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Risk Management Effectiveness Operating Cash Flows through

Practicing Accounting Conservatism In Economic Companies,
a Case Study of Saidal Company for the period (2012-2020)

Abstract

This study aims to examine the role of Accounting Conservatism, and its
effectiveness in Managing the Risk of Operating Cash flows, by examining the
status of Saidal Company for Pharmaceutical Industries, listed on the Algiers
Stock Exchange for the period 2012-2020, through analysing the financial
statements of these Company, including the income statement and Cash Flow
statement. This study used descriptive method extrapolating Arab and foreign
studies, researchers, books, and periodicals in the field of Accounting
Conservatism and Operating Cash Flows, and the analytical method by
analysing the data available on the research problem and in the reference to the
financial reality of the Saidal Company and by building a standard model that
was estimated according to the Autoregressive Distributed Lags (ARDL)
methodology.

The results showed that there was correlation between variables of Accounting
Conservatism (NEA, AACF & BTM) and Operating Cash Flows Ratio (OCF),
Cash Cover Ratio (CCR).

The study presented a number of recommendations most notably that Saidal
Company continue to apply the concept of Accounting Conservatism when
preparing the financial statements, and to ask the regulators of Accounting
profession in Algeria that obligate companies to a higher level of Accounting
Conservatism. The credibility of the financial statements, and contributes to the
Cash management in companies and rationalization of investment decisions of
investors.

Keywords: Accounting Conservatism; Operating Cash Flows; Risk
management; Corporate Governance.
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2 Carslaw ,C.A, and Mills, Developing Ratios for Effective Cash Flow Statement Analysis, Journal of
Accountancy, New York, 1999, p63
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7 Series: Residuals
6 Sample 2012Q3 2019504
Observations 30
5
Mean 4.15e-15
4 Median 0.001747
3 Maximum 0.045022
Minimum -0.066168
i std. Dev. 0.028735
Skewness -0.667810
1 Kurtosis 2.741890
0 Jarque-Bera 2.313130
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 -
Probability 0.314565

EVIeWs V.12 guelip ok Gl LIl 3148 o pbasall
plaseial sy UL il Z3sadl 1o anlall mjsdl o 3l & ARDL 7358 oledns i
risl) SUL Ll o deadl) 20,41 Ol eVl e pid g (s~ (Jarque-Bera) Lz
Gl OF ad oSl ISl a5 (0.05) o ST 0585 0 8 (J-B) lesl adlazt 0B Jly ¢ ana)
fad) Uty O T «(0.05) (o ST 25 0.314565 ik 2tz dai 2313130 sl aslas)
(el s e R T s
Heteroskedasticity Test ARCH (sta>¥1 (ul) culed) O aus Ll il .2
phsiat wng ARCH hlasVI sl o opag Slsd) o5 0l e aSU oljlasl Sus s
F ooy il ARCH #3563 ele=V1 05 oS a4} Heteroskedasticity Test ARCH
robsl Sl (3 e o» WS Rbisdl 0ad) 550 23500 Heteroskedasticity Test ARCH Lz
Js¥ 350 Heteroskedasticity Test ARCH ool oS aus L1 1(4-6) o3 JS2J!
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.070855 Prob. F(1,27) 0.7921
Obs"R-squared 0.075904 Prob. Chi-Square(1) 0.7829

Eviews v.12 guslp e Grbadly ) slis) o -yl

L 905 Zgakl Ssrn o 5ST 29 0.7921 (sslus Foid tlezt 0L ool 0l pie o) g
L 3 gadl (3 (eilne sl Y ) el k) o s ool W padd) 25 Joadd Ll
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test gl Sl ! bL3YI jlest .3

bl aes d) L (S s 315 LLS gy pda ) B2 2l il il el
Test Breusch- & apestl F jas 2 Lgns pde O G (ol G 315 LLSI gy oo
) il o Il Kty csllaxdU 313 b)) s wie o Godfrey Serial Correlation LM
Lol Gl el LUy
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.133152  Prob. F(2,17) 0.3452
Obs*R-squared 3528913  Prob. Chi-Square(2) 01713

Eviews V.12 gty b Gy I 318 e © el

ST 29 0.3452 (sols aleaV1 2ol Loz 1133152 a5 F jas 2 OF kel milad) glas
CSlo ks 313 b)) dSan sy ¥ al W pidll 05 i Wat U (905 Bgiall Gstn o
Ramsey Reset Test Il JS o (0 z350d) poons 5l Laide (seo e 4
(P o) cgmy Ldodl e A e Gl Y Z3sed) OL LI e @ pdl Rnp ks
IS G e gedl e o it BaeDle el s o I Kl

JoY 735U Ramsey Reset Test JIu! SN o e To90) oy o Lo dasle (ks st 2(4-8) ) Jsad

Ramsey RESET Test

Equation: EQOD1

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: OCF OCF(-1) OCF{-2) NEA NEA(-1) AACF AACF(-1) AACF
BTM BTM(-1) BTM{-2) C

Value df Probability
t-statistic 0.550253 18 0.5889
F-statistic 0.302778 (1,18) 0.5889
Likelihood ratio 0.500433 1 0.4793

EViews V.12 golip o Gl Il 3148) o 2 kool

Jsd 455 L %05 skl Gginn o 55T 29 0.5889 (olus alexmI el OF 8ual) milad) o
e Sy 342 30 sgb Wby (oL Crosd) USCan e gla Y p3sad) OL AW padl 20
s
(Stability Test) ARDL &wlyly puscinad! 550l jl ket jlesl il .5

sl (o Bl S La ) Ll IS e il 3ael) JSCA Laa V) e ST o
(o e e BlSs Sl 6 s e Al sl (3 edsnld) GULY d 2T sk ol o skl
Cumulative sum of Residual slsd ST ¢ sel jlastt i)yl VI ] pilas Vs 25,0k,
Cumulative sum of Square Recursive sl wlab ST st laxly (CUSUM)
Sl K 0L 15 i ARDL £35ed JSAI a1 Of o] 3lay) jud 1y ((CUSUMSQ)
el @ oy QW Sy D5 isae Ssten dis Bl gl s jpman n IS il
M ARDL £35e JSCAI 1Y)
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—— CUSUM of Squares --— 3% Significance o
CUSUM 5% Significance
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J¥! 350kl Bounds Test g plisaly Saiall oSyt (4-9) o3y Jgiod!
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. |  1(0) | I(1)
Asymptotic: n=1000
F-Statistic 27.45541 10% 2.37 3.2
K 3 5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66
Actual Sample Size 30 Finite Sample: n=30
10% 2.676 3.586
5% 3.272 4.306
1% 4.614 5.966
T-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
T-Statistic -5.397654 10% -2.57 -3.46
5% -2.86 -3.78
2.5% -3.13 -4.05
1% -3.43 -4.37

EViews V.12 galiy A Gl CIU 31as) 0 : pbaad!

Fas of 41 .(12) o3 ol & el gy (4-9) oDl ) (3 il gl Lot il coals
02 an B ] dgee s dis L b dadl) eV ad aas Bei 27.4554] wsest)
) o sdl) Sladl e ams =Y b 43lg Mty & (6T abad) as i Jady sl 208
AW ol Bgies (Syies die ml pirlly Alinll Sl oy drie LSS B3 dls QWb b
9 5397654 ot astasy dalkll Ll o)u8 e T-Bounds Test ssud) LY il acis
Jamll el a8 Lede Juamal) Bzl OB LWLy (Y01 Rigiall (Sstmn dio LW 1 )l e e
.F-Bounds Test & s
Wald Test alusealy & ziall JolS1 jlest —o

sms ISk sy Wald Test Lol puisand CGsw drall LIS @M 590y Jo a ST wab
28 Lo F prd alam] I e el W) 3 i LISS 80 5y (T Jushal) =1 el
B Sy Srae Bl e spmg Al Lol B L s oSS sy pim puall 25
AW gkt 3 imsse 2 ST Wald Test el

Js¥ z3gell Wald Test plisuely it o8Iyt (4-10) o3y Joond!

prob ausy df 4t axys Kyguread! F picd dad

0.0238 (3, 19) 3.960273
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Slpate O it JolSG B 2gms 1S JlamY dns Rygims 250> s (14) gl T afoud) ol
A i e ST 250.0238 5 o) Alex! 2k 3960273 il 5 2 aslax| Of 44 il
JS 2y pidey bl pall Bs 235 Bl e s Bl wile (8.6670) skl F 2l eV
o SV sk 45515 B3y Sraa IS5 B sms sl Al Bodl Jads o) o S
NEpes

I ey sl (Srad) S Wald Test L=ty Bounds Test jles) 1ol V1 sl dayg s
Bl Slpailly izl U a5e gmg ) gl Gy S LSS BV oy ol Lede o) il
Al (3 sl
J 1 8 d o1y Las) pread 3900 ks 2

i) ool Lisdly Lhasd Baad s op J=Y Absb Ay B semy e ST A

I Bl Al i lde il olsadl Q) Bl b GliseeYl lds (il Sblisea Yl
o S9 ARDL aipb Jld (3 Ul s 2308 s g 2l gkl 1] Glo g (335
& Awhdl 3 dedsenld) il Ol Gy daad) HUad) sge on B L) Sekad) sdas D

EVIeWS zobiy e Gebdl Lede Juamadll wledl ol W) Jgadly ¢zl 3!

i) BARS) e m3ged el Jr Y1 Oledas puis (4-11) o3 Jgd!

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
(OCF(-1)) -0.241460 0.083368 | -2.896303 0.0093
D(NEA) -2.02E-11 5.26E-12 -3.837421 0.0011
D(AACF) -2.951155 0.113263 | -26.05574 0.0000
D(AACF(-1))| 1.132982 0.055994 | 20.23383 0.0000
D(BTM) 17.88093 1.911420 | 9.354791 0.0000
D(BTM(-1)) | -14.10016 1.782768 | -7.909137 0.0000
CointEq(-1)* | -0.800054 0.062063 | -12.89099 0.0000

Eviews v.12 gl (& Gk CIU) 3l 0 : jnaall

Ul st ) Glos O datd) R 550 p3sad padll oY Slidas ps 13
OF of St oSS aMe sgmrg U piy Ida OB ysimey Al 5,2 V) aomd) 5157136 (CoINtEQ(-1)
Gy gk Bl IV ) Al 255103 2edll OV ol o) s a1 (3 SBLAY)

;3 K CointEQ Uad) st dslas Js
Cointegrating Equation:
EC = OCF - (0.0000*NEA -1.0349*AACF + 2.8530*BTM - 0.1518)
skl Y1 G @l mogd) ) Basall Ao i gy -0.800054 : COINtEQ(-1) 2o b
wod OB adey (gyme o &b Gnle) pbptdl 3 s 4 0.0000 Bl Y1 Lgad oS LS
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T 15 sz 3uilly taaed s:dll 3

Bgs B Ly Ul Zised) Sl a0 mon @y (4-11) Gl Joddl Bl
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F & ohlaYly wdl) ablae IO e 3all akasdl Buad age Wsll (olaBVl amd sl
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Hla) Wl (e of Comge W ol OF Je a5 &) sl bl ae 345 Aoge (Bo) $Lal Of
B O s a5 @) alasVl g bl we iy SIS ALes domge (By, Bp, Ba) (ool Laiond) lakes
ekrad) BAE g all Bimdl oy 1S 5l Ak
Jor Y1 Agkalt BV 3505 i 3

Bl iy 58 S el V1 (3 p3sadl Wy Y1 alsb a3l B 2y e wSTU ke
Slprdl G skl oY 3 B Sledas 5 amst o s lly ((ARDL) z3sad Wby oY1 aly gl
i) ol ) Bledl) 8 Blimaa¥l ol cdld) SULmzaV) olie 1 ay gl Laimrll 3 il
Bl page (3 Jradlly pW) Sagr ol plke ) illy E3pdl dedll ] Bl Bl i ke
hslell oY1 3 Al 2358 Sladan piB il i QU Jgdly cadazd)

Tekohdd) AR e m3ged skl Jr Y Sledas s (4-12) o3y Jguond!

