)

DEL(-2)

DEL(-3)

DDDTA(-1)

DDDTA(-2)

DDDTA(-3)

DDDTR(-1)

DDDTR(-2)



2285053  0.344979 5408829  -0.085945  0.279024  DDDTR(-3)
(2.40616)  (0.43031)  (4.73410)  (0.17420)  (3.39307)

[0.95004] [0.80170]  [1.14253]  [-0.49337]  [0.08223]

0.156662  0.014367  0.386505  -0.000422  0.199628  DIFL(-1)
(0.22845)  (0.04085)  (0.44947)  (0.01654)  (0.32215)

[0.68577]  [0.35166]  [0.85992]  [-0.02553]  [0.61968]

0.147852  -0.017103  -0.044949  0.001451  0.138630  DIFL(-2)
(0.23318)  (0.04170)  (0.45879)  (0.01688)  (0.32883)

[0.63406]  [-0.41012]  [-0.09797]  [0.08596]  [0.42159]

-0.065214  -0.005826  0.134169  0.008515  0.103701  DIFL(-3)
(0.23610)  (0.04222)  (0.46452)  (0.01709)  (0.33294)

[-0.27622]  [-0.13798]  [0.28883]  [0.49818]  [0.31147]

0.085214  0.014049  0.543057  0.053249  0.146812 c
(0.47273)  (0.08454)  (0.93009)  (0.03422)  (0.66663)

[ 0.18026] [ 0.16618] [ 0.58387] [ 1.55586] [-0.22023]

0.464474 0.980609 0.992590 0.868080 0.666178 R-squared
0.041691 0.965301 0.986741 0.763934 0.402635 Adj. R-squared
6.593548 0.210880 25.52381 0.034560 13.11164 Sum sq. resids
0.589092 0.105351 1.159033 0.042649 0.830714 S.E. equation
1.098610 64.05655 169.6839 8.335148 4.527772 F-statistic
-20.45086 39.79393 -44.13747 71.44425 -32.48052 Log likelihood
2.082906 -1.359653 3.436427 -3.168243 2.770315 Akaike AIC
2.793923 -0.648637 4.147443 -2.457227 3.481332 Schwarz SC
-0.029762 -0.012409 -0.266896 0.273034 -0.061979 Mean dependent

0.601769 0.565562 10.06555 0.087779 1.074810 S.D. dependent




L) L) o Adlal) dad)) 5T :02 7 3gail)

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/08/20 Time: 23:37

Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in[]

DDFI DEL DDDTA DDDTR DIFL

DDFI(-1) -0.772187 -0.001200 -0.055492 -0.002497 -0.012768
(0.22675) (0.00157) (0.04562) (0.00439) (0.02407)

[-3.40551] [-0.76258] [-1.21638] [-0.56898] [-0.53037]

DDFI(-2) -0.542369 -0.001818 -0.038720 -0.001339 -0.012509
(0.23038) (0.00160) (0.04635) (0.00446) (0.02446)

[-2.35420] [-1.13681] [-0.83533] [-0.30023] [-0.51141]

DDFI(-3) -0.565937 -0.002875 -0.050509 -0.000612 -0.017028
(0.18224) (0.00126) (0.03667) (0.00353) (0.01935)

[-3.10550] [-2.27291] [-1.37755] [-0.17357] [-0.88007]

DEL(-1) -24.23092 1.056953 6.488589 0.379771 0.938755
(33.6154) (0.23329) (6.76333) (0.65065) (3.56894)

[-0.72083] [ 4.53062] [ 0.95938] [ 0.58368] [ 0.26303]

DEL(-2) 3.104802 -0.025587 -10.12592 -0.428194 -1.981745
(50.5721) (0.35097) (10.1750) (0.97887) (5.36923)

[ 0.06139] [-0.07290] [-0.99518] [-0.43744] [-0.36909]

DEL(-3) 10.35758 -0.227106 2.264800 0.031460 0.812825
(34.1579) (0.237086) (6.87249) (0.66116) (3.62654)

[ 0.30323] [-0.95803] [ 0.32955] [ 0.04758] [ 0.22413]

DDDTA(-1) 0.015711 -0.007061 -1.597276 -0.053413 -0.098399
(1.16191) (0.008086) (0.23377) (0.02249) (0.123386)

[ 0.01352] [-0.87565] [-6.83257] [-2.37499] [-0.79765]

DDDTA(-2) 0.292546 -0.011309 -1.796648 -0.087670 -0.145680
(1.38354) (0.00960) (0.27836) (0.02678) (0.14689)

[0.21145] [-1.17777] [-6.45431] [-3.27379] [-0.99177]

DDDTA(-3) 1.333881 -0.000432 -1.179402 -0.072313 -0.132581
(1.29192) (0.00897) (0.25993) (0.02501) (0.137186)

[ 1.03248] [-0.04815] [-4.53738] [-2.89182] [-0.96660]

DDDTR(-1) 0.170877 0.052429 8.519994 -0.168650 1.154071
(19.3753) (0.13446) (3.89826) (0.37502) (2.05707)

[ 0.00882] [ 0.38991] [2.18559] [-0.44970] [ 0.56103]

DDDTR(-2) -6.286547 0.051041 13.05056 0.471250 1.957479
(22.5969) (0.15682) (4.54645) (0.43738) (2.39912)

[-0.27820] [ 0.32547] [ 2.87050] [1.07743] [ 0.81592]

DDDTR(-3) -27.58994 -0.170872 3.068826 0.251017 1.697660
(21.2898) (0.14775) (4.28346) (0.41208) (2.26034)

[-1.29592] [-1.15648] [ 0.71644] [ 0.60914] [0.751086]

DIFL(-1) -0.658358 0.004175 0.689337 0.033372 0.236293
(1.76350) (0.01224) (0.35481) (0.03413) (0.18723)

[-0.37332] [ 0.34110] [ 1.94282] [ 0.97766] [ 1.26204]

DIFL(-2) -0.218311 -0.000564 -0.109794 -0.012604 0.097093
(1.87329) (0.01300) (0.37690) (0.03626) (0.19889)

[-0.11654] [-0.04338] [-0.29131] [-0.34762] [ 0.48818]

DIFL(-3) 1.437770 0.013311 0.399736 0.005714 0.004080
(1.60651) (0.01115) (0.32323) (0.03110) (0.17058)

[ 0.89497] [ 1.19389] [ 1.23671] [0.183786] [ 0.02392]

c 2.583805 0.054938 0.503560 0.009134 0.094890

(4.37486) (0.03036) (0.88021) (0.08468) (0.46448)

[ 0.59060] [ 1.80945] [ 0.57209] [0.10787] [ 0.20429]

R-squared 0.850449 0.896347 0.993375 0.980577 0.483833
Adj. R-squared 0.732383 0.814516 0.988144 0.965243 0.076332
Sum sq. resids 563.8018 0.027155 22.82294 0.211228 6.355200
S.E. equation 5.447364 0.037805 1.095996 0.105438 0.578346
F-statistic 7.203158 10.95360 189.9143 63.94890 1.187319
Log likelihood -98.30156 75.66427 -42.18016 39.76507 -19.80654
Akaike AIC 6.531517 -3.409387 3.324581 -1.358004 2.046088
Schwarz SC 7.242534 -2.698370 4.035597 -0.646988 2.757104
Mean dependent -0.501972 0.273034 -0.266896 -0.012409 -0.029762

S.D. dependent 10.53003 0.087779 10.06555 0.565562 0.601769
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Vector Autoregression Estimates
Date: 07/08/20 Time: 23:59
Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIFL DDDTR DDDTA DEL DCP

-0.222086  0.018731  -0.353906  0.001904  0.014279  DCP(-1)
(0.55891)  (0.10097)  (1.09292)  (0.04072)  (0.33689)

[-0.39736]  [0.18551]  [-0.32382]  [0.04677]  [0.04238]

-0.056333  0.030279  -0.199811  -0.003852  -0.002680  DCP(-2)
(0.56309)  (0.10173)  (1.10110)  (0.04103)  (0.33941)

[-0.10004]  [0.29764]  [-0.18146]  [-0.09390]  [-0.00790]

-0.170074  -0.010007  -0.691554  -0.002705  -0.076428  DCP(-3)
(0.39446)  (0.07126)  (0.77135)  (0.02874)  (0.23777)

[-0.43116]  [-0.14042]  [-0.89655]  [-0.09411]  [-0.32144]

1.773775  0.113802 6.004500  0.975774  -0.235086  DEL(-1)
(4.83167)  (0.87291)  (9.44818)  (0.35202)  (2.91240)

[0.36711]  [0.13037]  [0.63552]  [2.77191]  [-0.08072]

-2.081555  -0.258472  -6.122201  0.088397  0.891671  DEL(-2)
(6.96798)  (1.25887)  (13.6257)  (0.50767)  (4.20011)

[-0.29873]  [-0.20532]  [-0.44931]  [0.17412]  [0.21230]

0.457940  0.133456  -0.039799  -0.245980  -1.127991  DEL(-3)
(4.66176)  (0.84221)  (9.11594)  (0.33964)  (2.80998)

[0.09823]  [0.15846]  [-0.00437]  [-0.72423]  [-0.40142]



-0.132527
(0.12374)

[-1.07104]

-0.183351
(0.14920)

[-1.22887]

-0.170680
(0.13208)

[-1.29224]

1.549848
(2.08338)

[0.74391]

2.306841
(2.41114)

[ 0.95674]

2.115990
(2.21463)

[ 0.95546]

0.225267
(0.18227)

[ 1.23591]

0.115839

(0.18541)

[0.62479]

-0.019873

-0.056813
(0.02235)

[-2.54141]

-0.087422
(0.02696)

[-3.24315]

-0.069911
(0.02386)

[-2.92974]

-0.095804
(0.37639)

[-0.25453]

0.481102
(0.43561)

[ 1.10444]

0.218922
(0.40010)

[0.54716]

0.024748
(0.03293)

[ 0.75156]

-0.009295

(0.03350)

[-0.27750]

0.008246

-1.733297
(0.24196)

[-7.16346]

-1.902490
(0.29176)

[-6.52065]

-1.275663
(0.25828)

[-4.93905]

10.64238
(4.07399)

[2.61227]

14.05068
(4.71491)

[ 2.98005]

4.118491
(4.33063)

[0.95101]

0.545113
(0.35642)

[ 1.52942]

0.025932

(0.36256)

[0.07152]

0.330864

-0.009487
(0.00902)

[-1.05229]

-0.014285
(0.01087)

[-1.31413]

-0.006348
(0.00962)

[-0.65968]

0.095891
(0.15179)

[0.63173]

0.082448
(0.17567)

[ 0.46934]

-0.102648
(0.16135)

[-0.63618]

0.001791
(0.01328)

[0.13487]

0.003451

(0.01351)

[ 0.25549]

0.009434

-0.014802
(0.07459)

[-0.19845]

-0.019096
(0.08994)

[-0.21233]

0.025174
(0.07961)

[0.31619]

0.158500
(1.25581)

[0.12621]

