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ОДБОР ЗА ФИНАНСИЈЕ И БУЏЕТ 
ODBOR ZA FINANSIJE I BUDŽET 

Broj: 02/4.01-20-011-725/22

Datum: 17. maj 2022. godine

Na osnovu Zaključka Narodne skupštine Republike Srpske, broj 02/1-021-440/22 od 27. aprila 2022. godine („Službeni glasnik Republike Srpske, broj 39/22) Odbor za finansije i budžet Narodne skupštine Republike Srpske, podnosi Skupštini
I Z V J E Š T A J
o rezultatima stručne rasprave o Nacrtu zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima

Odbor za finansije i budžet Narodne skupštine Republike Srpske održao je stručnu raspravu o Nacrtu zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima 4. maja 2022. godine.


Na stručnu raspravu pozvani su: članovi Odbora za finansije i budžet, Zakonodavnog odbora i Odbora za evropske integracije i regionalnu saradnju Narodne skupštine Republike Srpske, predstavnici poslaničkih klubova i grupa u Narodnoj skupštini Republike Srpske, predstavnici Vlade Republike Srpske, Republičkog sekretarijata za zakonodavstvo, Privredne komore Republike Srpske, Agencije za bankarstvo Republike Srpske, Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srpske, Penzijskog rezervnog fonda Republike Srpske, Banjalučke berze, Unije udruženja poslodavaca Republike Srpske, predstavnici društava za upravljanje investicionim fondovima i brokerskih kuća, nevladinih organizacija i poslovne zajednice.

Stručnoj raspravi su prisustvovali predstavnici: Ministarstva finansija, Ministarstva privrede i preduzetništva, Republičkog sekrtarijata za zakonodavstvo, Privredne komore Republike Srpske, Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda, Nove banke, Društva za upravljanje investicionim fondovima „Kristal invest“ a. d. Banja Luka, „Management solutions-a“, Banjalučke berze, Penzijskog rezervnog fonda (PREF), Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srpske, Društva za upravljanje investicionim fondovima „Euroinvestment“, Brokerskog društva „Eurobroker“ Banja Luka, Savjeta berzanskih posrednika, Penzijskog rezervnog fonda, berze i Centralnog registra hartija od vrijednosti, „Monet brokera“ i Unije udruženja poslodavaca Republike Srpske.

Stručna rasprava započela je u 12.10 časova. U uvodnoj riječi Željka Stojičić, predsjednik Odbora za finansije i budžet, pozdravila je prisutne učesnike i upoznala ih sa Zaključkom Narodne skupštine o organizovanju i sprovođenju stručne rasprave. Na kraju uvodne riječi pozvala je predstavnika Vlade Republike Srpske, odnosno Ministarstva finansija, kao predlagača zakona, da iznese uvodno izlaganje o Nacrtu zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima.

Snježana Rudić, predstavnica Ministarstva finansija, u svom je uvodnom izlaganju istakla da finansijskim sektorm dominiraju banke i da, pored bankarskog sektora, postoje i drugi alternativni vidovi finansiranja ili investiranja koje je ostalo nerazvijeno. U fokusu zakona je usklađivanje sa direktivom o alternativnim investicionim fondovima. Alternativni fondovi su tolike širine primjene da se ni sama direktiva ne bavi fondovima, nego društvima. Kroz ovaj zakon je obuhvaćena samo jedna podgrupa alternativnih fondova, ali će se sa donošenjem novog zakona proširiti i na druge alternativne fondove koje prepoznaje i sama direktiva. Ovaj Zakon tretira otvoreni fond sa privatnom ponudom, sa jednim iuzetkom, a to je nekretninski fond s obzirom na to da on po svojoj prirodi obuhvata nelikvidnu imovinu i u pravilu direktive se traži da je osnovan u formi zatvorenog fonda. Određeni fondovi se mogu ponuditi malim ulagačima, ali uređenje je daleko kompleksnije, zahtjevnije pa će se to pitanje obrađivati kada se bude donosio sveobuhvatniji i savremeniji zakon o alternativnim investicionim fondovima. Vrste fondova su obrađene u članu 212. Nekretninski fond se osniva u formi zatvorenog fonda kao posebna vrsta alternativnog investicionog fonda. Ulaganje do određenog procenta u nekretnine je dozvoljeno i kod alternativnih investicionih fondova opšte prirode, samo sa nižim procentom. Pored fondova, u određenoj mjeri uređeno je društvo za upravljanje. Dozvoljava se da i ovo društvo dobije dodatne djelatnosti, poslove upravljanja portfeljom na specifičnoj osnovi i poslove pružanja savjetodavnih usluga klijentima. To je bio i jedan od zahtjeva iz tržišta koje se smatralo opravdanim, posebno zato što smo malo tržište. Proširena je lepeza ulaganja otvorenih fondova. Utvrđena je novina kod kapitalnih zahtjeva. Dodatni iznos kapitala se može djelimično ispuniti bankarskom garanciojm, odnosno kapital za pokriće rizika od profesionalne odgovornosti se može obezbijediti osiguranjem od profesionalne odgovornosti odgovarajućom polisom, ukoliko se takva može naći na tržištu osiguranja. 