Variable Coefficient|Std. Error| t-Statistic Prob.
NEA 4.76E-12 | 7.80E-12 | 0.610137 0.5490
AACF -1.034895 | 0.035780 | -28.92424 0.0000
BTM 2.853003 | 0.867165 | 3.290036 0.0039

C -0.151845 | 0.370097 | -0.410285 0.6862
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i) Bdoss Ad C (ARDL) 358 389 Jushally sl oY1 3 3801 Wy 2350l i Tila
sin sy (SCAWAIZ jlms Jo slezeVU Sl3g =598 fuadl Lo pilin (z3gaild il Ol Calizzg
T b 05T Lo ) Z3sad) Lty pal) olalal) saed sl Yl ol Y 21 Ll sa
t Il Sl amog e say (Wb 20 331 3 Schwarz

B! a5 £ g0 il sl S sl g (4-10) o3y S

-1.0

-1.5

-2.0

-25

-3.0

-3.5

Schwarz Criteria (top 20 models) Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: CCR

‘ o ‘ Date: 09/07/22 Time: 2206

| RN R A RN RN Sample: 201201 202004

\ | I | I } } L } | } I } } | Included observations: 31

[l I | | v
} } I } } I } } I } i i }‘ i J‘. Model LogL AIC BIC* HQ  AdiRsg Specification
I |

I } } I } } | ‘L b 191238250 5047629 -4445280 4851604 (099%477  ARDL2,2,2,2)
} R 3 83473592 -AGTST16 -4166681 -4509848 0999223  ARDL(2.2,2,0)
Lo 2 BAT50315 4654850 -4099767 4473913 0999217  ARDL2,2,2,1)
4 60140689 3105851 -2580759 2924905 0996315  ARDL(2,2,1,2)
5 56064023 -3036389 -2527554 2870521 0995998  ARDL(2,2,1,1)
12 G5560047 2939939 2477362 2789150 0995523  ARDL(2,1,2,0)
11 55824800 -2891923 -2383088 2726055 0995376  ARDL(2, 1,2, 1)
10 55903054 2830455 2277363 2651509 0995157  ARDL2,1,2,2)
I 20 51586027 2682969 -2220393 -2532181 0994211  ARDL(2,0,2 1)
} 19 53170122 2720653 2211819 2554786 0994512  ARDL(2,0,2,2)
| 7 51493195 2612464 -2103630 2446597 0993885  ARDL(2,2,0,2)
8 49232621 2531137 -2068560 -2380348 0993262  ARDL(2,2,0,1)
| 21 46881499 2443968 -2027649 -2308258 0992514  ARDL(20,2,0)
i MmN NN OO NN d s N MmO~ 14 ATTM42 2401790 1939213 2251001 0992331 ARDL21,1,1)
T oo ddddgogadandddd 2 46478615 -2.353459 -1.890882 -2202671 0991951 ARDL(2,0,1,2)
TTTTUT I U U UITTUO I LI T T U 23 43842044 2247674 -1831555 -2112164 0990893  ARDL(2,0,1,1)
§ g g § g TBBTEE g § TBEVTYTTEE 13 47208313 2337311 -1828476 2171443 0991948  ARDL(2,1,1,2)
S33353 S53333:=°3 16 43900032 2187157 -1724580 2036369 0990495  ARDL(2,1,0,2)
17 3905514 1939072 -1522753 -1803362 0987598  ARDL(2,1,0,1)
ModeL A7012,2,2,2) % 35194157 -1754462 1384400 -1633631 0984781  ARDL(2,0,0,1)
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((-5.047629) (sluss o s 350 dly sy SCWAIZ Jlns s slazsVl &l e 2358 54 o
Tisedl it 3
P S @ ey gedl i g Gae 1 230l e
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i) idass &y ot ARDL z3ges pos gl 1(4-11) o3y JSCa0)
Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
CCR(-1) 2.190554 0.080393 27.24802 0.0000
CCR(-2) -1.349910 0.043993 -30.68491 0.0000
NEA 1.09E-10 2 04E-11 5354745 0.0000
NEA(-1) -2.28E-10 2 31E-11 -9 873725 0.0000
NEA(-2) 1.38E-10 1.10E-11 12 56685 0.0000
AACF -1.815952 0210368 -8632279 0.0000
AACF(-1) 3.909050 0.432008 9.048558 0.0000
AACF(-2) -2.393064 0.222341 -10.76303 0.0000
BTM 8827062 2711494 3255423 0.0044

BTM(-1) -17.86566 5231626  -3.414935 0.0031
BTM(-2) 10.98688 3.400997 3.230488 0.0046
HR -0.018052 0.013759  -1.312005 0.2060
C -0.580234 0503672 -1.152007 0.2644
R-squared 0.999686 Mean dependent var 0.476848
Adjusted R-squared 0999477 S.D. dependent var 0.731701
S.E. of regression 0.016734 Akaike info criterion -5.047629
Sum squared resid 0.005041 Schwarz criterion -4.446280
Log likelihood 91.23825 Hannan-Quinn criter. -4 851604
F-statistic 4778.164 Durbin-Watson stat 1.961710

Prob(F-statistic) 0.000000

Eviews V.12 gl p o Grbadly W1 slis) e 1 pilall

F o b e o 23y 300l) IS0 ausial) glss (15) o5 goellly o3bsf (4-11) UKl S
Zosed) OF Jsilh iSs e (%5 Bgall Ssime o BT 5 0.0000 Zigine ss2s 4778.164 il 5
Lia (905 Lgins (Syime i Bgadl (3 8kl Sledall CAET 2gime 3 ] BLOYL gyl 30l iy
(L ol Byl ol (K it 8 L 3gadl il 3580 OF 1) R? tpond) Jules s
Skl e % 99.94 slws (% 99.94 1) % 99.81 o) R? i ol & 0.999477 =iy
Ly %0 0.06 23U Geced) Wl (z3gmidl (3 domydll Alind) Solpall (3 By iy ol Laiondl (3 2LolL
o) Lz ¥ 52T Julse
z3sed) B3 yles LU

o) il Alinnd) Olpadlly B08l) Gleki A G B iy Sy 43 3 sl slezsl S
gyl Sl ks (3 oslazel o 5 A5l Y1 Z3gedl 830 e ST A
3 S sl ) i) Jarque-Bera et plisiad pn i Blsl gl Sle (1
&id) e 2 ARDL 350 oW Jarque-Bera Ll w5 o Lk (SCadly Uil 2350

S seild Fll el i) Sl 1(4-12) o8y S

Series: Residuals
Sampls 201203 202001
Observations 31

Plean 0000582
Pledian 0.001757
Pl @i 0026265
P s -D.026249
Std_ Dew. 0011510
Skewness -0.182393
Kurbosis T osa7a3

[ R T ST T Y N VI R

Jargue-Bera 0.110328
Probability 0.946330

Eviews v.12 gy (& Gubadly Il 1) 0 - gezad)
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oLl Addlag Ayl ULy Loy 28 & el
plasanly 3y UL Suaall m3gadl Slsd molall msdl n i) & ARDL 398 wlades i)
rsld UL Ll o sl B ) OL V1 s pih Gy ola (Jarque-Bera) Lz
i) OF ad odel ISl 105 (0.05) oo 5T 055 0 2 (J-B) bl adlast 0B Qg ¢ anal)
il Sl OF 6f ¢(0.05) o »ST 29 0.946330 b 2l aesdy 0.110328 ik asla>Y!
) i o g S e
Heteroskedasticity Test ARCH bl @b aus jles (2
el ang ARCH ohlas¥l ods ooy Jladl s ol 0 i Sl oyl sae s
F sl il ARCH 2354 (3 sle=Y) a5 ol =>4l Heteroskedasticity Test ARCH
bl Sl & e o» WS Rd) akai 3 34030 Heteroskedasticity Test ARCH Lz

S 3500 Heteroskedasticity Test ARCH (ol b s 5Lt 1(4-13) o3y JSCa)
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3.726338  Prob. F(1,28) 0.0637
Obs*R-squared 3523575 Prob. Chi-Square(1) 0.0605

Eviews v.12 guslp & Grbadly ) slis) o -yl
s 0.0637 Ly aflxs! dacyy 3.726338 (sl Fid aad 0L ald) 0l e jles) iy
zised) @ il Wl e s ol W) il 08 o) Ul L %05 sal) Gt 0 ST
Al
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (31sll dwducdlt LL3yY1 jlt (3

2 W a4 Ll (Bl oo B3l 35 pim piall Bsp 2B Y Caelias L)

LUV Ll s cp JIb JSKadly sllasSU 315 bs)) sl e oy Serial Correlation LM

S zagedl Blall ket LL3YI ) 2(4-14) o3y K

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.876118 Prob. F(2,16) 04354
Obs*R-squared 3.059857  Prob. Chi-Square(2) 0.2166

Eviews v.12 gy s Grbadly Ul slis) o 2yl
ST 29 04354 o5 oYl 2edll Loy <0.876118 a5 F oscs e O oDl milad) glasy
(Sl ks 315 bLs)) WS gy ¥ &L sl pdall o L Wagt 8 (%05 Lgial) (Sgins po

183



c‘L‘:J\ didlag 3..0\)-\5\ Sl J,l:dj P e\)\ J.,a.ﬂ\
Ramsey Reset Test ‘}J\.\S\ JS.&J\ Cum 4 c.’s}o.d\ ol jT Aol Lade s yLa (4
(2 Ciogdl sgmg Lol pie e el Y z3sd) O LV e (3 el 33 2

M S G a3 gedl e ol i Zaede (e Ll il e LSSl
@\53\ GS}«.‘.U Ramsey Reset Test k“55\.\.3\ JQ.’:J\ Co o0 CS}«.‘J\ oS 9 Lo dasHe s Lt 2(4-15) ) ‘}g.iJ!
Ramsey RESET Test
Equation: EQ04
Omitted Variables: Powers of fitted values from 2 to 3

Specification: CCR CCR(-1) CCR(-2) NEA NEA(-1) NEA(-2) AACF AACF(
AACF(-2) BTM BTM(-1) BTM(-2) HR C

Value df Probability
F-statistic 3542763 (2, 16) 0.0532
Likelihood ratio 11.36513 2 0.0034