-0.163342
(1.45337)

[-0.11239]

-1.039751
(1.33492)

[-0.77889]

-0.026940
(0.10987)

[-0.24521]

0.009204

(0.11176)

[ 0.08236]

0.026563

DDDTA(-1)

DDDTA(-2)

DDDTA(-3)

DDDTR(-1)

DDDTR(-2)

DDDTR(-3)

DIFL(-1)

DIFL(-2)

DIFL(-3)



(0.16300)  (0.02945)  (0.31875)  (0.01188)  (0.09825)

[-0.12192]  [0.28000]  [1.03802]  [0.79441]  [0.27035]

0.001713  0.006733  0.204964  0.051258  0.140101 C

(0.48432)  (0.08750)  (0.94707)  (0.03529)  (0.29193)

[0.00354] [0.07695]  [0.21642]  [1.45265]  [0.47991]

0.469652  0.980402  0.992752  0.867694  0.488809  R-squared
0.050956  0.964930  0.987029  0.763242  0.085237  Adij. R-squared
6.529798  0.213130  24.96904  0.034661  2.372501  Sum sg. resids
0586237  0.105912 1.146368  0.042712  0.353367  S.E. equation
1.121703  63.36677 173.4822 8307087  3.211206  F-statistic
-20.28084  39.60816  -43.75290  71.39303  -2.563288  Log likelihood
2.073191  -1.349037  3.414451  -3.165316  1.060759  Akaike AIC
2.784207  -0.638021  4.125468  -2.454300  1.771776  Schwarz SC
-0.029762  -0.012409  -0.266896  0.273034  0.006913  Mean dependent
0.601769  0.565562 10.06555  0.087779  0.369464  S.D.dependent
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Vector Autoregression Estimates
Date: 07/10/20 Time: 10:40
Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIFL DDDTR DDDTA DEL CCB

-0577911  -0.131912  -1.854718  -0.006060  0.946057  CCB(-1)
(0.40070)  (0.07544)  (0.79734)  (0.03036)  (0.41412)

[-1.44224]  [-1.74850]  [-2.32613]  [-0.19956]  [2.28450]

0.265626  0.100200 1.495263  0.021269  0.165565  CCB(-2)
(0.50397)  (0.09489)  (1.00282)  (0.03819)  (0.52084)

[0.52707]  [1.05601]  [1.49105]  [0.55695]  [0.31788]

-0.265238  -0.023683  -0.016038  0.016277  -0.061049  CCB(-3)
(0.38178)  (0.07188)  (0.75968)  (0.02893)  (0.39456)

[-0.69475]  [-0.32948]  [-0.02111]  [0.56265]  [-0.15473]

9.050925 1.930133 25.15972  0.918792  -0.439821  DEL(-1)
(5.74358)  (1.08138)  (11.4289)  (0.43523)  (5.93591)

[1.57583]  [1.78488]  [2.20141]  [2.11106]  [-0.07409]

-4.049544  -1.340455  -21.78740  -0.181985  -1.142915  DEL(-2)
(6.92548)  (1.30390)  (13.7807)  (0.52479)  (7.15739)

[-0.58473]  [-1.02803]  [-1.58101]  [-0.34678]  [-0.15968]

0.996512  -0.108659  -2.654288  -0.308304  -1.896288  DEL(-3)
(5.09753)  (0.95974)  (10.1433)  (0.38627)  (5.26823)

[0.19549]  [-0.11322]  [-0.26168]  [-0.79815]  [-0.35995]



-0.250729
(0.13263)

[-1.89048]

-0.334921
(0.15935)

[-2.10179]

-0.319970
(0.13631)

[-2.34744]

2.857914
(1.87094)

[ 1.52753]

4.100523
(2.33364)

[1.75714]

4.119902
(2.16415)

[ 1.90370]

0.230961
(0.15271)

[ 1.51245]

0.115460

(0.15103)

[ 0.76449]

-0.063517

-0.083597
(0.02497)

[-3.34780]

-0.119000
(0.03000)

[-3.96641]

-0.095657
(0.02566)

[-3.72742]

0.146925
(0.35225)

[0.41710]

0.816434
(0.43937)

[ 1.85820]

0.547839
(0.40746)

[ 1.34453]

0.036776
(0.02875)

[1.27913]

-0.010296

(0.02844)

[-0.36209]

0.002577

-2.033853
(0.26391)

[-7.70663]

-2.230781
(0.31708)

[-7.03532]

-1.550345
(0.27123)

[-5.71601]

13.30863
(3.72290)

[ 3.57480]

17.62399
(4.64360)

[ 3.79533]

7.608504
(4.30635)

[ 1.76681]

0.720645
(0.30386)

[ 2.37160]

0.033752

(0.30053)

[0.11231]

0.304289

-0.008866
(0.01005)

[-0.88221]

-0.011645
(0.01207)

[-0.96436]

-0.002217
(0.01033)

[-0.21468]

0.074443
(0.14177)

[ 0.52509]

0.047385
(0.17683)

[ 0.26796]

-0.161968
(0.16399)

[-0.98766]

0.005400
(0.01157)

[ 0.46666]

0.003234

(0.01144)

[0.28261]

0.012451

-0.028538
(0.13707)

[-0.20820]

-0.031645
(0.16469)

[-0.19215]

0.025047
(0.14087)

[0.17780]

0.238852
(1.93359)

[0.12353]

-0.055018
(2.41178)

[-0.02281]

-1.118859
(2.23662)

[-0.50025]

0.003606
(0.15782)

[ 0.02285]

0.026927

(0.15609)

[0.17251]

0.082781

DDDTA(-1)

DDDTA(-2)

DDDTA(-3)

DDDTR(-1)

DDDTR(-2)

DDDTR(-3)

DIFL(-1)

DIFL(-2)

DIFL(-3)



(0.14255)  (0.02684)  (0.28365)  (0.01080)  (0.14732)
[-0.44558]  [0.09602]  [1.07275]  [1.15272]  [0.56190]

-1.008422  -0.069104  0.328691  0.125121  0.880254 C

(0.69982)  (0.13176)  (1.39254)  (0.05303)  (0.72326)

[-1.44097]  [-0.52447]  [0.23604]  [2.35943]  [1.21707]

0.582164  0.983231  0.994087  0.887242  0.820259  R-squared
0.252293  0.969993  0.989418  0.798223  0.678359  Adj. R-squared
5.144520  0.182363  20.36984  0.029540  5.494832  Sum sg. resids
0520350  0.097970  1.035421  0.039430  0.537775  S.E.equation
1.764825  74.27131  212.9378  9.966859 5780530  F-statistic
-16.10807  42.33647  -40.19022  74.19089  -17.26090 Log likelihood
1.834747  -1.504941  3.210870  -3.325193  1.900623  Akaike AIC
2545763  -0.793925  3.921886  -2.614177  2.611639  Schwarz SC
-0.029762  -0.012409  -0.266896  0.273034  0.986505  Mean dependent
0.601769  0.565562 10.06555  0.087779  0.948232  S.D.dependent
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Vector Autoregression Estimates
Date: 07/10/20 Time: 11:03
Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIFL DDDTR DDDTA DEL CR

-0.049912  -0.035705  -0.171966  0.000849  0.611334  CR(-1)
(0.14117)  (0.02190)  (0.26829)  (0.01043)  (0.34295)

[-0.35355]  [-1.63014]  [-0.64098]  [0.08136]  [1.78256]

-0.060518 -0.002552 -0.090237 -0.003081 -0.025358 CR(-2)
(0.20813) (0.03229) (0.39553) (0.01538) (0.50561)

[-0.29077]  [-0.07903]  [-0.22814]  [-0.20030]  [-0.05015]

0.027965  0.001682  -0.048630  0.000415  -0.297755  CR(-3)
(0.13464)  (0.02089)  (0.25586)  (0.00995)  (0.32707)

[0.20771]  [0.08054]  [-0.19006]  [0.04169]  [-0.91037]

-0.144368  -0.018141  2.042727  0.996364  0.487513  DEL(-1)
(3.35786)  (0.52098)  (6.38131)  (0.24816)  (8.15727)

[-0.04299]  [-0.03482]  [0.32011]  [4.01497]  [0.05976]

-1.083857  -0.080635  -4.392740  0.034023  -3.742483  DEL(-2)
(4.70167)  (0.72947)  (8.93509)  (0.34748)  (11.4218)

[-0.23053]  [-0.11054]  [-0.49163]  [0.09792]  [-0.32766]

0.321460  -0.252321  -1.433880  -0.228105  -4.821260  DEL(-3)
(3.36755)  (0.52248)  (6.39971)  (0.24888)  (8.18079)

[0.09546]  [-0.48293]  [-0.22405]  [-0.91654]  [-0.58934]



-0.064035
(0.14043)

[-0.45600]

-0.074645
(0.16963)

[-0.44005]

-0.088055
(0.15417)

[-0.57117]

0.633085
(2.35205)

[ 0.26916]

1.192276
(2.83234)

[ 0.42095]

1.147416
(2.56445)

[0.44743]

0.199071
(0.20641)

[ 0.96446]

0.224964
(0.20805)

[ 1.08128]

-0.028675
(0.02179)

[-1.31611]

-0.048851
(0.02632)

[-1.85617]

-0.038091
(0.02392)

[-1.59249]

-0.362839
(0.36492)

[-0.99428]

0.070269
(0.43944)

[ 0.15990]

-0.149275
(0.39788)

[-0.37518]

0.036797
(0.03202)

[ 1.14903]

0.023250
(0.03228)

[0.72027]

-1.483278
(0.26687)

[-5.55802]

-1.534976
(0.32237)

[-4.76159]

-0.993330
(0.29298)

[-3.39045]

7.323151
(4.46985)

[ 1.63834]

9.020627
(5.38260)

[1.67589]

0.183873
(4.87351)

[0.03773]

0.486158
(0.39226)

[ 1.23938]

0.245722
(0.39539)

[0.62147]

-0.008631
(0.01038)

[-0.83161]

-0.012639
(0.01254)

[-1.00821]

-0.004760
(0.01139)

[-0.41775]

0.057261
(0.17383)

[0.32941]

0.051744
(0.20932)

[0.24720]

-0.129412
(0.18953)

[-0.68282]

0.000201
(0.01525)

[0.01316]

0.004621
(0.01538)

[ 0.30056]

-0.545576
(0.34114)

[-1.59926]

-0.933909
(0.41208)

[-2.26631]

-0.845443
(0.37452)

[-2.25743]

6.075685
(5.71383)

[1.06333]

8.393802
(6.88061)

[1.21992]

4.887963
(6.22983)

[0.78461]

0.518152
(0.50142)

[ 1.03336]

0.239087
(0.50543)

[0.47304]

DDDTA(-1)

DDDTA(-2)

DDDTA(-3)

DDDTR(-1)

DDDTR(-2)

DDDTR(-3)

DIFL(-1)

DIFL(-2)



0.069834  0.043222  0.642600  0.011588  0.736476  DIFL(-3)
(0.18730)  (0.02906)  (0.35595)  (0.01384)  (0.45501)

