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ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН САНГИЙН ТУХАЙ ХУУЛЬД НЭМЭЛТ, ӨӨРЧЛӨЛТ ОРУУЛАХ ТУХАЙ ХУУЛИЙН ТӨСЛИЙН ҮР НӨЛӨӨНИЙ ҮНЭЛГЭЭ 
[bookmark: _Toc230026610]УДИРТГАЛ
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, уг зорилтыг хэрэгжүүлэх III үе шат (2041-2050)-нд “1.Олон улсад өрсөлдөхүйц хөрөнгийн зах зээлийг хөгжүүлж, зах зээлийн үнэлгээг нэмэгдүүлсэн байна.” 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, 3.1.3.5-д “Хөрөнгийн зах зээлд мэргэжлийн оролцогчдын хүрээг тэлэх бодлого хэрэгжүүлж, гадаадын хөрөнгө оруулагчдыг татах татварын таатай орчныг бүрдүүлнэ.” гэж тус тус заасан.  
Энэ хүрээнд Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуульд Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 17 дугаар зүйлд заасны дагуу Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслийн зохицуулалт нь зорилтод хүрэх боломжтой байдлаар томьёологдсон эсэх, практикт хэрэгжих боломжтой эсэх, хуулийн төслийн зохицуулалт нь өөр хоорондоо болон хүчин төгөлдөр хууль тогтоомжтой нийцсэн эсэхийг судлан, хуулийн төслийн давхардал, хийдэл, зөрчлийг арилгах, хуулийн төслийг батлан хэрэгжүүлснээр үүсэж болзошгүй, урьдчилан тооцоогүй үр дагаврыг тодорхойлж, хуулийн төслийн зохицуулалтыг сайжруулах зөвлөмж өгөх зорилгоор энэхүү үнэлгээг хийж гүйцэтгэлээ.
 Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хууль нь 2013 онд батлагдсан бөгөөд үүнээс хойш нийт 5 удаагийн нэмэлт, өөрчлөлт орсон байна. Харин Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай тус хуулийн төсөл нь 3 зүйл, 21 хэсэг, 7 заалттайгаар боловсруулагдсан байх бөгөөд тус хуулийн төсөлтэй хамт Үл хөдлөх эд хөрөнгийн албан татварын тухай хуульд нэмэлт оруулах тухай, Аж ахуйн нэгжийн орлогын албан татварын тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай, Нэмэгдсэн өртгийн албан татварын тухай хуульд өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслүүдийг дагалдуулан боловсруулсан байна. 
Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслийн үр нөлөөний үнэлгээг Засгийн газрын 2016 оны 59 дүгээр тогтоолын 3 дугаар хавсралтаар баталсан “Хууль тогтоомжийн төслийн үр нөлөө тооцох аргачлал”-д /цаашид “Аргачлал” гэх/ заасны дагуу дараах үе шатаар хийсэн.
1. Шалгуур үзүүлэлтийг сонгох;
2. Хуулийн төслөөс үр нөлөө тооцох хэсгээ тогтоох;
3. Шалгуур үзүүлэлтэд тохирох шалгах хэрэгслийн дагуу үр нөлөөг тооцох;
4. Үр дүнг үнэлж, зөвлөмж өгөх.     
[bookmark: _Toc230026611]НЭГ.ШАЛГУУР ҮЗҮҮЛЭЛТИЙГ СОНГОСОН БАЙДАЛ, ҮНДЭСЛЭЛ
Үнэлгээнд хуулийн төслийн зорилго, хамрах хүрээ, зохицуулах асуудалтай уялдуулан аргачлалын 2.9 дэх заалтад заасны дагуу 6 шалгуур үзүүлэлтээс дараах 4 шалгуур үзүүлэлтийг сонголоо. Үүнд:
1. Зорилгод хүрэх байдал;			
2. Практикт хэрэгжих боломж; 
3. Ойлгомжтой байдал; 	
4. Харилцан уялдаа зэрэг болно.	
Шалгуур үзүүлэлтийг сонгосон байдал: 
Зорилгод хүрэх байдал: Хуулийн төслийн үзэл баримтлал, хуулийн төслөөр зохицуулахаар тавьсан зорилгод хуулийн төслийн зохицуулалт хүрч чадах эсэхийг үнэлэхийн тулд энэхүү шалгуур үзүүлэлтийг сонгов. 
Практикт хэрэгжих боломж: Хуулийн төслийн зохицуулалтыг дагаж мөрдөх, хэрэгжүүлэх боломжтой эсэх, тухайлбал хуулийн төслийг хэрэгжүүлэх этгээд байгаа эсэх, тэдгээр этгээдэд тухайн хуулийн зохицуулалтыг хэрэгжүүлэх боломжтой эсэхийг шалгахын тулд энэ шалгуурыг сонгов.
Ойлгомжтой байдал: Хуулийг хэрэглэх, хэрэгжүүлэх этгээдийн хувьд ойлгомжтой, логик дэс дараалалтай боловсруулагдсан эсэх, хуулийн төслийн зүйл, заалт найруулга хэл зүйн талаасаа зөв томьёологдсон эсэхийг шалгахын тулд энэ шалгуур үзүүлэлтийг сонгов. 
Харилцан уялдаа: Хуулийн төслийн зүйл, заалт өөр хоорондоо болон хүчин төгөлдөр үйлчилж байгаа бусад хууль тогтоомжтой нийцэж байгаа эсэх, төрийн байгууллагын чиг үүрэгтэй давхардсан, зөрчилдсөн эсэхийг шалгахын тулд энэ шалгуур үзүүлэлтийг сонгов. 
Бусад шалгуур үзүүлэлтийн тухайд, Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хууль нь 2013 оны 10 дугаар сарын 03-ны өдөр батлагдаж, 2014 оны 01 дүгээр сарын 01-ний өдрөөс хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж эхэлсэн бөгөөд хуулийн төсөл нь уг хуулийн суурь зарчим, хөрөнгө оруулалтын сангийн үйл ажиллагаанд хамаарах үндсэн зохицуулалтыг өөрчлөхгүйгээр үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан /REIT/-тай холбоотой нэмэлт зохицуулалтыг тусгаж байгаагаараа онцлогтой байна.
Түүнчлэн хөрөнгө оруулалтын сангийн үйл ажиллагаанд тавих төрийн хяналт, эрх бүхий байгууллагын чиг үүрэг, иргэн, хуулийн этгээдийн эрх, үүргийн үндсэн зохицуулалт хэвээр хадгалагдаж байгаа тул “хүлээн зөвшөөрөгдөх байдал” шалгуур үзүүлэлтээр тусгайлан үнэлгээ хийх шаардлагагүй гэж үзэв.
Мөн хуулийн төслийг хэрэгжүүлэхтэй холбоотой гарах зардлын тооцооны тайланг тусад нь боловсруулах тул энэхүү үнэлгээнд “зардал” шалгуур үзүүлэлтийг сонгоогүй болно
[bookmark: _Toc230026612]ХОЁР.ХУУЛИЙН ТӨСЛӨӨС ҮР НӨЛӨӨГ НЬ ТООЦОХ ХЭСГИЙГ ТОГТООСОН БАЙДАЛ
Энэхүү хэсэгт уг хуулийн төслөөс үр нөлөөг нь үнэлэх хэсгийг тогтоож, сонгосон шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд холбогдох зүйл, заалтыг сонгоно. Энэхүү зүйл заалтыг сонгохдоо хууль зүйн хувьд шууд үр дагавар үүсгэж байгаа голлох ач холбогдол бүхий хуулийн төслүүдийн зохицуулалтуудыг сонгон авч үнэлнэ. 
Түүнчлэн хуулийн төсөл батлагдсанаар тодорхой зардал үүсгэж болохуйц, эсхүл тодорхой субъектэд үүрэг хүлээлгэсэн, тодорхой байгууллагад шинээр үүрэг хүлээлгэж байгаа байгууллага бий болгох шаардлагатай эсэх зэргийг харгалзан үр нөлөө тооцох хэсгээ тогтоосон. 
Аргачлалд заасны дагуу хуулийн төслийн үр нөлөө, үр дагаврыг нь шалгах шаардлагатай гэж үзэж сонгосон заалтуудыг, сонгосон шалгуур үзүүлэлттэй харьцуулан хүснэгт 1-д тусгав.
Хүснэгт 1
	№
	Шалгуур үзүүлэлт
	Үр нөлөөг үнэлэх хэсэг

