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������ ���� ������� ���H�� �����
�� ������� �������� @2
�� ���� :���%� :�$����. 

Abstract: This intervention addresses the issue of the budget deficit in general and in Algeria 

in particular, considering the balanced state of the general budget of the countries helps to 

raise the levels of their economies and improve the general social conditions of the members 

of society and thus lead to the economic development of the country. 

The study sought to analyze and evaluate the theoretical and practical issues related to 

disability by defining the meaning of disability and its forms, forms and types of disability, 

and then reviewing the negative aspects of the budget deficit in Algeria. Finally, the study 

concludes that the budget deficit must be addressed. The general budget deficit is one of the 

oldest and most serious problems facing all countries in the world, especially the developing 

countries. The budget deficit can be seen as one of the main axes of the national economy. 

Circle of financial activity of the State., The budget deficit for the situation in which public 

expenditures are larger than the general revenue and is a feature crosses are marked by most 

countries, whether developed or developing. 

This deficit may be due to a public will aimed at increasing government spending or 

reducing public revenue. It may be unintended, because the state's inability to collect revenue 

is the reason. The budgets have long adopted the principle of balance, The expenditure is 

difficult to obtain and then does not mean when it gets guaranteed economic balance 

After the classic, thinkers appeared, Keynes did not understand the need to balance the 

budget, at least within the one year, and tried to adjust the budget with the economic cycle, 

and then ensure the balance in the long term, and others adopted the imbalance of the budget 

to finance the expenses of the war and launched some of the The fact that the economic data 

must be a priority at the expense of financial data to address economic imbalances, the deficit 

should help to economic recovery in difficult periods such as deflation and absorption of 

unemployment and increase investment equations, and can look at the budget deficit with two 
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perspectives: 

The deficit is caused by several factors that can be classified as: 

- The set of factors driving the increase in public spending 

- A combination of factors leading to a decline in public revenues 

And this leads to identify the types and methods of estimation of each of them and the 

relationship deficit deficit external deficit, and research in the various financing mechanisms 

to modify the general budget of the state, whether traditional or modern important and 

commensurate with the nature of the economy. 

From the above, the following problem can be raised: What are the main reasons for 

the deficit of the balance sheet of the Algerian state and the consequences of that and the 

search of different funding mechanisms to amend the budget? 

The hypotheses of the study: In order to facilitate the answer to the sub-questions, we 

decided to formulate the following hypotheses as preliminary answers to be the starting point 

for our research, as follows: 

1 - Increasing public spending leads to the state budget deficit. 

2. The scarcity of public revenues leads to the state budget deficit. 

Objectives of the study: We seek through this subject to reach several points, the most 

important of which are: 

- Learn about the concept of disability, causes, and solutions. 

- Describe the various mechanisms of funding for the budget deficit and simulate them. 

- Choosing the best and most effective ways to finance the budget deficit in Algeria and 

appropriate to the characteristics of the Algerian economy. 

The importance of the study: The study of financing the deficit of the general budget of the 

important studies at the present time, which led us to study by knowing the mechanisms of 

funding for the budget deficit suitable for the budget of Algeria 

 Keywords: deficits, causes, effects, results, solutions, Algeria, the repercussions of oil price 

fluctuations. 
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��
������ ���� #$0�� :���� ������ E������ �E�����.  
:�
�H�� ������ .������� �	 #���� #
������ <�� @2
�� ���� ;�26
� :�$����  
:Q��H�� ������  '� #������� ��H��.�
������ ����  
:7����� ������  O�@ :�$2$&��
������ ���� Y?�� '�
�%� #$�&�� #$��3�9�� :��G>��� ;�� #$����� 

2016.  
��� ��7�� :
	� �	(���% "��	��� �� .8������ %8����*  

1 >?���� �� ,	@2�	� "��	��� ��:  

�
������� ���� :����$L� O�2� :�%2
�� '�& '� ���
��� �#����� #���� #$
��$��� ������ �$3��� �0 
�@5��  '$��� �$��� <�J =�>$ ��� �;���9�� �?6 '� ���� �10 �$��� <�J #����� X10 �	 #��&���
������.  

 �F�
$ ��&'$� O$�2��� ��"������ ��� � �	���� ����� E
� ���� '� ��G�� B�� �$6�� �18	 �
 '� ?5	 =��$�����  � ���%��� O$��
3 ��� O$��
3#$������� #$�����.  
�5$�� �$$���� ���  '$�A�	���� ��"������ ��� � /�/(�� ����� #$
��$��� 4��G� I6$ ����	 �

 #$�8
 �� #$
��$��� 1$2
�� #�$3� �8	 �
�H�� ���� �'������� <�J #$����� '�
�9 �	 #��&��� E� B�%�� ����
.#$����� #
���1  

2 >��� &���* :������ �"��	��� ��$ ��$	 #$�$���� ������ I$6�� '&�$2: 

� K��$� �?6 '� C�1� B��� O�2
Z� #����� ��� �	 7$�����  #$���� :��������� <�� O�2
L�
#$��6���.  