[0.37284]  [1.48734] [1.80532] [0.83711]  [1.61859]

1.508383  0.645619 5778925  0.082323 13.03064 C

(1.77031)  (0.27467)  (3.36431)  (0.13083)  (4.30062)

[0.85204]  [2.35055]  [1.71772]  [0.62922]  [3.02995]

0.487038  0.986020  0.993378  0.868324  0.918228  R-squared
0.082068  0.974984  0.988151  0.764370  0.853671  Adj. R-squared
6.315738  0.152033  22.80960  0.034496  37.27240  Sum sq. resids
0.576548  0.089452 1.095676  0.042610 1.400609  S.E. equation
1.202652  89.34085 190.0261  8.352940 14.22354  F-statistic
-19.69754 4551975  -42.16993  71.47665  -50.76369  Log likelihood
2.039859  -1.686843  3.323996  -3.170094  3.815068  Akaike AIC
2.750876  -0.975826  4.035012  -2.459078  4.526084  Schwarz SC
-0.029762  -0.012409  -0.266896  0.273034 14.74723  Mean dependent
0.601769  0.565562 10.06555  0.087779  3.661438  S.D.dependent
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Vector Autoregression Estimates
Date: 07/10/20 Time: 11:18
Sample (adjusted): 2011Q2 2019Q4
Included observations: 35 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIFL DDDTR DDDTA DEL QR

0.105491  -0.000337  0.143748  0.002064  0.971034  QR(-1)
(0.09304)  (0.01631)  (0.16081)  (0.00691)  (0.18345)

[1.13377]  [-0.02068]  [0.89388]  [0.29877]  [5.29311]

-0.069630  -0.013561  -0.268474  -0.003899  -0.073368  QR(-2)
(0.11355)  (0.01991)  (0.19626)  (0.00843)  (0.22389)

[-0.61319]  [-0.68110]  [-1.36795]  [-0.46247]  [-0.32770]

0.008104  0.001153  -0.031081  0.001395  -0.206962  QR(-3)
(0.07447)  (0.01306)  (0.12871)  (0.00553)  (0.14683)

[0.10883]  [0.08829]  [-0.24148]  [0.25233]  [-1.40954]

1.254176  0.267148 5321221  1.011301  2.214870  DEL(-1)
(3.28565)  (0.57612)  (5.67876)  (0.24392)  (6.47820)

[0.38171]  [0.46370]  [0.93704]  [4.14598]  [0.34190]

-1.741291  -0.288868  -7.068227  0.015866  -3.805185  DEL(-2)
(450615)  (0.79013)  (7.78821)  (0.33453)  (8.88461)

[-0.38643]  [-0.36559]  [-0.90755]  [0.04743]  [-0.42829]

0.981686 -0.173811 -1.720226 -0.218228 -2.828627 DEL(-3)

(3.27464)  (0.57419)  (5.65972)  (0.24311)  (6.45648)



[0.29978]

-0.131352
(0.11854)

[-1.10808]

-0.202512
(0.14531)

[-1.39370]

-0.200268
(0.13048)

[-1.53482]

1.283593
(1.98010)

[ 0.64825]

2.535877
(2.35383)

[1.07734]

2.503317
(2.18186)

[1.14733]

0.150703
(0.17485)

[0.86191]

0.090217
(0.17639)

[0.51145]

[-0.30270]

-0.054688
(0.02079)

[-2.63107]

-0.090444
(0.02548)

[-3.54979]

-0.072898
(0.02288)

[-3.18618]

-0.162936
(0.34720)

[-0.46928]

0.505592
(0.41273)

[ 1.22499]

0.261090
(0.38258)

[ 0.68245]

0.011542
(0.03066)

[0.37648]

-0.005400
(0.03093)

[-0.17460]

[-0.30394]

-1.673142
(0.20488)

[-8.16652]

-1.934500
(0.25114)

[-7.70291]

-1.355679
(0.22552)

[-6.01136]

9.019127
(3.42230)

[ 2.63540]

14.34951
(4.06824)

[3.52720]

5.276785
(3.77102)

[ 1.39930]

0.194867
(0.30220)

[ 0.64483]

-0.035829
(0.30487)

[-0.11752]

[-0.89767]

-0.008980
(0.00880)

[-1.02045]

-0.015098
(0.01079)

[-1.39960]

-0.006787
(0.00969)

[-0.70069]

0.071176
(0.14700)

[0.48419]

0.095470
(0.17475)

[0.54633]

-0.096565
(0.16198)

[-0.59616]

0.000258
(0.01298)

[0.01985]

0.003340
(0.01310)

[ 0.25502]

[-0.43811]

-0.213213
(0.23372)

[-0.91226]

-0.392322
(0.28649)

[-1.36939]

-0.402206
(0.25727)

[-1.56338]

1.242316
(3.90408)

[0.31821]

3.087343
(4.64096)

[ 0.66524]

3.143892
(4.30189)

[0.73082]

0.195659
(0.34474)

[ 0.56756]

-0.062214
(0.34779)

[-0.17888]

DDDTA(-1)

DDDTA(-2)

DDDTA(-3)

DDDTR(-1)

DDDTR(-2)

DDDTR(-3)

DIFL(-1)

DIFL(-2)



-0.051487  0.016856  0.433459  0.010550  0.059584  DIFL(-3)
(0.16278)  (0.02854)  (0.28134)  (0.01208)  (0.32095)

[-0.31630]  [0.59056]  [1.54068]  [0.87304]  [0.18565]

-0.292602  0.116711 1.820628  0.055769 2.730269 C

(0.69164)  (0.12128)  (1.19540)  (0.05135)  (1.36369)

[-0.42305]  [0.96236]  [1.52303]  [1.08613]  [2.00212]

0.495715  0.982447 0.994616  0.869379  0.869746  R-squared
0.097596  0.968589  0.990365  0.766257  0.766914  Adj. R-squared
6.208899  0.190898 18.54721  0.034220 24.13680  Sum sq. resids
0.571650  0.100236  0.988013  0.042439 1.127102  S.E. equation
1.245142 70.89397 233.9877  8.430605  8.457929  F-statistic
-19.39897 4153600  -38.54984  71.61737  -43.15967  Log likelihood
2.022798  -1.459200  3.117134  -3.178135  3.380553  Akaike AIC
2733815  -0.748184  3.828150  -2.467119  4.091569  Schwarz SC
-0.029762  -0.012409  -0.266896  0.273034  4.315078  Mean dependent
0.601769  0.565562 10.06555  0.087779 2.334560  S.D. dependent




IMPRINME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.I.F | 0]9|9|9]2]4|2]0[1f0 2|0
isignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
itivité : SEMOULERIE
Iresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
BILAN ACTIF
Exercice clos le & 31/12/2010 /
e ACTIF =4 X
X MONTANT AMORT-PROV !
BRUT N et pertes de NET NET
valeurs
TIF IMMOBILISATION NON COURANT
it d'acquisition-geodwill positif ou négatif
nobilisations incorporelles
10obilisation corporelles
errains 406 267 773 ~ 406 267 773 406 267 773
gencements et aménagements de terrains
onstruction 491 493 5501 101 230 078 390 263 472 410 845 293
stall. tech., matériel et outillage industriels 1121991 3477 345129 802 776 861 545 887 044 868
utres immobilisations corporelles 230 992 846 90 104 403 140 888 443 108 296 314
1mobilisations en concessian
10bilisation en cours 285 256 582 / 285 256 582 208 072 925
1obilisation financiéres
tres mis en équivalence-entreprises assciges
Jires participations et créances rattachées 82 000 000 82 000 000
Jtres titres immobilisés
"éts et autres actifs financiers non courants 10 790 831 10 790 831 6998 698
\pots différés actif
es produits différés - Hors cycle d'exploit.
TOTAL ACTIF NON COURANT 28 3 [ 2092328646 202752587
IF COURANT
:k et en cours 501 718 583 501718 583 594 054 652
ances et Emplois assimilés
ients 2 286 389 2286 389 52 736 850
ltres débiteurs 420 153 545 420 153 545 587 850 122
Ipots et assimilés 9452 491 9452 491 3000
Htres créances et emplois assimilés
ronibilités et assimilés
acements et autres actifs financiers courants
ésorerie 1478 855 261 1478 655 261 139 548 848
TOTAL ACTIF COURANT 2412 266 270| 2412266 270 137419347
TOTAL GENERAL ACTIF 536 464 283 4 504 594 916 3401719 343
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IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF

ignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

vité : SEMOULERIE
sse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

BILAN PASSIF

Exercice clos le ! 31/12/2010 —A
PR PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
APITAUX PROPRES
‘pital émis (ou compte de I'exploitant)
500 000 000 500 000 000
ipital non appelé
mes et réserves (Réserves consolidées) [1]
24 498 751 24 498 751
art de réévaluation
art d'équivalence [1]
sultat net (Résuitat part du groupe) [1
( & groupe) [} 419 766 467 -113 478 962
tres capitaux propres-Repaort 4 nouveau
262 508 743 375 987 705
Part de la société consolidante [1]
Part des minoritaires [1]
TOTAL I 1206 773 961 787 007 494
ASSIFS NON COURANTS
prunts et dettes financiéres
31058 540 331 657 006
pdt (différés et provissionés)
tres dettes non courants
avisions et produits constatés d'avance
582 590
tres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il 31058 540 332239 596
ASSIFS COURANTS
urnisseurs et comptes rattachés
853 299 048 683 155 232
pét
670 147 753 493
tres dettes

ssorerie passif

1827 207 345

1210841029

585 585 875 387 722 500

impte de liaisons des établissement et sociétés de participation
TOTAL PASSIFS COURANTS IlI 3 266 762 415 2282 472 254
TOTAL GENERAL PASSIF 4504 594 916 3401719 343

Gabinet d' Audit & Consell
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livité : SEMOULERIE

IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION NMELEEEEEERRREEEER
signation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
‘esse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA ‘
&1 of
Exercice du 01/01/2010 au | 31/12/2010 7 e iof2
s e

COMPTES DE RESULTAS

pE S e

 Désignation

Debit en dinars -

Credit en dinars | Debif

ite de marchandises

duction Produits fabriqués

Prestations de services
due

7430 852 031

4 510 668 666

Vente de travaux

duits annexes
Raba|s remises, restournes accordes

ffre daffalres net des Rabals, remlses nstourne

7430852031

luction stockée ou déstockée
luction immobilisée
vention d' explmtat!on

RODUCTION DE L‘EXERCICE

RS

-371 786 647

7059065384

389 751 806

9 164 841

ats de marchandises vendues

éres premiéres

5741089 210

4 550 309 226

es approvisionnements 393 109 590 107 724 544
ations des stocks
ats d'études et de prestations de services
es consommations 63 192 264 45 947 051
ais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale
totatione 3999 238 1022 226
Entretien, réparations et maintenance 13708 913 ;@’E p 4014 318
ices | Primes dassurances 13 610 485 S §‘ § 8 695 360
ieurs Documentations et divers 928 655 X i} E: 11 260
Personnel extérieur a I'entreprise 5 ‘f ~”
Rémunération d'intermédiaires et honorairgs 1737 335 / 1247 230
el 29 375 000 14 392 682
Déplacement, missions et réceptions 35 400 979 24 797 439
IS services 38 478 715 18 362 805
iis, remlses nstournes obtenus sur serwces extéri
ONSOMMATION DE L'EXERCICE 6 334 630 384 4776 524 143
{ALEUR AJOUTER D'EXPLOITATION (1-11) 724 435 000 133 061 170