	1
	Зорилгод хүрэх байдал
	Хуулийн төслийн 241 дүгээр зүйлийн 241.2 дахь хэсэг

	2
	Практикт хэрэгжих боломж
	Хуулийн төслийн 261 дүгээр зүйлийн 261.1, 2 дахь хэсэг, 261.10, 261.10.1, 261.10.2, 261.13

	3
	Ойлгомжтой байдал
	Хуулийн төслийн зохицуулалт бүхэлдээ 

	4
	Харилцан уялдаа
	Хуулийн төслийн зохицуулалт бүхэлдээ 


[bookmark: _Toc230026613]ГУРАВ. ШАЛГУУР ҮЗҮҮЛЭЛТЭД ТОХИРОХ ШАЛГАХ ХЭРЭГСЛИЙН ДАГУУ ХУУЛИЙН ТӨСЛИЙН ҮР НӨЛӨӨГ ҮНЭЛСЭН БАЙДАЛ
Өмнөх үе шатанд хуулийн төслийн үр нөлөөг үнэлэх шалгуур үзүүлэлтийг сонгож, үр нөлөөг үнэлэх хэсгүүдийг тогтоосон. Харин энэ үе шатанд тэдгээр үзүүлэлтүүдэд тохирох дараах шалгах хэрэгслээр үр нөлөөг үнэлэв. Үүнд:
Хүснэгт 2
	№
	Шалгуур үзүүлэлт
	Үр нөлөөг үнэлэх хэсэг
	Шалгах хэрэгсэл