EViews V.12 molip o Gl Il 3148) o 2 kol

st o ST 29 0.532 (sl dlazY1 2edlly 3.542763 (sl F e O 3l mledl oy
s Wy (ol gl 1S e Gl Y 3l O AL paal) 203 o3 ASE L2 (%05 dysaald
oy oD iy a2 o344
(Stability Test) ARDL g3sed S 51 dat) jlest (5

i) a1 Sl ASCA a1 et IS e il 3 gail) ASCA A e aSTH o
(o pe L Bl Sl T oy r Al eda (3 Bedseldl SULY sl 2T e o (sl
Cumulative sum of Residual s STl § sastl jLastl i) pplast V1 el or) gl s 25,0k,
Cumulative sum of Square Recursive sl wlxb ST g5l Laxly (CUSUM)
gl ISl 0L 13 iy ARDL g35ad KA1 a2 OF 4] 3Lay) ja£ Ly ((CUSUMSQ)
) @l mon QU S8y (05 diges st e Bl sgad) s et e IS ALY
MM ARDL 350 JSGAI 1)

S 3l JS@l i)yl il 1(4-16) o8y S

15
10 1.2
5 T 0.8 .'/
— — [ 04 /
5 - ~ — —— _J_r_’_,_/
T AN 0.0 —
| 0.4
-15 YA T T T Y R VO 11 A TR N TR (VAN B TR 1T RN V2
v 1 ] m w I n m w | " m v 1 1} m v |
2015 2016 2017 2018 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019 2020

—— CUSUM of Squares —---- 5% Significance
CUSUM 5% Significance

Eviews v.12 gy s Grbadly Ul slis) o 2 jdzal)
3s adoiindl ARDL 350 3,03l o3l OF o3l Sl 8 2Ll wlagen ) IS 0 ian
L as Al adledd) sgadl s aiy oy L oo 5le a9 CUSUM Jlsll oSTR) ¢ semmal) il
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<l L;S\)d\ @&.\ OF L Leaw (%5 wgall (s e ARDL @N &;&é\ SNl A iy
Slpate O el 2y pds e Jy 3y D05 Gsall Ssten 29d ol O CUSUMSQ s
BW f 2 Sl e gl Z3sed) 055 skl bl 8 Tad) s s O 23sed) (3 2l
san o Dagan wlatall ol 055 O S e 20195 2018 2017 gl 3 S wlas
il & sl 3 Py e o] e S il xoU 3 gl dnldl) UL ddlad) (STl

Al Al Ol panaST A3y WyUT (3 WSoull USGh) bl el s
W 350l cusum & cusum of squares test A il jlest wits (4-17) o3y JSKad)

6
1.6
4
1.2
2
___7___7___,_-- ——
0.8 "
e o 1]
’,/. e S
0.4 P 5
0.0 4 e T
0.4 -6 -
2019q2 20193 2019g4 2020q1 2019q2 201993 201994 2020q1
—— CUSUM of Squares ——— 5% Significance —— CUSUM  —-— 5% Significance

Eviews v.12 gy & Grbadly Ul slis) o 2yl
o bl e OLIL Sladas oy iyl A VU e ol Z3gadl OF iz (4-17) S
905 Bgas Ggimn dis A bl oy CUSUMSQ 5 CUSUM  Jeadi sl
Beold) B e 230l OF s Jaall 2390l 8350y A Ol L2 JLSaul Ay s
Ay el Badodl (Al )l B s (3 ade slaeW) S WLy cslas Y ISTad) e oglotg
S Ay s B iy gl s ) Ly ¢ lgally el ol (3 Bl e
Juslally el (Y1 3 BB oty S il JalSH et il WG
o2l e o Cane gyl 88l e azasdle LUISy Bl 45liag 3gad) s o ASTW e
ARDL 35 (3 saezall ol L)
I piad) JoSII el L1
symy o ST ol e LI s (o4 :BOUNS test e plisialy il ol st
) Ll e oy iy BOUNGS TESE jLax) slrly oo Cgm Al 2398 & oY1 Alsbs 28
)
Ho:bi=b2=b3 =0
Hi:bi#b2#b3 #0
of M3y it JalSS sgmy ol 2ol 8 3 St LSS sgmy pis el B0 W e
136 (SChWarz jLall 339 desld) Gsfll Slomd) s 02 da sy AJgdl F o as Gsstl F 5yl 30
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VA e BT F aes ol el olpane o Srde S ol Ll o d) Lay ¢ Y
S5 ekl Y1 agledl B Ol (ol padll R Ly ) ol ebs Wb s A bl

f ok LS ks ool il
S 350l Bounds Test gegee plbsialy & ainadl JolS jlast (4-13) o3y Jguond)
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. |  1(0) | I(1)
Asymptotic: n=1000
F-Statistic 128.6380 10% 2.37 3.2
K 3 5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66
Actual Sample Size 31 Finite Sample: n=35
10% 2.618 3.532
5% 3.164 4.194
1% 4.428 5.816
Finite Sample: n=30
10% 2.676 3.586
5% 3.272 4.306
1% 4.614 5.966
T-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
T-Statistic -26.68702 10% -2.57 -3.46
5% -2.86 -3.78
2.5% -3.13 -4.05
1% -3.43 -4.37

EViews V.12 galiy A Gkl G 31as) 0 : pdaad!

F as o Q) (16) o3, gl clisy (4-13) odel ol (3 adly s9adl Lol s coals
02 an B ] g s dis L ) 2edll oY) ad aas Bes5 128.6380 st
) o sdl) Sladdl e ams = aAlgh a5lg B0 sy 4l (o Al B il Jedy pual) B
DY Bl e oVl (ol Esine Gt e Sl on Hite LSS BMe s JUly (ul)
i Al e el 29 (26.68702 4t aslaxY dalkll sl o8 e T-Bounds Test ssad
¢ Lk el Skl uSH Lede el Bzl OB WLy (Y61 Rgell Gpee s L
.F-Bounds Test
Wald Test alusealy & ziall JolS1 jlest —o

Gsws ISk sy Wald Test jles) piscns Cs drall LIS 8Ye 352y Jo AW w2l
528 Lo o F i ilan) JYt o bshall 31 (3 it oS5 383 5oy sl Lishall Y1 lalas
Fud oSy (i PSS B gy A Lol B Ly (Hrie oSS ssmg pdey adall 453
t AW Jgad! 3 dsse 2 ST Wald Test jles)
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oLl Addlag Ayl ULy Loy 28 & el
S z3sell Wald Test aluseanty S ziall JolSI1 jlast (4-14) o3y Jguond)
prob iy df 4t dxys Lyl F i 103
0.000 (4,18) 3355.244

EViews V.12 gl s Gedally LI 315 0 © ol

o Wald Test L=V F oo aslax] w)ligs (17) o3 gy (4-14) oSl Joadt PO o
Slpaie G S eSS BMe 59wy 2380 JLaY e i 35 oo (14) Gl il cafoudl 3
A i e ST 29 0.000 2 =8 Bl 2ais 3355.244 il 5 ja alas) of ud caul,ll
S 2y podmy Aol ptall B3 205 Bl da s Bl wiley (5.8114) adpdl F andl eV
o SV sk 45515 B3y Sras LSS B seme Al Al ol Jads ol o i
NEPESN

Mt oy ezt (Hiad) LIS Wald Test Lzly Bounds Test Lot @oplas V1 el dayg s
Bl lpailly Aladd) UG a5e gag ) gl Gy Dis LSS BV oy il Lede o) il
ALl (3 s ezl
Jo 1 8 b B Lasl e 73505 i 2

Sl i) qorl) Lodoedlly i 3ads 2 G = V) Bbisb 23515 BMe 3gmy 0 ST ey
bl sl 1) 3l dad) s ol (i) olad) ) Pl pb Glisew¥) olis L
o @l ARDL aib Jold 3 Tkt momass 358 i ng &5l S5 Jf Glas g (e
JY 3 a3tz d) 5l wolpad) Caliy Buad) Ader B Cp BV Lgls] Sslad) sl D
TEVIeWS zobipy e Gkl Lol Jamall sl jglay 31 Jgadly ¢ il

AR Bk dewd 3503 el Y Slelas s (4-15) o3y Jgund)

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
D(CCR(-1)) 1.327426 0.022303 | 59.51701 0.0000
D(NEA) 1.07E-10 4.18E-12 | 25.70737 0.0000
D(NEA(-1)) -1.35E-10 3.35E-12 | -40.37556 0.0000
D(AACF) -1.802913 0.031896 | -56.52422 0.0000
D(AACF(-1)) 2.336340 0.053363 | 43.78231 0.0000
D(BTM) 9.028199 0.621838 | 14.51858 0.0000
D(BTM(-1)) -11.03192 0.735906 | -14.99094 0.0000
HR -0.040313 0.009951 | -4.051316 0.0007
CointEq(-1)* -0.150451 0.005617 | -26.78451 0.0000

Eviews v.12 gy & Grbdly 1 slus) oo - jdzal)

w\@mﬁ»gi@zﬁgy @M\M@@NM\&%OWM&

Guginsg Al 35 V) Bl CSSTIBL i s OB (Byginey 2le Y1 Al 3713 CointEq(-1)

Aol YY) g ol sy a1 (3 SBLAYI OF (of e LSS 80 35mmg ] piy s O
1Y K2 CointEq Lad e A slas Aol e s and) I3 Y1 g a5l
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Cointegrating Equation:
EC = CCR - (0.0000*NEA -1.8824*AACF + 12.2260*BTM - 3.6411)

skl =Y 3 gl ol ) sasal) Ao ks &l - 0.150451 : CointEQ(-1) aed sk
dad OB adey cgsme b al el b2l 534 sn 1 0.0000 Al Lned o)l LS
wie il ol oW Lok st mogd) ) 8358l oY sl (S8 i)l Y1 sl 0 0.150451
& et B A5 Lened o gl Y1 @3 RRd) 2bis 2 3 %015.045]1 s SLET s
b o

Bgme B Lo Ul 23l oldas a2 ol e gy (4-15) @l Joadl sl
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B gl apal B OF e e g dolasd W il we iny SUIS g derge (B, Bp, Ba) o
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ikt Al Ul adl Lagng W el 3 Ldsudl e ddle ey GMID an aned i) LIS
2 oyl ) ek -0.040313 wadrs ied cab Eor el mY 3 2nSe BN 2,00
2018 2017 wlyw & I fmngo plidy I3 s 9 (%5 wgiall s o0 J3T 29 0.0007
IS Slblal plaseal (bl 2358 (3 IS Sledall s cady G e oy 2019,
T2 ulal) U e g pladly Eul GG by 8l el 9 Sl e sladly Eo )
Jyol ol on @l Slagll e OMeVlg dledl blam plassanl s (IS sda alery oo adsl
SIS (Sl o ¢ ool eVl Blell ST a3y Vol s gy ()il 2y lonll 2000
@ el el o oS Sl oda (3 iyladly il 8180 s Bge maling ok (S5
Tl é L;J\ oV sue

i) 5y (2008 s)le 3 NoVO Nordisk a5 e 381,200 (idguiVl gt ®

A & oLl Y Sonafi Pasteur i5s xe oglidl 35l ®
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.(Sponsoring) 2018-2017 s sbl (3 &zl 2l sde ysdy

Ll Oyt juniy dd)l Oblas Y odd Jldes pldsiin) i d)le sVl disd) ayladl ods IS
ol Byjlezna V1 2la 231 gad dhasdl a8 SWBAIL iV (gt 3343 315157 culd

Bl Bblo akass Lus oy 3id O el 2017 a3 e dawge Of L &liS
PUEY) s M5 e St L w2019 2018 wlseedl (3 LT cihisadlly Byloia V) LI 4ard
sl (3 Lolool Alzally don) bl 2 Lazna V) Buid) ol doly LUl (3 alasd olsad gl 3 xS
@3l & Ehsed) BLL IS 2k e dnsll 508 pdn olol S0 el gly s 3l Jyool
gl Slbola= Y sda s Lo g2y (LY ode Bdord Bl Rl e 552 ) B Py
Jor ) dlyglalt BN #3505 5 3

Bl i 58 Bpo el (W @ sl by U1 2l 35505 B 2y r ST e
Sl G ol Jor W (3 BN Slakne 0B ammgs oz s lly ((ARDL) gdsadd Uiy o alyslal
i) wlasad) ) Pladl p8 BlisaeVl i ddladl CBlsaaNI slis 1 o k"Svut;\ BEY PRI URJOWAL
Bkod Gonnd (3 ety Wgand) S92 0 plde W) iy 380l dedl ) 00 el s ol
slel) oY1 3 Al 2358 Sladan B il i LU Jgdly (i

i) idais dewd 350 gl Jr ) Sledas puis (4-16) o3 Jauod!

