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ОДБОР ЗА ФИНАНСИЈЕ И БУЏЕТ 
ODBOR ZA FINANSIJE I BUDŽET 

Број: 02/4.01-20-011-725/22

Датум: 17. мај 2022. године

На основу Закључка Народне скупштине Републике Српске, број 02/1-021-440/22 од 27. априла 2022. године („Службени гласник Републике Српске, број 39/22) Одбор за финансије и буџет Народне скупштине Републике Српске, подноси Скупштини
И З В Ј Е Ш Т А Ј
о резултатима стручне расправе о Нацрту закона о измјенама и допунама Закона о инвестиционим фондовима

Одбор за финансије и буџет Народне скупштине Републике Српске одржао је стручну расправу о Нацрту закона о измјенама и допунама Закона о инвестиционим фондовима 4. маја 2022. године.


На стручну расправу позвани су: чланови Одбора за финансије и буџет, Законодавног одбора и Одбора за европске интеграције и регионалну сарадњу Народне скупштине Републике Српске, представници посланичких клубова и група у Народној скупштини Републике Српске, представници Владе Републике Српске, Републичког секретаријата за законодавство, Привредне коморе Републике Српске, Агенције за банкарство Републике Српске, Комисије за хартије од вриједности Републике Српске, Пензијског резервног фонда Републике Српске, Бањалучке берзе, Уније удружења послодаваца Републике Српске, представници друштава за управљање инвестиционим фондовима и брокерских кућа, невладиних организација и пословне заједнице.

Стручној расправи су присуствовали представници: Министарства финансија, Министарства привреде и предузетништва, Републичког секртаријата за законодавство, Привредне коморе Републике Српске, Европског добровољног пензијског фонда, Нове банке, Друштва за управљање инвестиционим фондовима „Кристал инвест“ а. д. Бања Лука, „Management solutions-а“, Бањалучке берзе, Пензијског резервног фонда (ПРЕФ), Комисије за хартије од вриједности Републике Српске, Друштва за управљање инвестиционим фондовима „Еуроинвестмент“, Брокерског друштва „Еуроброкер“ Бања Лука, Савјета берзанских посредника, Пензијског резервног фонда, берзе и Централног регистра хартија од вриједности, „Mонет брокера“ и Уније удружења послодаваца Републике Српске.

Стручна расправа започела је у 12.10 часова. У уводној ријечи Жељка Стојичић, предсједник Одбора за финансије и буџет, поздравила је присутне учеснике и упознала их са Закључком Народне скупштине о организовању и спровођењу стручне расправе. На крају уводне ријечи позвала је представника Владе Републике Српске, односно Министарства финансија, као предлагача закона, да изнесе уводно излагање о Нацрту закона о измјенама и допунама Закона о инвестиционим фондовима.

Сњежана Рудић, представница Министарства финансија, у свом је уводном излагању истакла да финансијским секторм доминирају банке и да, поред банкарског сектора, постоје и други алтернативни видови финансирања или инвестирања које је остало неразвијено. У фокусу закона је усклађивање са директивом о алтернативним инвестиционим фондовима. Алтернативни фондови су толике ширине примјене да се ни сама директива не бави фондовима, него друштвима. Кроз овај закон је обухваћена само једна подгрупа алтернативних фондова, али ће се са доношењем новог закона проширити и на друге алтернативне фондове које препознаје и сама директива. Овај Закон третира отворени фонд са приватном понудом, са једним иузетком, а то је некретнински фонд с обзиром на то да он по својој природи обухвата неликвидну имовину и у правилу директиве се тражи да је основан у форми затвореног фонда. Одређени фондови се могу понудити малим улагачима, али уређење је далеко комплексније, захтјевније па ће се то питање обрађивати када се буде доносио свеобухватнији и савременији закон о алтернативним инвестиционим фондовима. Врсте фондова су обрађене у члану 212. Некретнински фонд се оснива у форми затвореног фонда као посебна врста алтернативног инвестиционог фонда. Улагање до одређеног процента у некретнине је дозвољено и код алтернативних инвестиционих фондова опште природе, само са нижим процентом. Поред фондова, у одређеној мјери уређено је друштво за управљање. Дозвољава се да и ово друштво добије додатне дјелатности, послове управљања портфељом на специфичној основи и послове пружања савјетодавних услуга клијентима. То је био и један од захтјева из тржишта које се сматрало оправданим, посебно зато што смо мало тржиште. Проширена је лепеза улагања отворених фондова. Утврђена је новина код капиталних захтјева. Додатни износ капитала се може дјелимично испунити банкарском гаранциојм, односно капитал за покриће ризика од професионалне одговорности се може обезбиједити осигурањем од професионалне одговорности одговарајућом полисом, уколико се таква може наћи на тржишту осигурања. 


