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Corrélation
X Y
X : — corrélation 1 0,798187*
- N 11 11
y : - corrélation 0,798187 1
N 11 11

*Iacorrél ation est significative au niveau 0.05 (bilatéral)
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Modée R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de
I’éstimation
1 0,798187 0,809068 0,754516 0,218428
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Coefficients non standardisés Coefficient
standardisés
Modéle t Sig
A Erreur standard Beta
- constant 0,114579 0,144465 0,793127
- X 0,461838 0,081360 0,798187 5,676486 0,30

(08 3, gl il Eviews slusezaly Ul adlas ol : jiaaall
IQT Jj-ur‘ be- e L
Bgest) € e OF Joadl (3 i) oty ciondal) Bz pdl) 2y of ool Lo slaze¥1 S pinell 20l € s -

L..'SjLM'-; L.;J‘j ZJ)VLJT\ t o }ST <™ 0.03 L..Sjl.wg N> (Sgimny %5 G~ dryd s 5,676486 ZL:'SJLWJ

Ho el o )l (255 aneg 05 34 s> 162,228
Ho: 0=0 t cacuier < T tabuler

H;: 00 Hj 4ol 40,41 |85
@S9l 29 cONStant :J bl acdl 1 2 aed OF oo (@bl Joud) o 2V sles olnal (S aney -
.0,461838 :ssls X iy 0,114579
N ] BISCAIFINPRIE REPYPVE

Y =0,114579 + 0,461838 X

20l G
sl ol e i X
Gl sy JW ) IS Jas 1Y

A 35w By sty X aad (3 gLl 6l 0L ks L 10850,461838 1 (golsy comge X Jolas 0L LS5 -
46,18% USRS L Y (1% ) X 5 13) L;Jp’-i Iy (ol 0,461838 o Y C\.é.?)‘



99 "S1,bU g Bl skt 2 A1 Gyl 8 Ay ) Ol gl Jygod 1 EIE )

I fead) Lo
e "D LUy 1S alad) anh ) de bl s oMl e WSGE

G 352 celbnal LS ushally padl) a1 e b Ojly 334 L S 3l Ry 353211 (e
Jeslally owslh (culh Lo Jsday it [Kiy el Gl e Vs Bloi 0 LeS > b S5
IMazVlg lazia V) 303 Vot Wl Ll Akais (3 Lgee Ay Spmn al1s iof B 4572

Slgzad & ke Bdes e i ) e

b a 52,5% s 0F a4 3] b Ly IKny bl e Lsf o Jais B8 Rk BMe gy

gl (2 Josad) U] Lebgml) Lalil 3925 2aSll) Wlgal (3 Jusl



101 Lol da3lsd)

dolall L)

G 3N 25y (laylanly Wagadd Ugh Ladls juaaly isliadV) dewgl) daisy wloY) 881 Lot dles aw
& el 384 (3 Lt 28y Ojlsie Jbo o) IS0 060 Ol i )bl o) sl L) il oy alslall,

ST g e S By dger e L) o Lo led S5

QW dl Jo g gl By Wi SV meloll n JW ) 2S5 0L Uiy g aogedd Lnlys dd
2 U2 BaShag Bmse lse 89,0l Jand VB E b Lgedl sl il Oy sy 0g Leae Juladl Aol

Al gl 3 el olin S head 2455 JlV) jalas Lol (3 Slsmall o degas ol e (U

e G fgodl B3gadt Lo oS oomdd 5 LY A8 Slaloal o ST i S gl

(G ol Blaa) day 23LaBN) Sl gl Maal Lok Sty el gl e el Sy S iyl sLiasl
@ ) U] BLo| oy Lsadl pslan oo 2SS BV Lsadl ) gl Gl b o gadl yim 3]
R frgal) Zdgl Bl o by sl Rz QU ) 81 I S Bl 3 Ll e 4 390
$35 L& dlayly Lol LDl 1585 rras Bl ) (3 BLEY) ieg 50V ada OF 3] gl bl o gy ol LS cisle

LSl 3 sl e 1AL Ogal) agld sl W) )