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NEA 1.22E-10 3.37E-11 3.610054 0.0020
AACF -1.882371 0.635779 -2.960731 0.0084
BTM 12.22598 4.273542 2.860854 0.0104
C -3.641119 2.054041 -1.772661 0.0932
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1. Bilan Exercice 2013 Société Mere

1.1. Actif du Bilan
.
BRUTS

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill) 58 268 550,00
Immobilisations 13024 91573
Immobilisations corporelles
Terrains 1855 005 20987
Batiments 763 713 798,04
Autres immobilisations corporelles 752 323 948,66
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours. 288 763 27424
Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalences -
entreprises associées
Autres participations et créances 5 434 796 175,00
rattachées

Préts et autres actifs financiers non 8303113519
courants.

Impéts différés actifs 57 472 86524
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 9 306 399 871,97
ACTIFS COURANTS

Stocks et encours 43 803 65717
Créances et emplois assimilés.

Chients 4 456 872 385,60
Autres débiteurs 4915183 53127
Impdts 12 365 328,68
Autres actifs courants 12 500 000,00
Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs 2018 559 98919
financiers courants

Trésorerie 3636 421 89476
TOTAL ACTIFS COURANTS 15 095 706 786,67
TOTAL GENERAL ACTIF 24 402 106 658,64

31/12/2013
AMORTS. OU

PROVISIONS
8 429 309.00
1

124 37 027,25
620 692 30713

53886 44521

807 379 088,59

8828 89347

1101 551 937.02

82 06517153
1192 446 002,02

1999 825 090,61

1.3. Tableau de Compte de Résultats

DESIGNATION

Ventes et produits annexes

Prestations de transport

Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subventions d'exploitation

| - PRODUCTION DE L'EXERCICE

Achats consommés.

Services extérieurs et autres consommations.

Il- CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE

1ll- VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1)

Charges du personnel
Impdits, Taxes et Versements Assimilés

IV- EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements, provisions et pertes
de valeur

Reprises sur pertes de valeur et provisions

V - RESULTAT OPERATIONNEL

Produits financiers.

Charges financiéres

VI - RESULTAT FINANCIER

VII- RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (VVI)

Impédts exigibles sur résultats ordinaires

Impdits différés (Variations) sur résullats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES ACTMITES ORDINAIRES

VIll- RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Eléments extraordinaires (produits) (... préciser)
Eléments extraordinaires (charges) (.. préciser)

IX- RESULTAT EXTRAORDINAIRE
X- RESULTAT NET DE L'EXERCICE

213

2013

10 638 800 928,12

10 638 800 928,12

9730734 168,09
286 726 787,84

10 017 460 955,93
621339 972,19

779 379 332,61
138 895 32998

- 296 934 690,40
20 457 201,88
369 89542

155 312 509.79
267 493 460,24

- 167 993 433,49

1449 646 455,02
40 336 515,33

1409 309 939,69
1241 316 506,20

- 57 472 865,24
12 376 398 045,26
11077 608 67382

1298 789 371,44

1298 789 371,44

5 380 909 729.79

8 499 020 783.38

3355 320 448,58

GOl

MONTANTS 31/12/2012

NETS

58 268 550.00
4595 60673 5226 953.00
855 005 209.87
639 342 77079
131 631 641.53

1830 781 69987
640 297 722,23

137 949 70190
288 763 274,24 155 476 16987

5 335 048 32919

83 03113519 700 579.00

57 472 865,24

8 105 481 155,06

34 974 76370 108 025 581,36

3493902 377.29

3 650 887 49163
35765 69377

18 559 989.19

4241713 78441
11 548 854 917,65

19 654 336 07271

U: DA

2012

10 678 123 420,19

10 678 123 420,19

9901 551 987,93
189 060 679.24

10 090 612 667,17
587 510 753,02

752 666 736,67
113 466 701,09

- 278 622 684,74
8 605 957.44

24 245156,35
303 668 045,29
326 771 478,08

- 271158 450,86

1440 264 599.83
30743 270,73

1409 521 329,10
1138 362 878,24

12 453 765 455,54
11315 402 577,30

1138 362 878,24

1138 362 878,24

1.2. Passif du Bilan

DESIGNATION
CAPITAUX PROPRES

31/12/2013

21500 000 000,00

1780 605 262,12

1298789 37144
3478 06594

5582 872 699,50

1260 291 44870

226 855 087,04
1487 146 535,74
8606 114 697,68

4279617593
632455912023

358 792 33895

15332 262 332719

22 402 281 568,03

U:DA

31/12/2012

21500 000 000,00

1078 562 383,88

1138 362 678,24
3478 06594

4720 403 328,06

436 853 83763

2876 218 28679
3313 072 124,42
7371016 606,56
34 463 586,86
3894 756 12595
320 624 300,86

11 620 860 620,23

19 654 336 072,71

1.4. Tableau des Flux de Trésorerie (Méthode directe)

DESIGNATION

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
Encaissement recu des clients

Sommes versées aux fournisseurs et aux personnels
Intéréts et autres frais financiers payés

Impbts sur les résultats payés

Flux de i
Flux de trésorerie lié & des éléments extraordinaires
(& préciser)

Flux de trésorerie net provenant des activités
opérationnelles (A)
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement
(e o et O T

avant inai

i sur cessions d'i
Intérét encaissés sur placements financiers
Dividendes et quote-part de résultats recus

Flux de trésorerie net provenant des activités
d'investissements (B)

Flux de trésorerie provenant des activités de financement
Encaissement suite & I'émission d'actions
Dividendes et autres distributions effectud
Encaissements provenant d’emprunts
Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes et assimilés
Flux de trésorerie net provenant des activités de
financements (C)

Incidences des variations des taux de change sur liquidités
ef quasi-liquidités

Variation de trésorerie de la période (A+B+C)

Trésorerie et équivalents de résorerie & [ouverture de [exercice
Trésorerie ef équivalents de trésorerie 4 la cldture de lexercice

Variation de trésorerie de la période
Rapprochement avec le résultat comptable

2013

11363 601 68319
- 9971512 20392
- 32658 058,33
- 397 219 592,00

962 211 828,94

- 30 808 3%.15

- 20000 000 000,00
4204 739,00

892 578 076,719

- 1134 025 580,36

- 377969 120,00

- 377 969 120,00

43125093

- 549 351 620,49

3792 264 570,18
3242912 949,69

- 549 351 620,49

2012

11027 227 042,95
- 11564 733 15375
- 2913425743

- 422 336 529.00

- 988 976 897,23

- 90 626 50394

- 214 402 08911

2732 069 459,29

2 427 040 866,24

- 326 289 74089

- 326 289 740,89

36301349

1112137 241,61

2680127 32857
3792 264 570,18

1112 137 241,61
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1. Bilan Exercice 2015 de la Société Mére

1.1 Actif du Bilan

(TRRTY

nffas

MONTANTS AMIORTS OU /122014

oRUTS PROVISIONS

ACTIF NON COURANY

Ecart d'scquisition [ou goodwlll] 87 341 040,00 Qo0 £7 34104000 58 268 $50.00

Immaobsisatons incorgorelies 207 640 628,66 189 010 428,79 1859919987 478355883

ImmabRisations corparedles 0,00 Q00 aco
Termains 3253653353,87 0,00 325365335387 3125365015387
Bivments 575661064729 4909 249 745,73 847 360897,56 900 246 841,66

13 985552 315,14

Autres wmmobilisations carporeles 13 160 244 240,45 853073713,29 115995361128

780023 210,00 191922632 278 103 983,68 86 261 14126

Immablisations en concession

Immob 98 01 Cows 5188593 357,17 0,00 5188 598357,17 2326 918 245,07
Immoblisations fnanckres 0,00 aoo 000
Titres mis en équivalences

0,00 0,00

ENRprises a5s0cktes

Autres particpations et ciéances
2 TB2 140 175,00 56 659 056,59 175481076501

rattachées
Auitres titres immoidisés 0,00 0,00 000
Préay wt autres actifs financinrs non A 5

135653 591,34 Q00 115 65359134 101 855 294,75
covrans
Impdts diffénds sctif 463431 650,38 0,00 463 434 650,38 455 504

Tov

ACTIF NON COURANT 32 140 615 373,45

3%7 083

028 | 138

3523,17 11007 014 93465

ACTIF COURANT

Stocks et encours 4 559330 389,90 483 200 78147 4 376 143 808,29

0,00 000

ooo

Créances et emplois aiskmwids

Clierits. 513807 270,12 1489 106 267,32 3 748973 002.80

Autres déotteurs 121107507354 0o 121107507356

Impéts 462 065 033,25 345 347 52824 116717 205,01 214977 18086
Autres actif courant 40 6665 666,67 000 40 666 666,67 1870833333
Disponibiites et assmids 0,00 0,00 0.00 000
Placoments et astres actifs 3018555 909,18 00 3018559 009.19 e —

financers courmts

Trésarere 6001 265 480,19 #3 275 568,07 5917 989012,12 5175 949 676,68

TOTAL ACTIF COURANT 20 K31 262 102,92 2401 136 445,10 15 430 125 657,82 17056 o3 31148

TOTAL GENERAL ACTIF

52971879 076,37

20718 219 §95,38 37 253 §59 180,99 28863 818 266,13

1.3. Tableau de Compte de Résultats

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2018

Chiffre d'affaires 9507 148 649,95

Variation stocks produits fires ot en cours 74 347 138,02 39113 856,03

Production immobifisée 0,00 0,00

Subvention d'exploitation 0,00 0,00

|« PRODUCTION DE L'EXERCICE 5432 80150193 9193 288 09559

Achats cons; 3220928 138,25

mmés

Services exténeurs &t sutres consommations -960 130 556,64 772 869 348,00

11~ CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE 4 181 058 704,89 -3 506 290 698,32

11t - VALEUR AJOUTTEE D"EXPLOITATION (1 - 11)