� .#����� �$6��� I�%�� =��3�9�� ��
�� D5 
� �	 #$��3�9�� #$�
��� �$���� #�$��& ����� �$����� #��$� 4����  ;���9�� O$�@ '� 7������

.C�
��� '� 
�   .#H$���� #��?��� :���$��� B$�%�� #������� <�� �8���9 B�� #�$�
 #$�$�5�� #�A
�� ����  
� P�6[ #8� '� ��%
�� #$���G�� K�%�� ;�26
�ٕ� #8� '� #$�65��� @�F5��. 
� .#$���� Y��
L� ���� <�� #$����� ����� 4�2��� 
� �@�9�� 4�2���.B8����6�� <�� BH '�� #$���G�� K��%�� <�� �H>$ :?���� :������ <�� :�� 

      :��0 '$�$�� '$��� �	 ������ X10 Y��
 '� '&�$ #��� #23�� 
 (.���&��� O�2
L� K��$�  
 (.#���� ������� I�%�  
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>1.2:(������ ��"������) 5������� ������ 4�� <2"�� ��� B�21"� �������  

� :�@�$��� ����� ��A
 =������� O�� �	 ��
�� <�� @2
�� �� �	 #$������� :�5�26
�� �H>� B
 #
� �G
� =1�� :����$�� @�5 O��
3 �	 #$��� ������ D�32000.  

 ( #
�������� �$6��� ;�26
� <�� P�� @2
�� ���� �������� 7������2016  ������ D3
�� <��       
45.47 �#����� �=� ����� ��$�� 27.35 ���%� ������$�� 14.91  

7����� ������ �	 �$32���� �3
�� �18� O�@�
��  ������ 4�� <2"�� ����* B�21"� �������)

 ������� C	"�/� ���"��� 5�������2016.(  
2 >2 > "���	��� ��� ������3:  

  ( J /�� <�� ��G>� B����� <�� #���� #$
��$��� ��� �$ � �#$����� #$����� K��� :����� E� ��
�ٕ�
.C�1� :����� ���� E������ ������ O�2
L�  

 (.��������� ���$��� ���%����� B���� A2� K���5� K���� #$9�2
� #��$� Y�8�
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 (� 7����) #$���6�� :���3�� E5�� '$� ��3�9�� V�
J ��� '� O�2
L� �	 7�����.(?H� :����3�  
 ( ��@�� 7	� �?6 '� ����
L� @�G
�� �$2�� .��&�� 
 (����5�� 7	� ) ��6��� <�� #�$�5��  �$���� :�&�G�� <��.����  
 (  �$$G�& �G��� �&G� Y��
L� K��$� <�� R&
$ ����H��� '�& /��� �K��H�� O�6 ��� ���H����

 �$	�� �H� �G��� �$^ �&G� �� ��	�5J Y��
J @6� #�$�9 #��>� �$��� �� K�$�� #$��
3 #��>�
 �� B$���� �$�@�� #$����� #����� �$0U� �� ���H��?� #�1���� #$����� <
���.����� Q���� �$���4 
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 E
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� 4���� '$� �����L� O�2��� R�%$�
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L� #%��� :��
� '� #�&������ '�$��� ����� I36���  O�2
L� '$� O�2�� '�&$ '� '&�$�

 �	 =���H��L� O�2
L� '�� O�2
L� 4���� '� =����� O�2
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 ( ���#� �����: �%	� =����� ���� '�5�$  79���� �	 �0 '�$��� '� �J '�$��� ����	 ���� B�82���
 ��$� #$��� :�$�� #$5�� :�	�3�� O��� �8$�� ����2�� '� �
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#$����� #$����� :���$��� '� K��3 /�@�J '� '&��$� ����2�� X10 ������ <�� ������ ����.  
 ( ��GH��� �����: �1 '� ��$� B65��� ��H[ �9?�� #$����� ������ �0����2� '�$��� @�� '� ���� C

 ����� ��@�� �8@��� '�$��� #$%$%��� #�$%�� ;�26
� ����6 #$@F�� K���� �	 '�
����� ���@$ Q$�
 ���� B�� 72��$ E
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�� #�$%�� 7	� <�� ��$ @���� �10 �H��

1J <�J ����$ ;��� ��$ ��� =����� ���� ������� '� ���&��� 4�@%�� :���@�� �	�3 B�6��� �
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7����� D��A��� B8� �a	�� �8
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 �	 B0��� ���� #$��
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3.5> ����  ! <2"�� ����* ���@"� �@��	�� ��1���� ����������:  :�@� #$@2
�� #��3�� #8�����
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�2016 �8.8  #$
��$�� #
��%� #������2015  
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� B65� Q��$ C�1&� =�%
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�� K��$�� '������ O�6 B�$
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�� ���3L� W��
J @��G  
  ( ����� B��� #
������ ����
L� ��8��� �a$��c�  
 ( ���3� '� /�
F���� �8�?6 '� '&�$ ����� #$��� #$�$� :����H��� <�J �$���� ���3L� E$���

.�6� �$��  
  ( K�@$��� '��5� C�1� �����5��� K���2�� ��� ���H���� :���$� �H� #$��3�9�� :���$��� �	�5�

=�%
�� ���3L� �8���$ =1�� #$�65��� ��H`� <��9  
 (������ /����  B���%�� �& '� ?$�� '@��� �&� (���� �
�� B9��) #$
�� #9�@� B$A
�� �
�&��� /�3����

.K������� O��H����  
 (.�8��� �	 �$F�� :�%2
�� '� �$�%��� E$%����� B���� E$���  
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  :����3�� ������	 �:�9������ 4�@%� K�$���� #$�� �1 =������� ��3�9�� 'U� �%��� �
�G� ��&
������=��3�9�� �?��� ��%���� �$�$������ ��@6 ���$ �:������ B8� ��3�& :�9������ <�� #$�� 

 #%����� :�
�0���� :�$����� ��@J �	 #$��
� #23� �	 �$&2��� �����$ ��� ����$���� ��������
%� <�� K��%�� �8� '�&� #������ P�6� ����� <�� ���� �K�3���� #$��
��� #��$���� ��3�9�� R�� #$�

.#����� #$
��$� �	 :�
������ #����� �
@���  
2.4.5 > �	3(�� ;�2"L� ��H��: ���� O$�@� �0� �:����$�� �$3�� �	 K��$���� �
?%�� O�2
�� 

