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CANCELARIA DE STAT A REPUBLICII MOLDOVA
Nt 31~ O6~ 74 Chigingu , Y FO2L

Biroul Permanent
al Parlamentului

In temeiul art.58 din Regulamentul Parlamentului, adoptat prin Legea
nr.797/1996, se prezintdi Avizul la proiectul de lege pentru instituirea
moratoriului asupra implementarii Legii nr.235/2016 privind emisiunca
obligatiunilor de stat in vederea executdrii de cétre Ministerul Finantelor a
obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014
si nr.101 din 1 aprilie 2015 (initiativa legislativa nr.291 din 03.12 2019), aprobat
prin Hotérirea Guvernului nr.190 din 25 martie 2020.

Anexe:
1. Hotdrirea Guvernului pentru aprobarea Avizului (in limba roméand
— 1 fild si in limba rusa — 1 fila);
2. Avizul la proiectul de lege (in limba romana —3 file si in limba
rusa 3 file)
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GUVERNUL REPUBLICII MOLDOVA

HOTARARE nr.190
din 25 martie 2020

Chiginau

Pentru aprobarea Avizului la proiectul de lege pentru instituirea
moratoriului asupra implementarii Legii nr. 235/2016 privind emisiunea
obligatiunilor de stat in vederea executirii de citre Ministerul Finantelor

a obligatiilor de plati derivate din garantiile de stat nr. 807
din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015

Guvernul HOTARASTE:

Se aprobi i se prezintd Parlamentului Avizul la proiectul de lege pentru
instituirea moratoriului asupra implementdrii Legii nr. 235/2016 privind
emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de cétre Ministerul
Finantelor a obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat nr. 807 din
17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015.

Prim-ministru ION CHICU

Contrasemneaza:

Viceprim-ministru,

ministrul finantelor Serghei PUSCUTA

Ministrul justitiei Fadei Nagacevscht

Y 00PAANUL 20200 HOTARIRI504515045-redactat-ro.docx



Aprobat
prin Hotdrarea Guvernului nr.190/2020

AVIZ
la proiectul de lege pentru instituirea moratoriului asupra implementarii
Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea
executirii de ciitre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din
garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si nr. 101 din 1 aprilie 2015

Guvernul a examinat proiectul de lege privind instituirea moratoriului
asupra implementirii Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat
in vederea executirii de citre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat nr. 807 din 17 noiembrie 2014 si-nr. 101 din
1 aprilie 2015, fnaintat cu titlu de initiativa legislativd (nr. 291 din 3 decembrie
2019), de citre un grup de deputati in Parlament, si comunica urmétoarele.

Instituirea moratoriului asupra implementérii Legii nr. 235/2016 va cauza
indirect o emisiune neacoperitd de moneda, care va spori riscurile inflationiste si
va pune sub presiune realizarea obiectivului fundamental al Bancii Nationale a
Moldovei, stabilit prin lege, de asigurare si mentinere a stabilitétii preturilor.

Or, pentru a combate efectele emisiunii monetare respective, Banca
Nationald a Moldovei va fi impusa s& adopte decizii corespunzitoare de politicd
monetard pentru a mentine inflatia in tintd. Astfel, instituirea moratoriului va
contribui la crearea de circumstante in care autoritatile vor trebui sa Intreprinda
masuri de temperare a presiunilor inflationiste generate de oferta de moneda
suplimentard (emisia neacoperiti a masei monetare), ceca ce va conduce la
ricirea activititii economice pe termen mediu.

Impactul imediat al instituirii moratoriului asupra realizarii conditiilor de
emisiune si riscumpdrare a obligatiunilor de stat si al subrogirii de cétre Banca
Nationalid a Moldovei a Ministerului Finantelor pe creantele fatd de bénci in
proces de lichidare rezultate din creditele de urgentd duce la inregistrarea la
pierderile Bancii Nationale a valorii obligatiunilor de stat in valoare de circa
12 miliarde de lei (contravalorii creantelor de la cele trei banci In proces de
lichidare neacoperite cu active), in conformitate cu standardele internationale de
raportare financiara.

