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ЗАКОН
О ИЗМЈЕНАМА И ДОПУНАМА ЗАКОНА 
О ПЕНЗИЈСКОМ РЕЗЕРВНОМ ФОНДУ РЕПУБЛИКЕ СРПСКЕ


Члан 1. 

	У Закону о Пензијском резервном фонду Републике Српске („Службени гласник Републике Српске“, бр. 73/08, 50/10, 102/12 и 20/18) у члану 6. у ставу 1. у тачки е) послије ријечи: „Босни и Херцеговини“ додају се запета и ријечи: „државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте,“.

Члан 2.

	У члану 12. у ставу 2. послије ријечи: „предузећима“ додају се запета и ријечи: „као и заједно са акцијама из портфеља Фонда за реституцију“.

Члан 3.

	У члану 13. послије става 3. додаје се нови став 4, који гласи:
	„(4) Изузетно од става 1. тачка ђ) овог члана, имовина Резервног фонда може да се улаже и у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у тренутку њиховог стицања ако:
	а) услови емисије укључују обавезу да ће емитент поднијети захтјев за уврштење на берзу или друго уређено јавно тржиште, а уврштење ће се извршити најкасније у року од годину дана од дана уписа тих хартија од вриједности у Централни регистар или
	б) је надлежни орган емитента донио одлуку о уврштењу емитованих дужничких хартија од вриједности на берзу или друго уређено јавно тржиште, која је објављена на интернет страницама емитента, а уврштење ће се извршити најкасније у року од годину дана од дана уписа тих хартија од вриједности у Централни регистар.“

Члан 4.

	У члану 14. у ставу 3. у тачки г) ријечи: „првокласним или квалитетним“ замјењују се ријечима: „одговарајућим квалитетно наплативим“.
	У тачки ђ) број: „20“ замјењује се бројем: „35“.
	Став 4. мијења се и гласи:
	„(4) Надзорни одбор Друштва за управљање доноси акт којим прописује одговарајући квалитетно наплативи колатерал, који може бити прихваћен као обезбјеђење корпоративне дужничке хартије од вриједности емитента, за потребе улагања имовине Резервног фонда у складу са ограничењем из става 3. тачка г) овог члана.“




Члан 5.

	Овај закон ступа на снагу осмог дана од дана објављивања у „Службеном гласнику Републике Српске“. 


Број:	ПРЕДСЈЕДНИК
Датум:	НАРОДНЕ СКУПШТИНЕ
	
	Недељко Чубриловић


ОБРАЗЛОЖЕЊЕ 
ПРИЈЕДЛОГА ЗАКОНА О ИЗМЈЕНАМА И ДОПУНАМА 
ЗАКОНА О ПЕНЗИЈСКОМ РЕЗЕРВНОМ ФОНДУ РЕПУБЛИКЕ СРПСКЕ


I	УСТАВНИ ОСНОВ 

Уставни основ за доношење Закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске садржан је у Амандману XXXII на члан 68. т. 6, 9, 12. и 18. Устава Републике Српске, према којима Република, између осталог, уређује и обезбјеђује социјално осигурање и друге облике социјалне заштите, правни положај предузећа и других организација, те контролу законитости располагања средствима правних лица и друге односе од интереса за Републику, као и у члану 70. тачка 2. Устава Републике Српске, према којем Народна скупштина Републике Српске доноси законе, друге прописе и опште акте.

II 	УСКЛАЂЕНОСТ СА УСТАВОМ, ПРАВНИМ СИСТЕМОМ И ПРАВИЛИМА НОРМАТИВНОПРАВНЕ ТЕХНИКЕ

		Према Мишљењу Републичког секретаријата за законодавство, број: 22.03-020-3141/21 од 29. октобра 2021. године, уставни основ за доношење овог закона садржан je у Амандману XXXII на члан 68. т. 6, 9, 12. и 18. Устава Републике Српске, према којима Република, између осталог, уређује и обезбјеђује социјално осигурање и друге облике социјалне заштите, својинске и облигационе односе и заштиту свих облика својине, правни положај предузећа и других организација, те контролу располагања средствима правних лица и друге односе од интереса за Републику. 					Такође, чланом 70. тачка 2. Устава прописано је да Народна скупштина доноси законе, друге прописе и опште акте.
		Овај секретаријат је на Нацрт закон o Пензијском резервном фонду Републике Српске, актом број: 22.03-020-1885/21 од 15. јуна 2021. године, дао позитивно мишљење, а Народна скупштина је Нацрт закона усвојила на Осамнаестој редовној сједници, одржаној са почетком на дан 28. септембра 2021. године.
		Разлози за доношење овог закона садржани су у потреби редефинисања ограничења улагања Пензијског резервног фонда Републике Српске, а све с циљем настављања остваривања позитивних резултата у области у којој овај фонд дјелује.
		Овим измјенама географски се проширује простор за заједничка улагања Резервног фонда, отвара се могућност улагања имовине Резервног фонда у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту, уз истовремено повећање могућности улагања нето имовине Фонда у хартије од вриједности емитента чије је сједиште изван БиХ са досадашњих 20% на предложених 35%. 
		Након одржане скупштинске расправе и додатних анализа обрађивача, у вези са датим приједлозима и сугестијама, текст Приједлога закона у односу на његов Нацрт је остао непромијењен.
		Будући да је Републички секретаријат за законодавство утврдио да је овај приједлог усклађен са Уставом, правним системом Републике и Правилима за израду закона и других прописа Републике Српске, мишљења смо да се Приједлог закона о измјенама и допунама Закона o Пензијском резервном фонду Републике Српске може упутити даље на разматрање. 