I =2 4




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

signation de |'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

ivité : SEMOULERIE

esse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.QUELMA

Exercice du

01/01/2010

au

31/12/2010

COMPTES DE RESULTAS

Page 2 of 2

e = ) : “N_ o
b Désigngtiqn' Deblt en d|n3r3 ! Creqit:gg;gi!nérs:,.;r 0
rges de personnel 165 624 789 127 570 267
ots, taxe et versement assmllés 3272 907 -_ . 2 729 501 ;
EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION S ees AT 0 e
es produits opérationnels 61 830 089 16 020 621
es charges opérationnelles 186 552 11 571 491
itions aux amortissements 163 928 869 96 298 577
fsions
e de valeur
rise sur pertes de valeurs et provisions 1291378 . ’ 13875 9?8
RESULTAT OPERATIONNEL - . 454543349 75212007 Soad
luits financiers
rges ﬂnancuéres v 24 530 684 | 38 266 866 ) |-
RESULTAT FINANCIER 24530 684 i e 38266866
RESULTAT ORDINAIRE (V4VI) 430012665 113 478962
1ent extraordinaires (produits)
1ent extraordmalres (Chrages) , 10 246 »1 98 )
RESULTAT EXTRAORDINAIRE V 10 246 198 t
)t exigibles sur résultats ordinaires
it différes (Variations) sur résultats_ ordinaires
ESUU;AT DE L'EXERCICE 419 766 467 113 478 962

Cabinet d'Audit & & Conseil
Commissaire Aux Comples

ALAYAT Mahmoud
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Unite : Siege
Exercice : 2011
Statut : Définitif

BILAN ACTIF
Du 01/01/2011 au 31/12/2011

Date impression :07/03/2019 15:00:05

e ‘NotE| MONTANT AMORT-PROV | MONTANT | 'MONTANT NET
: gyl = BRUT N N < i NET : N-1 -

ACTIF IMMOBILISATION NON COURA“T

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisation corporelles

- Terrains 406 267 773.00) 406 267 773.00 406 267 773.00
- Agencements et ameénagements de terrains

- Construction 550 662 237.57 128 161 777.32 422 500 460.25 390 263 472.12
- Install, tech,, matériel et outillage industriels 1917 199 972.12] 473 403 983.79 1443795 988,33 776 861 545,25
- Autres Immobilisations corporelles 257 542 592,65 112 698 569.07 144 844 023.58 140 888 442,67
Immobilisations en concession

Immobilisation en cours 1236 219 529,84 1236 219 529.84 285 256 581.84
Immobilisation financigres

- Titres mis en equivalence-entreprises asscides

- Autres participations et créances rattachées 70 000 000.00j 70 000 000,00 82 000 000.00
- Autres titres immobilisés

- Préts et autres actifs financiers non courants 12 458 212 44 12458 212.44 10 790 830.72
Impéts différés actif

Autres produits différés - Hors cycle d'exploit.
3 , : _TOTAL AGTIF‘N OURANT[ 4 ) 317, 2

ACTIF COURANT '

Stock et en cours 1848 016 719.89 1848 016 719.69 501718 583.34
Créances et Emplois assimilés

-Clients 59 602 380.52] 59 602 380.52 2286 389.28
-Autres débiteurs 280 250 235.46 280 250 235.46 420 153 545.29
-Impéts et assimilés 18910 926.45 18 910 926.45 9452 491.00
-Autres créances et emplois assimilés

Disponibllités et assimilés

-Placements et autres actifs financiers courants

-Trésorerie 16 056 392.68 235 253 935.39

TOTAL GENE_BAL ACTIF 6 6’7?3' 186 972.42! 714 264 330.18 - _5.958'§22 64224 3 261 193 68990 /

e
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Unite : Siege Date impression :07/03/2019 & 15:01.24
Exercice : 2011

Statut : Définitif BILAN PASSIF
Du 01/01/2011 au 31/12/2011

PASSIF

NOTE

MONTANT NET N

 MONTANTNETNg

CAPITAUX PROPRES

Capital émis (ou compte de I'exploitant)
Capital non appelé

Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence [1]

Reésultat net (Résultat part du groupe) [1]
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part des minoritaires [1]

Part de la société consolidante 1

500 000 000.00

224 208 589.00

226 657 608,90

482 565 371,72

500 000 000.00

24 498 751.00

419 766 467.06

262 508 742.66

~ ToTALI

 1433431568.62 |

PASSIFS NON >COUR.ANTS>

Emprunts et dettes financiéres

752 700 000.00 31058 539.95
Impét (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFS NON COURANTS Il : 752 700 000,00 . 31058 §3¢9‘.9s

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés
Impat

Autres dettes

Comptes transition créditeurs
Trésorerie passif

Compte de liaisons des é&tablissement et sociétés de participation

700 768 989.02

14 481 679.48

2902 891 463.12

24 52371174

130 125 229,26

853 299 048.28

670 148.81

1827 207 345.18

585 585 875.00

TOTAL PASSIFS COURANTS Il |

3772791 072,62

326676241527

- TOTAL GENERAL PASSIF

5958192264224

| 4504594 915,94
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Jnite : Siege
Ixercice : 2011

Date impression :07/03/2010 a 15:01:54

il COMPTES DE RESULTAT

Du 01/01/2011 au 31/12/2011
Par Nature

Vente et produit annexes
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

HI-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (1-I1)

Charges de personnel
Impots, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Impdt exigibles sur résultats ordinaires
Impét différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) (a préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (2 préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire

Part du groupe

4222 833 522,00
129 507 619.87
336 193 153.49

" 7430 852 030.66

-371 786 646.89

4 688 534 295.36

7 059 065 383.77

3769 384 061.27
126 045 892.36

6 197 391 064.08
137 239 319.78

3 895 429 953,63 6 334 630 383.86
793 104 341.73 724 434 999.91
256 535 553.07 165 624 789.23

20 219 215.97 3272 907.34
516 349 572.69 555 537 303.34
14 383 418.38 61 830 088.58
66 324 356.35 186 551.76
177 800 047.10 163 928 869.13
1291 377.65

286 608 587.62 454 543 348.68

130 564.49

46 352 075,73 24 530 683.51
-46 221 511.24 -24 530 683.51

240 387 076.38

430 012 665.17

13 729 467 48

4703 048 278.23

7122 186 850.00

4 476 390 669.33

6 692 174 184.83

226 657 608.90

430 012 665.17

10 246 198.11

-10 246 198.11

226 657 608.90

——

419 766 467.06




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

Jésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

\ctivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
\dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

:art d'acquisition-goodwill positif ou négatif

imobilisations incorporelles
mobilisation corporelles

Terrains

\gencements et aménagements de terrains

>onstruction

nstall. tech., matériel et outillage industriels

\utres immobilisations corporelles
mmobilisations en concession
nobilisation en cours

nobilisation financiéres

itres mis en équivalence-entreprises asscides

(utres participations et créances rattachées

utres titres immobilisés

réts et autres actifs financiers non courants

npots différés actif

N.ILF |0/ 9|9]|9 2|0[1]0 6| 2(0
Exercice clos le : 31/12/2012

264 214 023 264 214 023 406 267 773

556 318 336 128 161 777 428 156 559 422 500 460

2 429 554 257 655 015 890 1774 538 367 1443 795 988

301 215 464 112 698 569 188 516 895 144 844 024

833 308 562 833 308 582 1236219 530

45 000 000 45 000 000 70 000 000

139 947 959 139 947 959 12458 212

res produits différés - Hors cycle d'exploit.

fIF COURANT

*k et en cours

ances et Emplois assImilés

ients

Itres débiteurs

pots et assimilés

ltres créances et emplois assimilés

wonibllités et assimilés

icements et autres actifs financiers courants

isorerie

Ta e

4 437 136 309

27 345 992

552 546 990
30 461 842

471010 167,

4 437 136 309

27 345992
552 546 990
30 461 842

471 010 167

10088059900

895876236

1848 016 720

59 602 381
280 250 235
18 910 926

16245 476




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.ILF | 0] 9| 9| 9| 2[4|2|0

Jésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
\dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

. BILAN PASSIF

Exercice clos le :

31/12/2012

Capital émis (ou compte de I'exploitant)

Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1)
Résultat net (Résultat part du groupe) [1]
Autres capitaux propres-Report & nouveau
Part de la société consolidante ]

Part des minoritaires [1]

Emprunts et dettes financiéres

Imp6t (différés et provissionés)
Autres dettes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit,
PASSIFS COURANTS

Foumnisseurs et comptes rattachés

Impot
Autres dettes

Trésorerie passif

Sompte de liaisons des établissement el sociétés de participation

500 000 000

933 431 570

222663714

597 500 000

656 118 188

20928 101

6 178 990 320

73551771

500 000 000

224 208 589

226 657 609

482 565 372

752700 000

700 768 989
14 481 679
2927 415175

130 314 313




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.ILF 0]9]919(2(4]|2|0]1] 0 5/6(2|0
'‘ésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
ctivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
U BT — Page 1 of 2
lExercice du I 01/01/2012 au | 31/12/2012 -t

COMPTES DE RESULTAS

:nte de marchandises
Produits fabriqués

oduction

4937 728 939

Prestations de services
ndue

117 000

4222 833 522

Vente de travaux

oduits annexes

Rabais

remises, restournes accordés

>duction stockée ou déstockée 170 676 511

duction immobilisée

tieres premiéres

3689084 822

res approvisionnements 333 582 202
iations des stocks
1ats d'études et de prestations de services
res consommations 89 043 662
»ais, remises, ristournes obtenus sur achats

Sous-traitance générale

Locations 24 904 047

Entretien, réparations et maintenance 13 045 089
vices Primes d'assurances 10 533 537
R Documentations et divers 2390 000

Personnel extérieur a l'entreprise

Reémunération d'intermédiaires et honorairifs 5105 180

Publicité 80 944 362

Déplacement, missions et receptions 50 847 362
es services 25 358 606

ais, remises, ristournes obtenus sur services extéri

3 449 648 693
252 958 862

66 776 507

1223 000
3 818 441
8830373
1738297

3979 058
55 343 609
37217 918
13 895 198

ONSOMMATIO

129 507 620
336 193 153




IMPRIME -DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LLF |0[9]9

ésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

ctivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
R

Exercice du

01/01/2012

au | 31/12/2012

COMPTES DE RESULTAS

1arges de personnel

1pots, taxe et versement assimilés

ttres produits opérationnels
Itres charges opérationnelles
rtations aux amortissements
ovisions

:rte de valeur

:prise sur pertes de valeurs et provisions

oduits financiers

|arges fi nancuéres

3ment extraordinaires (produits)

sment extraordlnalres (Chrages)

pbt exigibles sur résultats ordinaires

11 824 433

pot dlfferés (Varlahons) sur résultats ordmalres

307 292 872

40 047 929
181611 906

32 447 221

66 324 356
177 800 047

13 729 467

256 535 553
20219 216

Page 2 of 2

14 383 418




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

N.LLF | 0] 9]|9(9]|2|4]|2|0[1]|0 6|2|0
Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ'W.GUELMA
BILAN ACTIF
Exercice clos le : 31/12/2013 o

v - ', 7 " Ys X
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
zcart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
mmobilisations incorporelles

mmobilisation corporelles

- Terrains 264 214 023
- Agencements et aménagements de terrains

- Construction 601318 338
- Install. tech., matériel et outillage industriels 3 276 094 683
+ Autres immobilisations corporelles 347 614 562
‘ Immabilisations en concession

nmaobilisation en cours

nmobilisation financiéres

Titres mis en équivalence-entreprises assciées

Autres participations et créances rattachées 845315 18
Autres titres immobilisés T
Préts et autres actifs financiers non courants 144 174 905
Impéts différés actif 1353 288

utres produits différés - Hors cycle d'exploit.