S251742797.04 5686997 3.7

1905 838 062,46 -3086 427 880,62

Charges du personne

Impits, taxes et versements assamilés 1598 103 414,80 <194 514 711 66

IV < EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2186 801 320,18 2 406 054 304,99

Autres prodults opérationnels 165 800 341,55 6453345571

Autres charges opérationnelles 100 210 602,71 180 066 364,28

Dotations aux amortissements, prove ot pertes de valeur 1188926338 34 973412 557,52

Reprises sur pertes de valeurs et provisons 412976 082,77 28462141338

V - RESULTAT OPERATIONNEL 1476 440 803,45 1601730 792,28

Produits financiers 137 836 00157 104 440 992,03

Charges financiéres -97 748 530,51 -105 962 490,15

W1 - RESULTAT FINANCIER

40 087 471,06

-151249812

Vil - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V + Vi) 1516 528 274,51 1600 218 294,16

Impées exgibles sur résultats ordinaires 328 046 233,00 303 508 198,00

Impdts différes {variation] sur résultat ordinaires 16 073 968,32 89232 589,80

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 149 413 527,82 9646892 935,71

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES 8977 006 454,63 8 260 950 310,75

VI - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 117240747319 1 383 942 685,96

0,00

Ements extraordinaires (produits )] [4 précser)
Tléments extroordinalres (changes) (& préciser) 0,00
1X - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE

1172 %07 473,39

1 385 942 685,96
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1.2 Passif du Bilan

U:pa
PASSIF 31/12/2015 31/12/20
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2500000 000,00 2500 000 000,00
Capital non appelé 0,00 0,00
Dotatons de ['état 2586 812 201,59 000
Primes et réserves <|réserves 12053 616671,74 11269513 985,78
consohdées)
Ecarts de nhévaluation 138 087 928,15 21147023871
Ecart d'équivalence 000 0,00

Résultat Net 1172407 473,19 1385 942 685,96
AULIES Capstauy propees -report 4 .

427 302 936,60 502936 867,71
nouveau

Liaison wter unités 0,00 0,00

TOTALY 18878 227 211,27 15969861 7,

PASSIF NON COURANT

Emprunts et dettes financieres 4190 157 590,77 2604 181 562,56
Impéts (différés et provisionnés) 267 823 005,85 267823 005,85
Autres dettes nan courantes 1061 401 55248 3456 705 764,33

Provisions et produits comptabdises

1580 101 125,54 1 347 430 880,10

d'anance

PASSIF NON COURANT 1| 7099483 274,74 775614121
PASSIF COURANT
Fournsseurs et comptes rattachés 1926054 185,99 1390 279 704,08
Impdts 385 749 968,56 347 336 380,51
Autees dettes 3543 560 345,02 2956 108 508,19
Trésorerte passil 420584 155,01 444 084 681,85

TOTAL PASSIF COURANT Il 6275 948 694,98 513781327463

TOTAL GENERAL PASSIF

32253 659 180,99

28863 818 266,13

1.4, Tableau des flux de trésorerie

U:0A

DESIGNATION N

Flux de trésorerie provanant des activités opérationnalles

Encaissement regu des clients 9233580 206,17 9668783 245,75

sommes versées aux fournisseurs et aux personnels 8351 835439,10 7825384 073,99

Intéréts et autres frais financiers payés -126 096 476,77 61537 250,55
Impbts sur les résultats payés 609 554 776,60
Flux de trésorerie avant éléments extraordinalres 756 048 250,30 1172 347 144,61
Flux de trésorerie lié & des éléments extraordinires (3 préciser) 0,00 0,00
Flux de trésoeeria net provenant des activités opérationnelles (A} 756 048 290,30 1172347 14461
Flux de trésorerie provenant des activtés d'investssement
Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou ;

- 141580 737,53 -283 928 136,69
Incorporetes
Encasssement sur cessions d enmmobilisations corpareies ou

7073 613,60 215440855

Incorporeles
Dé sur acquisition d' bilisations financiéres - 34 505 068,95 -3 000 000 000,00
Encaissements sur cessions d'immobilisations financiéres 2000 000 000,00
Intérét encaissés sur placements financiers 15 000 000,00 30000 000,00

Dwvidendes et quote-part de résultats reus 29 145 936,80 42 495 383 87

Flux de trésorerie net provenant des activités d'lnvestissements (8) 124 866 196,08 120907833927
Flux de trésorerie provenant des activités de financement

Encatssement suite & I'émission d'actions 0,00 0,00
Divddendes et autres distributions effectués - 64 383 328,09 -358 429 215,57
Encaissements pravenant d'emprunts 87971 000,00 120 342 000,00

Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes et assimiées 398 556 219,28 182076 801,47

Flux de trésorerie net provenant des activités de financements (C) 349N 547.37 420164 017,04

Inodences des varianons des taux de change sur liquadités et quas-
469

107167544
liquidité

Varlation de trisorerie de la période (A+84C) 256 257 484,26 - 455 823 536,26

Trésorerie et équivalents de trésorerie i l'ouverture de 'exercice 4276 745 070,65 4732 568 606,91

Trésorerke et équivilents de wrésocerie § la cldture de Texeccice 4533002 554,91 4276745 070,65

Variation de trésorerie de la période 256257 484,26 455 823 536,26
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1.1, Actif du Bilan (Société Mére) 1.2. Passif du Bilan (Société Mére)

311212017

- PASSIF 311272017 31122016
MONTANTS AMORTS OU MONTANTS '

CAPITAUX PROPRES

BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIF NON COURANT Capital émis 2 500 000 000,00 00 000,00

apital non appelé

[ —— it s a2 115 014 300,00 a 700,00
Immobifisations incorporelies 208007 117,66 195 887 551,61 12 12017605 18368 223,42 Dotations de |'Etat 8721856 492,20
Immobiications corporelles Primes et résene 33 494 93
Tevans s1224m 237,77 000 128017 a0 13777 R P (S {678 556 15330
Bitiments 828037200 1 00 477 18,20
Rutres emoilisations ¢ 14427 164 549,64 1 041 699 916,09 263112 39043 HCA0L T BQUNEEnGE 3 .0
n 2 0 251,06 Résultat Net 1433 341 1614 727 609,14
e—— e 10994312 248,40 s el AL seOPrES.fenaR A ROliea 57 29 . ¢
Immobiisations finandiéres
Liaison inter unités 0,00 0,00
Tites mis en squvalences - entroperies - o - -
asoctes 26 860 288 672,84 26 122 504 401.9
Atres partipations et cbances ratachées 2933700 175,00 60980 820,06 2 678 719 194,96 2880 760 120,03
PASSIF NON COURANT
0020 )
I Soanciers non couieas 155 0100 re Emprunts et dettes financiere: 0489 615 502 3¢ 8 498 430:148.11
[ 203053 362.1 000 290 053 362,19 281 381 815,40 Impots (différés et provisionnés)
TOTAL ACTIF NON COURANT 51100351 618,59 | 15 824 801 842,34 | 32 275 750 176,25 28759 489 832.49 x e sy o asai e
ACTIF COURANT
Provisions et produits comptabilisés d‘avance 1 321 044 280,68 1311 093 334,58
Stocks et encours 4971 503 a,an 0652016072 4364975 0976 4502 %07 260,29
Créances ot smplois accimilés 12 870 652 571,84
Chents 3618744 739,49 PASSIF COURANT
Autres dibiteur 1477500 746,23 Fournis: bt ratliche " —— 2373 437 421.34
Inpats 107 258 154,18
X = . Impéts 709 248 220,05 76112917414
Disponiites et assimiés Autres dettes 4054 421 969,79 3 428 025 639,43
Placements ot mtres actifs financiers cowrant 11559 989,19 0o u 9 559 239,19 Trésorerie passif 33 962,78 439 B78 062,02
p— 47730 623,95 Ba77a 07,65 5109 w8 039,12
- = TOTAL PASSIF COURANT 6533 614 241,29 7 002 470 296,93
TOTAL ACTIF COURANT 15346 651 045,10 2348 845 735,38 | 13 997 805 309,72 15 234 809 901,57
TOTAL GENERAL PASSIF 46 273 555 485,97 43 993 899 734,06

TOTAL GENERAL ACTIF 67 447 202 663,69 21173 647 177,72 | 46 273 555 485,97 43 993 99 734,06

1.3, Compte de Résultats (Société Mére) 1.4, Tableau des flux de trésorerie (Société Mére)

31122017 1122016 RO mf,v:'m DESIGNATION 3111212017 311122016

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

Encatssement recu des client ) 847 7138755 9 215297
289,15%
S — , " SOMMEs Wersées au fournisseurs et aux persannels 6 360 818 081,20
Subventon & 000 0.00 / | Intértts et autres frals financiers payes 25517128728 2 400 263 &
|- PRODUCTION DE L'EXERCICE 916525931498 984477025103  86,95% -6,90% Impats sur les resultats payes 0,00 0,00
15 Consomms 138228317819 -337182133623  9R) ) Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires 1494 140 571,39 774139 933,26
Flux de trésorerie [ié & des éléments extraordinaires (& préclser) 0,00 D,
. ( ! q [ 3 |
W+ CONSOMMATIONS DE LEXERCICE ST AL NN 1% Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) 1494 140 571,39 774 139 933,26
Ill« VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION (1) = 483080542589 SS8877301854 1822%  1336% ) - )
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissements
Daroes de personnel 27002 9 936 14
Décaissements sur acquistion d'immobilisatons corporelie v " .
mpots. taxes et warsements assimiés 158920511 12 104021 547 84 93 18% ) 40% incormon 868 946 566 31 66905
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 196264001887 255021532757 72.26%  -23,04% RN RO 19
14 104 843,76 915 481 01,4
Décalssernents sur acquistion d'immobilisations financibres 142 619 452,95
Altres charges operationneles 5702 530,63 BO248 31765 187.04% 35.5M%
Encaissements sur cessions d'immobilisations financires
EfTES e Vo Intéret 3ISS8S SUr placements financiers 22 500 00¢
Repraes sur pertes de vale WITR204T22 6269 12501 20931%  4936%  pyivdendes et quote-part de résultats requs

V- RESULTAT OPERATIONNEL 165320499998 208451739433 9023%  2069% 846 446 566,31 535074 834,32

Produts finan 28929926 BG4S 15813 23017% 4

Charges financibres 10067017027 1187938

VI - RESULTAT FINANCIER 61228234 6285127613 -329,02% 259%

VII-RESULTAT ORDINARE AVANT IMPOT(V + V) | 171450782232 214736867046  9453%  -20,16%

-3 690 930,00 -340 067 274,00
BS 070 192 08 38568 01749
-635 564 055,08 -853 408 350,46

-554 184 843,00 -1 154 907 606,97

B3N I5T 86951 -B185932 406 14 BYBSH 8 864 variations des taux e nae sur liguidites et

URDNARES

VIl RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES | 143334132905 161472760914  98,12% 1.23%

Variation de trésorerie de la période (A+B+C) 93 509 162,08 915 842 508,03

Trésorene o1 dauivalents de wesorene & l'ouverture de 'exercice 3 617 160 (47,14 § 53 2 55491
4 000 000 / /
Trésore tquivalents de trésorerie & la cidture de 'exercice 3710669 209,22 3617 160 046,88

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE
Varlation de trésorerie de la période 93 509 162,08 -915 842 508,03