III	УСКЛАЂЕНОСТ СА ПРАВНИМ ПОРЕТКОМ ЕВРОПСКЕ УНИЈЕ

	Према Мишљењу Министарства за европске интеграције и међународну сарадњу, број: 17.03-020-3160/21 од 29. октобра 2021. године, а након увида у прописе Европске уније и анализе Приједлога закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске, нису установљени обавезујући секундарни извори права релевантни за предмет уређивања достављеног приједлога. Због тога у Изјави о усклађености стоји оцјена „Непримјењиво“.

IV	РАЗЛОЗИ ЗА ДОНОШЕЊЕ ЗАКОНА 

Измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске (у даљем тексту: Закон) предложено је редефинисање ограничења улагања Пензијског резервног фонда Републике Српске (у даљем тексту: Резервни фонд), како би, и у наредном периоду, Друштво за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске (у даљем тексту: Друштво за управљање) наставило да остварује позитивне резултате и пружа подршку обавезном пензијском осигурању. 
	Од оснивања Резервног фонда, основни извор његових прихода су представљале камата и дивиденда по основу улагања имовине у обвезнице и акције на домаћем тржишту. Захваљујући стратешкој инвестиционој политици Резервног фонда, као и проактивној улози Друштва за управљање, остварена је стабилизација кретања вриједности имовине Резервног фонда, кроз смањење учешћа неликвидних акција и повећање учешћа профитабилних обвезница у портфељу фонда.
	Нето вриједност имовине Резервног фонда, на дан 31. децембар 2020. године, износила је 238,8 милиона КМ, те у односу на 2019. годину порасла је за 2,58%. У структури имовине Резервног фонда, од оснивања је смањено учешће акција привредних друштава са 88,13% на 45,16%, док је кроз процес реструктурирања дошло до повећања учешће обвезница, депозита, трезорских записа, готовине и потраживања са 0% на 42,95%. Преостала имовина Резервног фонда односи се на некорпоратизована привредна друштва. Највећи дио укупно остварених прихода чине приходи од дивиденди, имајући у виду да у структури имовине Резервног фонда и даље доминирају акције привредних друштава. У току 2020. године приход од дивиденде порастао је за 11,26%, иако је смањен број емитената који је исплатио дивиденду. Учешће прихода од дивиденди Телекома Српске у укупним приходима од дивиденди Резервног фонда износило је 85%, што указује на високу концентрацију извора прихода од дивиденди, тј. на чињеницу да приход Резервног фонда у великој мјери зависи од пословања једног привредног друштва из портфеља – Телекома Српске. 
	У складу са законским оквиром и оствареним позитивним резултатима пословања, од 2012. године, оснивачу Резервног фонда, Фонду ПИО, по основу остварене дивиденде исплаћено је укупно 57.238.990,78 КМ, укључујући и исплату за пословну 2020. годину у износу од 5.082.470 КМ, и то искључиво за финансирање текућих пензија корисника.
 За потребе даљег стварања правних предуслова за очување задовољавајућег приносног стања Резервног фонда и управљање идентификованим ризицима, а све с циљем испуњавања основне задаће Резервног фонда – подршке обавезном пензијском осигурању, Друштво за управљање је у марту 2021. године доставило Министарству финансија и Министарству рада и борачко-инвалидске заштите иницијативу за измјене и допуне Закона.
На основу резултата анализе запримљене иницијативе, као и тренутног степена развоја тржишта капитала Републике Српске[footnoteRef:1], а с циљем дугорочне одрживости Резервног фонда и испуњења основног циља оснивања Резервног фонда, измјенама и допунама Закона предложено је редефинисање ограничења улагања на начин да се: [1:  На дан 31. децембар 2020. године, у структури укупног промета на Бањалучкој берзи хартија од вриједности а. д. Бања Лука акције и удјели су учествовали са 15,3%, обвезнице са 49,9% и трезорски записи са 34,8%.
] 