	1
	Зорилгод хүрэх байдал
	Хуулийн төслийн 241 дүгээр зүйлийн 241.2 дахь хэсэг
	Хуулийн төслийн зохицуулалт нь хуулийн төслийн үзэл баримтлал, хуулийн төслөөр тавьсан зорилгод хүрэх боломжтой байдлаар томьёологдсон эсэх

	2
	Практикт хэрэгжих боломж
	Хуулийн төслийн 261 дүгээр зүйлийн 261.1, 2 дахь хэсэг
	Хуулийн холбогдох заалтыг хэрэгжүүлэх этгээд төсөлд заасан чиг үүргийг хэрэгжүүлэх боломж байгаа эсэхийг шалгах

	3
	Ойлгомжтой байдал
	Хуулийн төслийн зохицуулалт бүхэлдээ
	Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 25, 28, 29, 30 дугаар зүйл болон Хууль тогтоомжийн төсөл боловсруулах аргачлал[footnoteRef:1]-д заасан шаардлагыг ханасан эсэхийг шалгах [1:  Монгол Улсын Засгийн газрын 2016 оны 59 дүгээр тогтоолын 2 дугаар хавсралт.] 


	4
	Харилцан уялдаа
	Хуулийн төслийн зохицуулалт бүхэлдээ
	Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 29 дүгээр зүйлийн 29.1.1, 29.1.5, 29.1.7, 29.1.10-т болон Хууль тогтоомжийн төсөл боловсруулах аргачлалд заасан шаардлагыг ханасан эсэхийг шалгах 