Acest fapt va duce la decapitalizarea Béncii Nationale a Moldovei, ceea
ce poate genera un sir de consecinte foarte grave, cum ar fi compromiterea
credibilitatii Bancii Nationale si a monedei nationale, periclitarea independentei
financiare si institutionale a Bancil Nationale, deprecierea monedei nafionale,
incapacitatea implementdrii unei politici monetare adecvate pe motiv de
incapacitate insuficientd, cu consecinte asupra atingerii obiectivului fundamental
al bancii centrale.
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In acelasi timp, decapitalizarea Bancii Nationale reclamad obligatia
Guvernului de recapitalizare a Bancii Nationale.

Astfel, aplicarea prevederilor proiectului de lege va determina inregistrarea
de citre Banca Nationald a Moldovei a fondului general de rezerva negativ de
circa 11 miliarde de lei. Drept rezultat, acest fapt va pune presiune aditionald
asupra bugetului de stat prin obligarea Ministerului Finantelor de a emite, pentru
capitalizarea Bincii Nationale a Moldovei, in timp de 5 ani (2020-2024), valori
mobiliare intr-un volum anual de circa 2,2 miliarde de lei la o ratd estimativa de
piatd de 5,46% (la ultima licitatie din 3 martie 2020).

Mai mult decit atit, neonorarea obligatiilor de platd de citre Guvern ar
putea, ulterior, afecta piata valorilor mobiliare de stat, fiind un semnal negativ
pentru investitori. Astfel, existd o probabilitate mare de crestere a ratelor
dobénzii la valorile mobiliare de stat datoratd perceperii titlurilor de stat ca fiind
instrumente financiare cu un risc ridicat. Cresterea ratelor la valorile mobiliare de
stat va pune presiune pe bugetul de stat prin cresterea costurilor de deservire a
instrumentelor de datorie emise de Ministerul Finantelor.

Totodata, aferent articolului 3 din proiectul de lege, semnalam cé alin. (2),
ce prevede ci legea intrd in vigoare la data adoptirii, contravine art. 76 din
Constitutia Republicii Moldova, conform ciruia ,,l.egea se publica in Monitorul
Oficial al Republicii Moldova gi intrd in vigoare la data publicérii sau la data
previzuti in textul ei. Nepublicarea legii atrage inexistenfa acesteia”. in
Hotirarea nr. 32 din 29 octombrie 1998, Curtea Constitutionald a statuat ca
nepublicarea legii atrage dupd sine inexistenta acesteia, data intrdrii in vigoare,
previzutd in textul unei legi, nu poate fi decat posterioard publicarii sale in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova. Or nu poate fi in vigoare legea care a
priori intrd in contradictie cu principiul constitutional privind publicarea legii.

Suplimentar, mentiondm ca, prin Hotirdrea nr. 129/2020, Guvernul a
aprobat un proiect de lege cu privire la modificarea unor acte normative.

Prin acest proiect a fost propusd introducerea unor modificari in Legea
nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei, inclusiv noul mod de
alocare a profitului disponibil pentru distribuire al Bancii Nationale a Moldovei
la venitul bugetului de stat.

Astfel, potrivit proiectului, ,la finele anului financiar, profitul disponibil
pentru distribuire va fi alocat pentru majorarea capitalului statutar in urmatorul
mod:

a) dacd marimea capitalului statutar constituie mai putin de 4% din totalul
obligatiunilor monetare ale Bancii Nationale, profitul disponibil pentru
distribuire va fi alocat in intregime pentru majorarea capitalului statutar;

b) dacd mirimea capitalului statutar constituie de la 4% péand la 10%, din
totalul obligatiunilor monetare ale Bancii Nationale, 50% din profitul disponibil
pentru distribuire vor fi alocate la majorarea capitalului statutar, 1ar 50% vor fi
transferate la venitul bugetului de stat;
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c¢) dacd marimea capitalului statutar constituie mai mult de 10% din totalul
obligatiunilor monetare ale Bincii Nationale, profitul disponibil pentru
distribuire va fi transferat in intregime la venitul bugetului de stat”.