· дозволи улагање имовине Резервног фонда у дужничке хартије од вриједности, којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у тренутку њиховог стицања, а чије ће се уврштење извршити најкасније у року од годину дана од дана уписа тих хартија у Централни регистар;
· повећа могућност улагања нето имовине Резервног фонда у хартије од вриједности емитента чији је сједиште изван БиХ са 20% на 35%;
· прошири географски обухват за заједничка улагања Резервног фонда и међународних финансијских организација и мултилатералних развојних банака са БиХ на земље чланице ЕУ, ОЕЦД и Цефте.	
	Према важећем законском рјешењу, имовина Резервног фонда може се улагати у хартије од вриједности које емитују правна лица са сједиштем у БиХ, а којима се тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту. Како је посљедњих година евидентно повећање емисија корпоративних дужничких хартија од вриједности на домаћем тржишту, чији су приноси значајно већи од приноса које доносе дужничке хартије од вриједности Републике Српске, предложено је да се, с циљем повећања добити Резервног фонда, у изузетним случајевима, дозволи улагање у те хартије, иако се њима не тргује на берзи у тренутку њихове куповине. Измјенама и допунама Закона утврђено је да се имовина Резервног фонда може улагати у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи, под условом да се емитент те хартије обавезао да ће она бити уврштена на берзу или друго уређено јавно тржиште у року од годину дана од дана регистрације емисије.
	С циљем географске диверзификације ризика, а с обзиром на оскудну понуду хартија од вриједности на домаћем тржишту, Друштво за управљање је кроз иницијативу за измјене и допуне Закона изразило опредијељеност за значајније инвестирање на иностраном тржишту, уз придржавање и осталих начела инвестирања (сигурности, ликвидности и профитабилности), а све с циљем дугорочне профитабилности Резервног фонда. У току 2020. године, у складу са законским ограничењима и начелима пословања, Резервни фонд је иницијално инвестирао на иностраном тржишту, те су укупне инвестиције у хартије од вриједности емитената чије је сједиште изван БиХ, на дан 31. децембар 2020. године, износиле око 4 милиона КМ или 1,8% имовине, док је приход од дивиденде на те хартије износио 32,7 хиљада КМ. Инвестиције на страном тржишту су интензивиране у 2021. години и у прва четири мјесеца су удвостручене у односу на крај 2020. године. Поред инвестиција у обичне акције емитента са сједиштем изван БиХ, улагања су вршена и у хартије од вриједности страних фондова. 
Како постоји тенденција да се с једне стране отвара домаће тржиште за стране инвеститоре, а с друге стране да резиденти излазе на страна тржишта ради остваривања одговарајућих приноса у складу са властитим инвестиционим политикама, предложено је да се повећа могућност улагања нето вриједности имовине Резервног фонда у хартије од вриједности емитента чији је сједиште изван БиХ са 20% на 35%.
	Надаље, препозната је потреба да се „заједничка улагања“, која представљају облик улагања у виду уговорног суфинансирања пројеката или других финансијских споразума ради подјеле ризика улагања у пројекте, омогуће и у земљама чланицама ЕУ, ОЕЦД и Цефте. Наиме, измјенама Закона из 2018. године, Резервном фонду су дозвољена заједничка улагања са међународним финансијским организацијама и мултилатералним развојним банкама само у БиХ. Захваљујући овим измјенама, Резервни фонд је постао један од оснивача првог друштва за управљање добровољним пензијским фондом у Републици Српској и БиХ, те тиме дао допринос успостављању капитализоване пензијске штедње у Републици Српској, као интегралног дијела пензијске система. С обзиром на то да овај вид инвестирања пружа значајне могућности за развој привреде једног друштва, кроз инфраструктурне пројекте или друге дугорочне пројекте, а које инвестиције подразумијевају улагања, све више у регионална заједничка улагања, предложено је да се прошири географски обухват за заједничка улагања и на земље чланице ЕУ, ОЕЦД и Цефте. Треба нагласити да овим измјенама и допунама Закона није предвиђено мијењање постојећег ограничења изложености нето вриједности имовине Резервног фонда према овом облику имовине.
	Имајући у виду да је у току редовне дискусије о Нацрту овог закона исказана заинтересованост у вези са резултатима пословања Резервног фонда од његовог оснивања до данас, у наставку су дати подаци у вези са оснивањем и пословањем Резервног фонда у периоду од 2011. до 2020. године.
	Резервни фонд и Друштво за управљање основани су 2010. године.	 
Оснивачки улог Резервног фонда чинила је имовина коју је Фонд ПИО стекао у складу са прописима о приватизацији државног капитала у предузећима у Републици Српској. Резервни фонд је регистрован у судском регистру 20. јануара 2011. године са вриједношћу основног капитала 274.812.575 KM. Фонд ПИО је пренио Резервном фонду власништво и управљање над акцијама у 773 предузећа, од чега, у том тренутку, 44 предузећа нису била конституисана у складу са Законом о привредним друштвима. 	Према Одлуци о оснивању Резервног фонда[footnoteRef:2], структуру основног капитала чине имовинска права оснивача, и то: [2: „Службени гласник Републике Српске“, број 65/10.] 