13 Aleclly o) B ) WKEY) e b)) Wl Ay
Slageld J2Y1 igedl bl o5 Jg JWI ply JS8 oo B Cliindl dealew i
G J el el OBudly  adadly (gl (O G e gl B paddl) ddlas D e B3LadY)

10l gt ) 2o &) s A ST Wl
G Los &,}‘aj\ il s\; @m\ Jg}a:ﬁ\ Iy Agslady) QLM}J\ J-.’.}“‘d chiﬂ\ J&f&l\ P S|
.}4.:3‘5 4y oy b gl yledaw! s CJW}«U

a5 @ G wad el e Sl Lol CIluly U Ll e Bakd) Laals 3 Uizl
3 Ll aoli (S6 ddes ol dhay bl S8 Joy dele dha dwwil) Jb ) S e oll)
U Bl 3 et il e s gast
Gad o) (3 alzally ) Alsh 0yl @) JenoW) IS ade e syl Olgi el JD iS5 S -

e W Ol i sl O o Jou L el Olgi wlane (3 Amgs B Lid4 ] BLS| ol 1Yl



102 Lol da3lsd)

LS ol of Adle chygins slow Bl Lisf 3 58 JK2y oY) 8paad (o9, 3l o Waslazel adal Sl3y Lighall (sl
Agilimra) deslyn (3 Y1 2hsb Ol des Jo )i axe

G e 0l B 3L r St (b S8 e Gl OF e sl e 503l o @il cusT -
Al 3 e b 2l Laad U BLoYL (e el b Oy e T LS (i)

@ Wies 18 Bl OF ] sty & 20UH Wlsal s §ga2 GU G il [ Opld) o gl ez —
A lgiid D ALY ety (olly B el o aSa) Weid g B Ly SO ol S
Sded G Anal) L 4l SLaT L ey cobles @i 053 VL W e L2 5pslas i Y AU 203
Al 375 S oty 6L

A o chanad) alax Y1 anl )l M e gl Jb ) ISy il Lsed G g8 3 b BMs ey —
AL Lsed) I gl Ll s "8 bUsn" 58] aadld) JIssY 3 Lol padd e 52.5% 4w 0L

NERC[

iy g gl ST otndd of e bl 20,80 e gl dey i) SEY e Y1 K6 adey
wdlSs PULY iy ¢ sl gll) Jo U B Lgedl 3y BT LS Gpaall el Jbo ) ISa e (3 pals
e sell B30l Rl (3 166 334 ) AN b e higedld el 0L

O gl Sl BY)

> Bl ol B3l Lpadiy 18 g0 AlSGn el Lde s i (1) (8 20181 8, B BUs 3538 w08y -
Sldzons izl ST 0685

eV akgh 0pll e 1S ISCa slexe W piey ) Uasl Lo (3 2ol JIgeY1 e slezeVU 35l s -
pdey Wgedl doad B i) Aol 2Ss G b sl ) ol T ) a e a3 o) gl —
Lo a5 S Lyl S3lefy 2l o)l of JSana W) o8 @ JIge¥ sde JDanal Bnsll e~ 1A (UbDlazu
U

WY Bl e sz O A Bl 3es ol e i 3ksE (ML e el Ll ae)) ey -

Leypn ol Juy dlall Gl jlazinl Ssle) IVt e Gzt



103 Lol Loslsd)

He pledl Coudl alge
o s M e Bl 2L o) L B QLY ek @ el o Slilazal Al sds s
tk b L1l Sa gl meslell ey coliaasid
el o Vi Sl ] U] Sl (355 G dlsll -
(AR QU Gl @ AW bl gl adly aulys -

gl 23 e W KA L) T -



105 NERRIERTS

c?‘}d‘ doild
:g,:ﬂ\—l
i ) Ay eSO 1-1

1994 (L) maldt saall c03)Y1 B Sl Blome (el (Jla ol ol 1

1987 (g il Gjlall s ablowall 31515 AWl Blg¥1 Aoy (el s Elo Gl 2

1995 ausayh el anld s ALl By B SIS ¢ Lo sdy anl L3

1997 it anals e Wl pdlaBY) i) B Wye3g AW B1yg¥l Ggm Ay Lol 4

il s (JsY Oleg e Jused jlasg ALl B1yY1 doygs JWdl uly Blgwl ¢ SLas aez Lol .5
1993 as 52U iyl