Concomitent, au fost propuse unele ajustéri la Legea nr. 235/2016 privind
emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de catre Ministerul
Finantelor a obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat nr.807 din
17 noiembrie 2014 i nr.101 din 1 aprilie 2015.

Acest proiect de lege a fost votat in doud lecturi in sedinta Parlamentului
din 6 martie 2020.

Aviénd in vedere cele expuse, Guvernul nu sustine adoptarea proiectului de
lege pentru instituirea moratoriului asupra implementdrii prevederilor Legii
nr. 235/2016.
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ITeperoa

INPABUTEJBCTBO PECITYBJIHUKH MOJIOBA
IMNOCTAHOBJEHHE Ne190

ot 25 mapra 2020 r.

Kumunsy

06 yreep:kaennn Or3biBa HA MPOEKT 3aK0HA 00 YCTAHOB/JICHHHM MOPAaTOPHS
Ha BHeapeHHe 3akona Ne 235/2016 o BbInycke rocyzapcTBeHHbIX
o0aurannii Bo Heno/iHeHHe MHHHCTEPCTBOM (PHHAHCOB IUIATEKHBIX
005132 Te1LCTE, BHITEKAKINUX U3 TOCYJapCTBEeHHBIX rapanTHii
Ne 807 ot 17 nosGpn 2014 roxa u Ne 101 ot 1 anpenn 2015 roaa

ITpaeutenscteo IIOCTAHOBJIAET:

Vreepauth B npeactaButh [lapnameHTy OT3BIB Ha IPOEKT 3aKoHa 00
YCTaHOBIEHMHM Moparopus Ha BHeapenue 3akoHa Ne 235/2016 o BeImycke
rOCYJA4pCTBEHHBIX OONMranmuii Bo HCHOMHEeHHe MUHHCTEPCTBOM (MHAHCOB
IIJIATEXHEIX 00543aTeILCTB, BRITEKAIIMMX W3 TOCYapCcTBEHHHX rapantuii Ne 807
ot 17 "Hoa6psa 2014 roma u Ne 101 ot | anmpens 2015 roga (3akoHozarensHasd
ununuaTasa Ne 291 ot 03 gexabps 2019 rona).

IIpeMbep-MHHHCTP NOH KUKY
KoHTpacurayor:

3aM. [Ipembep-MuHuCTpa,
MUHHCTp PuHAHCOB Cepre#t IIYIIKYLIA
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YrBepxaeH
ITocranornenuem Ilpasutensctsa Ne190/2020

OT3bIB
Ha OPOEKT 3aKOHA 00 YCTAHOBIICHHH MOPATOPHA HA BHeJpeHHe 3aKoHa
Ne 235/2016 o BInycKe rocyiapcTBeHHBIX 00/IMIranui Bo HCMOJIHEHHe
MuHucTepeTBOM (PHHAHCOB ILVIATEKHBIX 00613aTEILCTB, BHITEKAIOIIUX H3
rocyaapcrBeHHbIX rapantiaii Ne 807 ot 17 nostops 2014 roga n Ne 101
ot 1 anpens 2015 rona (3akonogaTenbHas HHANHATHBA Ne 291
oT 3 gexalpsa 2019 roaa)

IlpaBHTENBCTBO pPAacCMOTPENO MPOEKT 3aKkoHa OO0 YCTaHOBIEHUH
Mopatopusi Ha BHeApeHHe 3akoHa No 235/2016 o BeImycke rocynapCTBCHHBIX
obmuranmii  BO  HCIoJHeHHe  MUWHHCTEPCTBOM  (MHAHCOB  IIATEXHBIX
003aTeNbCTB, BHITEKAIONMX W3 TOCyAapcTBeHHBIX rapaHTit Ne 807 ot 17
Host6pss 2014 toma m Ne 101 or 1 ampens 2015 rona (3akoHOAATeNBHAS
unuimarrea Ne 291 ot 3 nexabpst 2019 roga) 1 coolIaeT creayolee.