ION/COURAI

i

NT
"}

CTIF COURANT

lock et en cours 4215 386 412

réances et Emplois assimilés

Clients 6 342 440
Autres débiteurs 1449 020 551
Impbts et assimilés 33 626 321

Autres créances et emplois assimilés
sponibilités et assImilés
Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie 1426 022 830

186 919 573
823 218 320
189 102 979

264 214 023

414 398 763
2452 876 363
158 511 583

845315188

144 174 905
1353 288

4215386 412

6342 440

1449 020 551
33 626 321

1426 022 830

264 214 023

428 156 559

1774 538 367

188 516 895

833 308 562

45 000 000

139 947 959

4437 136 309

27 345 992
552 546 990
30 461 842

471 010 167




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION WAFEEEELE BETEECEE

isignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

stivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
iresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.:GUELMA

* BILAN PASSIF
Exercice clos le : 31/12/2013 o

CAPITAUX PROPRES

Capital émis (ou compte de I'exploitant)

500 000 000 500 000 000
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) (1]

1156 095 283 933 431 570

Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1)
Résultat net (Résultat part du groupe) [1]

304 678 976 222 663714
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part de la société consolidante [1]

Part des minoritaires [1]

Se

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

597 500 000
Impét (différés et provissionés)
Autres dettes non courants

Provisions et produits constatés d'avance

Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.

"PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés

380 938 786 856 118 188
Impét
105 448 014 20 928 101
Autres dettes
B 964 081 607 6 178 990 320
Trésorerie passif
73551771

Compte de liaisons des &tablissement et sociétés de participation




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION WALEEEELECEECEGER

ignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

ivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
esse ; ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

e s e W e
: Page 1 of 2
lExercicedu I 01/01/2013 Iau 31/12/2013 O

COMPTES DE RESULTAS .

te de marchandises
Produits fabriqués

Juction 6 391 078 393 4937 728 939
Prestations de services

iue 56 000 117 000
Vente de travaux

1uits annexes

Rabais, remises, restournes accordés

Juction stockée ou déstockée -152 872 328 170 676 511

iuction immobilisée

vention d'exploitation

ats de marchandises vendues

iéres premiéres 4171 489 231 3689 084 822
‘es approvisionnements 430680 294 333 5682 202

ations des stocks

ats d'études et de prestations de services

'es consommations 81 665 384 89 043 662
ais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale
Locations 7752 113 24 904 047
Entretien, réparations et maintenance 23 228 354 13 045 089
lices | Primes d'assurances 13 279 004 9933 537
s Documentations et divers 3934 581 2390 000
Personnel extérieur a l'entreprise
Rémunération d'intermédiaires et honorairTs 9 460 635 5105 180
Publicité 287 451 154 80 944 362
Déplacement, missions et réceptions 37 997 909 50 847 362
‘es services 40 841 888 25 358 606

iais, remises, ristournes obtenus sur services extéri

ZONSOMMATION DE




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.ILF | 0| 9| 9] 9| 2| 4| 2| 0| 1| 0| 6| 5| 6

signation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

livité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
resse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

| Exercice du I 01/01/2013

au | 31/12/2013

COMPTES DE RESULTAS

Page 2 of 2

arges de personnel

10ts, taxe et versement assimilés

res produits opérationnels
res charges opérationnelles
:ations aux amortissements
wvisions

te de valeur

rise sur pertes de valeurs et provisions

duits financiers

arges financiéres

ment extraordinaires (produits)

ment extraordinaires (Chrages)

)0t exigibles sur résultats ordinaires

)0t differés (Variations) sur résultats ordinaires

362 099 388
73834761

98 393 861
303 364 635

307 292 872
11 824 433

96 075 706
40 047 929
181 611 906

615 038

3161 622

32 447 221




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.I.LF | 0| 0[0f0 0[3]8|2|27|5|5/0|8
Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
Activite : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
BILAN ACTIF
Exercice clos le : 31/12/2014 4
P e Jo
Ak MONTANT Amoﬁ?-:Rov — ;
BRUT N et pertes de NET NET
: valeurs
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Zcart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
mmobilisations incorporelles
mmobilisation corporelles
- Terrains 264 214 023 264 214 023 264 214 023
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 637 305 950, 217 150 214 420 155736 414 398 763
- Install, tech., matériel et outillage industriels 3 284 105 349 991 075 263 2293 030 086 2452 876 363
- Autres immobifisations corporelles 361 188 325 213679 368 147 508 958 158 511 583
- Immobilisations en concession
mmobilisation en cours 390 242 424 390 242 424
mmobilisation financiéres
- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres participations et créances rattachées 1181 610 348 1181610 346 845 315 188
- Autres titres immobilisés
- Préts et autres aclifs financiers non courants 50278 121 50 278 121 144 174 905
- Impdts différés actif 1353 288
witres produits différés - Hors cycle d'exploit.
TOTAL ACTIF NON COURANT 3 4 474 | 4280844113 |

(CTIF COURANT

itock et en cours

‘réances et Emplois assimilés
Clients

Autres débiteurs

Impbts et assimilés

3 381 180 990

126571726
2303725238

3381 180 990

125571726
2303725 236

4215 386 412

6342 440
1449 020 551

40759 954 40 759 954 33 626 321
Autres créances et emplois assimilés
lisponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie 905 053 021 905 053 021 1426 022 830
TOTAL ACTIFCOURANT |~ 6756290928 6766290926 | 7130398553 |
TOTAL GENERAL ACTIF 1421804 845 11503 330620

12926235 4G5|

11'411 242 667




IMPRIME DESTINE A L'’ADMINISTRATION

N.I.LF [0[ 0| 0| 0| 2| 4| 0] 3 2(7(5150
signation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
tivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
resse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W,GUELMA
BILAN PASSIF
Exercice clos le': 31/12/2014 ¢
il PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
SAPITAUX PROPRES
;apital émis (ou compte de l'exploitant) T T T

sapital non appelé
’rimes et réserves (Réserves consolidées) [1]
icart de réévaluation
:cart d'équivalence [1]
tésultat net (Résultat part du groupe) [1]
\utres capitaux propres-Report & nouveau
Part de la société consolidante [1]

Part des minoritaires [1]

1310774 260

131 949 667

1156 095 283

304 678 976

TOTAL |

1942 723 926

1960 774 260

SASSIFS NON COURANTS

imprunts et dettes financiéres

npodt (différés et provissionés)

utres dettes non courants

‘rovisions et produits constatés d'avance

wtres charges différées - Hors cycle d'exploit.

TOTAL PASSIFS NON COURANTS |1

’ASSIFS COURANTS

ournisseurs et comptes rattachés
npdt

utres dettes

résorerie passif

ompte de liaisons des établissement et sociétés de participation

401 628 908

62110 104

9 096 867 682

380 938 786

105 448 014

8964 081 6807

TOTAL PASSIFS COURANTS IiI

9560 606 694

9450 468 407

TOTAL GENERAL PASSIF

11503 330 620

11 411 242 667




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF | 0] 0| O

ssignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

stivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Iresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

Exercice du

01/01/2014

au 31/12/2014

COMPTES DE RESULTAS

Page 1 of 2

N

FyoeEs

’f"}”.& e

nte de marchandises
Produits fabriqués

oduction 7 339 493 811 6 391 078 393
e Prestations de services 56 000

l Vente de travaux
oduits annexes

Rabais, remises, restournes accordés

faires netdes R 7339493811
dduction stockée ou déstockée -2 039 287 -152 872 328
sduction immobilisée

7337 454 524

hats de marchandises vendues

tieres premiéres

tres approvisionnements

riations des stocks

Nats d'études et de prestations de services
fres consommations

bais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale

Locations
Entretien, réparations et maintenance
Primes d'assurances

vices
- Documentations et divers
érieurs
Personnet extérieur a I'entreprise
Rémunération d'intermédiaires et honorair
Publicité

Déplacement, missions et réceptions

res services

éri

l(s

5603 664 558
522 668 636

77 858 690
-639 473

19 450 842
15070 995
9053 825
3648 519

6 909 553
22 066 095
52 549 505
17 092 308

4171 489 231
430 680 294

81681 764

7752113
23 228 354
13 279 004

3 234 581

17 896 683
287 362 857

38 089 826
40 841 888




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.ILF | 0| 0| 0|0

rsignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

stivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
fresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

Exercice du

01/01/2014

au

31/12/2014

COMPTES DE RESULTAS

Page 2 of 2

441 734 280

\arges de personnel 362 099 388
pots, taxe et versement assimilés 58 013 469 73 834 761
= e . ———
itres produits opérationnels 98 672 971 96 075 706
Itres charges opérationnelles 172 623 416 98 393 861
itations aux amortissements 233627 973 303 364 635
ovisions
rte de valeur
iprise sur pertes de valeurs et provisions 615 038
180734 305 743569
2duits financiers 6 182 266 3161 622
1arges ﬁnanciéres ’ 472 649 13 37? 186
pot exigibles sur résultats ordinaires 53 140 968 68 201 317
1353 288

131 949 667




(NE ALADMINISTRATION | [R7F To[o[ o[ o[ 2[ 4] 0] 3[8] 2 50[8
= - SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
SRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
SELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
BILAN ACTIF
Exercice clos le : 31/12/2015
—[ AMORT-PROV Sranc,
310 b NET

264 214 023 264 214 023 264 214 02

6543 324 600 249 272 784 394 051 816 42015573

3 285 982 349 1 159 305 393 2126 678 956 220303008

416 294 349 253 496 531 162 797 818 147 508 95

2645 907 141 2 B45 907 141 380 242 42

820 000 000 820 000 000 1181610 34

66 012 838 66 012 838 50278 12

4 273 386 583

34 428 976
1638 529 765
57 713 830

4 273 386 583

34 420 976

1638 529 765
57 713 830

142 391 429

3 381 180 99

115431 37
230372523
40 759 95.