2002 coles sy il slans s ¢ Juged! 83l Gl A1 .6

e Sy et ) Jagedly AW ByIsY) Slelal ¢ By @Bl s blo des (glidl T
1996

2001 ¢ jze ayaSayl cnaldl 1) L) 81591 Sl (05,2Ty Flo dot (bl .8

Bl (Gl ST AN BN te3lay Slwlal (il dowy ilae w3 JUy Flo bt goldl 9
2007 ca,asayl

¢CapASaY) Al Gl ST AW BN (eley Sl (dlaas b Sy Flo a2 55l 10
2007

997 sl aalall i gnild Aaald) ¢ ol Ao gges cddlod! 34101 ¢ OLasy sl gl 11

e =3I el s Anals 3ol 38T A Bl Loy B Jle¥) 502 a0yl il 12

RPN WOIPR SRS PV [RCHCSE R I U W ESON PN R (U PP OV W
2000 258y ¢ sV andall ¢asidly

2007 cayaSayl (k) S ls S Jobowg JW1 81s) s (3521 14

2009 03, Y1 Ol cayysdly i) 1] codinad I BI0YN ¢ oealn) etz (sala) 15

199705, —dly 2l d) s I B3 (B Slmlusl (s Olszy JLall. 16

28 AU gl Slolews sl O3 JI e ddWdl )Y B Sl (g Ols; Ll 17
1999 oles (g

i B Ogdy (e slais etk ) LIl By Ol ¢ ez Nl 18



106 NERRIERTS

1999 i aSay dnsldl Ol it ddlall digly Sloysd! (b ). 19

1998 (ae (el slais (Juged! alan Jloms B Cudodl SV (ol e (sib). 20

2003 ¢ e 2y (el slaie (DN Jiges JSa (B Cudod! SN (all e bl 21

2008 ¢ pas ayaSayh ¢ el S 1 clawjold LW 351331y Jaged) (s Lable ol 22

2003-2002 (idoind ((gy5mn Ganlr Sloglan (g1 g3y Blgml « 4,00, 23

2009 03 ¥1 Oles redall gygill s chaized LI B3N ¢ 218 AT a5 Olde ond) 4524

2007 03,0 Ol ed 1> I BylaY1 (B Sl ¢ ooy a8 A kS 5 O o) 415,25

2009.05,Y1 Olos Wl daall (3pedl s Godasdly By fadt AIWIN ByI5Y1 (09 2Ty DUds o) 41526

2008 ¢ LoV andall Olas crjsily paall aalul i cioygdl it Bysll Byl pliae w27

2002 ¢ an iKY gl 01 AW ByiY) (B polas Je By aBlS g U A i 28

bl $by —Olhiw —gol W G doye B jlemedl Slwlel QLA ae w29
2005 2oy Gl 3)lndl 1S (JLosI §l3] o3 (il

aSaY) dnals Gl 1S i) aaalk) s ( Jlt ByiYly Jiged) Sl LA e .30
2002

Syl k) 2aald ls AW BisYly el Sl Lt e i 31

LA S e (8 polnad) BN Byl Uil e i 32

Sl &S (JlaeV 3ls) od (Dl —gjletinl (F6y ki —eguel 1Sloyedl Li de .33
2005-2004 s ¢yt dnols

My dhugdly §prall Slegiall gy dul B Jt uly LSS 95 0y Ty sl de 01515.34
2008 (slo ( JH god] Lzl ulS” o)