X« RESULYAT NET DE L'EXERCICE 143334152905 1614727609,  9812% A1.25%
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1.1.Actif du Bilan (Société mére)

ACTIF

ACTIF NON COURANT

Ecart d'acquisition (ou goodwill)
bilisati incorporell

Immobilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelies

Immeobilisations en concession

Immebilisations en cours

Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalences -

entreprises associées

Autres participations et créances

rattachees

Autres titres immobilises

Préts et autres actifs financiers non

courants

Impa6ts différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

ACTIF COURANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Impats

Autres actif courant

Disponibilites et assimiles

Placements et autres actifs

financiers courants

Trésorerie

TOTAL ACTIF COURANT

TOTAL GENERAL ACTIF

MONTANTS
BRUTS

115414 200,00
375 991 692,60

1130 848 191,42
6 325 637 912,96
17 138 456 154,21
0,00

10 555 198 258,95

2939 700 175,00
3 00C D00 00,00
151 716 852,87
318 510 346,41
42 051473 784,42
6 273 308 651,69

5290022 773,75
2017 384 318,21
138 792 346,50

18 559 989,19

3 114 228 586,22
16 852 296 665,56
58 903 770 449,98

31/12/2018
AMORTS OU
PROVISIONS

0,00
237 242 456,77

0,00
4 643 825 764,79
13 585 264 692,41
0,00
0,00

462 033 246,90
0,00

0,00

0,00

18 934 366 160,87
667 793 354,53

1657 277 910,11
7 500,00
11998 830,46

0,00

76 896 881,94
2413 974 477,04
21 348 340 637,91

MONTANTS NETS

115 414 200,00
138 749 235,83

1130848 191,42
1675812 148,17
3553 191 461,80

0,00

10 555 198 258,95

2477 666 928,10
3 000 000 000,00
151 716 852,87
318 510 346,41
23 117 107 623,55
5605 515 297,16

3 632 744 863,64
2017 376 818,21
126 793 516,04

18 559 989,19

3 037 331 704,28
14 438 322 188,52
37 555 429 812,07

1.3, Tableau de Compte de Résultats (Société mére)

1.2. Passif du Bilan (Societé mere)

[ 31/M2/2018

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Dotations de I'Etat

Autres fonds propres

Primes et réserves <{réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

Ecart d'equivalence

Résultat Net

Autres capitaux propres -report 3 nouveaw
Ligisen inter unitas

TOTAL CAPITAUX PROPRES |

PASSIF NON COURANT

Emprunts et dettes financiéras

Impéts (différés et provisiornneés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilises d*avance
TOTAL PASSIF NON COURANT Il
PASSIF COURANT

Fourpisseurs et comptes rattachés
Impats

Autres deties

Tresorerie passit

TOTAL PASSIF COURANT Il

TOTAL GEMNERAL PASSIF

2 500 000 000,00
0,00

411 677 000,00
13 263 207 027,34
1 265 034 701,67
0,00

1292 124 259,29
225 264 110,76
0,00

18 957 307 099,06

10617 741 786,58
2377 222,01

593 645 268 24

1 407 039 675,99
12 620 803 952,82

2000 103 576,88
179 607 313,70

3 682 456 439,87
115 151 029,74

5 977 318 760,19
37 555429 812,07

1.4, Tableau des flux de trésorerie

Chffre d'aftaires

Variation stocks produits fines et en cours

9627 663617 20
2006 569 542 16

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles

Encaissement recu des clients

10 472 069 477,17

Production rmmobilsee 0.00
. sommes versées aux fournisseurs et aux personnels <11 339 218 746,31
Subventon d'exploitation 0,00
1 - PRODUCTION DE L'EXERCICE 9834 239 159,46 Intéréts et autres frals financiers payes -78 971 094,82
AChats consommes -4 143 149 298,10 ImpOts sur les résultats payes -304 125 805,00
SRIVITES ANCATIBUDLER AWiIRs, CONSOIMAtions =1 @12.857%:210,65 Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires -1.250 246 168,96
1l - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 156 028 508,75 - ;
Flux de trésorerie Iié a des éléments extraordinaies (a préciser) 0,00
Nl - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (1 - 1) 4 678 210 650,71
Eiarges de pasoring 3186 097 946,17 Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) + 1250 246 168,96
IMpots, laves et versements asumilés -160 057 490,45 Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1332 055214,09 Deécalssements sur acquisition d'immobilisations corporelles o incorporeies - 294 382 296,67
Autres produsts opdrationnels 11192352 04362 Encaissement sur cessions d'immabilsations corporelles ou incorporelies -
Autres charges opérationnelles -142 890 390,41
Decalssements sur acousition d'immobllisations financléres «1 000 000 000,00
Dotatons aux amorlissements, provisions el pertes -1 287 214651 31
de valews Encaissements sur cessions d'immabilisations financleres 1 000 000 000,00
Reprises sur pertes de valeurs &t provisions 321577 514,29 Intérét encaisses sur piacements financiers 150 451 388,88
V - RESULTAT OPERATIONNEL 1 365 880 330,28
Didendes et quote-part de rdsultats recus 23017 682,38
Proguits fmanciers 191 627 016,37
Charaes financlvas 159 258 487.69 Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissements (B) +120 913 22541
VI - RESULTAT FINANCIER 32 368 528,68 Flux de trésorerie provenant des activités de financement
(‘c’ 2 :f)s“u'"’ ORDINAIRE AVANT:IMEOT. 1398 248 858,96 Encaissement suite a |'émission d actions -
.
Impids exigitdes sur résud1ats ordinaines =127 206 062 00 Dividendes et autres distributions effectues 342371 865,00
Impots différes (variation) sur résultal ordinaies <21 OB1 462 33 Encaissements provenant d'emprunts -
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES i’ “g‘;‘ 37‘;2 Remnboursements d'emprunts ou d'autres dettes et assimilees +105 335.003,97
- 10197 672 Flux de trésorerie net provenant des activités de financements (C) - 447 706 868,97
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES 074.45
" Incidences des vanations des taux de change sur liquidités et quasi- liquidité -
VIl - RESULTAY NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1292 124 259,29
EMements extraordinaires (produits) (A préceer) 0,00 varl det rie de la pé"ode th 1 818 866 263,34
Esements extraordinaines (charges (a préciser) 0.00 Trésorerie et equivalents de trésorerie & I'ouverture de I'exercee 3710669 209,22
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 Trésorerie 61 équivalents de tésorere a la cloture de I'exercice | 891 802 945,88
X < RESULTAT NET DE L'EXERCICE 1292 124 259,29 Variation de trésorerie de la période -1 818 866 263,34
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1.1. Actif du Bilan (Société meére)

LM DA
A1 EEIE0
ACTIF MONTANTS AMORTS 011 MONTANTS S1/12/2018
BRUTS PROVISIONS NETS
ACTIF MO COURANT =
Focart " acepaisition (o goodwill) 141 648 564,00 000 Ll 648 564,00 141 648 564,00

Irnmsohilisariens incorporelles ARLRTY 269,66

BIT RUDITT 44

124 988 892,72

173375 648,35

Immobili=ations corpore es

Terralns 1130848 191,42

0,00 1 130848 191 .42

1130248 191 42

Batiments 11 993 249 852,09

5105 963 162,08

6887 156 690,01

6 P08 389 495,62

1.2. Passif du Bilan (Société meére) :

UM: DA
PASSIF 5171272020 51/12/2019
CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2 5001000 000,040 2 500 000 000,00
Autres fonds propres 411 677 000,00 411677 000,00
Primes el réserves - (réserves consolidées) 14 420679 169,88 13833 681 286,63