	– право власништва над акцијама у другим акционарским друштвима, чија је вриједност процијењена на 242.190.008 КМ, 
	– право власништва над осталим хартијама од вриједности (акције у некорпоратизовним привредним друштвима и удјели у друштвима са ограниченом одговорношћу), чија је вриједност процијењена на 32.622.566 КМ.
	Основни циљ оснивања Резервног фонда јесте обезбјеђење дугорочне финансијске одрживости обавезног пензијског осигурања у Републици Српској.
Професионално управљање Резервним фондом, то јесте усвајање и спровођење инвестиционе политике која за циљ има максимизирање поврата на уложена средства и минимизирање ризика, уз уважавање принципа сигурности, солвентности, ликвидности и диверсификације, у мјери у којој то омогућава постојећи портфељ Резервног фонда, допринијело је испуњењу тог циља.
	У том смислу, реструктурирањем портфеља Резервног фонда, у претходних десет година, у складу са инвестиционом политиком, Друштво за управљање је постигло значајне ефекте који се, прије свега, огледају у континуираном исплаћивању дивиденде оснивачу, као и у задовољавајућој структури портфеља Резервног фонда. 	Продајом предузећа из портфеља смањен је број оних са евидентним показатељима неликвидности и угрожености дугорочне перспективе, а инвестирањем новчаних токова од продаје стечена су привредна друштва и дужничке хартије од вриједности, који доприносе остваривању прихода од дивиденди. Број предузећа у портфељу Резервног фонда на дан 31. децембар 2020. године, укључујући и предузећа из иностранства, износио је 283. С друге стране, остваривање стабилних прихода од камата по основу улагања у обвезнице и депозите, који су у 2020. години износили 3.891.389 КМ, најбољи је показатељ оправданости започетог процеса реструктурирања. 
Ради бољег увида у процес реструктурирања портфеља Резервног фонда, у наредној табели дат је преглед структуре имовине Резервног фонда по годинама.

Табела 1. Преглед структуре имовине Резервног фонда по годинама
	На дан 31. 12.
	Акције акционарских друштава и друге власничке ХОВ
	Удјели у некорпоратизованим прив. друштвима
	Обвезнице, депозити, трезорски записи, готовина и потраживања 

	
	Вриједност (у КМ)
	%
	Вриједност (у КМ)
	%
	Вриједност (у КМ)
	%

	2010.
	242.190.008
	88,13
	32.622.566
	11,87
	0,00 
	0,00

	2011.
	215.030.191
	81,42
	29.748.947
	11,26
	19.320.096
	7,32

	2012.
	197.529.023
	76,34
	29.150.730
	11,27
	32.073.283
	12,40

	2013.
	183.318.276
	70,14
	29.129.858
	11,14
	48.926.710
	18,72

	2014.
	169.924.456
	64,74
	29.129.830
	11,10
	63.414.377
	24,16

	2015.
	156.931.906
	59,84
	28.611.058
	10,91
	76.710.413
	29,25

	2016.
	111.486.358
	50,31
	28.543.257
	12,88
	81.584.386
	36,81

	2017.
	109.362.603
	48,34
	28.543.257
	12,62
	88.348.357
	39,04

	2018.
	99.314.434
	44,88
	28.495.047
	12,87
	93.498.152
	42,24

	2019.
	104.456.972
	44,73
	28.495.047
	12,20
	100.573.668
	43,07

	2020.
	108.241.105
	45,16
	28.495.047
	11,89
	102.963.891
	42,95


Извор: Годишњи извјештај о пословању Резервног фонда и Друштва за управљање за 2020. годину[footnoteRef:3] [3:  Доступно на интернет страници: http://www.pref.rs.ba/files/docver/5701/files/PREF_Godisnji_izvjestaj_2020.pdf.] 


Имајући у виду претходно наведено, као и потребу да се омогући континуирани новчани ток из пословне активности Резервног фонда, ради обезбјеђења дугорочне финансијске одрживости обавезног пензијског осигурања, предлаже се доношење Закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске.