Nakon uvodnog izlaganja predsjednik Odbora Željka Stojičić je otvorila diskusiju, u kojoj su učestvovali:


Nenad Tomović, izvršni direktor Društva za upravljanje investicionim fondovima „Kristal invest“ a. d. Banja Luka, smatra da pojedine odredbe Nacrta zakona treba usaglasiti radi preciznije primjene samog zakona, naročito u pogledu jednakog tretmana postojećih društava za upravljanje koja su regulisana od strane Komisije za HOV i društava koja će biti naknadno osnovana. U članu 4 usvojenog nacrta zakona koji se odnosi na član 23 Zakona propisano je da postojeće društvo za upravljanje koje posjeduje dozvolu Komisije može obavljati, pored ostalih djelatnosti, poslove upravljanja alterantivnim investicionim fondovima osnovanim u skladu sa odredbama ovog zakona. Neopohdno je usaglasiti sve predložene odredbe Nacrta zakona da bi postojeće društvo stvarno moglo upravljati tim fondovima, imajući u vidu da je osnivanje fonda osnovni uslov za upravljanje. Predlaže da se u članu 1, kojim se definišu pojmovi, u alineji 17 brišu riječi u zagradi, u skladu sa glavom 11 ovog zakona, jer u svakom slučaju glava 11 određuje način osnivanja alternativnih investicionih fondova. Takođe, u članu 1 dodati alineju 18: „Otvoreni alternativni investicioni fond, posebna imovina koja nema svojstvo pravnog lica, a koju osniva i njime upravlja društvo za upravljanje alternativnim investiconim fondom ili društvo za upravljanje investiconim fondovima koje je dobilo dozvolu Komisije za HOV za obavljanje poslova i osnivanje i upravljanje invsticionim fondovima (u daljem tekstu: društvo) u svoje ime i za zajednički račun vlasnika udjela alterantivnih invsticionim fondovima u skladu sa ovim zakonom i prospektom alternativnog investiconog fonda kada postoji obaveza njegovog objavljivanja“. Predlaže da se u članu 4, koji se odnosi na član 23, u stavu 3 poslije riječi „obavlja i djelatnost“ dodaje riječ „osnivanja“, tako da bi stav 3 trebao da glasi: „Pored djelatnosti iz stava 1 ovog člana društvo za upravljanje može obavljati i djelatnosti osnivanja i upravljanja“, pa onda imamo tačku a) koja bi ostala ista – alternativnim investiconim fondom osnovanim u skladu sa odredbama ovog zakona i b) fondovima osnovanim u skladu sa posebnim zakonima. Na ovaj način bi se uskladile odredbe člana 4 i člana 14 Nacrta koji se odnosi na član 193 stav 4 kojim je propisano da se prilikom osnivanja novog društva za upravljanje primjenjuju odredbe glave 2 kojima se utvrđuje osnivanje društva za upravljanje. Radi preciznijeg uređivanja osnivanja i upravljanja alternativnim investicionim fondovima neophodno je da se riječ „duolajf“ zamijeni riječima „društvo u članovima od 194 do 215“ Nacrta zakona, jer na taj način omogućava da postojeća, kao i nova, društva za upravljanje ravnopravno pristupe osnivanju alternativnog investicionog fonda. Pojam „dute“ može se koristiti u članovima od 216 do 223 jer se poglavlje 10 odnosi na društvo za upravljanje alternativnim investicionim fondovima koji su osnovani u skladu sa zakonom.

