ТОВЧ ТАНИЛЦУУЛГА
  
Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд
 нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай
хуулийн төслийн товч танилцуулга
 
Монгол Улсын Их Хурлын 2020 оны 52 дугаар тогтоолоор батлагдсан “Алсын хараа-2050” Монгол Улсын урт хугацааны хөгжлийн бодлогын баримт бичгийн 4.3-т “Олон улсын санхүүгийн зах зээлтэй холбогдсон олон тулгуурт, хүртээмжтэй санхүүгийн системийг хөгжүүлнэ” гэж заасан.
Түүнчлэн Монгол Улсын Засгийн газрын 2024-2028 оны үйл ажиллагааны хөтөлбөрийн 2.4.2.7-д “Үл хөдлөх салбарын хамтын хөрөнгө оруулалтын сангийн эрх зүйн орчныг бүрдүүлнэ” гэж, 3.1.3.1-т “Санхүү, даатгал, хөрөнгийн зах зээлийн хууль, эрх зүйн орчныг олон улсын жишигт нийцүүлэн шинэчилнэ” гэж тус тус заасан.
Эдгээр бодлогын баримт бичигт тусгагдсан зорилт, арга хэмжээг хэрэгжүүлэх хүрээнд хөрөнгийн зах зээлийг хөгжүүлэх, иргэд, аж ахуйн нэгжид хөрөнгө оруулалтын олон талт боломжийг бүрдүүлэх, үл хөдлөх хөрөнгийн салбарын санхүүжилтийн эх үүсвэрийг төрөлжүүлэх, эдийн засгийн урт хугацааны тогтвортой хөгжлийг дэмжих шаардлага үүсэж байна.
Энэхүү хэрэгцээ, шаардлагад үндэслэн Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслөөр Монгол Улсад үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан буюу REIT-ийн эрх зүйн үндсийг бүрдүүлэх, түүний үйл ажиллагаа, хөрөнгө оруулалтын бүтэц, удирдлага, хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах, эрсдэлийн төвлөрлийг хязгаарлах болон хяналт, зохицуулалтын харилцааг тусгайлан зохицуулахаар тусгасан.
Тухайлбал, хуулийн төсөлд үл хөдлөх хөрөнгийн санг үл хөдлөх хөрөнгө болон бусад зөвшөөрөгдсөн хөрөнгө оруулалтын хэрэгсэлд хөрөнгө оруулж, үл хөдлөх хөрөнгийг түрээслүүлэх, хөлслүүлэх, ашиглуулах, худалдан борлуулах замаар орлого олж, ногдол ашиг хуваарилдаг сан байхаар тодорхойлсон. 
Зарчмын шинжтэй гол зохицуулалтад дараах асуудлыг хамруулсан. Үүнд:
1. Үл хөдлөх хөрөнгийн санг хамтын хаалттай хөрөнгө оруулалтын сангийн хэлбэрээр байгуулах;
2. Хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани нь сангийн активын удирдлага, хөрөнгө оруулалтын бодлогын шийдвэрийг хэрэгжүүлэх;
3. Кастодиан нь сангийн хөрөнгийн хадгалалт, нэгж эрх эзэмшигчийн бүртгэл болон холбогдох хяналтын чиг үүргийг хэрэгжүүлэх;
4. Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн үйл ажиллагаа эрхлэх хугацааг 50 хүртэл жил, нэг удаа сунгах боломжтой байхаар;
5. Сангийн цэвэр ашгийн 90-ээс доошгүй хувийг ногдол ашиг хэлбэрээр хуваарилах;
6. Сангийн орлогын 75 ба түүнээс дээш хувийг үл хөдлөх хөрөнгийг түрээслүүлэх, хөлслүүлэх болон бусад хэлбэрээр ашиглуулснаас олсон орлогоор бүрдүүлэх;
7. Сангийн зээлээр бүрдүүлэх санхүүжилтийн хэмжээг нийт активын 50 хувиас хэтрүүлэхгүй байх;
8. Нэгж эрхийн өмчлөлийн хэт төвлөрлөөс сэргийлэх зорилгоор тав болон түүнээс доош нэгж эрх эзэмшигч дангаар, эсхүл нэгдмэл сонирхолтой этгээдтэй хамтран нийт нэгж эрхийн 50-аас дээш хувийг эзэмшихийг хориглох;
9. Дуусаагүй барилга болон газар эзэмших, ашиглах эрхэд хөрөнгө оруулахад тодорхой хориг, хязгаарлалт тогтоох зохицуулалт болно.
Эдгээр зохицуулалт нь үл хөдлөх хөрөнгийн зах зээл болон хөрөнгийн зах зээлийг холбох, үл хөдлөх хөрөнгөд суурилсан хөрөнгө оруулалтын шинэ бүтээгдэхүүн бий болгох, жижиг хөрөнгө оруулагчдыг мэргэжлийн удирдлагатай үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтад оролцох боломжийг нэмэгдүүлэх, мөн хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах зорилготой.
Одоо хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж буй Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуулиар хөрөнгө оруулалтын санг хамтын болон хувийн хөрөнгө оруулалтын сангийн хэлбэрээр зохицуулж, санг үүсгэн байгуулах, хөрөнгө төвлөрүүлэх, хөрөнгө оруулалтын менежментийн компаниар удирдуулах, кастодианаар хөрөнгийг хадгалуулах, хөрөнгө оруулагчид мэдээлэл өгөх зэрэг нийтлэг харилцааг зохицуулж байна.