Након уводног излагања предсједник Одбора Жељка Стојичић је отворила дискусију, у којој су учествовали:


Ненад Томовић, извршни директор Друштва за управљање инвестиционим фондовима „Кристал инвест“ а. д. Бања Лука, сматра да поједине одредбе Нацрта закона треба усагласити ради прецизније примјене самог закона, нарочито у погледу једнаког третмана постојећих друштава за управљање која су регулисана од стране Комисије за ХОВ и друштава која ће бити накнадно основана. У члану 4 усвојеног нацрта закона који се односи на члан 23 Закона прописано је да постојеће друштво за управљање које посједује дозволу Комисије може обављати, поред осталих дјелатности, послове управљања алтерантивним инвестиционим фондовима основаним у складу са одредбама овог закона. Неопохдно је усагласити све предложене одредбе Нацрта закона да би постојеће друштво стварно могло управљати тим фондовима, имајући у виду да је оснивање фонда основни услов за управљање. Предлаже да се у члану 1, којим се дефинишу појмови, у алинеји 17 бришу ријечи у загради, у складу са главом 11 овог закона, јер у сваком случају глава 11 одређује начин оснивања алтернативних инвестиционих фондова. Такође, у члану 1 додати алинеју 18: „Отворени алтернативни инвестициони фонд, посебна имовина која нема својство правног лица, а коју оснива и њиме управља друштво за управљање алтернативним инвестицоним фондом или друштво за управљање инвестицоним фондовима које је добило дозволу Комисије за ХОВ за обављање послова и оснивање и управљање инвстиционим фондовима (у даљем тексту: друштво) у своје име и за заједнички рачун власника удјела алтерантивних инвстиционим фондовима у складу са овим законом и проспектом алтернативног инвестицоног фонда када постоји обавеза његовог објављивања“. Предлаже да се у члану 4, који се односи на члан 23, у ставу 3 послије ријечи „обавља и дјелатност“ додаје ријеч „оснивања“, тако да би став 3 требао да гласи: „Поред дјелатности из става 1 овог члана друштво за управљање може обављати и дјелатности оснивања и управљања“, па онда имамо тачку а) која би остала иста – алтернативним инвестицоним фондом основаним у складу са одредбама овог закона и б) фондовима основаним у складу са посебним законима. На овај начин би се ускладиле одредбе члана 4 и члана 14 Нацрта који се односи на члан 193 став 4 којим је прописано да се приликом оснивања новог друштва за управљање примјењују одредбе главе 2 којима се утврђује оснивање друштва за управљање. Ради прецизнијег уређивања оснивања и управљања алтернативним инвестиционим фондовима неопходно је да се ријеч „дуолајф“ замијени ријечима „друштво у члановима од 194 до 215“ Нацрта закона, јер на тај начин омогућава да постојећа, као и нова, друштва за управљање равноправно приступе оснивању алтернативног инвестиционог фонда. Појам „дуте“ може се користити у члановима од 216 до 223 јер се поглавље 10 односи на друштво за управљање алтернативним инвестиционим фондовима који су основани у складу са законом.

Драган Кајкут, представник „Management solutions-а“ дао је кратак осврт на мала друштва која се уводе. Сматра да се треба вратити коју годину уназад када смо имали измјене Закона о инвестиционим фондовима, када су пооштрена нека правила за друштва. Правилником Комисије, накнадно донесеним након Закона, прописано је најмање седам запослених, што је довело до гашења прве дјелатности шест друштава која нису могла да имају економску исплативост вођења тих фондова. Сада се уводи мало друштво које практично нема управни одбор, има директора и неки минималан број запослених који може обављати послове које су раније требала радити ова друштва која су у принципу угашена, нека од њих. Сматра да су на неки начин доведена у неправедан положај постојећа друштва, тако да је примједба да се мало друштво не уводи. 