Dragan Kajkut, predstavnik „Management solutions-a“ dao je kratak osvrt na mala društva koja se uvode. Smatra da se treba vratiti koju godinu unazad kada smo imali izmjene Zakona o investicionim fondovima, kada su pooštrena neka pravila za društva. Pravilnikom Komisije, naknadno donesenim nakon Zakona, propisano je najmanje sedam zaposlenih, što je dovelo do gašenja prve djelatnosti šest društava koja nisu mogla da imaju ekonomsku isplativost vođenja tih fondova. Sada se uvodi malo društvo koje praktično nema upravni odbor, ima direktora i neki minimalan broj zaposlenih koji može obavljati poslove koje su ranije trebala raditi ova društva koja su u principu ugašena, neka od njih. Smatra da su na neki način dovedena u nepravedan položaj postojeća društva, tako da je primjedba da se malo društvo ne uvodi. 


Boris Majstorović, Brokersko društvo „Eurobroker“ Banja Luka, smatra da je ovaj zakon dobar, da ga je trebalo i ranije usvojiti. 
Saša Trivić u ime Unije udruženja poslodavaca, rekao je da je trenutno stanje finansiranja projekata u privredi teže jer se banke povlače iz finansiranja privrede i svoje težište prebacuju na finansiranje privatne potrošnje, odnosno građana. Misli da je zakon dobar i da fondove treba razvijati jer je to jedan od načina da se kapital aktivira i dođe do privrede. Smatra da u budućem periodu neke zajedničke aktivnosti trebaju pokrenuti ministarstvo i privreda da bi došlo do aktiviranja tih fondova, odnosno aktiviranja novca u privredi i da treba tražiti neka rješenja o upravljanju tim preduzećima. Naš dosadašnji način upravljanja predstavlja problem i misli da će biti kočnica za implementaciju ovog zakona jer imamo nepovjerenje građana. Izrazio je bojazan da se ta ulaganja neće razviti bez promjene načina upravljanja u tim preduzećima. Misli da je to sljedeći korak koji treba napraviti. Na kraju svog izlaganja upitao je da li postoje mjere kojima se može podsticati stvaranje ovih fondova?
Ognjen Mihajlović, predsjednik Komisije za hartije od vrijednosti, rekao je da investicioni fondovi ne počivaju na obaveznosti nego na dobrovoljnosti i ako se detaljno pročita zakon može se vidjeti da alternativni investicioni fondovi podrazumijevaju poseban oblik organizovanja. Akcionarska društva bi trebala biti najtransparetniji oblik organizovanja na jednom tržištu. Komisija za hartije od vrijednoti uvijek na kraju svog izvješta, koji podnosi Narodnoj skupštini, naglašava taj segment. Akcionarska društva trebaju biti zamajac koji bi trebao da privuče kapital građana Republike Srpske. Osvrnuo se na dva segmenta ovog nacrta zakona. Komisija je mišljenja da bi kod definisanja imovine otvorenog alternativnog investicionog fonda u članu 210 trebalo brisati u stavu 1 tačku ž) koja govori druga imovina, jer je imovina alternativnog fonda jasno pobrojana u ovom članu. Ako se ostavi tačka ž) koja govori o svakoj drugoj imovini otvara se mogućnost ulaganja i u druge oblike imovine. Na prethodnoj stručnoj raspravi je rečeno da ćemo biti oprezni u pogledu uvođenja tog pojma. Smatra da bi svaka pomisao kod organizovanja alternativnog fonda da bi mogao ulagati u bilo koju drugu imovinu, osim koja je pobrojana u članu 210, stvorila nejasnoće i nemogućnosti sprovođenja zakona. Drugi segment se tiče člana 101 stav 3 postojećeg zakona. Komisija je mišljenja da se ovaj stav treba brisati jer odudara od suštine i potrebe otvorenih investicionih fondova sa javnom ponudom i svega propisanog u članu 101. Ovim članom su jasno propisana ograničenja i prekoračenja ulaganja otvorenih investicionih fondova, a ovaj stav sa svojom izuzetnošću na neki način derogira sve ostale. 