V	ОБРАЗЛОЖЕЊЕ ПРЕДЛОЖЕНИХ РЈЕШЕЊА

	Чланом 1. предложена је допуна члана 6. Закона којом се дозвољава да имовина Резервног фонда буде у облику уговорног суфинансирања пројеката или других финансијских споразума ради подјеле ризика улагања и у државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте, са међународним финансијским организацијама и мултилатералним развојним банкама (заједничка улагања). Према важећем законском рјешењу, заједничка улагања су дозвољена само у БиХ. Ова улагања немају правну природу хартије од вриједности, те она могу бити у виду дужничких улагања и уговорних финансијских споразума са дефинисаним квалификованим инвеститорима, а ради подјеле ризика улагања у пројекте. Предложеном одредбом Резервном фонду даје се могућност да улаже у инфраструктурне пројекте или неке друге дугорочне пројекте заједно са квалификованим инвеститорима, као што су: Европска банка за обнову и развој, Свјетска банка, Међународни монетарни фонд, Европска централна банка, Европска инвестициона банка и друге сличне међународне организације, како у БиХ, тако и изван њених граница, а у складу са развојним циљевима Републике Српске, те инвестиционом политиком и циљевима Резервног фонда. Измјенама и допунама Закона није предвиђено мијењање постојећег ограничења изложености нето вриједности имовине Резервног фонда према овом облику имовине.
Чланом 2. предложена је допуна члана 12. Закона, с циљем прецизирања одредбе којом се дозвољава Резервном фонду да акције из свог портфеља понуди на продају заједно са акцијама из портфеља фондова којима управља Инвестиционо-развојна банка Републике Српске а. д. Бања Лука. У том смислу, јасно је наведено да Резервни фонд може да понуди акције, заједно са акцијама из порфеља Фонда за реституцију. Предложеном допуном стварају се претпоставке за формирање атрактивнијег тржишног материјала са већом вјероватноћом постизања повољније продајне цијене.
Чланом 3. предложена је допуна члана 13. Закона којим су дефинисани инструменти у које Друштво за управљање може улагати имовину Резервног фонда. У односу на важеће законско рјешење, предложено је да се имовина Резервног фонда може изузетно улагати и у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у тренутку њиховог стицања, уколико услови конкретне емисије укључују обавезу уврштења или је надлежни орган емитента донио одлуку о уврштењу емисије на берзу или друго уређено јавно тржиште. Према предложеном рјешењу, рок за уврштење тих хартија на берзу или друго уређено јавно тржиште је годину дана од дана уписа тих хартија од вриједности у Централни регистар хартија од вриједности. Имајући у виду оскудан тржишни материјал на домаћем тржишту, за очекивати је да ће проширивање инвестиционих могућности Резервног фонда на ову врсту дужничких хартија од вриједности допринијети већем приходу и финансијском резултату овог фонда.
Чланом 4. предложена је измјена члана 14. Закона у дијелу који се односи на ограничења улагања нето вриједности имовине Резервног фонда у хартије од вриједности емитента чије је сједиште изван БиХ, са 20% на 35%. Ова измјена је предложена с циљем дугорочног одржавања ликвидности и профитабилности Резервног фонда, те повећања приноса на улагања Резервног фонда. Имајући у виду ограничену понуду на домаћем тржишту хартија од вриједности, као и значајно веће приносе на хартије од вриједности на страним тржиштима, те уобзирујући досадашње резултате пословања Резервног фонда, предложено је да се дозвољено улагање на страним тржиштима повећа са 20% на 35% с циљем географске дисперзије ризика, уз придржавање осталих начела инвестирања, тј. сигурности, ликвидности и профитабилности. За овакве демографске резервне фондове не постоје међународни стандарди и директиве којима се исти уређују, па је приликом утврђивања новог прага ограничења примијењена логика из Директиве 2016/2341[footnoteRef:4], с обзиром на сличну природу фонда (пензијски-инвестициони). Како подаци из Годишњег извјештаја о пословању Резервног фонда и Друштва за управљање за 2020. годину указују на тренд раста улагања Резервног фонда на страном тржишту, које би улагање, овим темпом, у кратком периоду досегле максимално ограничење од 20% нето вриједности имовине Резервног фонда, наглашавајући и позитивне ефекте тих улагања, а који се огледају у високој стопи поврата на ова улагања у току 2020. године, предложено је да се износ улагања у хартије од вриједности страних емитената повећа на 35%, при чему ће се ефекти улагања, као и до сада, пратити на годишњем нивоу.  [4:  Директива 2016/2341 Европског парламента и Савјета од 14. децембра 2016. године о дјелатностима и надзору институција за добровољно пензијско осигурање.] 

	Надаље, истим чланом је предложено да надзорни одбор Друштва за управљање донесе акт којим ће прописати одговарајући квалитетно наплативи колатерал, а за потребе улагања имовине Резервног фонда у дужничке хартије од вриједности у складу са ограничењима која су утврђена Законом. Измјенама и допунама Закона из 2018. године повећана је могућност улагања имовине Резервног фонда са 25% на 50% одобрене вриједности емисије дужничких хартија од вриједности једног емитента, при чему је, као додатно ограничење, дефинисано да емисија мора бити обезбијеђена првокласним или квалитетним колатералом. Такође, Законом је дефинисано да се под првокласним и квалитетним колатералом сматра колатерал у смислу прописа којим се уређују минимални стандарди за управљање кредитним ризиком и класификацијом активе банака. С обзиром на то да је поменути пропис Агенције за банкарство Републике Српске престао да важи, потребно је било измијенити ову одредбу, тј. дефинисати колатерал. Имајући у виду надлежности надзорног одбора Друштва за управљање у погледу доношења општих аката и правила пословања, предложено је да посебним актом уреди колатерал који може бити прихваћен као обезбјеђење дужничке хартије од вриједности емитента. 
		
VI	РАЗЛИКЕ ПРИЈЕДЛОГА У ОДНОСУ НА НАЦРТ ЗАКОНА

		Народна скупштина Републике Српске разматрала је и усвојила Нацрт закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске на 18. редовној сједници, одржаној са почетком на дан 28. септембар 2021. године. 
		У току редовне дискусије, предложено је да се до израде Приједлога закона размотри могућност повећања износа улагања имовине Резервног фонда у хартије од вриједности емитента чије је сједиште изван БиХ за додатних 5%, с обзиром на досадашње резултате рада Друштва за управљање. Подсјећамо, Нацртом закона је предложено повећање ове врсте улагања са тренутно дозвољених 20% на 35%, с циљем географске дисперзије ризика, као и постизања већег приноса на хартије од вриједности на различитим тржиштима.
		Обрађивач је до израде Приједлога закона извршио додатне анализе о могућностима и ефектима повећања поменутог ограничења. Имајући у виду да су инвестиције у хартије од вриједности емитената чије је сједиште изван Босне и Херцеговине, на дан 30. септембар 2021. године, износиле мање од 6%[footnoteRef:5], као и да Резервни фонд у складу са предложеним новим ограничењем улагања има значајан потенцијал инвестирања у ову имовину, више од 70 милиона КМ, обрађивач се није опредијелио да мијења поменуто ограничење у односу на раније предложено.  [5:  Доступно на интернет страници: http://www.pref.rs.ba/nav/search.] 