Борис Мајсторовић, Брокерско друштво „Еуроброкер“ Бања Лука, сматра да је овај закон добар, да га је требало и раније усвојити. 
Саша Тривић у име Уније удружења послодаваца, рекао је да је тренутно стање финансирања пројеката у привреди теже јер се банке повлаче из финансирања привреде и своје тежиште пребацују на финансирање приватне потрошње, односно грађана. Мисли да је закон добар и да фондове треба развијати јер је то један од начина да се капитал активира и дође до привреде. Сматра да у будућем периоду неке заједничке активности требају покренути министарство и привреда да би дошло до активирања тих фондова, односно активирања новца у привреди и да треба тражити нека рјешења о управљању тим предузећима. Наш досадашњи начин управљања представља проблем и мисли да ће бити кочница за имплементацију овог закона јер имамо неповјерење грађана. Изразио је бојазан да се та улагања неће развити без промјене начина управљања у тим предузећима. Мисли да је то сљедећи корак који треба направити. На крају свог излагања упитао је да ли постоје мјере којима се може подстицати стварање ових фондова?
Огњен Михајловић, предсједник Комисије за хартије од вриједности, рекао је да инвестициони фондови не почивају на обавезности него на добровољности и ако се детаљно прочита закон може се видјети да алтернативни инвестициони фондови подразумијевају посебан облик организовања. Акционарска друштва би требала бити најтранспаретнији облик организовања на једном тржишту. Комисија за хартије од вриједноти увијек на крају свог извјешта, који подноси Народној скупштини, наглашава тај сегмент. Акционарска друштва требају бити замајац који би требао да привуче капитал грађана Републике Српске. Осврнуо се на два сегмента овог нацрта закона. Комисија је мишљења да би код дефинисања имовине отвореног алтернативног инвестиционог фонда у члану 210 требало брисати у ставу 1 тачку ж) која говори друга имовина, јер је имовина алтернативног фонда јасно побројана у овом члану. Ако се остави тачка ж) која говори о свакој другој имовини отвара се могућност улагања и у друге облике имовине. На претходној стручној расправи је речено да ћемо бити опрезни у погледу увођења тог појма. Сматра да би свака помисао код организовања алтернативног фонда да би могао улагати у било коју другу имовину, осим која је побројана у члану 210, створила нејасноће и немогућности спровођења закона. Други сегмент се тиче члана 101 став 3 постојећег закона. Комисија је мишљења да се овај став треба брисати јер одудара од суштине и потребе отворених инвестиционих фондова са јавном понудом и свега прописаног у члану 101. Овим чланом су јасно прописана ограничења и прекорачења улагања отворених инвестиционих фондова, а овај став са својом изузетношћу на неки начин дерогира све остале. 
Борис Мајсторовић, Брокерско друштво „Еуроброкер“ Бања Лука, рекао је да Нацрт закона о тржишту хартија од вриједности регулише виртуелне валуте, а овим законом се каже да се не могу улагати криптовалуте у алтернативне инвестиционе фондове. Сматра да би требало оставити могућност да се на нашем тржишту појаве управо фондови криптовалута, тј. дигиталне имовине. 
Огњен Михајловић, предсједник Комисије за хартије од вриједности, поновио је став Комисије да сви облици имовине у које инвестициони фондови могу улагати требају бити јасно прописани. Ако је тенденција да се под тачком ж) дозволи да се могу куповати емисионе јединице квоте, неуврштене хартије од вриједности, непокретности, робе и тако даље, онда Комисија не види проблем да се то јасно дефинише, да не мора да се тумачи кроз појам друга имовина. Алтенративни фондови функционишу на начин да прикупљају средства од инвеститора и са тим новцем се купује друга имовина. У овом тренутку под Законом о тржишту хартија од вриједности имамо само евидентирање, али не и регулисање шта се дешава на том тржишту. 
Татјана Томанић у име „Адвантис брокера“ и Савјета берзанских посредника, изнијела је неколико недоумица. У члану 23 предложених измјена Закона који наводи додатне дјелатности друштава за управљање инвестиционим фондовима, послови управљања портфељом хартија од вриједности и послови инвестиционог савјетовања су до сада били послови из дјелатности берзанских посредника и сматра да би ову тачку требало брисати. Указала је и на члан 47 став 3 предложених измјена Закона: „Изузетно од става 2. тачка к) овог члана Комисија може да одобри улагање друштва у отворени фонд којим управља до 35% ако је то у интересу тржишта“. Рекла је да ова одредба није на мјесту из разлога што би се оставила могућност Комисији за хартије од вриједности да арбитрира међу различитим друштвима или фондовима. Предлаже да се ова измјена усвоји у неком другом облику јер ако постоји могућност да се дозволи друштвима да уложе до 35% нека буде дозвољено свим друштвима. Мисли да је тешко предвидјети у овом тренутку шта је то у интересу тржишта. На крају дискусије, код члана 196 став 3 тачка б), предлаже да се за минимално улагање од 100.000 марака спусти лимит, да то буде 50.000 или можда 10–20.

Сњежана Рудић, Министарство финансија, рекла је на крају стручне расправе да су представници Министарства забиљежили коментаре и сугестије. Позвала је учеснике који су имали сугестије на конкретне чланове да их доставе и у писаној форми. 
На крају стручне расправе Жељка Стојичић, предсједник Одбора, упознала је учеснике стручне расправе да ће се о спроведеној расправи сачинити извјештај који ће се уз осталу документацију доставити предлагачу закона. Учесници стручне расправе имају могућност да своје приједлоге доставе Одбору у писаној форми. 

Стручна расправа је закључена у 13.5 часова.

	
	                                            ПРЕДСЈЕДНИК ОДБОРА

	
	                                                          Жељка Стојичић
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