 ����� 16��� :������ #	�& �	 D���L� '� ���� K���5��� ��G$ �8	 � ������� 7$��� �	 K/�2& �5	�
� O�2
L�.�
@��� ��3�9�� �	 ���@��� ��
�� O$%��� #����� #����� ��  
3.4.5 >:����9�� ���"���	 N-�L� '���� ���� ���� #$��1�� W?3L� ����� B���� ��� '� ��$H& �8�
� 

� X10 D�8� �E3��36� ������ �8��A
 #$�@ ��� D��6� #$�?� O�@� :�/���J <�� <�J ������
�� :�%2
�� �$G��#��  =� C�1� #���%�� :������ 7$�� <�� ����5�� ;�2� #$���5�� :����$L� K��$��

 ��@J �	 � �B&���� @$@6��� � #���G�� #$�
��� O%�$ ��� ��3�9�� �	 ��5�� #����� ��� <�� /�%�L�
��� ������ B�A
�� '� #���� #
������� O����� /���� Y?� #$F� � ����1�� W?3L� ����� <�J #����� U

:#$����� #$�$����� :���$��� 16� 4���J 
1.3.4.5 (G��  �1���� 
�	���� ����� :������ �"��	���  ! ����� ��< ;���9�� <�J #$��
�� #����� U���

 #
$�6�� :��
� ����� C�� ��3� C�1 �$�� �	 #$����� O����� '� ;��%�� ��@ '� �5�� ��6����
����� �	 ���� �$���� B�� K��$�& #$����� ��H`� ;� �8
� ����� �9 #��$��� X10 '� �$^ �#���� #
�

. #2��� K���2�� ���� '�&� ���
� ��6���� B��� '$���10 
2.3.4.5 >:������ �"��	��� ��� ��<G��  ���1�� 
�	���� ����� $ <�� �$HU��� <�J /���L� �10 D�8

�@�$��� �$3� �$��� :���	���� '��$�  <�� #A	����� �� ;��%�� '� �8$�� �3����� #$�
��� #����
 #�$�
 #���� #
������ �	 ��6 Q��� <�J =�>� � ���� ��%��� ���� �	 #$����� #���� D�3 ����
 ����6�� �$����� #��$� �	 �6�$� .#$����� #���� #�$9 ;�26
� '� ���
�� B��� '$��� #�$9 4�2���

 #
$�6�� :��
� '� E@$G
�� ����6�� ��@�� 7$�G� #��$� B��6���� #$�
��� ������ �@%��� ����
#���� #
������ ��� '� ��%$� #$��	 ����
 O%�$ �� �0� E�2
 :9��� �	 :����3�� 7$�G� �?611. 

  4.4.5>:���	��� ����6��� 4�O P	����	 N-�L� '����  

1.4.4.5 >���� ����3H�ٕ	  �	��� �/"�� ;	�"�:
�	  ��� #�&G� Y?� ������ �%
�� O��
3 @��G$
#���� #
�������  #�^���� ����� E� ��� �� �0�  ������ 4�@%�� <�J #8����� :���$��� '� #����� B$���

E����� '� K��2���� �	� #$�6���� �8���$� �$�� � #$�����  :�/����� '� #��� O$�@�� C�1 ��  �0�
��9 =���5�� @�G
�� O��
3�� E$�J D�8$ =1�� D$$&��� #$��� '� /��& ������ B���� <�� ��3���� 
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 K��3%��� :�	��3��� � #���� #
������ ��� ��%$ ��� O�2
�� @�5� #��?�� :�/����� 1�6�� �F�
$
 � :�%2
�� X10 ;$26��������� &"�	��� 4�� ��3����� R�9  :  

   (��@%�� #$����� :���@%��L� /���JDG%��� ����� ���� :�� . K���L� 4�@9� ������L� 4�@%��&  
   (���H��L�� ��
�� 7�G� ���� #$&?8��L� :�	��3���� :�
���� /�F�J�  <�� ���&��� B���� 7	� =�

#$���5�� 7�����  .�8� O������ :��2�� �	 �0�3��  
  ( B��� 4�@%�� �	 '$2A���� ����� I$�%�  
  (� :��?3L� O$�@���$�5�� B�A
�� #$���G� #
����� K��$� <�J #$�$�5��  '�5 #��$��� X10 Y��
��

 �8�$��� ����� '$���� #$�$�5�� K���%�� 7$��� O$�@ '� #���� :����$L� K��$� <�J #	��8�� :�/���L�
 .��$�5�� ��8��� ��%$ ���  

 (. :���6��� 7���� Y��
J #2�& � ���
�� #$�$�� #��$� B��6��J  
 (#���� :���>��� 4�
���� ���&��� B���� /�F�J�  #���� K���6 O%�� ���� :����G��� #$23� �1&�

.K������  
 ( B��� O�2
�� /���� �$�%� <�J =�>� �8
� �����J <�� #33�6�� O$�@� /���_� O��
3�� �3�$� 

:�/���L� K��$��� .�8$	 ���� ;26$� #���� #
������ '� /��� ��%$ ���  
 ( =������ '��$��� ��� �$�%� K���5 <�J ������ �%
�� O��
3 �$G$ :���	���� '��$� �����  T$�3��

#��&��� ;��	 �� ���� I�6�� 4�@%�� :���6��ٕ� :������L� '$� #$����� K�FH���  ���
�� '� ��&
 �$���� �8� W������ #$��&��� ;��%�� ������ K����� <�J D�8$ ������ �%
�� O��
3 #
������ ���

.#����  
2.4.4.5 >:�"��	��� ��� 4�� 
�	���� ��JS  ����� O$�@� <�J U��� ���� ����� BA� '� A�?��� '�

E� #
���L� <�� K���� �8�2
 ��� ������ =�%
�� O��
3���  #$�����J :��0 '� C�1 '� ����$ ���
.����� X10 �6�� :����@5�ٕ�  

  O�2
L� �$G�� :����9 =�>� �9  #��
 4�2��J <�J #���� :���>��� 7$�� #%����� :�/���L��
#��@���� :���6�� ;$26�� #$���5�� 7���� B�� '� #����� ��6� �1&�  <�J =�>� �8�& ������ X18	

.#$��� #$��$�� #$�����J ����
  
 '$� '� '� ������� �%
�� O��
3 :�
�$� :�5�� �9�77  E
� ��� �8����� :�� ����
�� �	28  �9 �8
�
�=������ '��$��� ���� #���� #
������ ��� ;26
�  �	�20  '��$���� #���� #
������ ��� 4�2��J �8
�

=������� #���� #
������ ��� ;�26
J B �̂ =������ '��$��� ��� ��� �8
� <%�� �8$	 ��  ;�26
J ��
 ���&��� ���� K��$� B �̂ =������ '��$��� ���12.  

5.4.5 >����	��� ������� ����6��� 
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          2 (  :��&$8�� T$�3��� ���
��  
  ���&��� O�2
L� '� ���� �=��3�9�� ��
�� �$�� O$�@ '� #$
��$��� �	 ���� #8���� ����� '&�$�

�H����� <�� ����5�� K��$�� '� #$������ ������ �	 #%H�� �$�� <�J ����� U��� �� NK���� .�
���� '$�
 i�
��� �$	�� O$�@ '� C�1� ���H����� #%����� #�A
�� @$���� #2H&��� '$
��%�� '� ���� O$�@

 N�$$�G�� N�$����ٕ� N�$���� N�$��3�9� ���H��?� �1����� ��3�9L� ��
�� ��� 7	��� � X���� ��� <�J =�>$
.#$��3�9�� 4�5��� '���  

 #��3 �8�0� j������ '� �$��� E$�� ����$ E
� �J #�$���$J B �̂ #$
��$��� �	 ���� ��� ;���9�� '&�
 ������ ;���9_� #��&��� B�%� ���
� P�6� #8� '�� .:9��� ���� 7� K���2�� B&��� ���� '$��� �$���

� '$��� �$���� ������ O���� '� B�%� #��&��� '� C�1 .#$��� ����
 <�J =�>$ �� N����^ �10 B��
 I�6�� ���H���� I$�%� <�J =�>$ ��� ������ ���H��Z� #336� :
�& ���� ������ ;���9_�

.������� ������ ���
�� 7�����  
 : "�J�� �	(��� ����� C	"�� F	�H�  ! �������� ���H6��� B��2016 �� �������� ,7*	  ! �91��

������� 

 �%	 Q$� �@2
�� ���� �	 �$�&�� ;�26
�� :�$����� #
$�6��� #$
��$��� �	 ���� B9�2� 7�
 #
� =������� @2
�� �$���2015  �����43  #
� �	 ������ ������ #
��%� �����2014 '� �%��$� �
 <�� X�� @���� �3$57  ���%� ��$����� �����100  :��
��� ���� ������� #$����� �A �	� �#%�����

 #��&��� �$�%� ��� �H�� Q$� ����� E$	 ���
3�� 4�@%�� #3� D�� ��3�9� �	 �#������3.2% 
 #$����� '�
�9 B��� B�6�� ������ ���
�� '�2016 :�9���� :����3 #��&��� 79��� :9� �	 �

l�26.370 l� :���	���� '��$� �	 ��� ���%� ����� ��$��30.3 ����� ��$��  #$
��$��� �	 ����
 '� �H&U� #
$�6���53.8  ��$F� #��&��� �8$�J :�3� #��� T�?� '� ��� Q$� .���� ��$��

 :���9 #$��� ����� �	�� B �̂ �'$�$5���� '$�$�G�� �?6 T�?��� #�5�� #$�
� #$�$������1000  ��$��
 ���� ;� #��&��� :�@� ������ X18�	.���� #$������� #��3�� '� D$26��� #��
 �0��� ���� :���

#����� :����$�� �	 K��$����13.  
  ( @2
�� �$��� '��%	 #�$�
45% .P�6� 7	� �� K�$�� ����5 ;�2� #��&��� :�@5� E��$9 '� 

 �5$� R��� :���$��� X10� .��`� B?�L� K�8��� ��9���� :���$��� �8
� �:���
��� ;� ���� 7	�
 K�8�� ���� #��
��� :���6��� �:������ �� 7	�� #��
��� ������ �%
�� �H� �#�3�� :���@9

.��b� #$����8&�� #9�@�� C?8��� D$%�� '� ?5	 ���`� B?�L�  
 ����� <�J #
$�6��� #$
��$��� �	 ���� 4�2����54  :?$����� ���� 4�2��� �$��� 7� ����� ��$��

� #$������� #$����� '�
�9 �	 :F�� ���2016  �����17.2  E���
 �� �� ����� ��$��9.8%  '�
 .B�6�� ������ ���
��  
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> '� ����3	 '`� '� E
� �
$ �� ���9�� /���8& '� #$�9�@�� ������ C?8��� �	 D$%���� B�A
 ������
.#��&��� ��� �H&� 7	�$� �H&� C�8��$  

 #$��� '�
�9 DG&$�2016  �� '� E�” l� K��%��� #$
��$��� :�%2
 :526
�7984.2  #��
� ��
$� ��$��
8.8% #��
� �$$���� #$
��$� �$�%� ;26
� ��& �3.3% #��
� �$8���� #$
��$� :526
�� �16%.  <�J