[bookmark: _Toc4071245][bookmark: _Toc230026614]3.1.“Зорилгод хүрэх байдал” шалгуур үзүүлэлтээр үнэлсэн талаар
“Зорилгод хүрэх байдал” гэсэн шалгуур үзүүлэлтээр хууль тогтоомжийн төслийн зохицуулалтыг шалгаж, үр нөлөөг нь үнэлэх бол тухайн төслөөр тавьсан зорилгод хүрэхэд чиглэгдсэн эсхүл түүнийг тодорхой илэрхийлж чадахуйц зүйл, заалтыг сонгоно. Үүний тулд тухайн төслийн үзэл баримтлалтай сайтар танилцаж, хууль тогтоомжийн төсөл боловсруулах болсон үндэслэл, шаардлагыг хэрхэн тодорхойлсон, энэхүү үндэслэл, шаардлага нь зорилгыг хэрхэн илэрхийлж байгаа эсэхийг судалдаг.  
Иймд Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт оруулах хуулийн төслөөс дээрх асуудлын дагуу зорилгодоо хүрсэн эсэхийг “зорилгод хүрэх байдал” шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд тооцож үзлээ. Тодруулбал, тус хуулийн төсөл нь Монгол Улсад үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан буюу REIT-ийн талаарх зохицуулалтыг одоо хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж буй Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах байдлаар боловсруулсан байна. 
Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслийн 241 дүгээр зүйлийн 241.2-т “Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь энэ хуульд заасан хамтын хаалттай хөрөнгө оруулалтын сангийн төрөлтэй байх бөгөөд нэгж эрхээ үнэт цаасны арилжаа эрхлэх байгууллагад бүртгүүлж, арилжаална.” хэмээн тусгажээ. Өөрөөр хэлбэл, REIT-ийг хамтын хаалттай хөрөнгө оруулалтын сангийн төрлөөр нэвтрүүлэхээр тусгасан байх бөгөөд сан нь нэгж эрхээ үнэт цаасны арилжаа эрхлэх байгууллагад бүртгүүлж, арилжаалах замаар хөрөнгө оруулагчдаас хөрөнгө татан төвлөрүүлэх зохицуулалттай байна. 
Монгол Улсын одоогийн эрх зүйн орчинд үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан /REIT/-ийг сан буюу үл хөдлөх хөрөнгийн сан, нэгж эрх эзэмшигч буюу хөрөнгө оруулагч, хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани /ХОМК/, кастодиан, үнэт цаасны арилжаа эрхлэх байгууллага болон Санхүүгийн зохицуулах хороо зэрэг институцийн тогтолцоонд тулгуурлан зохион байгуулах боломжтой байна. 
Энэ нь Монгол Улсад хэдийн бүрэлдэн тогтсон хөрөнгө оруулалтын сангийн эрх зүйн зохицуулалтыг ашиглан REIT-ийг нэвтрүүлэх, улмаар эрх зүйн томоохон шинэ бүтэц бий болгохгүйгээр түүний үндсэн үйл ажиллагааг хэрэгжүүлэх, Санхүүгийн зохицуулах хорооноос хяналт, зохицуулалт тавих боломжийг бүрдүүлж байгаа юм.
Нөгөөтээгүүр, үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан нь Компанийн тухай хуулийн 4 дүгээр зүйлд заасан хувьцаат компанийн хэлбэрээр үйл ажиллагаа явуулах боломжтой байна. Тухайлбал, Компанийн тухай хуулийн 4.1-д “Хуульд өөрөөр заагаагүй бол хувьцаат компанийн хувьцаа эзэмшигч нь бусад хувьцаа эзэмшигчийн саналыг харгалзахгүйгээр өөрийн эзэмшиж байгаа хувьцаагаа чөлөөтэй захиран зарцуулах эрх эдэлнэ.” гэж 4.2-т “Хувьцаат компанийн хувьцаа эзэмшигч нь хувьцаагаа үнэт цаасны арилжаа эрхлэх байгууллагаар дамжуулан худалдахаас бусад хэлбэрээр шилжүүлсэн бол хувьцаа эзэмшигчийн бүртгэл хөтлөх этгээдэд бүртгүүлэх үүрэгтэй.”, 4.3-т “Компанийн дүрэмд өөрөөр заагаагүй бол нээлттэй хувьцаат компани нь нээлттэй буюу хаалттай захиалгын үндсэн дээр хувьцаа болон бусад үнэт цаас гаргаж болно.” хэмээн тус тус зааснаас үзэхэд үл хөдлөх хөрөнгийн сан буюу REIT нь нээлттэй хувьцаат компани хэлбэрээр ажиллах боломжтой байна.
Түүнчлэн олон улсын туршлагаас харахад, REIT-ийг улс орон бүр тухайн улсын санхүүгийн зах зээл, эрх зүйн тогтолцооноос хамааран өөр өөрөөр зохицуулагддаг байна. Зарим улсад хувьцаат компани, заримд нь тусгай хөрөнгө оруулалтын корпорац, групп компани, мэргэжлийн хөрөнгө оруулагчид чиглэсэн бүтэц, эсхүл траст буюу итгэмжлэлийн хөрөнгийн хэлбэрээр үйл ажиллагаа явуулж байна. /EPRA-ийн 2025 оны Global REIT Survey судалгаанд дурдсанаар REIT-ийн бүтэц нь улс орон бүрд ялгаатай төдийгүй цаг хугацааны явцад өөрчлөгдөн хөгжиж байгааг онцолсон байна./
Иймд тус хуулийн төслөөр REIT-ийг Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд суурилсан хамтын хаалттай хөрөнгө оруулалтын сан төрлөөр нэвтрүүлэх хувилбарыг сонгосон. Харин доорх 4 улсын жишээнээс үзвэл REIT-ийг заавал сангийн хэлбэрээр бус, компанийн хэлбэр, тусгай корпорац, мэргэжлийн хөрөнгө оруулагчид чиглэсэн REIT, траст хэлбэрээр зохицуулах боломжтой байна. 
Хүснэгт 3
	Улс/зах зээл
	REIT-ийн хэлбэр
	Монголд хэрэгжүүлэх боломж, хувилбар

	Герман
	Joint-stock company буюу хувьцаат компани хэлбэртэй G-REIT
	Нээлттэй ХК хэлбэртэй REIT-ийн хувилбар

	Япон
	Investment corporation буюу тусгай хөрөнгө оруулалтын корпорац хэлбэртэй J-REIT
	Сан ч биш, энгийн ХК ч биш тусгай REIT vehicle байгуулах хувилбар

	Их Британи
	Listed closed-ended company / group company буюу биржид бүртгэлтэй хаалттай компани, мөн 70% мэргэжлийн хөрөнгө оруулагчийн эзэмшилтэй хувилбар
	Хаалттай ХК хэлбэртэй private/institutional REIT-ийн санаа

	Хонг Конг
	Trust type буюу итгэмжлэлийн бүтэцтэй REIT, trustee буюу итгэмжлэгдсэн этгээдийн хяналттай бүтэц
	Кастодианыг trustee маягийн идэвхтэй хяналтын субъект болгох хувилбар