Ammress immehilisasions corparelles I956E9TRIS5.65 14409 TE40G406 515921419150  535507TE6R604 Fearts de rééal 1265034 701,67 1 265 034701 67
Immobilisations en oecession 000 000 0,00 0,00 —
Immchilisations en cours TATOTTIOT0.44 000 FITOTIROTOAE 341961221821 B & équiralence 000 o
Tmmabiliations finamiéres Résubtat net 253900 683,99 806029 107,58
‘Tiwres mis en dquivalences - enireprises 0.00 000 .00 .00 Adilres Capitainy propres - reporl & nauvean 683886 702,27 234 568 875,67
e PR S e 3038500 175,00 5941602845 2UTOUS414657  2985091655,87 Lsison oter-units il £.00
- - - TOTALI 19535 180357,81 19050990 971,55
Aures tres immohilisés 2 000 D00} 000,000 000 ZOOGUODO0000 2 500000000,00
Préts et autres actils financicns non 13547 349,14 000 13 547 349,14, 1406 741 603,70 PASSIFNON COURANT -
:""""': — — —————————— s 10291 608 114,35 10098 T48057,99
mpdes diffiérds s 351 717927.78 0 asaT T3 4 024
TOTAL ACTIFNON COURANT 42073 142655,13 1991303363201 22160 109023,12 23044811 162,64 Impies {différés et provisionnés) G384 67327 4 501.208.32
ACTIF COURANT : Autres dettes non courantes (W) 593 645 268,24
Stocks et cucours CTLISI0SAY SO ITE9ALAG  GLOGIIUTOAT  GHMTRAIMNY e e produits comprailsts d'sance 1607 122 564,21 1421355 889,30
Créances et emglods assimilés
- o o =
F— T P TOTALPASSIFNON COURANTII 11903 315354,03 1211725042385
Autres débiteurs 2165 104 062,71 750000  LL6509656271  22105307HETL PASSIF COURANT =
Tmpies 86,706 368,91 00 86 06 368,91 1200 424 209 62 Forurnitseurs et comptes mttachiés 1 140880 085,73 1334 616982,2
Autres ucifs commants 0,00 0,00 100 0,00 B _ _
Tinpias 151 668 542,53 95924 225,85
Dispenihiitds et ascimilés
Placemcsis et wstres actifs fincicrs 18550 080,19 0,00 18 550 989,19 18 559 DAY, 19 e dees Adopecoom. SOREa T
- Trésorerie p 559743 045,88 508974 763,26
Trdsareric 2842 B44 096,04 TERUGSAIO4  DTAS04TLIAN0 | 826 155 136,27
TOTAL ACTIF COLURANT IT409758511,20 227642007720 15133338 434,00  13721589451,30 TOTALPASSIF COURANT I 5852951743.24 5596159218,54
TOTAL CINERAL ACTIF 50482001 166,53 12 (A9453 709,21  3729344T45712 36 T66 400613,94 TOTALGENERALPASSIF 37293 447 457,12 36 T66400 613,94
3 Ts : . (0 » Riés als (Société ere) ¢ r ] ; sBenreM S nriats Apal o
1.5. Tableau des (,UIIH]“‘ de Résultats { oclété mer l‘) : 1.4. Tableau des ﬂ|u de trésorerie (.‘“]l 161¢ meér [‘) '
M : DA
TM:DA
dtsignation 112020 EIRETNTY :;;:F";El":: RO
DESIGNATION 51/12/2020 511272019
Chilfre d*affiires 91243504343 BESARYE 449,38 Sl0% AT
Flux de i i des activités opéeationnelles
Viriation siwcks produns finis £t2n cours JIIZRINISSE 1004 T48 576 RO THITR p23 01
Encaissement requ des clienls BOBR 37455751 10 301 676 425,87
Froduction immehilise a0 1,0} ! !
PR— an o0 E ; Sommes versées aus lourmisseurs el aux personnels -TOS0005 B0 - 10467 313 547,16
1 PRODUCTION DE LEXERCICE O T o —— 5.69% 82,42% Inléréls el autres frais Nnanciers payés = B T05 006,87 - 543 150 168,38
5 \ h ) v
e rpm— -IAJEITSRSON -41SBUORIBISE TR EIT T mpbis ur les résultals payés STSSTRSM - 12 B8 TM
Services extérieurs et auires comsnmmations -BELE006TAZ - 10GOUITOSORS - 16BI% 5% Flux de: inésarerie: avant éléments extraordinaires SEORTI T30 - 661 645 594,69
- CONSOMMATHONS DEL'EXERCICE ~4TIZ128352,88 5213939 191,39 -2 BEITE Flux de teésorerie ¢ @ des éléments extraordinaires (4 préclser) 0,00 0,00
10 - ¥ALFUR AJOUTER D EXPLOITATION (1. 1) AGLE 54 105,11 4481 505 634,70 % TI14% Flure dee trésorerie net | e netivités of A) GEAATI 738,20 = Bl 645 594,69
Chargrs du prrndd -Z485 TIR58LT0 -3 360530 357 AT 103% 401 % Flux de irésorerle provenant des activités d'investissement
Irapies, s er versemients sl mlés I9BBIOMOES 1433585196 3.00% 1A% Décaissements sur acquisition dimmobilisations corparelles ou incorprelles - 154 675 550,16 - 176 524 093,51
IV~ EXCETHENT RRUT IVEXPLINTATION DEEOTEIRL,TE  OTTRIE 545,16 - RS LT sur cesslons d b corparelles ou fneorporelles _ _
P . o .
Aoy el ck MR @ASSTM  -TLESR  aEA Décalssements sur acquisition Aimmobilisations fnancidres = 1000000 000,00 - 1 625 0% 364,00
Jurires charges opératioanelles - 96 188 192,11 -EWB31R19 44 TR TEIN%
i i Encalssements sur cesshons d immobilisations fnancibres 1500000 000,00 2 000 006 000,00
IDitlions 55 s PR CS, [rrowisioons ol peles de . .
e ! ! HHUBITEAD - I2IE4TTISGE  -2L08% HH% Intéréts encaissés sur placements inangiers B 187 500,00 122 500 000,00
Biepriicss fur penes de valeurs e peoiilons IBGRSA0AET  EBATIGEUIMA  -To00% ! Dividendes et quote-part de résultats requs 51281 518,70 28 235 755,60
V- RESULTAT OFERATIONNEL 26636 2IT 6 1R RETILIE  -TO6ER 3,15% Flux de irésorerie nel p des activités d'i (B} 442 THO BRA, B3 §49 574 578,58
Preeduits fianciers 15 TRUGESET  I51W4ARBA0 -1701% 13152% Flux de trésorerle provenant des activitds de financement
Chirges franaios 9922003136 - 271 7TH4 BAG 35 f3,63% 431 % Encaissement suite & 'émission §'actions
LN PR T IOSRISEAT s CRLOVR  CITST Dividendos et aures dstrbutions effectuds SRAMEDA M7
VILRESULTATORDINAIRE AVANT MPOT(V-VI) 32330419201  BS901933021  63,64% 13515 . . )
provenant d'emprunts
Tmpéits cxigibles sar résuliais ordinaines -B3ATEE5000  -TTAL SRR 13,56% !
Remboursements d‘emprunts ou d'mtres dettes ¢ assimilées -TLE0B 06112 - 140 036 501,12
Tiplns différés [vartalan) sur réauhars cedinsies - 19060 142,98 S18EBROAS  -460.08% !
- Flux de Irésorerie nel provenant des activilés de linancements () = 125 636 631,62 = 185 454 472,82
TOTAL DES FRODUITS DES ACTIVITES " .
ORDIKARES TUTG 1A 11 16GI400T0 - 1LATW % Incidences des varlations des taux de change surles lquidités o quash-liquidités
TOTAL PES CHARGES DES ACTIVITES _85U3IR4481 00 - 10359924913 12 T A §191% Variation de Irésorerie de ls période (A+B+(C) BBH 023 795,21 = 447 725 690,95
ORDINAIRES o ! ' ! '
Trésorerie of équivalents de trésorerie i U'ouverture de 'exercice 1 594 077 254,05 1 BB B02 044 88
VIII-RESULTATNET DES ACTIVITES ORDINATRES 25300063399 B0R029 107,58  -6A,50% 25,875
e s procis) s ™ 00 E ; Trésorerie el équivalents de inésorerie 4 la doture de exercice 2285101 050,16 1307725485
P w— 000 00 / R Varlatlon de trésoreric de la période SRO 0I5 TOSIL - 407 72560005
X KESULTATEXTRAORDINAIRE 0,00 000 / ¢ BIOOGSH  B06ws 08
- . pr aver le résullal complable
X-RESULTATNET DELEXERCICE IO BOFIIIOTIE  -6BSNR 15T S5185110,03 - 1 503764 2451
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el Bl yll) S o] Loy Sl (6) o3 ekl

Date: 03/27/22 Time: 20:19

Sample: 2012Q1 2020Q4

NEA AACF BTM
Mean 2 39E+08 0.674127 0.432002
Median 1.99E+09 0.466585 0.413894
Maximum 6.31E+09 2.343259 0.555600
Minimum -1.30E+10 -1.240000 0.375783
Std. Dev. 5.02E+09 0.834471 0.050724
Skewness -1.414452 0.455217 1.168579
Kurtosis 4097171 2839727 3.328861
Jarque-Bera 12.65891 1.175044 7.659379
Probability 0.001783 0.555703 0.021716
Sum 7.90E+09 22.24618 1425607
Sum Sq. Dev. 8.08E+20 2228293 0.082335
Observations 33 33 33

) Ayl Ol pised Loy Slilaxt (7) o3y ekl

Date: 03/27/22 Time: 22:54
Sample: 201201 202004

OCF CCR

Mean 0.332813 0.387665
Median 0.585000 0.453175
Maximum 2.240000 2.080000
Minimum -1.340000 -1.620000
Std. Dew. 0.845T7320 0.819472
Skewness -0.475084 -0.154205
Kurtosis 2.788612 3077853
Jarque-Bera 1.263341 0.134904
Probability 0.531703 0.934F73
Sum 10.65000 12 40528
Sum Sq. Dew. 22 17305 20.81756
Observations 33 33

Lyt e o (ol BLIYI () o3y 3oeked!

Correlation
OCF CCR NEA AACF BTM
OCF 1.000000 0.694668 -0.280553 -0.906000 0.337979
CCR 0.694668 1.000000 -0.171166 -0.778362 0.541307
NEA -0.280553 -0.171166 1.000000 0.365074 -0.295297
AACF -0.906000 -0.778362 0.365074 1.000000 -0.191706
BTM 0.337979 0.541307 -0.295297 -0.191706 1.000000
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ol yldy ikazal) Ba ) JusSadd Gl S SN B3y (9) @3y (goeked!

Correlogram of OCF

Correlogram of CCR

Date: 03/29/22 Time: 22:23 Date- 03/26/22 Time: 23.06
Sample (adjusted): 201201 2019Q4 Sample (adjusted)” 201201 202001
Included observations: 32 after adjustments Included observations: 33 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prab
| | 1 0774 0774 21.048 0.000 ' r w-_ 1 0.755 0D.755 20565 0.000
| r wJ | 2 0477 0307 29292 0.000 ! ! 2 0417 -0.354 27.058 0.000
i ; | , 3 0187 0158 30608 0000 | | = 3 0096 -0.169 27.411 0.000
| | | | 4 -0.070 -0.163 30.797 0.000 ! ! ! ! 4 -0.114 -0.008 27.928 0.000
| | | I 5 0258 0099 33483 0.000 ! ! Lop 5-0.172 0.077 29.149 0.000
. , . 6 0350 0057 38870 0000 I | [ 6 -0.116 0.055 289.726 0.000
| , | 7 -0369 -0.018 44.807 0.000 1 | | | 7 -0.022 -0.001 29.748 0.000
| ' | ' 8 -0.303 0.009 48.978 0.000 ! ' L 8 0.035 -0.054 29.806 0.000
| | | | 9 -0.189 0017 50.660 0.000 ! ! g 9 0.024 -0072 29833 0.000
| | | | 10 -0.064 -0.003 50.864 0.000 ! ' ' ' 10 -0.032 -0.029 29885 0.001
| I | | 11 0.033 -0.031 50.921 0.000 ! ! ! ! 11 -0.083 0.013 30.248 0.001
, . , . 12 0077 0066 51247 0000 | | | | 12 -0.088 0.043 30672 0.002
| f | f 13 0.0681 -0.088 51.460 0.000 ! | | | 13 -0.036 0.048 30.748 0.004
| | | | 14 -0.001 -0.086 51.460 0.000 ! ! ! ! 14 0037 0011 30831 0.008
| | | | 15 -0.084 -0.075 51.908 0.000 ! ! ! ! 16 0083 -0032 31269 0.008
| ' | ' 16 -0.166 -0.084 53.784 0.000 ' ' g 16 0.060 -0.077 31.515 0.012
Comelogram of NEA Correlogram of AACF Correlogram of BTM
Date: 03/20122 Time: 23:07 Date: 03/20/22 Time: 23:07 Date: 03/29/22 Time: 23:15
Sample (adjusted): 201201 202001 Sample (adjusted): 201201 202001 Sample (adjusted): 2012Q1 202001
Included obsenvations 33 afier adjustments Included observations: 33 after adjustments Included observations: 33 after adjustments
Autocorrelation  Partial Comelation ~~ AC ~ PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Corelation ~~ AC PAC Q-Stat Prob Autocarrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
= 10916 0916 30253 0000 ' : ‘r 10783 0783 22129 0000 0916 0.916 30283 0.000
2 0688 0927 47.900 0.000 ! = 20500 -0.291 31457 0.000 0732 -0B67 50266 0000
3 0379 0610 53443 0.000 o | 302000218 33003 0000 0497 -0.116 53769 0.000
4 0066 0141 53617 0.000 o g 40067 -0.150 33.181 0.000 0263 0083 62519 0000
5 0.185 0211 55027 0.000 [ [N 5-0.262 0089 36019 0.000 0072 0098 62733 0000
6 -033% 0212 59801 0.000 | o 60366 -0045 41760 0000 0085 0021 62863 0.000
70376 0023 66073 0.000 I L 7-0.377 0012 48.087 0.000 0118 0018 63484 0000
80332 0102 71.151 0.000 I ! | ! 8-0.311 0.009 52544 0.000 0131 0034 64.279 0.000
90238 -0009 73872 0.000 ! ! ! ! 90196 0.011 54.390 0.000 0.116 0.045 64.925 0.000
10 0133 0.085 74754 0.000 [ o 10 0.072 0011 54.654 0.000 -0.094 0049 65369 0.000
110046 0114 74864 0000 v [ 110024 -0.040 54683 0.000 -0.085 0081 65748 0.000
12 0004 -0073 74865 0.000 ! ! ! ! 12 0.068 -0.068 54.940 0.000 0.102 -0.104 66.318 0.000
13 0013 0013 74875 0000 L [ 13 0.056 -0082 55121 0.000 0147 0024 67560 0.000
14 0013 0011 74886 0000 1 ! ! ! 1400010075 55121 0000 0212 -0.059 70280 0.000
15 0061 0061 75.128 0000 1 ! ! ! 15 -0.076 -0.073 55488 0.000 0.280 -0.029 75.316 0.000
16 -0.114 0,063 76.017 0.000 = [ 16 0.153 -0.077 57.084 0.000 033 0016 82907 0.000
Al yldt O el ADF ggall Jd (S5 o gyl il jlast (10) o3y ool
t-Statistic ~ Prob* {-Statistic ~ Prob”
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2263066 0.0251 Augmented Dickey-Fuller test statistic 1712655 0.0000
Test critical values: 1% level 2647120 Test crifical values: 1% level -4 356068
5% level -1.952910 5% level -3.595026
10% level -1.610011 10% level -3.233456
{Statstc  Pob tStaslc b {Stastc  Prob’