915 183 37




ESTHINE A LAUMINISIRAIION |

N.LF |0

streprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

ON PATES ALIMENTAIRES

Part de la société consolldante [1]

Part des minoritaires [1]

500 000 000

1442723 926

177 703 078

500 000 000

1310774 260

131 949 667

constatés d'avance

erées - Hors cycle d'exploit.

1760277 768

= Baisons des établissement et sociétés de participation

5283133 696

2528 894 596

URANTS I 1760277768 |
868 547 196 401 628 908
64 831 917 62110 104

9096 867 682




N.LF [0[0]0

31/12/2015

8 345672 578

Page 1 of 2

7 339 493 811

obtenus sur achats
> générale

arations et maintenance
ances

et divers

extérieur a l'entreprise

d'intermédiaires et honorair

e aul

splacement, missions et réceptions

S

6 559 779 266
550410 385

80 695 334
-279 420

33 923 009
12 677 831
10 621 256

3 806 432

6 859 255
232 590 383
66 467 752
72 901 858
-434 178

33171 264

5 603 664 558
522 668 636

77 858 690
-639 473

19 450 842
15 070 995
9 053 825
3648 519

7614 974
22 066 095
52 549 505
16 386 887

-2 039 287




ISTRATION | N.L.F | 0| of of of 2[ 4] o[ a[ 8] 2[2[ 7] 5[ 5[ 0] 8

1 LES MOULINS AMOR BENAMOR

ION PATES ALIMENTAIRES
FEDJOUDJ W.GUELMA

01/01/2015 au | 31/12/2015 Fiagei2(oi

COMPTES DE RESULTAS

441 734 280
58 013 469

510 368 959
58 885 703

518 498 513 98 672 971
170 144 479 172623 416

242 136 900 233 627 973

€l provisions

8602 247 6 182 266

57795714

53 140 968
1353 288 ‘ _

58 890 608




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF (0] 0| 0|0

Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Actlvité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES

Exercice clos [e : 31/12/12016 #
o N N-1
ACTIF
MONTANT AMORT-PROV NET NET
BRUT N et pertes de
valeurs
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorperelles
Immobilisation corporelles
- Terrains 264 214 023 264 214 023 264 214 023
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 642 486 6800 281 438 485 361048 115 394 051 816

- Install, tech., matériej et outillage industriels

- Autres immobilisations corporelles

- Immobilisations en concession

Immobilisation en cours

Immobilisation financiéres

- Titres mis en équivalence-entreprises assciées

- Autres participations et créances rattachées

3318 866 221
459 162 458

3841915034

1328 483 621
295 393 359

1990 382 600
163 769 100

3841915034

820 000 000 820 000 000 820 000 000
- Autres titres immobilisés
- Préts et autres actifs financiers non courants 72 211 059 72211059 66 012 838
- Impdts différés actif
Autres produits différés - Hors cycle d'explait,
TOTAL ACTIF NON COURANT SR a— 905 315 464 7513 GW-_mW]

2126 676 956
162 797 818

2645 907 141

ACTIF COURANT

Stock et en cours

Créances et Emplois assimilés

- Clients

4 145 991 023,

4145 991 023

4273 38¢ 583

37 348 808 37 349 808 34 420 978

- Autres débiteurs 1565 472 614 16654725614 1638 529 765
- impdts et assimilés 51276 654 51276 654 57713830
- Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
- Placements et autres actifs financiers courants
- Trésorerie 18 747 303 18 747 303 142 391 429

TOTAL ACTIF COURANT 5818 837302 5816 637 302 6146 457584

TOTAL GENERAL ACTIF 15237 692698 1905 315 464 13 332 377 234 12626 112 177




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.ILF |0|0[0|0|2[4|0f3 2/ 715/5/0/8
Jésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
\ctivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
\dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJCOUDJ W.GUELMA
BILAN PASSIF
. ¢
Exercice clos le : 31/12/2016
PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANT NET N-1
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
500 000 000 500 000 000

Capital non appele

Ecart de réévaluation

Ecart d'éguivalence [1]

Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]

Résultat net (Résuitat part du groupe) (1]

1620427 005

1442723926

146 571 006 177 703 078
Autres capitaux propres-Report 8 nouveau
Part de la société consolidante [1)
Part des minoritalres [1]
TOTAL I 2 266 998 010 2120 427 005

Emprunts et dettes financiéres
Impot (différés et provissicnés)

Autres deltes non courants

PASSIFS NON COURANTS

Provisions et produits constatés d'avance

Autres charges différées - Hors cycle d'exploit

2372 807 711

1760 277 768

TOTAL PASSIFS NON COURANTS ||

2372807711

1760277 768

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et compies rattachés
Impot
Autres dettes

Trésorerie passif

Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation

1085603 273

62 197 187

3953 119 270

3591651783

/

868 547 196

64 831 917

51283 133 696

2528 894 596

TOTAL PASSIFS COURANTS i

8692571512

8 745 407 405

TOTAL GENERAL PASSIF

13332377 234

12626 112177




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF |ooo] o] 2[4[ o[ 3[ 8] 2] 2[ 7] 5[ 5[ o 8
'signation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
tivité : SEMQULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Iresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
Exercice du 01/01/2016 au | 31/112/2016 “ Page 1 of2
COMPTES DE RESULTAS
N TN

Désignation

Dehit en dinars

Credit en dinars

Debit en dinars

Credit en dinars

‘nte de marchandises

. Produits fabriques

Prestations de services
ndue

8120386 772

8345672 578

Vente de travaux

oduits annexes

Rabais, remises, restournes accordés

iiffre d'affaires net des Rabais, remises, ristourne

8120386 772

8345 672 578 -

oduction stockée ou déstockée
oduction immobilisée
Ibvention d'exploitation

PRODUCTION DE L'EXERCICE

90 882 479

8 211 369 250

33 171 264

8378 843 842

‘hats de marchandises vendues

itiéres premieres

ltres approvisionnements

riations des stocks

hats d'études et de prestations de services
itres consommations

ibais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale

Locations
Entretien, réparations et maintenance
Primes d'assurances

irvices
L. Documentations et divers
terieurs
Personnel extérieur a I'entreprise

Reémunération d'intermédiaires et honoraires
Publicité

Deéplacement, missions et réceptions

itres services

ibais, remises, ristournes obtenus sur services extéri

CONSOMMATION DE L'EXERCICE

5877 306 095
385 661 725

893 613 036

20205 820
35 587 488
11236 615
12 375 400

4072982
221612 646
71490126
133 180 158

6 866342094

6 550 779 266
550 410 385

80 695 334
-279 420

33 923 009
12 677 831
10621 256

3 806 432

9 182 850
232 590 383
66 467 752
70 578 263
434 178

(VR T DS

7630019162

- VALEUR AJOUTER D'EXPLOITATION (I-11)

1 345 027 156

748 824 680

H




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.I.LF | 0| 0[0{0|2|4|0[3]|8/2|2|7|5|5|0|8

Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJW.GUELMA

P 2 of
Exercice du 01/01/2016 au | 31/12/2016 age 2 of2

COMPTES DE RESULTAS

T

| Coslgiajion Debit en dinars  [Credit en dinars i Debit en dlnars Crediten dinars
Charges de personnel 530670679 510 368 959
Impots, taxe et versement assimilés 85701 836 7 58 885 703 7
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 758 654641 . i 179570018
Autres produits opérationnels 29 157 028 518 498 513
Autres charges opérationnelles 188 588 363 170 144 479
Dotations aux amortissements 245014 477 242 136 900
Provisions
Perte de valeur
Reprise sur pertes de valeurs et provisions |

V - RESULTAT OPERATIONNEL 354 208 829 285 787 153
Produits financiers j ! 475 831 8 602 247
Charges financiéres i 157 356 861 ‘ 57 795714 '

vl - RESULTAT FINANCIER 156 881 030 ‘ 49‘,1‘9‘3 do7hi

VIl - RESULTAT ORDINAIRE (V+VI) 197327798 ' 236593 686

Zlément extraordinaires (produits) ’
zlement extraordinaires (Chrages) ‘

VIl - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

mpdt exigibles sur résultats ordinaires 50 756 793 ‘ 58 890 608

mpot différés (Variations) sur résultats ordinaires l

X-RESULTAT DE L'EXERCICE 146 571 006 177 703 078




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION | (= TororoToT 2@l ol 3Tl 2 T s ol s

Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

BILAN ACTIF

Exercice clos le : 311212017 | P

N

ARG e [~ WMONTANT [ AMORTPROV. T e

i | o 'l BRUTN | 'etperteside [l NET |

. : o Loty : | valeurs e L F b
ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT [
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles
Immobilisation corporelles
- Terrains 314 214 023 ! 314 214 023 284 214 023
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction <z A ~ P 642 486 600, 313 517 952 328 968 648 361048115
- Install. tech., matériel et outillage industriels '-»?fﬁ‘,::’"'_' Y ﬂ;"\'\-f“&: 3429 820 803 1498 465 393 1831364 410 1990 382 600
- Autres immobilisations corporelles i/ % \‘-:,'»59'7 741 451 338 476 438 169 265 013 163 769 100
- Immobilisations en concession G % [, ) |
Immobilisation en cours ,4f,é7§'865 100 ‘ 4 276 865 100 3841015034
Immobilisation financiéres ; ) r, o/ I
- Titres mis en équivalence-entreprises assciées I ¢ ,.‘,:j: A ';’.\f:'.' ; ,
- Autres participations et créances rattachées ' 820 000 000 820 000 000 820 000 000
- Autres titres immobilisés .
- Préts el autres aclifs financiers non courants 75 205 043 [ 75 205 043 72211 059

- Impbts différés actif

Autres produits différés - Hors cycle d'exploit,

TOTALACTIRN ON'GaUR.A_N Teesr: 8567342020,

ACTIF COURANT

Stock et en cours 3 834 886 136 3 834 886 136 4145 991 023

Créances et Emplois assimllés

- Clients 164 181 688, 164 181 688 37 349 808
- Autres débiteurs 120 839 566, 120 839 566 1565472514
- Impdts et assimilés 68 191 254 58 191 254 61276 654

- Autres créances et emplois assimilés
Disponibliités et assimilés

- Placements et autres actifs financiers courants

- Trésorerie 128 963 165 128 953 155 18 747 303

33 ‘ 4307W i '”43'07'5'5779'5'

TOTAL GENERAL ACTIF 14t263"393384:8| 21501459783

4

! 12112934034 13.332 377 234




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION NI F ToToToTol2[4Tal 38223 5 5 ol

Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

BILAN PASSIF

Exercice clos: le : 311272017 | o
i PASSIF P hoges A2 s MONMNT&NEI’N?{ | vONTANTNETNA
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
500 000 000 500 000 000