[bookmark: _Toc230026615]3.1.1. Герман Улс: компанийн хэлбэртэй G-REIT
Германы G-REIT нь хувьцаат компани хэлбэрээр зохион байгуулагддаг REIT-ийн загвар бөгөөд EPRA-ийн 2025 оны Европын REIT-ийн харьцуулсан судалгаанд тус улсын REIT-ийн эрх зүйн хэлбэрийг биржид бүртгэлтэй хувьцаат компани байдлаар тодорхойлсон байна. Тус зохицуулалт нь 2007 онд нэвтэрсэн бөгөөд бүртгэл, татварын болон компанийн засаглалтай холбоотой тусгай шаардлагуудыг хангасан байхыг шаарддаг.
Өөрөөр хэлбэл, Германд REIT нь хөрөнгө оруулалтын “сан” хэлбэрээр бус, үл хөдлөх хөрөнгөд төвлөрөн үйл ажиллагаа явуулдаг, биржид бүртгэлтэй хувьцаат компани хэлбэрээр зохицуулагддаг онцлогтой. Энэ нь Монгол Улсад REIT-ийг заавал нэгж эрхтэй хөрөнгө оруулалтын сангийн хэлбэрээр бус, нээлттэй эсхүл хаалттай хувьцаат компанийн хэлбэрээр зохицуулах боломжтойг харуулж байна. 
[bookmark: _Toc230026616]3.1.2. Хувьцаат компанийн хэлбэр ба биржийн бүртгэл
Германы G-REIT нь доод тал нь 15 сая еврогийн хувь нийлүүлсэн хөрөнгөтэй байх бөгөөд хөрөнгийн биржид заавал бүртгэлтэй байх шаардлагатай байдаг. EPRA-ийн 2025 оны Европын REIT-ийн харьцуулсан судалгаанд G-REIT-ийн хамгийн бага хувь нийлүүлсэн хөрөнгийн хэмжээг 15 сая евро байхаар, мөн биржийн бүртгэлийг заавал хийлгэхээр тусгасан байна.
Энэхүү зохицуулалт нь REIT-ийг цөөн тооны этгээдийн хаалттай үл хөдлөх хөрөнгийн компани хэлбэрээр ашиглахаас сэргийлэх, харин хөрөнгийн зах зээлээр дамжуулан олон нийт, хөрөнгө оруулагчдын оролцоог хангах, зах зээлийн ил тод байдал, хөрвөх чадварыг дэмжих зорилготой гэж үзэж болно.
[bookmark: _Toc230026617]3.1.3. Хөрөнгө оруулагчийн төвлөрлийн хязгаар
Германы зохицуулалтаар нэг хувьцаа эзэмшигч G-REIT-ийн хувьцаа буюу саналын эрхийн 10 хувь буюу түүнээс дээш хувийг шууд эзэмшихийг хориглодог бөгөөд хувьцааны тодорхой хэсгийг олон нийтэд өргөн тархсан байх шаардлага тавьдаг. EPRA-ийн 2025 оны Европын REIT-ийн харьцуулсан судалгаанд дурдсанаар G-REIT-ийн хувьцааны 15-аас доошгүй хувь нь хамгийн багадаа 6 хувьцаа эзэмшигчид тархсан байх, анхдагч зах зээлд хувьцаа санал болгох /IPO/ үед энэ шаардлага 25 хувь байхаар тусгагдсан байна.
Энэхүү зохицуулалт нь хуулийн төсөлд туссан “тав болон түүнээс доош нэгж эрх эзэмшигч нийлээд нийт нэгж эрхийн 50 хувиас дээш хувийг эзэмшихийг хориглох” буюу 5/50 хязгаарлалтаас илүү хатуу бүтэцтэй бөгөөд REIT-ийг нэг этгээдийн татварын давуу эрх эдэлдэг үл хөдлөх хөрөнгийн компани хэлбэрт шилжүүлэхгүй байх, харин олон нийтийн хөрөнгө оруулалтын шинжийг хадгалах зорилготой юм.
Түүнчлэн REIT-ийг нээлттэй хувьцаат компанийн хэлбэрээр зохион байгуулснаар хөрөнгийн биржид бүртгүүлэх, мэдээллийн ил тод байдлыг хангах, хөрөнгө оруулагчдын итгэлийг нэмэгдүүлэх, олон нийтийн оролцоог өргөжүүлэх зэрэг давуу тал үүсэх боломжтой. Иймээс REIT-ийг зөвхөн хамтын хөрөнгө оруулалтын сангийн хэлбэрээр бус, нээлттэй хувьцаат компанийн хэлбэрээр ажиллуулах боломжийг судлах нь зүйтэй гэж үзэж байна.
[bookmark: _Toc230026618]3.2. “Практикт хэрэгжих боломж” шалгуур үзүүлэлтээр үнэлсэн талаар
“Практикт хэрэгжих боломж” шалгуур үзүүлэлтийг сонгон авсан тохиолдолд тухайн хууль тогтоомжийн төслөөр шинээр бий болгож байгаа чиг үүрэг, эрх хэмжээ, бүрэн эрхийг хэрэгжүүлэхтэй холбоотой зохицуулалтыг сонгон авдаг. Тус шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд дараах агуулгын хүрээнд зохицуулалтуудыг сонгон “Практикт хэрэгжих боломж” гэх шалгуурын үр нөлөөг тооцсон болно.
Хүснэгт 4
	[bookmark: _Hlk121892511]Практикт хэрэгжих боломж
	Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуулийн төслийн хэсэг, заалт