YceranoeneHne MopaTopusa Ha BHeipenue 3akoHa Ne 235/2016 xocBeHHO
NpUBEAET K BBHITYCKY, HE IMOKPHITOMY BallOTOH, YTO NOBEICHT MHQIISLHOHHBIE
PHCKH H OKaXeT JIaBleHHe Ha BBIIIOJHEHHe OCHOBHOM 3ajaun HanuonanbHoro
Ganka MoJIOBBI, YCTAHOBJIEHHOH 3aKOHOM, MO 00ECNEUEHHUI0 U NOAAEPKAHMIO
CTaOMIBHOCTH LIEH. _

Tak, jist OopeOBI ¢ NMOCIHENCTBUAMH COOTBETCTBYIOIIEH JeHEXKHOH
smuccuu  Hanwonanenpii  O0anx  MongoBel  Oy#eT BBIHYXOEH IIPHHSATH
COOTBETCTBYIOIOHE pelLIeHWH I10 JCHEKHOHW MOIUWTHKE, NOCTATOYHBIE I
NoJyiepXXaHud UHQIIALHMK B cTpaHe. TakuM 0o0pa3oM, YCTaHOBICHHE MOPATOPHA
IIPUBEJET K CO3JaHUI0 00CTOATENBCTB, IPH KOTOPHIX OPTaHbl OyIyT BEIHYK/AEHBI
IPHHAMATh Mepbl M1 CMAM4eHHs WHQIAMHUOHHOTO JAaBIIEHHA, BBI3BAHHOIO
JOTIONHUTENHHOM TeHEKHOM ohepTol (HEMOKPHITas YMUCCHS JICHEXKHOW MacChl),
YTO IPUBEACT K OXJAKISHUIO HA CpPEIHECPOYHBIH IIEPHOJ JDKOHOMHYECKOH
nesATeTEHOCTH.

HeszamenmurensHoe BIMAHUC YCTAHOBICHUS MOPATOPHS HA BBITOTHEHHE
YCIOBHIA TI0 3MHCCHM M BBIKYILy T'OCYIAapcCTBEHHBIX obnuranmii m nepenady
Haumonanoueiv  OanxkoM Mongoesl MuHHCcTepcTBY (HMHAHCOB TIpaB Ha
monropele TpeboBaHus K OankaMm B rponecce NTUKBUAALMH, BBITCKAIONIME K3
CPOYHBEIX KPeAWTOB, BeJeT K perHcTpanud notepb HauumonanbHoro 6anxa no
CTOMMOCTH TOCYAApCTBEHHBIX OONMWTraupii Ha cyMmMMy B pasMepe okono 12
MHIIHAPIOB JieeB (SKBHUBAIEHT JOJIOBBIX 00s3aTeNbCTB Tpex OaHKOB B
Opouccce  JIMKBHIAIIMH, HENOKPBITBIX aKTHBaMH) B COOTBETICTBHH C
MEX{yHapOJHBIMH CTAHJAPTAMHU 110 (UHAHCOBOM OTIETHOCTH.

3710 mpHBedeT K AeKanuTanuzauuu HanuonansHoro 6anka Monaogps,
YTO MOXKET IIPHBCCTH K pPAJIy OYEeHb CEPhE3HBIX IIOCNHEJCTBHM, TaKUX Kak
KOMIIPOMETHPOBaHHE  KpeautocnocoOHocTw  HanumonanbHoro Ganka H
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HalMOHAJILHON BaIOTHI, HapylleHHe (MHAHCOBOM ¥ WHCTHTYLHOHAIBHOM
HezaBucUMOcTH Haumonanegoro ©GaHka, oOecijeHHBaHHME HAIKOHAJIBHOM
BAJIIOTHI, HECIIOCOOHOCTH BHEApPEHHUS aJCKBATHOH [EHEXHOW MOIHUTHKHA IO
NpUYMHE HEIOCTATOYHOH BO3BMOMKHOCTH, C TIOCHENCTBHAMH JUIS JOCTHIXKEHHS
OCHOBHO# 38/1a4H [IEHTpaJIbHOTO OaHKa.