2005 (o5, Y1-ad) anfalim j2ill 1y s eoedly JW) et g63La c3lj OLasy. 35

AdLaBY) il Jged! )13 Aslio Ll duslys ( oU| B3lamgy 5 3L 5,36

1996 il axdall (o ps 5 AIladl BylaYY ()bl . 37

LoV ande)l AWl B1yaN Oloygg andly SLadVl ¢ Copj dl oes s g Gdy ibeas 150,538
1993 Galdl cazad) aabl

e S dnald] Ol R (Oliadly ogend —gi193ly JWI Blgml 1 loyedl (g 215 39
2008

2008 03,31 Olas cinaldl 250 I ByiaY1 ¢ e e 40



S5 Al Blygi—Olbiw—egul (doyedl (B jlema¥l ¢ sl Jo ladsll g ((ose e Sl ae 4]
2006 ¢ L5 aadall cajsdly il daldl 2554

il plasy) dndasy 15 ‘gw\ Jeboedl Juged) lemuwl Obsladl (a2 e el As 42
1998 i,y

gl s (Ol fised jdlass &Il BlysY Loysy JWd oy Blgwl ez a Leler) Olaze 43
1993 Gal dmsls daes 3l (AW Aadall (i )

1967 il an k) cidesy Bk s Al O yledzw ! Tl & Bk Joadly doyadl ol rla\f.44

1995 Glee sty ol Juined) s ( JWt kol A1 81331 B dadde (lin Jie o245

2009 03,3 Olos gl poist) 255 ( Jt Johoudly EIL1 B1oY1 B Radde (mlie fie oz 46

1993 05,V cOlae LoV dnda)) cdhondt Solidadly 6 o) oY1 1otz Byls) e Jas. 47

2003 gpe astlll gLl Ll s ¢ oY1 dndalldadall i) 31wty Sloysdt s 25048

2003 ay,usSayl il sl dmald) ) AJ! 8ylsY) Slmsluly to3be (3 J15.49

.2004 oL o 42\.:3)5;\ L’SX;L\ Oy cl«ﬁ)},‘\ (g dos WQSO
Ty CN Y

LYl kel Ale W B dadt IS e Blaaal) BBgd) Al JW S B Sl (85,51
2009 0ls 32504

03T sadd (14 ad) (ol S ale (JW (Sl Badonadt Jalgall (052 Ts Olaka JM2.52
2008

rol Sdadly il J)

el Bl L) dadie oy gt ppad) A3lad ) Slunwgodl Juged BISCELg gtind! Ggud ¢ @0 51,53
2008 cadaind (590 Aaalor Al §l3) ¢ ol pie

Boles o) madie Wl latma¥l e Wl Jdas o Jigod! ATy W) dmdl 1 3T (ol LY aae 54

2005 (plands @Yl dxsldl 3yl 2US  JlesY 305 (3 e W

:Q\.G}?M\j ﬁ)\.ﬁ.ﬂ\
BLally 2ga)l W Bl Sloys 3 alogiey jlama¥l 390 ddWdl Blyg¥l Sloysd g4l 3Lu¥1.55

1986 jass (18-16) o Lo 358 3 ot szl Il siadl 59l bzl



108 NERRIERTS

Y1 Ay ST

56.Divide E.Vance,Financial Analysis & Decision Making, McGraw-Hill, New Y ork
United States, 2003.

57.Lawrence D. Schall & Charles W. Haley, “Introduction to financial management”,
New Y ork, Megraw-Hill Inc, 1991.

58.Lawrence-J Gitman et autres: Investisssment et marchés financiers, Pearson
Education, 9eme édition, Paris France, 2005.

59.M.C.Jensen, W.H.Meckling, Theoy of the firm: Managerial Behavior, Agency
Costsand Owner ship Structure, Journal of Financial Economics, October, 1976.

60.M.Harris, A.Raviv, The theory of capital structure, Journal of Finance, vol 46,
march1991.

61.Nizar  Atriss, Les Déterminants de la Structure Financiére,
www.fgm.us.edu.lb/files/a22008.pdf, (page consultée le 23/04/2012).

62.p. Vernimmen, finance d’entreprise, 5eme édition, Dalloz, Paris, 2002.

63.R.castainias, Bankruptcy risk and optimal structure, journal of finance, vol 05, Dec
1983.

64.R.Taggart, Corporate financing: too much debt? ,financial analysisjournal, vol 42,
May-June 1988.