	Хуулийн төслийн холбогдох заалтыг хэрэгжүүлэх этгээд төсөлд заасан чиг үүргийг хэрэгжүүлэх боломж байгаа эсэхийг шалгах

	261.1.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн нийт активын 80 буюу түүнээс дээш хувийг энэ хуульд заасан үл хөдлөх эд хөрөнгөд хөрөнгө оруулах бөгөөд үүний 20 хүртэлх хувийг дуусаагүй барилга, түүний газар, үл хөдлөх хөрөнгийн дагалдах зүйлд хөрөнгө оруулж болно. 
261.2.Энэ хуулийн 261.1-т заасан үл хөдлөх хөрөнгө нь эд хөрөнгийн улсын бүртгэлд бүртгэгдсэн, барьцаалах зэргээр аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй хөрөнгө байна.
261.10.Энэ хуулийн 261.9.1-т заасан дуусаагүй барилга нь дараах шаардлага хангасан байна:
261.10.1.барьцаа, баталгаа, батлан даалт зэрэг аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх;  
261.10.2.өөр этгээдэд давхар худалдагдаагүй, тухайн хөрөнгийг өөр этгээдэд шилжүүлэх нөхцөл бүрдээгүй байх;
261.10.3.тухайн барилгын газрын өмчлөх, эзэмших эрх нь хүчин төгөлдөр, барьцаа, баталгаа, батлан даалт зэрэг аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх.


Хуулийн төсөлд үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн нийт активын 80 буюу түүнээс дээш хувийг үл хөдлөх эд хөрөнгөд хөрөнгө оруулах шаардлагатай байхаар тусгасан бөгөөд үүний 20 хүртэлх хувийг дуусаагүй барилга, түүний газар, үл хөдлөх хөрөнгийн дагалдах зүйлд хөрөнгө оруулах боломжтой байхаар тусгасан байна.
Мөн нийт активын 20 хүртэлх хувийг хуульд заасан санхүүгийн хэрэгслээр бүрдүүлж болохоор зохицуулсан байна. Үүнээс үзэхэд хуулийн төсөл нь үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн активын бүтцийг үндсэндээ үл хөдлөх хөрөнгөд төвлөрсөн, харин тодорхой хэсгийг хөрвөх чадвар, санхүүгийн уян хатан байдлыг хангах зорилгоор санхүүгийн хэрэгсэлд байршуулж болох холимог бүтэцтэй байхаар зохицуулж байна.	
	Активын төрөл
	Хувь хэмжээ