B To e Bpem#s, aexanuranuzanus HarmmowansHOTO OaHka Tpedyer
obs3arenscTio [IpaBurebeTsa Mo pekanuraiusaiyy HampoHansHoro 6aHka.

Takum oOpazoM, IpEMEHEHHE MOJNOXKEHHM MPOeKTa 3aKOHa NPUBEJET K
pervctparmy  HanponansHpiM Gankom MONIOBE OTpHIaTeNnbHOro odmiero
peseppHoro ¢oHAa Ha cymMmy oxono 11 MumnuapaoB nees. B pesynerate, 310
IpuBeNeT K [JONOJHHTENBHOMY [aBIEHHIO HAa TOCYJApCTBEHHBIH Orojker
MOCPEACTBOM  oOsi3aTenbeTBa  MMHUCTEPCTBA (DMHAHCOB  BBHILYCTHTH  JUIA
kanuranmzanur HanponansHoro 6anka Momjosst 8 teuenue 5 ner (2020-2024
IT.) leHHbIe OyMard B eXerofHOM o0beMe oKojo 2,2 MHIMAp/ia JieeB IO
PBIHOYHOH cTaBke 5,46% (Ha nocnegHux Toprax ot 3 mapra 2020 rona).

Bomee Toro, HecoOmoacHUE 11aTeKHBIX 00A3aTeNbCTB IIpaBUTEIECTBOM
MOXKET BHOCIEACTBHH OKa3aTh OTPUUATE]IbHOC  BIMSHME Ha  PBIHOK
rOCYIapCTBEHHBIX EHHBIX OyMar, YTO SBIAETCS OTPHULIATENBHBIM CHTHAIOM s
HHBecTOpoB. TakuMm o00pa3oM, CyliecTByeT Oonbpiiasg BepoSTHOCTE pPOCTa
NPOLEHTHEIX CTAaBOK HA TIOCYAApPCTBEHHBIE IEHHBIC OymMarH B pe3ynbTaTe
B3BICKAaHMA FOCYJAPCTBEHHBIX HEHHBIX OyMar Kak (DHHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB C
BEICOKMM PHCKOM. POCT CTaBOK Ha rocyAapCTBeHHEIE IleHHBIE OyMard OKaXKeT
JAaBJeHre Ha TOCYINAPCTBEHHBIH OHOHKET NOCPEJICTBOM pOCTa pacXojoB Ha
obCiy)KMBaHWe JONTOBBIX MHCTPYMEHTOB, BBIIYIIEHHBIX MHHUCTEPCTBOM
(dhHUHAHCOB.

B TO e BpeMs, COTTIaCHO CTaThe 3 MpoeKTa 3aKoHa 0TMEYAEeM, YTO YaCTh
(2), npexycMaTpHBaIOIas, YTO 3aKOH BCTYNAECT B CHIY ¢ MOMEHTAa MPHHSITHA,
NPOTHBOPEYUT cTaThe 76 KOHCTHTYLHM, COIIacHO KOTOPOH «3dKOH
nyonukyercs B OdunuansioM Monutope Pecniy6mukn MonjgoBa 1 BCTynaeT B
CHJIy B /IeHb ONMYOJHKOBAHUA HIIH B CPOK, NPEIYCMOTPEHHEBIH B CAMOM 3aKOHE.
HeonyGiukoBanue  3aKkoHa  BJeYeT  €ro  HENEHCTBHTEIBHOCTH»., B
IMocranoemenun Ne 32 ot 29 oxtsi0ps 1998 roma KoOHCTHUTYIMOHHEIA CYI
YCTAaHOBHJ, YTO HEOILyONMKOBaHHE 3aKOHA BIEYET €ro HeIeHCTBHTEIBHOCTS,
Jara BCTYIJIEHWS B CHJIy, YCTaHOBJIGHHas B TEKCTE 3aKOHA, He MOXKeT
NpeaIecTBOBaTh €ro onyomukoBanuio B OdunuanrsHoM MoHHTOpe PecyOnuku
Mongosa, TO €CTh HE MOXKCT BCTYNHThR B CWIY 3aKOH, 3aBeIOMO
NPOTHBOpeYaINii KOHCTUTYIHOHHOMY IMPHHIMITY IIyONUKalHK 3aK0OHA.