 �#$����� <
��� 7$��G� '� ��� /�F��ٕ� O$�� �?6 '� ��$8���� #$
��$� <�� @F5�� �8
$� '� �����
 7$��G� �8
� <�� ���$���� I6� ;�	 7� �#$���J :����%� :������� I$�%�� �:�$2G���� =������

 O�2$ =������ '��$��� �	 ��� 79�� �� �:
��L�� :���$��� �8
� :���
�12  79��$ 1J ����� ��$��
 #$��� '�
�92016  ����� �H�� ���� :�9������ :����3 ;�26
�96% <�J :����3�� #�$9� �26.4 

� E���
 7����� ����� ��$�21.9% <�J �3� :����� ���%� �54.7 :���6�� ���� '�� ���� ��$��. 
 #$��� �$2�� �#����� 7����� 4�@%��� ������ D$A��� �	 D$A���� :�$��� D9�� ���9 1�6�� B� ��&

 '� �� ���%��� <�� #���L�60  ��� ��%� ������ D$A��� ���� #��& '� ���� .#
� ���35  ��$��
����. 
1 .: ������ ,����  ������� B21��  ��6���� B���� #��$� #���� <�J �$�$��� �?� #��&� E����

 ���� �	 ����9 '�& '�ٕ� �#9�@�� C?8��� ���� �	 #3�6 D$%���� B�A
 ������ 7� ��$��� �8
�
 #$��� '�
�9 4��G� �2	 ���9 '� /���8&�� C?8���2016&U� B� � C?8��� �	 D$%���� B�A
 �$

l� #	�5��� #�$%�� <�� B�� ;�	 7� �/���8&��7%  �����$ � C?8���125  �0� �#����� �	 :����$&
 <�J #�$%�� 7	�� �B���� <�� :?����� ���� ���17%  79���� �	� ���&1��� D%��� ����� #��� �	
��$��� ������� C�1 '� W��%��� B�A
�� D��6$ �  '_	 ���� '� '$$���� '$&�8����� '������ #��
���	

 #�$9125  #�$%� ���2d� #����� �	 :����$&1779  K���	 B�� ���%���� �B����� ���� '�� =����� ��
$�
l� C?8���� �9��4179  ;�	 �0 �������� �#����� �	 :����$&�� ��
$�17%  '$&�8����� <��

.���&��  

&��� '_	 ����%���� 7$�� �#	�5��� #�$%�� <�� B���� 7	� �?6 '� �<�� #��”:������ ” O��2�� I$�%��
 #$����� '�
�9 I
 Q$� �:��
� 1
� ���� �$����� �B����� ������� ������ ���� '$�2016  <��

 '� #	�5��� #�$%�� <�� B���� ��� �$��7  <�J17% <�� B���� �$�� B� C�1 '� ?5	 .
� :���
��� '� #$������0.01  <�J �$��� ���� ��
$�5  �I�3� '��� ������� '$�
��� #��
��� ���� ��
$�

 <��ٕ�4  '� :������ #��
��� B���� �$��� =���� '$�
��� ��
$�0.01  <�J �$��� ���� ��
$�2  ��
$�
 '� E���
U� '$�
��� 7	�$� �� �0� �����1  <�J ��
$�1.3  ������ ����� �	 ��
$� ���$�%� 4��
�� ���

 '� ?5	 ���9��� �10 B�6��� ���� �%
�� :���@9 <�� :���&
� E� '�&� '� '&�$ ���� 4�2��� '&��
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l� �$��� ��%$ :������ �� '� ���� �#�?2��13.7 l� ������� '$�
��� �� ��%$ ��
$� ����� ��
$�23 
� ��
$�21.2 =���� '$�
��� ��
$�.  

 :��9 ����%����l� #$&��� O�%� ;�	 #��&���15%  #����� �	 �K�������� ��`� B?�L� K�8�� <��
7$������ �$&���� <�J E������ #$��8
�� K����� :������� I$�%� �8
�.  :��$8���� '� <�J K��GL� ����

 �&����� �2$���� 79���� '�5 #2
3���8471���$��&��� ��`� B?�L� :��$8�� ��G$ =1��� � �
l� #$&��� O�%� �8$�� ;�2�5% l #	�5��� #�$%�� <�� B���.17% 

 �2� ���%
�� D��8�� Q��H�� �$��� #��
��� ���2��� D�$ '� '&�$ :
��
L� C?8��� '_	 �C�1 '� ?5	
l� ��%� #	�5� #�$9 <�� B�� ;�	17% '@����� R�� O�@�� :���$� C�
0 '_	 �B���� <��� .

H� �<���� #������ �
�H� 72��� ���� :���$��� /��G <�� #�$�5��� :���$��� #�$�9� ���%
��� :
��
L� �
 #�$�%�� K�$�� �$��� B� Q$� ����8
�� ���� �	 C�8����� <�� :���$��� /?&� �85�2$ ����� �K��

 '$� �� W������ ��8�?F��� #
�� �8��
� �8��9 ���6  <�J D�[18  ����� ��
$� ���
$� D�� #��
��� W
 O�2� ���� #$2
�� :���$���5  '$� �� :��
�3 � D�[8  '$� �� ���%� ���
$� D�[5 � D�[18  D��

 '� �9� �%
�� :��&��� ��
$�5  '$� ��� �:��
�3  <�J D�[9  '� �H&� �%
 :��&��� ��
$� D�[5 
� �2�� '$� �� #$��$��� :���$��� #�$�9 K�$�� :���� �:��
�10 �[K��$��� K�9 ����� ��
$� D. 