65.Ydriss Ziane, la structure d'endettement des petites & moyennes entreprises
Francaises: une  étude sur donnés de pand,  www.univ-
orleans.fr/deg/ GDRecomofi/Activ/doclyon/ziane.pdf, (page consultée e 20/04/2012).




2006 — 1996 <15l 5 asseadt L 315t 101 o3y Goukal

SONATRACH .

BILAN FINANCIER

PASSIF

{13 ﬁ-\_t.
e e

TIF CIRCULANT !
Gioik | srese| ssass| 2745
Créances - 296 930] 254 389 257 577
' [DETTES A COURT TERME (*) 254 775| 288 420| 233 849
DISPONIBILITES 23707] 18 364] 12494
TOTAL ACTIF 1163 173] 896 972| 759 134 TOTAL PASSIF 1163173| 896972| 758124




SONATRACH

BILAN FINANCIER

AVANT DISTRIBUTICN DES DWIDENDES

(En Millicns de D&

ACTIF 2001 2000 1999 PASSIF 2001 2000 19949
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BILAN FINANCIER

AVANT DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

En Millions de DA
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ACTIF 2006 2005 2004 PASSIF 2006 2005 2004
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J ANNEXE N°01

CARACTERISTIQUES DE "L'EMPRUNT OBLIGATAIRE"

SONATRACH
- Emetteur : SONATRACH
- Garant : Banque Extérieure d'Algérie
- Montant : 12.076.480.000 DA (Douze Milliards

Soixante Seize Millions Quatre Cent
Quatre Vingt Mille Dinars).

- Durée + 03 années a compter de la date d'émission
(04 janvier 1998).

- Rémunération :113% I'an

- Prime d'émission :2,5%

- Im‘éréf : payable annuellement & terme échu.
- Nombre de titres : 208.844 titres répartis comme suit :

¢ 85.528 titres de DA 100.000
¢ 57.263 titres de DA 50.000
¢ 66.053 titres de DA 10.000

- Remboursement : En une seule fois, au terme de la
cinquieme année.

L
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Convention

"Emprunt obligataire” Sonatrac

Annexe [

Caractéristiques et conditions de “I'emprunt obligataire” SONATRACH

- Emetteur SONATRACH
- Garant Banque Extérieure d'Algérie
- Montant 5 000 000 000,00 DA (Cing milliards de Dinars),

- Forme du titre

Au porteur.

- Durée

S années & compter du Ter mars 1998.

- Période de souscription

deux (02) mois:
- date d'ouverture 4 janvier 1998
- date de cloture 28 février 1998

- Date de jouissance 1= mars 1998.
- Rémunération 13 % l'an, fixe,
- Intérét Payable annuellement, 2 terme échu.

- Prix d'émission au public

97,5%

- Régime fiscal:

- Nombre de titres

115 000 obligations de :

* 10 000 DA (50 000 obligations)
* 50 000 DA (40 000 obligations)
* 100 000 DA (25 000 obligations)

- Remboursement

En une seule fois, au terme de la cinquigme année.
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ANNEXE N°1

Caractéristiques et conditions de I’Emprunt obligataire SONATRACH

Emetteur : SONATRACH

Courtier accrédité : Banque Extérieure d’Algérie « BEA »

Montant : 5.000.000.000.00 DA

Forme de titres : Dématérialisés

Maturité : 10 décembre 2008

Date de souscription : 8 décembre 2008

Date de jouissance : 10 décembre 2008

Taux du coupon : 4%

Intéréts : Payables annuellement 4 la date de tombée du coupon du 10
décembre de chaque année jusqu’a échéance

Négociabilité : Les titres sont négociables sur le marché secondaire de gré &

gré entre intermédiaires agrées.

Prix d’émission : Au prix limite arrété lors de I’adjudication

Régime fiscal : Exonération totale.

Nombre de titres : 50000 obligations de 100 000 DA de valeur nominale
chacune.

Remboursement du capital :  En totalité a terme échu

La Tenue du Registre : SONATRACH tiendra un registre pour I'ensemble des
souscripteurs

N
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Département Comptabilité Générale

sonatrach

Direction Coordination Générale

Finances Groupe 2 6 0CT 1999
S/Direction Financement

Département Crédit

N°_"FA40 /99/FIN/FIC/TH/GR.