HononuutensHo ormedaeM, uro [locraHoBnenmem Ne 129/2020
ITpaBuTENECTBO OZOOPUIIO IPOEKT 3aKOHA O BHECCHHWH W3MEHEHHH B HEKOTOPBIE
HOPMAaTHUBHBIE AKTHI.

DTHM TpOoeKTOM OBUIO IPEAJIOKEHO BHECTH HEKOTOpPHIE M3MEHEHHA B
Sakon Ne 548/1995 o HaumonansHoM Oanke MOJIOBBEL, B TOM YHCJIE HOBBIH
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HOPANOK OTYHCIEHHS IOCTYNHOH NpHOBUIH, MNOIJexKalled paclpeneneHHIO,
Harnponansaoro 6anka MoJyioBbl B JIOX0/] FOCYJapCTBEHHOTO OIODKeTa.

TaxkuMm 00pazoM, COrTacHO MPOEKTY, «II0 OKOHYaHUU (PUHAHCOBOIO roja
npuObLIE, TOANEXAIas PACHPEACICHHI0, OTYHCIHACTCS JUIA  YBEIHYCHHSA
YCTAaBHOTO KalHTala CIeT YoM 00pazom:

a) eClIH pa3Mcp YCTABHOIO Kanuraja cocTaBiseT MeHee 4% ot obiero
KOJTHYECTBA JEeHEeXHHX o0s3arenscTs HaiponansHoro OaHka, npHObBUIG,
IoJyIeKaIlas pactpee/leHHI0, OTIHCIISETCS B IIOJTHOM 00beMe Ui YBEIHUYeHH
YCTAaBHOT'O KaluTana;

b) ecnu pasMep ycTaBHOro kamuraia cocTasisgeT oT 4% g0 10% ot
oOLuero xoJmuyecTsa JeHeXHBIX o0g3atenncTB HammonanoHoro 0Gamka, 50%
npuObUIM, NONICKALUCH paclpe/eleHuI0, OTYUCISeTCS I YBEIHYeHHS
ycTaBHOro Kamurtana, a 50% mnepeducinsiercs B J0XOA TOCYAAPCTBEHHOIO
OroKeTa;

C) eCiiM pa3Mep yCTABHOTO KalluTana coctaBnsgeT 6onee 10% ot obmiero
KOJIHYECTBA JeHeKHBIX o0s3areascTs HanuonansHoro 6anka, npuOsLIb,
Hojekamas pacipeleleHio, MepedncisieTcss B HOTHOM o0BeMe B JOXON
rOCyAapCTBEHHOTO OHO[KETa. '

B T0 Xe Bpems ObUIH NpeJIOKEHB HEKOTOPHIE HM3MEHEHUS B 3aKOH
Ne 235/2016 o BeIycKke TroOCYapCTBEHHBIX OONMUrauMii BO HCIOJHCHHE
MunucrepcTBoM (MHAHCOB IUIATEXKHBIX 00S3aTENbCTB, BEITEKAOIHX M3
rocynapctBeHHbIX rapaHTuii Ne 807 ot 17 Hos0psa 2014 roma u Ne 101 ot 1
anpens 2015 roaa.

ITOT MPOEKT 3aKoHa ORI NPHHAT B JBYX UTEHHIX Ha 3acelaHuu
INapnamenta ot 6 mapra 2020 roja.

[IpynrMasg BO BHHMaHHC BCEC BblIECKa3aHHoe, llpaBuTenscTBO HE
MoAfepXKUBaeT IPUHATHE IHPOEKTa 3aKoHa 00 YCTaHOBIEHHMHM MOpPaTOpHS Ha
BHEpeHue 1oNiokeHnH 3akona Ne 235/2016.
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