2 .:�	��� ,��* ��"<	�� ������ ?�� ��� 
����14  #$����� '�
�9 4��G� �	 #��&��� :�����2016 
l� ��%$ ��� D�3 �� <��98  �	 D�3�� �� '�& '� �� ����� ����� ���
$�2012  ��%$

l�77.55 ���� �&� ��
$�.  ;$26� <�J U��� #��&��� '� T5�$� ���� K��$� B��� ��
$��� D�3 ��
 ����� ��
$��� �%	 Q$� �:������� @�5 #����� '� ?5	 �:���	���� '��$�� #$
��$��� �	20%  '�

/��56�� #9���� B��� E��$9.  

 #$��� '�
�9 ;�� �	 K������ :�$��3�L� 'a$��2016 =������� ��
$��� D�3 #���� '� �
 ����� '�& ������ ���%� '$� K������ K��2�� �?62012 �2015 ���� #$����� '$
��9 :�9�� P��� �

 ������ ��%$ D�3 �� ��� <�� :�����79  #$��� '�
�9 �	 ����� �&� ���
$�2015. 
 B�� ��
$��� D�3 �� ��� '_	 �#��%��� B�9��� <�J ���
����2012  n��77.55  n�� ��
$� ���
$�

 B�� @������2013 � ����79.38  <�J D�3�� <�J 72��$� ���
$�80.56  B�� ������ ������ ��
$�
2014 <�� ���$ =1�� =������� ��
$��� <�� :�&
� ����� B��� ������ D�3 :���%� '� T5�$� �

 ��
$��� O��
� '&�� ������� 7� O��	 ��&� D�� E
_	 �C�1 7�� �E	�3 �� �$�%�� :?��� '� #��
� B
$�$���� ��� ���
���� ���� #�$9� B�� I$�%�� #����� �	 ���&� E��� '� �5$. 

 ������� ��@�� V�
�ٕ� /����� D$26� <�J �C?8���� ;��9 ������ ���9 7� �#��&��� :� ���%����
 �$2� =� �#$��
3��� K���3�� ����� �	 B�$ �� ���^ <�� ����� <�J #
������ �$��� B�$ Q$�
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��� ��@�� �$2�� Q$� '� �0�$2$� :���&��� :������� D26$ �� �0� .#
������ O$�@ '� C?8�
K���� ���� #
����� �@�6� :
�& '�ٕ� ���6����.  

 ���%� :�%2
�� 4�2��� '� ���
�� ���� #$@F�� #$	�& �$^ <%�� ���� �$������ X10 �
�� <��ٕ�
��� :�@���� '_	 �:����$L� �	 ��� ;�26
� 7� �'@����� �$� R��� :���$6 �
�� <�J E��� #$��

 �%	 =1�� =������� ��
$��� #�$9 ;$26�20%  �	 4�2��� E
� ��
$� �� �0� �#
� D�A �	 E��$9 '�
 '� ���� D3
�� �?6 n�� =1�� B65��� ��
2015 ����� �#$����� K���� :��$�%� ��� �5,32% �

 #$��� '�
�9 =�� '� B �̂2016 0���9l� �4% ��$�&��� #$����� '�
�9 ���^ <�� �2015 ���%� �3% 
 #$��� '�
�9 �	2015 �6��� =�1 ��$�� �'$
@����� #$���G�� K��%�� <�� 75��� �10 R&
$�� �

#$���G�� ��
$��� K��9 �&e� '� ?5	 �D$5��.  

 #��& D%� '� ���� #��&��� '� #3�6 ����b� :?$��� B�$%�� #��3 B���� �O0�� �����
 #$��� '�
�9 ���	2016 l� ��%� �$$���� #$
��$� '_	4807.3 ) ��
$� ��$��45,544  �(���� ��$��

 ������ � ���� :�9������ :����$J O�2���26.4 ���� ��$��.  

3 .:�����1�� �"����-� &���� T�!	 �����J��� &�</�� ��<���	����� C� 
��/���  <�J #��&��� :��
 �$����� p��� #�$�
 K�$�& :��%� E���� ���� :����H���� �$2��� #�3�� P�6�� �:�/���L� �$8��

������� i�
� :��$%�� #$������� K���L� �	 #$@��9��$���  �#$����� ������� I%
 :�$���� O�$� �	�
�0� �����6�� ;��9L� <�J /������ #
������ #$
�&�J ���9J #��&��� :����  1
� ����� '&$ B� ��

 #$�$����� K��%�� '� �5$� ��� ����� �������� �8
� �
�� ���� #$����� �&�G��� #$2�6 <�� �:��
�
 7$��G��� ���
L #��?�� #$���6�� :?$����� <�J /������ W����� B� �R���� �10 <��� .:���>���

�=������� '�
�%�� #5�6 :���>� D�@ '� #$�$������� .#&��G��� #���%�� C�� �� #$����� =�  
:U��J�� �	(��� . "��	��� ����� C� �������� ��J�  

 '� �H&�42 .���� ��$��. . #G$��� @�
 �	 �
$��� �� #$������ #���� O%�� B�) B���� #2�&
��������( 	
�� #$����� '�
�9 4��G� ;�� �$�%� �82G&$ ���� #$��3�L� :��$�%��� �%	� #2016 '_	 �

 #
� :�3� #$����� :�@����2014   '� �%$ � ��42  ���$ �� ����� ��$��4552.1  ��$��
 �8
� ��
�5� �G��� B��� #$������ :?$���& ���
$�1991.3  ���$ �� �� ���
$� ��$��18.897 