	Үл хөдлөх эд хөрөнгө болон түүнтэй холбоотой хөрөнгө
	80 ба түүнээс дээш хувь

	Дуусаагүй барилга, түүний газар, дагалдах зүйл
	80 хувийн дотор 20 хүртэл хувь

	Санхүүгийн хэрэгсэл
	нийт активын 20 хүртэл хувь


Ингэснээр хуулийн төсөл нь REIT-ийн хөрөнгийг үндсэндээ тогтвортой орлого бий болгох үл хөдлөх хөрөнгөд төвлөрүүлэхийн зэрэгцээ тодорхой хэмжээнд хөрвөх чадвар болон эрсдэлийн удирдлагыг хангах зорилгоор санхүүгийн хэрэгсэл эзэмших боломжийг бүрдүүлж байна.
Түүнчлэн үл хөдлөх хөрөнгийн санд хөрөнгө оруулах үл хөдлөх хөрөнгө нь эд хөрөнгийн улсын бүртгэлд бүртгэгдсэн, барьцаа болон аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх шаардлагыг хангасан байхаар тусгасан байна. Харин дуусаагүй барилгад хөрөнгө оруулах тохиолдолд тухайн барилга нь давхар худалдагдаагүй, бусдад шилжүүлэх нөхцөл бүрдээгүй, газрын эрх хүчин төгөлдөр, мөн барьцаа, баталгаа болон гуравдагч этгээдийн эрхийн зөрчилгүй байх шаардлагыг тусгасан байна. 
Мөн эдгээр шаардлагыг хангасан эсэхийг Санхүүгийн зохицуулах хороонд бүртгэлтэй хууль зүйн зөвлөгөө үзүүлэх үйл ажиллагаа эрхэлдэг хуулийн этгээдээр хянуулж, дүгнэлт гаргуулж болохоор зохицуулсан нь REIT-ийн хөрөнгийн багцад багтах үл хөдлөх хөрөнгийн үл хөдлөх хөрөнгийг эрхийн зөрчилгүй, бүртгэлийн хувьд тодорхой, эрсдэлгүй байлгах, хөрөнгө оруулагчийн эрх, хууль ёсны ашиг сонирхлыг хамгаалах ач холбогдолтой байна.
Мөн хуулийн төслийн 261.10 дахь хэсэгт дуусаагүй барилгад тавих шалгуурыг тухайлан заасан байна. 
261.10.Энэ хуулийн 261.9.1-т заасан дуусаагүй барилга нь дараах шаардлага хангасан байна:
261.10.1.барьцаа, баталгаа, батлан даалт зэрэг аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх;  
261.10.2.өөр этгээдэд давхар худалдагдаагүй, тухайн хөрөнгийг өөр этгээдэд шилжүүлэх нөхцөл бүрдээгүй байх;
261.10.3.тухайн барилгын газрын өмчлөх, эзэмших эрх нь хүчин төгөлдөр, барьцаа, баталгаа, батлан даалт зэрэг аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх.
Монгол Улсад хэрэгжиж буй болон хэрэгжиж дууссан барилгын төслүүдтэй холбоотой хамгийн түгээмэл, томоохон маргааны нэг нь тухайн барилгын төслийн доорх газрын өмчлөх, эзэмших, ашиглах эрхтэй холбоотой маргаан байдаг. Практикт барилгын төслийг хэрэгжүүлж буй этгээд нь тухайн газрын өмчлөх, эзэмших эрх бүхий этгээд биш байх тохиолдол түгээмэл бөгөөд үүнээс шалтгаалан газрын болон барилгын эрхтэй холбоотой олон маргаан үүсдэг. Ийм маргааны улмаас төслийн үйл ажиллагаа зогсох, цаашлаад хэрэгжих боломжгүй болох эрсдэл бодитоор үүсдэг. Учир нь газрын эрх эзэмшигч нь барилгын төсөл хэрэгжүүлэгчтэй шүүхийн маргаан үүсгэх, шүүхээс хэрэг хянан шийдвэрлэх ажиллагааны явцад тухайн төслийн үйл ажиллагааг түр түдгэлзүүлэх арга хэмжээ авах эрх зүйн боломж Иргэний хэрэг шүүхэд хянан шийдвэрлэх тухай хууль болон Захиргааны хэрэг шүүхэд хянан шийдвэрлэх тухай хуульд тус тус бий.
Иймд хуулийн төслийн 261.10-т дуусаагүй барилгад тавигдах шаардлагыг тусгахдаа тухайн төслийг хэрэгжүүлж байгаа этгээд нь барилгын доорх газрын өмчлөгч, эсхүл эзэмшигч байх шаардлагыг тодорхой тусгах нь зүйтэй гэж үзэж байна. Энэ нь REIT-ийн хөрөнгө оруулалтын багцад орж буй үл хөдлөх хөрөнгийн эрх зүйн эрсдэлийг бууруулах, хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах ач холбогдолтой юм.
Нөгөөтээгүүр, хуулийн төсөлд “газар ашиглах эрх”-ийг хөрөнгө оруулалтын үндэслэлд оруулаагүй нь оновчтой шийдэл болсон байна. Учир нь Газрын тухай хуулийн 44 дүгээр зүйлд газар ашиглуулах асуудлыг үндсэндээ гадаад улс, олон улсын байгууллага болон гадаадын хуулийн этгээдтэй холбоотойгоор зохицуулсан байдаг. Харин Монгол Улсын иргэн, хуулийн этгээдийн хувьд Тусгай хамгаалалттай газар нутгийн тухай хуульд заасны дагуу тусгай хамгаалалттай газар нутагт газар ашиглах боломж нээлттэй байдаг бөгөөд үүний хүрээнд Богдхан уулын дархан цаазат газар, Зайсангийн ам, Нүхтийн ам, Горхи-Тэрэлж зэрэг бүсэд өндөр үнэлгээ бүхий томоохон үл хөдлөх хөрөнгийн төслүүд хэрэгжиж байна.
Гэвч тусгай хамгаалалттай газар нутгийн тухай хуулийн 34 дүгээр зүйлд газар ашиглах эрхийн хугацааг таван жилээс доошгүй байхаар тогтоож, нэг удаа сунгах боломжтой гэж заасан нь урт хугацааны хөрөнгө оруулалт шаарддаг үл хөдлөх хөрөнгийн төслийн хувьд хангалтгүй байх эрсдэлтэй. Ийм нөхцөлд газар ашиглах эрхэд суурилсан төслийг REIT-ийн хөрөнгө оруулалтын багцад оруулах нь эрх зүйн болон хөрөнгө оруулалтын тогтвортой байдлын хувьд эрсдэлтэй гэж үзэх үндэслэлтэй байна.
Иймээс хуулийн төсөлд зөвхөн газрын өмчлөх, эзэмших эрхтэй холбоотой дуусаагүй барилгад REIT-ээр хөрөнгө оруулах боломжийг тусгасан нь хөрөнгө оруулагчийн эрх ашгийг хамгаалах, үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хөрөнгийн чанар, тогтвортой байдлыг хангах чиглэлд оновчтой зохицуулалт болсон гэж үзэж байна.
[bookmark: _Toc230026619]3.3.“Ойлгомжтой байдал” шалгуур үзүүлэлтээр үнэлсэн талаар
“Ойлгомжтой байдал” гэсэн шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд хуулийн төслийн зохицуулалт түүнийг хэрэглэх, хэрэгжүүлэх субьектүүдийн хувьд ойлгомжтой, логик дараалалтайгаар боловсруулагдсан эсэхийг шалгана. 
Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 29 дүгээр зүйлд заасан хуулийн төслийн эх бичвэрийн агуулгад тавигдах нийтлэг шаардлагыг Хүснэгт 5-д харууллаа. 
Хүснэгт 5
	