Capital non appelé

Primes et réserves (Réserves consolidées) [1]

1586 998 010 1620427 005
Ecart de réévaluation \
Ecart d'équivalence [1] it
Résultat net (Résultat part du groupe) [1] 77 794 890 146 571 008
Autres capitaux propres-Report & nouveau q -"/\}“ L |
Bart'd la-sg*ciété ééhaolygéﬁf§:‘;t1]
Part de.s‘miﬁc'wrli;zlfres 1]

TOTALI | 2174752900
- | By ! i

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

2 578 441 862 2372807 711
Impét (différés et provissionés)
Autres deltes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.
TOTAL PASSIFSNON COURANTS Il 2 57}3‘#’4'1%1»862" 2‘312-'897‘3153"3‘
A i ) 5ot i .
| PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
1877 850 917 1085 603 273
Impét
77 751798 62 197 187
Autres dettes
3427 271 240 3953119270
Tréscrerie passif
1976 825 318 3591651 783
Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation

TOTAL PASSIFS COURANTS 1) 7 3591699272 8692 5711512

| TOTALGENERALPASSF | | 121121834035

AR




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION AT EEL FEEREEEERE
Jésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
P 1of2
Exercice du 01/01/2017 au | 311122017 U

COMPTES DE RESULTAS

vente de marchandises
Produits fabriqués

2roduction

Prestations de services
s/endue

7 059 128 028

8120386 772

Vente de travaux

~roduits annexes

Production stockée ou déstockée
Production immobilisée
Subvention d'exploitation
Achats de marchandises vendues
Matiéres premiéres

Autres approvisionnements
Variations des stocks

Achats d'études et de prestations de services
Autres consommations

Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats
Sous-traitance générale

Locations
Entretien, réparations et maintenance
Primes d'assurances

Services

) Documentations et divers
extérieurs

Personnel extérieur a l'entreprise

Publicité

Déplacement, missions et réceptions

Autres services
Rabais
AL R

remises, ristournes obtenus sur services extéri
o A2 AL ST g BT e

Rabais, remises, restournes accordés

4 986 455 552
560 905 823

108 239 234

6 730 706
30 007 900
17 357 089

5543 505

Rémunération d'intermédiaires et honorairés

3573950
168 661 743
114 826 564

91 412 264

",

-
K
s

i
\.)
{
'

.. 170 107 031

Ly

5 877 306 095
385661 725

93613 036

20 205 820
35 587 488
11236 615
12 375 400

5018 237
221612 646
71490 126
132 234 905

90 982 479




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF |0[0]0

ésignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

ctivité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
dresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

e —
e ———

Exercice du

| 01/01/2017 I au

3112/2017

harges de personnel

npdts, taxe et versement assimilés

utres produits operationnels
utres charges opérationnelles
otations aux amortissements
rovisions

erte de valeur

roduits financiers

harges financiéres

{ément extraordinaires (produits)

lément extraordinaires (Chrages)

COMPTES DE RESULTAS

517 230 383

143105 060
a7 245 144 319

45 291 001

60 702 174

10 684 379

3446 424

157 356 861

50 756 793

530670679
55701 836

188 588 363
245 014 477

Page 2 of 2

29 157 028

475 831




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION NTF [o[[o[q[7[4 EEEEKEEEE
=
Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES :
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL. FEDJOUDJ W.GUELMA
BILAN PASSIF
Exercice clos le : 3112/2018
PASSIF NOTE MONTANT NET N MONTANTNE‘ N
il S 4 . 5 ikis X
CAPITAUX PROPRES
_ : de i )
Capital émis {ou compte de Fexploitant) 500 000 000 500 000 000
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1
il 1674 752 900 1596 998 010
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1)
Résuftat Résulla d
et Lpart du grouge) (1] 313410417 77794
Austres capitaux propres-Report a nouveau
Part de la société consolidante [1]
Part des minoritaires [1]
TOTAL1 2488203317 | 2174732900
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et deftes financiéres
2578 441 862 2 578 441 862
Impdt (dfférés et provissionsés)
Autres deltes non courants
Provisions et produits constatés d'avance
Autres charges différéas - Hors cydle dexploit
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 2 578 441862 ] : 2578 441 862
PASSIFS COURANTS
Foumissewrs et compies rattachés
2 040 085 445 1877 850 917
tmpat
= 96 993 050 77751798
Autres dettes
5723 385 704 3427 271 240
Trésgrerie passid
1 458 642 284 1976 825 318
Compte de Faisons des éablissemment et sociétés de participaton
TOTAL PASSIFS COURANTS Iil 9319 106 482 7 359699 272
TOTAL GENERAL PASSIF 14 385751 662 12112934035




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION A EEEEECEEEEKEEEE
Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR
Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA
BILAN ACTIF
Exercice clos le : 31/12/2018
N T .
B ACHIF MONTANT | AMORT-PROV =
BRUTN ot pertes de NEY NET
valeurs 19

ACTIF IMMOBILISATION NON COURANT
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
mmobiisation corporelies
- Temains 314 214 023 314214023 314214023
- Agencements et aménagements de terrains
- Construction 7348432!; 347 136 696 387 706 513 328 968 648
- install. tech., matésiel et cutiiage indusinels 7 145 349 847 1697 541 807 5 447 808 040 1831384410
- Autres immobilisations comporelies 468 784 517, 257 220 157 211 564 360 158 265013
- Immobilisations en concession
Immobilisation em cours 581 059 263 581059 263 4 276 865100
- Titres mis en équivalence-entreprises assciées
- Autres parlicipations et créances rattachées 820000 000] 820 000 000 820 000 000
- Autres litres immobiisés
- Préts et autres actifs financiers non courants 72 731 494 72731494 75205043
- Impdts différés actif
Autres produits différés - Hors cycle d'exploit )

TOTAL ACTIF NON COURANT | _ﬂﬁm 1835083693 | 7805802237
ACTIF COURANT
Stock et en cours 4 757 373 535 4757 373535 3 834 886 136
Créances et Emplols assimilés
- Clients 348 158 142 348 159 142 164 181 688
- Autres débiteurs . 478684 94 478684 943 120 839 566
- Impéts et assimilés 224 561 095 224 581 085 58 191 254
- Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimiés
- Placements et aulres actifs financiers cowants
- Trésorerie 741 838 254 741889 254 128 953 155

TOTALACTIF COURANT 6550 667 969 6650667969 [ -
2 TOTAL GENERAL ACTIF 16 657 £50 322 23018906811 tasms7stest 121
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Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

! Page 10of 2
IExercice du 01/01/2018 |au 31/12/2018 g

COMPTES DE RESULTAS
Vente de marchandises
Production | Foduits fabriqués 8 714 365 902 7059 128 028
Prestations de services
vendue
Vente de travaux
Produits annexes

Achats de marchandises vendues

Matiéres premiéres 5 840 297 218 4 966 455 552
Autres approvisionnements 793 345 932 560 905 823
Variations des stocks
Achats d'études et de prestations de services .
Autres consommations 132976 108 239 234
Rabais, remises, ristoumnes obtenus sur achats
Sous-traitance générale
Locations 59 602 401 6 730 706
R T T e 37 476 917 30 007 900
Services | Frimes dassurances 19129 120 16 208 289
- Documentations et divers 13 284 771 5543 505
Personnel extérieur a l'entreprise
Rémunération d'intermédiaires et honorairT@ Tt 5488 707
Publicite 138 713 181 168 661 743
i Déplacement, missions et réceptions 108 539 500 114 826 564
Autres services 128 917 922 89 497 507

Rabais, remises, ristoumes obten ces extéri

ot w
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Désignation de I'entreprise : SARL LES MOULINS AMOR BENAMOR

Activité : SEMOULERIE ET PRODUCTION PATES ALIMENTAIRES
Adresse : ZONE INDUSTRIELLE EL FEDJOUDJ W.GUELMA

Exercice du

01/01/2018

au

31/12/2018

COMPTES DE RESULTAS

Page 2 of 2

Autres charges opérationnelles
Dotations aux amortissements
Provisi

Perte de valeur

3 )

Reprise sur pertes de valeurs et provisions

52 699 578
318 380 814

S

40 557 520

1205395

60 702 174

143 105 060
245 144 319

10 684 379

3446 424
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xercice : 2019
atut : Définitif

BILAN ACTIF
Du 01/01/2019 au 31/12/2019

Date impression :10/06/2020 15:28:3

MONTANT AMORT-PROV MONTANT MONTANT NET
AGEE NOWE BRUT N N NET N-1
\CTIF IMMOBILISATION NON COURANT
-cart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
mmobilisations incorporelles 56 737 920.61 459 907.45 56 278 013.16

mmobilisation corporelles

Terrains

Agencements et aménagements de terrains
Construction

Install. tech., matériel et outillage industriels
Autres immobilisations corporelles
nmobilisations en concession

nmobilisation en cours

nmobilisation financiéres

Titres mis en équivalence-entreprises assciées
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants
1pots différés actif

utres produits différés - Hors cycle d'exploit.

314 214 023.00

983 820 296.12]

7 277 619 944.52]

532 684 465.16

426 203 698.67

820 000 000.00)

614 919 939.16

TOTAL ACTIF NON COURANT

11026 200 287.24] 2657 089 629.72

385 295 740.39
1962 746 983.05
308 586 998.83

8369 110 657.52 |

314 214 023.00

598 524 555.73

5314 872 961.47

224 097 466.33

426 203 698.67

820 000 000.00

614 919 939.16

[ 7835083693.18 |

314 214 023.00

387 706 512.82

5447 808 039.88

211 564 359.78

581 059 263.37

820 000 000.00

72731 494.33

CTIF COURANT

ock et en cours

‘éances et Emplois assimilés

lients

utres débiteurs

pots et assimilés

utres créances et emplois assimilés
sponibilités et assimilés

acements et autres actifs financiers courants

ésorerie

3 503 213 356.25)

39 647 297.76
761 397 174.81
93 308 457.91

3 503 213 356.25

39 647 297.76

761 397 174.81
93 308 457.91

327 396 258.53

TOTAL ACTIF COURANT

327 396 258.53]
4724962 54524

472496254526 | 6550667 968,89 |

4757 373 534.67

348 159 141.91

478 684 943.37
224 561 095.11

741 889 253.83

TOTAL GENERAL ACTIF

15751 162 832.50,

2657 089 629.72

13 094 073 202.78

14 385 751 662.07

Sarl Les Moulins Amor Benamor

al s 3l 5 00 000 DA IF C

e 37 23 62 4.

ta

www .amorbenamor.com
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Exercice : 2019
Statut : Définitif

BILAN PASSIF
Du 01/01/2019 au 31/12/2019

Date impression :10/06/2020 a 15:2¢

PASSIF

NOTE

MONTANT NET N-1

P'art de la société consolidante [1]
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant)
Capital non appelé
Primes et réserves (Réserves consolidées) [1)
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence [1]
Résultat net (Résultat part du groupe) [1]
Autres capitaux propres-Report & nouveau

Part des minoritaires [1]

500 000 000.00

1900 284 096.27

408 030 362.78

500 000 000.0

1674 792 900.C

225491 196.2

TOTAL |

2 808 314 459.05

S
[

2400 284 096.2

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

Impét (différés et provissionés)

Autres dettes non courants

Provisions et produits constatés d'avance

Autres charges différées - Hors cycle d'exploit.