 I$36� <�J #��&��� ;�� �$G$� #$������ :?$��� ����� ��$��1840.5 
$� ��$�� ���$ �� ���
17.423  #
� B��� #$������ :?$���& ����� ��$��2016 ����� #$����L� #�$%�� �$��� B �̂� �

 #
�� #
��%�2014  ������150  ��$�&��� #$����� '�
�9 :�9�� '� <��� <%�� �8
_	 ���
$� ��$��
2015 :F�� ��
 #��
� �7.5%128.78  ���� �8
� ��& .��
$� ��$��9.8%  ������ ���
�� '�
�B�6��  :������ ����37 �$����� �����  
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 :#$
��$��� ����L @2
�� @������ ����45 �$����� �����  
  :��
$��� D�3 ��98 ���� ���� �&� ���
$� 
  ::�9������ :����326.4 ���� ��$��  
  :7��5���� 7���� :�����54.7 ���� ��$��  
  :B65���4% 
 ��� ���
�� :B�6�� ���18743.5 ) ��
$� ��$��177,355 ���� ��$��  
  :B�6�� ������ ���
�� ��
4.6% 
  :#$
��$��� :����$J4747.4 ) ��
$� ��$��44,969 ���� ��$�� 
  :#$
��$��� :�%2
7984.2 ) ��
$� ��$��75,641 ���� ��$�� 
  :�$$���� #$
��$�4807.3 ) ��
$� ��$��45,544 ���� ��$�� 
  :�$8���� #$
��$�3176.8 ) ��
$� ��$��30,096 ���� ��$�� 
  #$�8
 :����$�� @�5 O��
3 �$3�2016 :1797.4 ) ��
$� ��$��17,028 ���� ��$�� 
  #$�8
 �
�5�� B����� #$������� :?$����� #�$92014 :4552.1  ��
$� ��$��42,957 ���� ��$�� 
  #$������� :?$����� #�$92016 :1840.5 ) ��
$� ��$��17,423 ���� ��$��  
  :#$
��$��� ���3236.8 ) ��
$� ��$��30.64 ���� ��$��  
  :#$����� #
$�6�� ���2451.7 ) ��
$� ��$��23.20 ���� ��$��  
  #$�8
 D�3�� �@�$��� ���
2016 :121.2 ) ���� ��$��23 :����� �8G  

���	 ���1���� ���"���� �V21"� ��"��:�������	 F�!���  ��"���� F�2��� �( 
  #$��� '�
�9 �	 K��3���� :�$
��$��� B0� �
@��� 4�	��� �$$���� #$
��$� �H��2016  :��9 Q$�
l�1118.2  ���$ �� �� ���
$� ��$��10.588  ���� #$����� 4�@9 �$$�� #$
��$� :F�� ��
$� ����� ��$��

 #$�0�� Q$� '� #$
�H�� ��765.05  ���$ �� �� ���
$� ��$��7.201 ���� ��$��. 
 #��
� ���2��� 4�	��� #$
��$� :	���6.12% :
�& ���� �0� �9.939  �� ���� ��$��1047.9  ��$��

 #$����� 4�@9 �$$�� #$
��$� ��
 #��
 :��9 ��
$� ���
$�1.64% :
�&� �7.082  �� ���� ��$��
746.6 ��
$� ��$��.  

$
��$� Q��H ��� :F�� ���� #$����� :�������� #$�6���� K����� ���	 �$$���� :�426.10  �� ��
$� ��$��
 ���$ ��4.04 l� :�$2G����� W?3�ٕ� #�3�� 4�@9 �8$�$ ����� ��$��379.4  �� ��
$� ��$��3.59 

�	 �5�26
� :	�� #�3��� #$�6���� '_	 �#$������ 4�	��� ��$
��$� R&� <��� ����� ��$��  ��8�$
��$�
l� '���%� ��
�& 1J ��$$����586.8 �381.9  ��
$� ��$��.  

�� �	(���A���: % "��	��� ����� :-� ���2�3	 ;�<  C	"�/� ���3�� �������� ���H6��� B��	

������� 2016.  
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1.W	� 4<X 5�"��� B�/��	 W	�@�� ��<2"�� �������18  :����� C� ������� '� #��&��� :	����
O$�@  �016�� ���� :�/���L� #��� T�2� B� Q$� #$����� #
$�6�� ��� '� #$����� K���� :�$��3�J

 O$%�� �	 ������ O�2
�� �a�� <�� ������� ���� ��$8
� :���&
� '� D$26��� =1$2
��� ��8���
��� n�� �%	 �B�9��� ���� .#$����� #
��� �?6 �?��� P��&�� #$����� :�
������  �� #$����� #
$�6��

 ���%$1770  #��
� =� �@%	 ���� ������� #$�8
 7� ��
$� ��$��70  �&� 79����� ���� '� #������
 #
�2016 .  
 (  #
�� #$����� '�
�9 4��G�2017  .:���>���� I�6G�� <�� K�$�� ����5� ����� ;�2$�

#�$3� 4���� �H�$ #
$�6�� ��� '_	 �#$����� K���� ����  :�$���� I$36��� :������ #$
��$���
 #$����� #
$�6��1.768,98  #$����� '�
�9 �9�� '$� �	 .#$����� #
��� ���� ������� �?6 Y� ��$��

 �2016  � #$����� #
$�6�� ����2.452 #$����� #
��� �&� Y� ��$��.  
 �%	 �(#$����� #$�������) #�3���� #$
��$��� �$6��� I6$ ��$	� :F��2.316,6  #$�8
 7� Y� ��$��

 � ���� �������2016 � #$����� '�
�9 �9�� '$� �	 .2016  � �$6���4.747,43  �	 Y� ��$��
 #$
��$��� :�%2
 :F��� .#$����� #
���4.100,28  '�
�9 �9�� '$� �	 ���� ������� �?6 Y� ��$��

 � #$�����2016  � #��� :�%2
7.984,1 ?6 Y� ��$�� �$$���� :�%2
 :F��� .#$����� #
��� �
2.527,76  �$8���� :�%2
 :F�� '$� �	 .Y� ��$��1.572,52  � ���� ������� #$�8
 7� Y� ��$��

2016 <�� P�� �� ������ ����� ����(  �1.783,7  '��� #$�8
 7� Y� ��$��2016 :���� .
 � �5��	 #3�6�� I$36��� :����� #�$3�45,24  Y� ��$�� :�$��� #�$3� :��� '$� �	

 � ���� #$����� #
$�6��30,53  � ���� ������� #$�8
 �	 Y� ��$��2016. 
2. 	(" 4<X 5�"��� B�/��18 :����� C� �������  O��
3 <�J E������ #����� :��9 ���� #$@F���

 #������� n������ :F�� Q$� �:����$L� @�51333,84 '���� �2
�� '$� Y� ��$�� 2016 =� �
75,3  E9?@� B� =1�� =��3�9����
�� �
@��� =�
��� ;�%�� B0�� ��& .�����L� ���� '� #������

 � ���� �$��� �	 @��2�� �$�	� �	317,62  � ��%� #$@F�� =� �Y� ��$��18  #	�5���� .#������
 �6�� �	 ���� #$@F� B� =�
��� ;�%�� ������ :����$�� @�5 O��
3 <�� '��� #$�8
 <�J #
$

) #$&
��� :?$������21 ) #$&
��� �$ �̂ (Y� ��$��98,4  '�
�%� =�$8���� 4��G��� '� �&1$ .(Y� ��$��
 #$�����2017  :F�� :����$�� @�5 O��
3 '� #
��� #$�8
 �9��� '� <�J �$G$2072,5  Y� ��$��

 ����$� #$�8
 <�J2015  ����� O��
3�� '� ����� :�$��� '�� #$
��$� ��� #$@F�� E�2015 
)3266  :F�� (Y� ��$��2886,5 Y� ��$��.  

 � 7���� #$@2
�� #$����� �$3��30 .#������  
 '���� �2
�� '$� �$�	 #�3���� #$������� #$����� ���2016  � :��9 �%	883,13  ���%� Y� ��$��

1255  � �8�2
 K��2�� �	 Y� ��$��2015#$����� '�
�9 '� �&1$ . 2016  �	 #���� #$@2
 #$��� 79��
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 � @2
�� �$��� �� R��� <��) #$
��$���37  �
� (����1682,55  .�&& =����� B��� Y� ��$��
 � ��9 #
$�6�� #$���� ������� I�36��1433,45  '��� #$�8
 <�J Y� ��$��2016 .15  

:����1��  

 �
@��� ��3�9L� ��%�
J  �@���� ��3�9�� '�3�9J <�J O���� �� D�� #$����� �	 ��$�& ��@�
#�����  #$@F� <�� #���� :����$L� K��9 B�� C�1� ������ �0�$3�� �$��� #����� #
���� :��3U	

 ���� :����$L� '�� #3�6 #����� :�%2
 �8�A� �	  <���� ����� #$@2
��  �8���� �10� #
$0� :���2�
 ����0 ��H�$ #$
��$��� �	 ����	  '��  =������� ��3�9�� �8
� �
�$ ����  #$�&$8�� :�?�6�� ���

 �?�6�� �10 Y?	 BH ;��2��� '� ���G ��A
�� #���&�� #$>� '�5 <���$$� P���� <�J <9�
#$��>����"   C�1� �"#��$�����:�%2
�� �$G��� #��&��� #$
�
�%�� I�3
�� #$�%�  I�3
�� #����

�� :��$8�� #�A
��� �0�
� #����� #$��9� �$$�� :�������  �$$�� Q���J �O�2
L�� #2�&��� :��$8���
 � #���� :�%2
�� #@��5� Q$��� #$���L� T��3���  '� ����
UG�8  '�� ��������� � #�8� �@��G� T��
#���G�� #$�
��� X���� �	 K��G
���.  

�����	��:��$ ��� Q����� �3�$ #������ B��6 �	 :  
 (�� Q���� K�3���� #$��
��� #��$���� #%����� :�
�0���� :�$����� ��@J �	 #$��
� #23� �	 �$&2�

.#$�
���  
 ( #$�&�� #$��3�9�� :�
������ <�� A�2��� P�6� :���@9 �	 ��5
�� #�$�� ������� ����� '� Q����

.#����� #���� #
������ �3�36  
 (  ���� ��6�� #$��$� O$��
3 /�G
J Y��6 :���� �	 �0���H���� �������� 7$��� '� #�3���� ��

.:�9������ 4�@9  

 (.#����� #���� #$
��$��� �$��� �$���� �$��� ��3�9�� '� ;�� ��
��� ��3�9�� :�$�� �$2�  
 ( $%��� #$�G��� #$�
��� O$%�� �	 �$�&�� X���� N��A
 �	���� ��3�9�� <�� ��%�
?� ��8��� �$2� O

#$��� #$��3�9� ��
 :���.  
 ( �� ����<  4�@%�� �	 O�2
�� '� �$�%�� �#$
���&��� <�J #$9���� '� :?����� #	�& �$���

.���&���  
  

:A������	 ��(� 
                                                

1 ) =���� R��� �����2000:( �%2
���#��F�� :������� #���� #$����� :�$��3�9�.#$����� :����@��� '��$� #����� #���� #$
��$��� �#���� : 
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