Augmented DickeyFuler test tatsc

Testorcalvales. T leve
T el
0% el

Test crcal vlues:

Aumented Dickey-Fullr st satste

1% el
5 el
10% el

Augmented Dickey-Fuller et statsfc

Testertcalvalies: 1% level
T vel
0% evel
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i) LUEN jaser ol ARDL g3ges puis its (11) o3y ekt

Dependent Wariable: OCF

Method: ARDL

Drate: 04/14/22  Time: 14:22

Sample (adjusted): 201203 201904

Included cbhsernvations: 20 after adjustments
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SIC)
Dwnamic regressors (2 lags, automatic): MEA AACF BTM
Fixed regressors: C

MNMumber of models evalulated: 54

Selected Model: ARDL{Z2, 1, 2, 2)

wWariable Cosefficient Std. Ermor -Statistic Frob.™
OCF(-1) -0.041513 0. 126408 -0.328408 0. 7462
OCF(-2) 0. 241460 0117828 2 049264 0.0545
MEA -2.0ZE-11 8.88E-12 -2 274588 00347
MNEAC-1) 2. 40E-11 T A12E-12 I BITITS3 00032
ABCF -2.951155 0157409 -18. 74836 O.0000
ABCE(-1) 3. 256165 0_240856 13 51912 00000
ABCF(-2) 1132982 o_122852 -9 222302 00000
BTM 17. 88093 3.999976 4. 470250 00003
BTh{-1%) 2969853 T.490331 -3 9564916 00008
BTM(-2) 14 10016 4 358780 3. 234886 00044
L= 0121484 0298165 0407439 0.s882
R-sqguared 0. 998808 hMean dependent wvar 0. 395667
Adjusted R-squared o.g998181 S_D. dependent var 0832443
S E. of regression 0035500 Akaike info criterion -3_561985
Sum squared resid 0.023945 Schwarz criterion -3.048212
Log likelinood 54 _ 42977 Hannan-2uinn criter. -3.397624
F-statistic 1592 680 Durbin-Watson stat 1. 759905

Prob{F-statistic) 0. 000000

*MNote: p-values and any subsequent tests do not account for Mmodel
selection.

Jo¥1 z3sel) Bounds Test ggw aldsust &piall JolS1 jLast (12) o3y gkl

F-Bounds Test Mull Hypothesis: Mo levels relationship
Test Statistic Value Signif. (I{u} K1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 28.64296 10% 272 3.77
k 3 5% 3.23 4. 35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61
Actual Sample Size 30 Finite Sample: n=30
10% 3.008 415
5% 3.71 5.018
1% 5.333 7.063
t-Bounds Test MNull Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. [[{a}] I(1)
t-statistic -5.397654 10%0 -2 57 -3.46
5% -2.86 -3.78
2.5% -3.13 -4.05
1% -3.43 -4 .37

I 350l Wald Test pluseal & ziadt JolSI1 izt (13) o3y gonked!

Wald Test:

Equation: EQO1

Test Statistic Walue df Probability
F-statistic 3960273 (3, 19) 0.0238
Chi-square 11.88082 3 0.0078

Mull Hypothesis: C{1)=C(2)=C(3)=Ci(4)
MNull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) “Walue Std. Err.
C(1) - C(4) -0.041513 0.126408
C(2) - C(4) 0.2414860 0.117828
C(3) - C{4) -4 42E-11 1.46E-11

Restrictions are linear in coefficients.
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O il e Dyt JolSS BB 349 B1Sa) Hla Y Lillg Lhall Sgoell o) o) gy Fisher Jgur (14) o3y ool
5%

Table de la loi de Fisher-Snedecor, «

num den 1 2 3 4 5 T 8 o 10
1 161.4476 18.5128 10.1280 T.TO86 6.6079 5. 5.5914 5.3177 5.1174 4.9646
2 L. 19 0000 9.5521 6.9443 5.7861 5 4.7374 4.4590 4. 2565 4.1028
3 19.1643 09.2766 6.5014 5.4005 4. 4.3468 4.0662 3.8625 3.TO83
4 19.2468 9.1172 6.3882 5.1922 4.5 4.1203 3.8379 3.6331 3.4780
5 19.2064 9.0135 6.2561 5.0503 A, 30715 36875 3.4817 3.3258
L&) 19.3205 85.0406 6.1631 4. 4.5 3.8660 3.5806 3.3738 3.2172
T 19.3532 B.8867 6.0942 4.8 4.9 3.7870 3.5005 3.2927 3.1355
8 19.3710 B8.8452 6.0410 4.8 Aa. 3.7257 3.4381 3.2206 3.0717
2] 19.3848 8.8123 5.0088 4. 4. 3.67T6T 3.3881 3.1789 3.0204

10 19.3959 B.T855 5.9644 4. 4. 3.6365 3.3472 3.1373 2.9782
11 242 0835 19.4050 8.7T633 5.0358 4. 4. 3.6030 3.3130 3.1025 2.9430
12 2430060 19.4125 8.7446 5.0117 4. 3. 3.57T47 3.28390 3.0720 2.0130
13 244 6898 19.4189 B.T287 5.8011 4. 3. 3.5503 3.2590 3.0475 2. 8872
14 245.3640 19.4244 B8.7149 5.8733 4. 3. 3.52902 3.2374 3.0255 2.8647
15 245.0499 19.4201 8.70290 5.8578 4. 3. 3.5107 3.2184 3.0061 2.8450
16 246 4639 19.4333 8.6923 5.8441 4. 3. 3.40944 3.2016 2.9890 2.8276
17 246.9184 19.4370 B8.6829 5.8320 4.5 3. 3.4799 3.1867 2.9737 2.8120
18 247.3232 19.4402 8.6745 5.8211 4.5 3.8 3.4669 3.1733 2.9600 2.7980
19 247 6861 19 4431 B.667T0 5.8114 4. 3.8 3.4551 3.1613 2.9477T 2. 7854
20 248 0131 1904458 B.6602 5.8025 A. a8 3.4445 31503 2.9365 27740
21 248.3004 19.4481 8.6540 5.7945 4. 3.8 3.4349 3.1404 2.9263 2.7636
22 248.5791 19.4503 B.6484 5.T8T2 4. 3. 3.4260 3.1313 29169 2.7541
23 248 .8256 8.6432 5.7805 4.5 3.E 3.4179 3.1229 2. 9084 2.7453
24 2490.0518 8.6385 5.7744 4.5 3.8 3.4105 3.1152 2.9005 2.7372
25 249 2601 85.6341 5.T687 4.F 3.8 3.4036 3.1081 2.8932 2.7298
26 2490.4525 85.6301 5.7T635 4.5 3.8 3.3072 3.1015 2.8864 2.7229
27 240.6300 19.4587 8.6263 5.7T586 4.5 3.8 3.3013 3.0054 2.8801 2.7164
28 249 . T966 19 4600 8.6229 5.7541 4.F 3.8 3.3858 3.0897 2. 8743 2.7104
20 249.9510 19.4613 B.6196 5.7498 4.5 a8 3.3806 3.0844 2 8688 2.7048
30 250.0051 19.4624 B8.6166 5.7459 4. 3.8 3.3758 3.0794 2.8637 2.69006
i) ais Ly o) ARDL 305 oo gt (15) o3y Goekol!
Dependent Warable: CCR
Method: ARDL
Date: OO0 F/22 Time: 22:01
Sample (adjusted): 20123 2020021
Included observations: 31 after adjustmenis
Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SI1C)
Dwnamic regressors (2 lags, automatic): NEA AACF BTM
Fixed regressors: HR O
Mumber of models evalulated: 54
Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 2)
Variable Coefficient Std. Ermmor -Statistic Prol».*
CCR(-1) 2 190554 0080393 27 .24802 0.0000
CCR(-2) -1.349910 0.043993 -30.68491 0.0000
NEA 1.09E-10 2.04E-11 5.354745 0.0000
MNEA-1) -2 28E-10 2.31E-11 -9.873725 0.0000
MNEA-2) 1.38E-10 1.10E-11 12 56685 0.0000
AACEF -1.815952 0. 210368 -8.632279 00000
ASCE(-1) 3.9095050 0432008 9.048558 0.0000
ANMCF(-2) -2.393064 0222341 -10.76303 0.0000
BTM 8.827062 2711494 3.255423 0.0044
BTMM{-1} -17.86566 5231626 -3.414935 0.0031
BTMN{(-2) 10.98688 3. 400997 3.2304588 0.0046
HR -0.018052 0013759 -1.312005 0.2060
Z -0.580234 0.503672 -1.152007F 0.2644
R-squared 0.999686 Mean dependent wvar 0.476848
Adjusted R-squared 0.999477 S.D. dependent var 0.F¥31701
S_E. of regression 0.016734 Akaike Info criterion -5.047629
Sum squared resid 0.005041 Schwarz criterion -4_.446280
Log likelinood 91.23825 Hannan-Quinmn criter. -4_851604
F-statistic 4778 164 Dwrbin-Watson stat 1961710
Prob{F-statistic) 0. 000000
*Note: p-wvalues and any subsequent tests do not account for model
selection.

S 350l Bounds Test g plisianly Saiadl oK1 Lt (16) o3y gkt

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

MNull Hypothesis: Mo levels relationship

Test Statistic Value Sigmnif. 1(0) (1)
F-statistic 152.6137 10% 272 <y
k 3 5% 323 4.35
2.5% 3.69 4.89

1% 4.29 561

t-Bounds Test MNull Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1)
t-statistic -26.68702 10% -2.57 -3.46
5% -2.86 -3.78

2.5% -3.13 -4.05

1% -3.43 -4.37
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S z3gell Wald Test plasasty 8 sall JalSh jlast (17) o3y goeel

Wald Test:

Equation: EQO4

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3355 244 (4, 18) 0.0000
Chi-square 13420 98 4 0.0000

Null Hypothesis: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)
MNull Hypothesis Summary:

MNormalized Restriction (= 0) “Walue Std. Err.
Ci{1) - C(5) 2.212807 0.059395
Ci{2) - C(5) -1.319359 0.034087
Ci(3) - C(5) -3.31E-11 1.06E-11
Ci{4) - C(5) -3.65E-10 2 55E-11

Restrictions are linear in coefficients.
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