Другим ријечима, у Приједлогу закона није било измјена ограничења у односу на Нацрт закона. Ефекти улагања, као и до сада, пратиће се на годишњем нивоу, при чему ће се анализирати и потреба за ревидирањем ограничења улагања имовине Резервног фонда. 
[bookmark: _GoBack]		Иако постоје спремност и неопходна експертиза Друштва за управљање за активности инвестирања изван Босне и Херцеговине, с циљем повећања профитабилности Резервног фонда, не треба занемарити потребу и очекивања нашег друштва да Резервни фонд активно учествује у расту и развоју домаћег тржишта хартија од вриједности и тржишта новца.

VII	ПРОЦЈЕНА УТИЦАЈА ЗАКОНА, ДРУГИХ ПРОПИСА И ОПШТИХ АКАТА НА УВОЂЕЊЕ НОВИХ, ИЗМЈЕНУ ИЛИ УКИДАЊЕ ПОСТОЈЕЋИХ ФОРМАЛНОСТИ КОЈЕ ОПТЕРЕЋУЈУ ПРИВРЕДНО ПОСЛОВАЊЕ	

	Увидом у спроведени процес методологије кратке процјене утицаја прописа на Приједлог закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду Републике Српске, Министарство привреде и предузетништва, у Мишљењу број: 18.06-020-3142/21 од 29. октобра 2021. године, констатује сљедеће:
	– Приједлог закона није планиран програмима рада Владе и Народне скупштине Републике Српске.
	– Обрађивач је правилно анализирао постојеће стање и дефинисао проблем у Обрасцу о спровођењу скраћеног ПУП-а у припреми и изради нацрта/приједлога прописа, те да је проблем саставни дио „Разлога за доношење или измјену и/или допуну закона“. 
	– Обрађивач је правилно дефинисао циљеве који се желе постићи доношењем закона.
У погледу спровођења процеса консултација, обрађивач наводи да су спроведене интерресорне консултације. Текст Приједлога закона је израђен у сарадњи са Друштвом за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске.
	Код утврђивања опција за рјешење проблема, обрађивач наводи да се циљеви који се желе постићи овим Приједлогом могу остварити само регулаторном промјеном.
 	У вези са утицајем на пословно окружење, обрађивач наводи да се може очекивати позитиван утицај на пословно окружење. Према важећем законском рјешењу, имовина Резервног фонда може бити у облику уговорног суфинансирања пројеката или других финансијских споразума ради подјеле ризика улагања у Босни и Херцеговини, са међународним финансијским организацијама и мултилатералним развојним банкама. Приједлогом закона се поменута заједничка улагања, осим у БиХ, омогућавају и у државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте. Виши степен развијености финансијских тржишта у региону, у односу на домаће тржиште, за посљедицу има и веће могућности за инвестирање расположивих средстава и остваривање веће добити инвеститора, с обзиром на већу понуду финансијских инструмената, као и већу понуду пројеката, у смислу дефиниције о заједничким улагањима. Дугорочно гледано, учешћем Резервног фонда у регионалним пројектима кроз заједничка улагања, за очекивати је да се повећа његова видљивост и препознатљивост код квалификованих инвеститора, те да се привуку квалификовани инвеститори да кроз заједничка улагања са Резервним фондом, као и друге облике инвестирања, инвестирају у БиХ (инфраструктурни пројекти и сл.), а што би требало допринијети и развоју домаћег тржишта.
	Што се тиче утицаја на јавне буџете, обрађивач наводи да се очекује да ће Приједлог закона кроз отварање инвестиционих могућности Резервном фонду, утицати на повећања нето добити Резервног фонда, а самим тим и веће исплате дивиденде оснивачу Резервног фонда, тј. Фонду за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске. Наведено би у коначници имало позитиван утицај и на буџет Републике Српске. Приједлогом закона се редефинишу ограничења улагања Пензијског резервног фонда Републике Српске. Према важећем законском рјешењу, имовина Резервног фонда може да се улаже у хартије од вриједности које емитују правна лица са сједиштем у БиХ, а којима се тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту. Међутим, како је посљедњих година евидентно повећање емисија корпоративних дужничких хартија од вриједности на домаћем тржишту, чији су приноси значајно већи од приноса које доносе дужничке хартије од вриједности у Републици Српској, Приједлогом закона се утврђује да имовина Резервног фонда може да се улаже и у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у тренутку њиховог стицања, а уз испуњење једног од два алтернативно постављена услова, која су прописана Приједлогом закона. Такође, повећава се праг ограничења улагања нето вриједности имовине Резервног фонда у хартије од вриједности емитента чије је сједиште изван БиХ са 20% на 35%. 
 	У вези са социјалним утицајима, обрађивач наводи да ће Приједлог закона имати позитиван социјални утицај јер се истим стварају правни предуслови за очување задовољавајућег приносног стања Резервног фонда и управљање идентификованим ризицима, а све с циљем испуњења основног задатка Резервног фонда, тј. пружања подршке обавезном пензијском осигурању. На тај начин Резервни фонд ће наставити да остварује позитивне резултате и да исплаћује дивиденду Фонду за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске, а која се користи искључиво за финансирање текућих пензија корисника.
	У вези са утицајем на животну средину, обрађивач наводи да Приједлог закона неће имати утицаја на животну средину.
	У вези усаглашености одредаба приједлога прописа са другим релевантним прописима, обрађивач наводи да су одредбе Приједлога закона усаглашене са Законом о тржишту хартија од вриједности.
Приједлогом закона не дефинишу се нове формалности, нити се предвиђа укидање и/или измјена постојећих формалности.
Министарство привреде и предузетништва је утврдило да је обрађивач, приликом примјене скраћеног процеса процјене утицаја прописа, поступио у складу с методологијом прописаном у т. VI и VIII Одлуке о спровођењу процеса процјене утицаја прописа у поступку израде прописа.