Гэвч үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сангийн онцлог буюу үл хөдлөх хөрөнгөд шууд хөрөнгө оруулах, үл хөдлөх хөрөнгийг түрээслүүлэх, ашиглуулах, худалдан борлуулах замаар тогтмол орлого бий болгох, уг орлогоос ногдол ашиг хуваарилах, үл хөдлөх хөрөнгийн үнэлгээ, активын бүтэц, зээлийн хязгаар, өмчлөлийн төвлөрөлтэй холбоотой тусгай зохицуулалт одоогийн хууль тогтоомжид тусгагдаагүй байна.Иймд үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сангийн онцлогт нийцсэн тусгайлсан зохицуулалтыг Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлтөөр тусгах шаардлага үүссэн.
Хуулийн төслийг боловсруулах хүрээнд үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сангийн эрх зүйн орчныг бий болгох хэрэгцээ, шаардлагыг урьдчилан тандан судалж, Монгол Улсын хөрөнгийн зах зээл, хөрөнгө оруулалтын сангийн өнөөгийн зохицуулалт, үл хөдлөх хөрөнгийн санхүүжилтийн боломж, жижиг болон мэргэжлийн хөрөнгө оруулагчдын оролцоог нэмэгдүүлэх нөхцөлийг харгалзан үзсэн.
Мөн үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сангийн олон улсын нийтлэг зохицуулалт, түүний дотор сангийн бүтэц, хөрөнгө оруулалтын активын шаардлага, орлогын эх үүсвэр, ногдол ашиг хуваарилалт, зээлийн хязгаарлалт, хөрөнгө оруулагчийн өмчлөлийн төвлөрлийн хязгаарлалт, хөрөнгийн үнэлгээний шаардлагыг харьцуулан судалсан.
Хуулийн төслийг олон нийтээр хэлэлцүүлэх ажиллагааг Хууль тогтоомжийн тухай хуульд заасан журмын дагуу зохион байгуулахаар төлөвлөж байгаа бөгөөд хэлэлцүүлгийн дүнг нэгтгэн хуулийн төсөлд тусгах болно.
Үл хөдлөх хөрөнгийн оруулалтын сан нь олон улсын хөрөнгийн зах зээлд өргөн ашиглагддаг бүтээгдэхүүн бөгөөд үл хөдлөх хөрөнгийн салбарын санхүүжилтийг хөрөнгийн зах зээлээр дамжуулан татах, хөрөнгө оруулагчдад тогтмол орлоготой хөрөнгө оруулалтын боломж олгох, үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтыг мэргэжлийн удирдлага, ил тод засаглалын хүрээнд хэрэгжүүлэхэд чиглэдэг нийтлэг зохицуулалттай байна.
Олон улсын туршлагаас үзэхэд үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн эрх зүйн орчинд дараах нийтлэг зарчим тусгагддаг. Үүнд:
1. Сангийн хөрөнгийн дийлэнх хэсгийг үл хөдлөх хөрөнгө болон түүнээс үүсэх орлогод суурилсан активт төвлөрүүлэх;
2. Орлогын тодорхой хувийг түрээс, ашиглалт болон үл хөдлөх хөрөнгөтэй холбоотой үйл ажиллагаанаас бүрдүүлэх;
3. Цэвэр ашгийн тодорхой өндөр хувийг хөрөнгө оруулагчдад ногдол ашиг хэлбэрээр хуваарилах;
4. Сангийн зээлжилт, хөрөнгө оруулалтын төвлөрөлд хязгаарлалт тогтоох;
5. Хөрөнгийн үнэлгээ, мэдээллийн ил тод байдал, хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах шаардлагыг тусгайлан зохицуулах;
6. Сангийн нэгж эрхийг хөрөнгийн биржээр арилжаалах замаар хөрвөх чадварыг нэмэгдүүлэх.
Хуулийн төсөлд эдгээр нийтлэг зарчимд нийцүүлэн үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн актив, орлого, ногдол ашиг, зээлжилт, нэгж эрхийн эзэмшлийн төвлөрөл, кастодианы хяналт, хөрөнгө оруулалтын менежментийн компанийн чиг үүрэг, хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах зохицуулалтыг тусгасан болно.
Энэхүү хуулийн төслийг баталснаар Монгол Улсад үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сангийн эрх зүйн орчин бүрдэж, хөрөнгийн зах зээлийн бүтээгдэхүүний төрөл нэмэгдэх, үл хөдлөх хөрөнгийн салбарын санхүүжилтийн эх үүсвэр төрөлжих, хөрөнгө оруулагчдын оролцоо өргөжих, мэргэжлийн удирдлагатай, ил тод хөрөнгө оруулалтын шинэ бүтэц бий болох ач холбогдолтой юм.

---о0о---