Boris Majstorović, Brokersko društvo „Eurobroker“ Banja Luka, rekao je da Nacrt zakona o tržištu hartija od vrijednosti reguliše virtuelne valute, a ovim zakonom se kaže da se ne mogu ulagati kriptovalute u alternativne investicione fondove. Smatra da bi trebalo ostaviti mogućnost da se na našem tržištu pojave upravo fondovi kriptovaluta, tj. digitalne imovine. 
Ognjen Mihajlović, predsjednik Komisije za hartije od vrijednosti, ponovio je stav Komisije da svi oblici imovine u koje investicioni fondovi mogu ulagati trebaju biti jasno propisani. Ako je tendencija da se pod tačkom ž) dozvoli da se mogu kupovati emisione jedinice kvote, neuvrštene hartije od vrijednosti, nepokretnosti, robe i tako dalje, onda Komisija ne vidi problem da se to jasno definiše, da ne mora da se tumači kroz pojam druga imovina. Altenrativni fondovi funkcionišu na način da prikupljaju sredstva od investitora i sa tim novcem se kupuje druga imovina. U ovom trenutku pod Zakonom o tržištu hartija od vrijednosti imamo samo evidentiranje, ali ne i regulisanje šta se dešava na tom tržištu. 
Tatjana Tomanić u ime „Advantis brokera“ i Savjeta berzanskih posrednika, iznijela je nekoliko nedoumica. U članu 23 predloženih izmjena Zakona koji navodi dodatne djelatnosti društava za upravljanje investicionim fondovima, poslovi upravljanja portfeljom hartija od vrijednosti i poslovi investicionog savjetovanja su do sada bili poslovi iz djelatnosti berzanskih posrednika i smatra da bi ovu tačku trebalo brisati. Ukazala je i na član 47 stav 3 predloženih izmjena Zakona: „Izuzetno od stava 2. tačka k) ovog člana Komisija može da odobri ulaganje društva u otvoreni fond kojim upravlja do 35% ako je to u interesu tržišta“. Rekla je da ova odredba nije na mjestu iz razloga što bi se ostavila mogućnost Komisiji za hartije od vrijednosti da arbitrira među različitim društvima ili fondovima. Predlaže da se ova izmjena usvoji u nekom drugom obliku jer ako postoji mogućnost da se dozvoli društvima da ulože do 35% neka bude dozvoljeno svim društvima. Misli da je teško predvidjeti u ovom trenutku šta je to u interesu tržišta. Na kraju diskusije, kod člana 196 stav 3 tačka b), predlaže da se za minimalno ulaganje od 100.000 maraka spusti limit, da to bude 50.000 ili možda 10–20.

Snježana Rudić, Ministarstvo finansija, rekla je na kraju stručne rasprave da su predstavnici Ministarstva zabilježili komentare i sugestije. Pozvala je učesnike koji su imali sugestije na konkretne članove da ih dostave i u pisanoj formi. 
Na kraju stručne rasprave Željka Stojičić, predsjednik Odbora, upoznala je učesnike stručne rasprave da će se o sprovedenoj raspravi sačiniti izvještaj koji će se uz ostalu dokumentaciju dostaviti predlagaču zakona. Učesnici stručne rasprave imaju mogućnost da svoje prijedloge dostave Odboru u pisanoj formi. 

Stručna rasprava je zaključena u 13.05 časova.

	
	                                            PREDSJEDNIK ODBORA

	
	                                                          Željka Stojičić
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