TOTAL PASSIFS NON COURANTS II

2 578 441 862.47

———

2578441862.4

2578 441 862.47 |

2578 441 862.4

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impdt

Autres dettes

Comptes transition créditeurs
Trésorerie passif

Compte de liaisons des établissement et sociétés de participation

2838 582 901.21

116 737 793.00

4751 996 187.05

2040085 445.2

184 912 270.8

5723 385 703.€

1458 642 283.€

TOTAL PASSIFS COURANTS IlI

a

N

7707 316 88126

91407 025 703.3

__ TOTAL GENERAL PASSIF

-13.094 073 202.78

14 385 751 662.0

kel 2 e
Sarl Les Moulins Amor Benamor: .
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Zxercice : 2019
Statut : Définitif

COMPTES DE RESULTAT
Du 01/01/2019 au 31/12/2019

Par Nature

Date impression :10/06/2020 a 15:30:2

Vente et produit annexes
Variations stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommations
11-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

I1I-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-11)

Charges de personnel
Impéts, taxe et versement assimilés
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissement, Provisions et pertes de valeurs
Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers
Charges financiéres
VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+VI)

Imp6t exigibles sur résultats ordinaires
Impéot différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES
VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) (a préciser)
Elément extraordinaires (Chrages) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence
XI-RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Dont part des minoritaire

Part du groupe

11

185 772 107.14
57 934 877.76

i ‘P\_kt s
8 714 365 901.73
-23 884 051.16

-
PN

243 706 984.90

8 690 481 850.57

134 348 440.58
241 814 816.28

6 766 619 779.48
508 534 061.90

©

376 163 256.86

7 275 153 841.38

=

867 543 728.04

1415 328 009.19

796 014 416.32
106 891 453.64

698 993 602.24
63 910 298.10

964 637 858.08

652 424 108.85

9 566 199.00
87 461 463.13
364 492 841.76

40 557 519.63
52 699 578.26
318 380 813.61

522 249 752.19

321 901 236.61

912 704.15 1 205 394.90
13 189 670.56 9 696 214.27
-12 276 966.41 -8 490 819.37

509 972 785.78

313 410 417.24

101 942 423.00

87 919 221.00

11

254 185 888.05

» 8 732 244 765.10

10

846 155 525.27

8 506 753 568.86

408 030 362.78

225 491 196.24

408 030 362.78

225 491 196.2¢

©

WWwwW amorbenamor.com




777 447 831 37

1832% ap

158284 2803
90 995598 63
10274198100
16 200 STB R
1311457854

5 78B4 14045

502 33323073

16 148 317 %5

23 507 87117

- 1£93800%0

























sendmor T

ol Date - 15/06/2020 4
xescice : 2011
st BALANCE GENERALE

Du Compte 66 au 67
Date Du 0101/2011 a 31/12/2011

- Libelle Comp Mouvement Anterieur Mouvement Periodique 1 Solde
Debit Credit Debit Credit l Debit l Cr
e 1160 HELS GBS cTpILAS ot Gefles assiTHees > 257 908 55 B 957 0860
SRS s LA o des 5
Total compte 66
\ Total Classe 6 T l I .’ I
L Total General II [I : ]I

iy Date - 15
GRAND LIVRE GENERAL

Du 01/01/2011 au 31/12/2011

Jour Jm P'u_ Tiers Section Libe Reference Debit Credit
W
§35000 - Impots sur les benefices bases sur le resultat des
fiege Sinai Y
Solde R verture
Solde Anterieu
lizlwl a8 lxs7 I l l CONST IBS SUR RESULTAT 2011 l 13 729 467 48
Total de la Periode 13—7m[L
Total Général 13 729 467 .48 ’
Solde 13 729 467.48 [




35 846 851 01
1013 874.07
331277.00

37 TOZ 002 U8

37 152 002 08




Solde Anterieur

m T 700 | Constatation 18S Exercice 2013

68 201 317.00

Total de la Periode

Total Géneéral

68 201 317.00 |

Solde

68 201 317.00 l

~ Pageiof1
Date : 15/06/2020

BALANCE GENERALE
Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2013 a 31/12/2013
D [ A Mouvement Periodique T Solde
Debit Credit Debit ’ Credit ’ Debit I <
AL Mmm-n—um 12464 03087 1246403087
1500 WS des Compes Courants et des 67 4587 21 67 457 21
j+pOts credewrs
[Pevies e charge 848 HO7 42 I 846 G697 45
Total compte 66 T3 978 105 50 ' ' 3378 185 53
Total Classe 6 i3 v T ' SS78 5 T I
L Total General - T ’ l‘ YT 1]1




BALANCE GENERALE
Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2014 a 31/12/2014

Wouvement Anterieur Mouvement Periodique T Solde
Debit Credit Debit Credit [ Debit I
47264921 ’ 4!?6‘9)'1
S77649 7% l 47?5497"’
ST70649 27 ’ 477264927 l
2o i i ! 770392 I




58 890 608 00

Total de Ia Periode
Total Général 58 890 608.00
Solde 58 890 608.00 I

BALANCE GENERALE

Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2015 a 31/12/2015
~_Mouvement Anteriour Mouvement Periodique T Soide
Debit Credit Debit ’ Credit [ Debit [

56102 1 0 5 102 13126

10395 77 1403955 77

289627 24 280627 24

ST T

ki | 1 7Ty
57 TS T ' l T>7 l

™ T , I - T I




' GRAND LIVRE GENERAL

Du 01/01/2015 au 31/12/2015
Libelle eference Debit Credit

: 'g m"-m SUr les benéfices bases sur le résulitat des
—activites-ordinaires—

Solde Reouverture

1231108 hss l I900 [ Constatation 1BS 2015

Solde Anterieur

Total Général

Solde

, ’ 58 890 608 00
Total de la Periode 156 Wmﬁﬁﬁr}

‘ 58 890 608.00

I 58 890 608.00 I

Total compte 66

24
'4
i E

BALANCE GENERALE
Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2015 a 31/12/2015
Soilde
Libelle C Mouvement Anterieur Mouvement Periodique
Debit Credit Debit Credit Debit ]

*&mﬂ&b\ams 6 102 131 26

Thedes Ses compies. Courants e des 403 955 77

IS TrBeus 1403 )
MOW

289627 24

Total Classe &

GSTTT

/
o |
I
[

|
/
;

[




Statut - Provisoire BALANCE GENERALE

Du Compto 68 au 67
Date Du 01/01/2016 a 31/12/2016

\ale © — Mouvement Antoriour | Mouvement Periodique | Solde
— — — Debkt Credit ' Debit [ Credit l Debit [ Cr
jirse TSR e N0 COxrts o e il 154 730 23981
BN T o '
een o @ Charn
Totai compte &6

Totat Classe &

Date - 15/06/2
GRAND LIVRE GENERAL
Du 01/01/2016 au 31/12/2016
. N Tiers Section Libelle Reference Debit Credit
m-mwh&hmﬁees'basés sur le resuitat des
: Solde Reouverture
Solde Anterieur
mﬁoz T | | Constatation 1BS Exercice 2016 50 756 793 00 I [ 444
Total de la Periode 50 ml i
Total Géneral 50 756 793.00 l
Solde 50 756 793.00 I ]




707 001 00

BALANCE GENERALE

Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2017 a 31/12/2017

‘ . Libelle C Mouvement Anterieur Mouvement Periodique | Solde
Debit Credit Debit ] Credit I Debit I q

1960 rtéedes des empnats o detes assevdes 73 800 208 32 / / 73 600 208 32
1500 eerdts dos comptes courants et de< A

Pepits craditears. 5661 387 08 5 661 487 06

Pentes de charge b g

{ Total compte 66 S 127 010 38

Total Classe 6 T ’ l O AR I

\ Total General 2 : I’ 1’ 7 O l




et BALANCE GENERALE
Statut : Provisoire

Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2018 a 31/12/2018

‘l:uuu-s Uibele Comp

Mouvement Anterieur Mouvement Periodique i ?oldl

Debit Credit Debit ! Credit [ Debit
e TP ——— 8645 811 / >-~4" 833 !'I
5 048 2¢
]I

FRindts des coavpies Comants of des
0 e
"85 bancases of su operahons de 1
aTCornet {ecoeple. )
Peaes de change

Total compte 66

Total Classe 6

Total General

" T =

Date -
Plan - SCF R GRAND LIVRE GENERAL
Statut : Provisoire
Du 01/01/2018 au 31/12/2018
dour Libelie Reference Debit Credit
bases sur le résuitat des

Solde Reouverture
Solde Anterieur

Total de ia Periode

Total General
Solde

87 919 277 0o

——



~ Page 10of 1
: Date - 15/06/.
i GRAND LIVRE GENERAL

Du 01/01/2019 au 31/12/2019

Libelle Reference Debit Credit

Solde Reouverture
Solde Anterieur
1227] ©

‘ o8 F27 l ]200 l Constatation 18S Exercice 2010

Total General 101 942 423 00
Solde 101 942 423 00

101 942 423 00 [/
|
[
[

Total de la Periode | 107532323700

BALANCE GENERALE

Du Compte 66 au 67
Date Du 01/01/2019 a 31/12/2019

R Libale Compte Mouvement Anterieur Mouvement Periodique oF
Debit Credit Debit ] Credit I Deobit
51160 [ridedts des empruses ef deties assmudes 12 168 595 48 12 1068 5% An
PESO0D Pestes de change 102107508 / 102107508
L l Total compte 66 T IO 670 &0 l T IBO 670 5%
Total Classe 6 TINOO70 0 ’ TIIRGOI0
\_ Total General : TG 070 3 I T I TN TS r
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Résume

L’objectif de la partie théorique de notre étude est de montrer les limites
du cadre théorique pour structure financiere, levier financiére et les risques
financiers en genéral et sur tous celles causees par levier financiere d’autre part,
le but de la partie pratique de notre étude est d’analyser, décrire et de mesurer
les effets de levier financiére sur des risques financiéres dans 1’entreprise
Moulins Omer BEN OMER durant la période (2010/2019). Par cette étude nous
avons arrivé a décrire, analyses et mesurer les différents variables de 1’¢tude
ainsi a expliquer la relation relative entre les effets levier financiere et les
différents indicateurs financiéres dans 1’entreprise Moulin Omer BEN OMER en
mettant en évidence la relation parallele et inverse entre levier financiere et
I’ensemble d’inducteur financiere ou 1’¢tude montre une relation parallele dans
le méme sans des effets de levier financiére aux risques financiéres dans
I’entreprise Moulins Omer BEN OMER durant la période (2010/2019).

Mots clé: levier financiére, I’effet de levier financiére, risque, risque financiére,
préts, cout a effet de levier.