VIII	ФИНАНСИЈСКА СРЕДСТВА И ЕКОНОМСКА ОПРАВДАНОСТ ДОНОШЕЊА ЗАКОНА 

За спровођење овог закона нису потребна додатна средства из буџета Републике Српске.
					

ПРИЛОГ

ЗАКОН О ПЕНЗИЈСКОМ РЕЗЕРВНОМ ФОНДУ РЕПУБЛИКЕ СРПСКЕ
(Текст предложених измјена и допуна уграђен у текст Закона)


Члан 6.

(1) Имовина Резервног фонда може бити у облику:
а) акцијa,	
б) дужничких хартија од вриједности,
в) удјела или акција у инвестиционим фондовима,
г) инструмената тржишта новца,
д) депозита код банака,
ђ) терминских и опцијских уговора и других финансијских деривата и
е) уговорног суфинансирања пројеката или других финансијских споразума ради подјеле ризика улагања у Босни и Херцеговини, државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте, са међународним финансијским организацијама и мултилатералним развојним банкама (у даљем тексту: заједничка улагања). 
(1а) Изузетно од става 1. тачка а) овог члана, у случају промјене правне форме привредног друштва у којем Резервни фонд има акције, имовина Резервног фонда може бити у облику удјела или власничких хартија од вриједности које нису уврштене на берзу или друго уређено јавно тржиште.
(2) Имовина Резервног фонда не може бити предмет принудне наплате, залоге, хипотеке и не може се укључити у ликвидациону и стечајну масу Друштва за управљање, депозитара или других лица.
(3) Над Резервним фондом није могуће покренути поступак стечаја.

Члан 12.

(1) Друштво за управљање обавезно је да намјеру продаје власничких хартија од вриједности отворених акционарских друштава из портфеља Резервног фонда, емитената из БиХ, јавно најави на интернет страници Друштва за управљање и берзе прије давања налога, осим за хартије од вриједности којима се правилима из члана 11. овог закона утврди да испуњавају услове ликвидности.
(2) Изузетно од става 1. овог члана, акције Резервног фонда могу се понудити на продају, заједно са акцијама из портфеља Акцијског фонда Републике Српске, на начин и у складу са законом којим се уређују услови и поступак за продају и преношење државног капитала у предузећима, као и заједно са акцијама из портфеља Фонда за реституцију.
(3) Надзорни одбор Друштва за управљање даје претходну сагласност на трансакције са удјелима у привредним друштвима или власничким хартијама од вриједности које нису уврштене на берзу или друго уређено јавно тржиште.

Члан 13.

(1) Имовина Резервног фонда улаже се у:
а) дужничке хартије од вриједности које емитује или за које гарантује БиХ, Централна банка БиХ, Република Српска, Федерација БиХ и Брчко Дистрикт БиХ,
б) дужничке хартије од вриједности које емитују или за које гарантују јединице локалне самоуправе Републике Српске и дужничке хартије од вриједности које емитују јединице локалне самоуправе и кантони Федерације БиХ,
в) дужничке хартије од вриједности које емитују стране државе или страна правна лица са кредитним рејтингом инвестиционог ранга, а који утврђују екстерне институције за процјену кредитног рејтинга регистроване код Европске агенције за банкарство и којима се тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте,
г) власничке хартије од вриједности затворених акционарских друштава са сједиштем у БиХ када Резервни фонд оснива друштво за управљање, пензијски или други инвестициони фонд у облику затвореног акционарског друштва,
д) хартије од вриједности које емитују међународне финансијске организације,
ђ) хартије од вриједности које емитују правна лица са сједиштем у БиХ којима се тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту,
е) хартије од вриједности страних правних лица, осим дужничких хартија од вриједности из тачке в) овог члана, које су уврштене на највиши берзански сегмент у државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте,
ж) удјеле у отвореним инвестиционим фондовима регистрованим у БиХ,
з) удјеле у отвореним инвестиционим фондовима регистрованим у државама чланицама ЕУ, ОЕЦД-а и Цефте,
и) новчане депозите код банака и цертификате о депозиту које емитују банке у БиХ,	
ј) заједничка улагања и
к) репо уговоре са хартијама од вриједности из т. а), б) и ђ) овог члана, а које су уврштене на службено берзанско тржиште.
(2) Репо уговором из става 1. тачка к) овог члана, продавац се обавезује да прода купцу хартије од вриједности, а купац да плати продавцу куповну цијену, уз обавезу њиховог реоткупа по одређеној цијени и на тачно одређени датум у будућности, а најдуже до 365 дана од дана закључења репо уговора.
(3) Резервни фонд може закључити репо уговор са правним лицем којем је признат статус квалификованог инвеститора у складу са прописима о тржишту хартија од вриједности.
	(4) Изузетно од става 1. тачка ђ) овог члана, имовина Резервног фонда може да се улаже и у дужничке хартије од вриједности којима се не тргује на берзи или другом уређеном јавном тржишту у тренутку њиховог стицања ако:
	а) услови емисије укључују обавезу да ће емитент поднијети захтјев за уврштење на берзу или друго уређено јавно тржиште, а уврштење ће се извршити најкасније у року од годину дана од дана уписа тих хартија од вриједности у Централни регистар или
	б) је надлежни орган емитента донио одлуку о уврштењу емитованих дужничких хартија од вриједности на берзу или друго уређено јавно тржиште, која је објављена на интернет страницама емитента, а уврштење ће се извршити најкасније у року од годину дана од дана уписа тих хартија од вриједности у Централни регистар.