A I'attention de Monsieur Mamoug},» Chef de Département Comptabilité Générale

Obijet/: Emprunt Obligataire Sonatrach.

En réponse a votre courrier nous vous transmetttons ci-joint une copie de
I'avenant n® 1, & la convention de base du 12 décembre 1997, ayant pour objet :

- L'augmentation du montant initial de 5 milliards de dinars a
12.076.480.000 dinars soit une augmentation de 7.076.480.000 dinars,

- La réduction de la commission de placement, & appliquer sur la 2éme
tranche, de 1,5% a 0,12%.

Nous vous informons que le montant nominal est basé sur les titres imprimés au
niveau de la Banque d'Algérie comme suit :

o Titres de 10.000 DA : 66.0583 titres, —

» Titres de 50.000 DA : 57.263 titres, -=

« Titres de100.000 DA : 85.528 titres, ..

Total . 208.844 titres

Le montant souscrit est le résultat de la différence entre le montant nominal et la
prime d’émission (2,5%) déduite & la source, soit :

- Montant souscrit :12.076.480.000 - (12.076.480.000 x 2,5%)=11.774.568.000 DA

|
sael vas

62134 - 62115, <t 69.20.63 - 69.13.95 - 68.35.64 - 60.80.11 - 60.90.22 - _&lell _ _ipall = 16035 5ma —claall 5 ,LL .10

10, Rue du Sahara, Hydra 16035- Alger - Tél. :69.20.63 - 69.13.95 - 69.35.64 - 60.80.11 - 60.90.22 Téléx :62 115 62 134
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Convention "Emprunt obligataire” Sonatracl

Signataires Ci M’ ﬁ\

~ P/ La Banque Nationale d'Algérie }
]
- P/ Le Crédit Populaire d'Algérie

- P/ La Banque de I'Agriculture et du Développement Rura

- P/ La Banque de Développement Local

- P/ La Caisse Nationale de Mutualité Agricole Cj b

- P/ La Caisse Nationale d'Epargne et de Prévoyance =~ ' T e
T Lo

- P/ La Compagnie Algérienne d'Assurances Transport — T .

g ek
- P/ La Société Algérienne d'Assurances N
g_x‘\ =
. ”/--"'__'
A .
- P/ La Compagnie Algérienne d'Assurances et de Réassurances 7 - & o ? '
Fait a Alger, le (7 DEC 1397
N
[ | -
. é«cd/ Ly ¢ f_ﬂ_i:‘-s-:b

-
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Convention “"Emprunt obli

gataire”

Sonatrach

Annexe III

Niveau de participation du Syndicat d'émission :

Banque Extérieure d'Algérie 30%
Banque Nationale d'Algérie 10%
Crédit Populaire d'Algérie 10%
Banque de I'Agriculture et du Développement Rural 10%
Caisse Nationale d'Epargne et de Prévoyance 10%
Caisse Nationale du Mutualité Agricole 10%
Banque de Développement Local 05%
Compagnie Algérienne d'Assurances Transport 05%
Compagnie Algérienne d'Assurances et de Réassurances 05%
Société Algérienne d'Assurances 05%

/?

k'{-— lie ?
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- Dependent Variable: Y
- Method: Least Squares

 Date: 06/05/15 Time: 11:23

| Sample (adjusted): 1997 2006

" Included observations: 10 after adjustments
Convergence achieved after 4 iterations

|

| Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
|

| X 0461838 0081360 5676486  0.0008
| C 0114579 0144465 0793127 04537
| AR(1) <0.073338 0244450 -0.300010 0.7729
‘R-squared 0.809068 Mean dependentvar 0.877000
- Adjusted R-squared 0.754516 S.D. dependentvar 0.356528
' SE. of regression 0.176646 Akaike info criterion -0.386008
- Sum squared resid 0.218428 Schwarz criterion -0.295232
- Log likelihood 4930039 Hannan-Quinn criter.  -0.485588
F-statistic 1483116 Durbin-Watson stat 2.004746
Prob(F-statistic) 0.003041

Inverted AR Roots -07
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