Члан 14.

	(1) Збир свих улагања у једно лице или групу повезаних лица који износи или прелази 1% нeтo вриjeднoсти имoвинe Резервног фонда, сматра се великом изложеношћу Резервног фонда.
	(2) Групом повезаних лица сматрају се два лица или више лица, који представљају један ризик за Резервни фонд:
	а) ако једно од њих непосредно или посредно има контролу над другим лицем или другим лицима или
	б) ако су међусобно повезана тако да, ако би за једно од тих лица настали финансијски проблеми, посебно у вези са финансирањем или отплатом дуга, друго лице или сва остала лица из групе би се вјероватно суочила са тешкоћама повезаним са финансирањем или отплатом дуга.
	(3) На улагања имовине Резервног фонда примјењују се сљедећа ограничења:
	а) изложеност Резервног фонда према једном лицу или групи повезаних лица не може да прелази 25% нeтo вриjeднoсти имoвинe Резервног фонда,
	б) збир свих великих изложености Резервног фонда не може да прелази 50% нeтo вриjeднoсти имoвинe фoндa,
	в) улагањем имовине не може се стицати више од 50% власничког учешћа емитента, осим уколико Резервни фонд оснива друштво за управљање, пензијски или други инвестициони фонд у облику затвореног акционарског друштва,
	г) улагањем имовине у корпоративне дужничке хартије од вриједности једног емитента из члaнa 13. стaв 1. тaчкa ђ) не може се стицати више од 50% одобрене вриједности емисије дужничких хартија од вриједности једног емитента, при чему улагање мора бити обезбијеђено одговарајућим квалитетнo наплативим колатералом,
	д) дo 15% нeтo вриjeднoсти имoвинe мoжe сe улoжити у нoвчaнe дeпoзитe кoд банака и сертификате о депозиту које емитују банке, с тим дa сe у нoвчaнe дeпoзитe кoд jeднe бaнкe и сертификате о депозиту које емитује једна банка мoжe улoжити дo 5% нeтo вриjeднoсти имoвинe,
	ђ) дo 35% нeтo вриjeднoсти имoвинe мoжe сe улaгaти у хартије од вриједности eмитeнaтa чиje je сjeдиштe извaн БиХ,
	е) дo 20% нeтo вриjeднoсти имoвинe мoжe сe улaгaти у удjeлe отворених инвeстициoних фoнда, до 10% у институције колективног улагања које нису отворени инвестициони фондови, с тим да Резервни фонд не може стећи више од 25% акција или удјела једног инвестиционог фонда,
	ж) oпциjски и тeрмински пoслoви и други финaнсиjски дeривaти мoгу сe кoристити сaмo у сврху зaштитe oд ризикa и укупнa излoжeнoст прeмa тим инструмeнтимa нe мoжe бити вeћa oд 5% нeтo вриjeднoсти имoвинe,
	з) до 2% нето вриједности имовине може се улагати у хартије од вриједности емитента из члана 13. тачка г) овог закона и
	и) велика изложеност Резервног фонда по заједничком улагању не може да прелази 5% нето вриједности имовине. 
	(4) Надзорни одбор Друштва за управљање доноси акт којим прописује одговарајући квалитетно наплативи колатерал, који може бити прихваћен као обезбјеђење корпоративне дужничке хартије од вриједности емитента, за потребе улагања имовине Резервног фонда у складу са ограничењем из става 3. тачка г) овог члана.	
	(5) Улагање у хартије од вриједности из члана 13. став 1. т. а) и б) овог закона, не подлијеже ограничењима из овог члана.
	(6) Влaдa Рeпубликe Српскe мoжe детаљније прoписaти услoвe и нaчин улaгaњa имoвинe Рeзeрвнoг фoндa.