№

	Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 29 дүгээр зүйлд заасан хуулийн төслийн эх бичвэрийн агуулгад тавигдах нийтлэг шаардлага
	Хариулт

	
1
	29.1.1.Монгол Улсын Үндсэн хууль, Монгол Улсын олон улсын гэрээнд нийцсэн, бусад хууль, үндэсний аюулгүй байдлын үзэл баримтлалтай уялдсан байх;
	Шаардлагыг хангасан

	2
	29.1.2.тухайн хуулиар зохицуулах нийгмийн харилцаанд хамаарах асуудлыг бүрэн тусгасан байх;
	Шаардлагыг хангасан

	3
	29.1.3.тухайн хуулиар зохицуулах нийгмийн харилцааны хүрээнээс хальсан асуудлыг тусгахгүй байх;
	Тусгаагүй

	4
	29.1.4.тухайн хуулиар зохицуулах нийгмийн харилцаанд үл хамаарах хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах буюу хүчингүй болсонд тооцох тухай заалт тусгахгүй байх;
	Шаардлагыг хангасан

	5
	29.1.5.зүйл, хэсэг, заалт нь хоорондоо зөрчилгүй байх;
	Хуулийн төслийн 261.1-д “Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн нийт активын 80 буюу түүнээс дээш хувийг энэ хуульд заасан үл хөдлөх эд хөрөнгөд хөрөнгө оруулах бөгөөд үүний 20 хүртэлх хувийг дуусаагүй барилга, түүний газар, үл хөдлөх хөрөнгийн дагалдах зүйлд хөрөнгө оруулж болно.” гэх хэсэг нь мөн төслийн 261.9-д “Үл хөдлөх хөрөнгийн сан дараах хөрөнгө оруулалтын хэрэгсэлд хөрөнгө оруулахыг хориглоно” гэж, мөн хэсгийн 261.9.2-т “сангийн өмчлөл дэх үл хөдлөх эд хөрөнгийн доорх газраас бусад газар эзэмших, эсхүл ашиглах эрх.” гэж заасан зөрчилдөж болзошгүй юм. Учир нь 261.1 дэх хэсэгт дуусаагүй барилга, түүний газарт сангийн хөрөнгийн 20 хүртэлх хувийг хөрөнгө оруулж болохоор заасан хэдий ч 261.9.2-т сан зөвхөн өөрийн өмчлөл дэх үл хөдлөх эд хөрөнгийн доорх газраас бусад эзэмших газарт хөрөнгө оруулахыг хориглосон нь дээрх хэсэг, заалтууд хоорондоо зөрчилдөөнтэй байж болзошгүйг илтгэж байна.

	6
	29.1.6.хэм хэмжээ тогтоогоогүй, тунхагласан шинжтэй буюу нэг удаа хэрэгжүүлэх заалт тусгахгүй байх;
	Шаардлагыг хангасан


	7
	29.1.7.бусад хуулийн заалтыг давхардуулан заахгүйгээр шаардлагатай бол түүнийг эш татах, энэ тохиолдолд эшлэлийг тодорхой хийж, хуулийн нэр болон хэвлэн нийтэлсэн албан ёсны эх сурвалжийг бүрэн гүйцэд заасан байх;
	Шаардлагыг хангасан


	8
	29.1.8.тухайн хуулиар зохицуулах нийгмийн харилцаа, хуулийн үйлчлэх хүрээ, эрх зүйн харилцаанд оролцогч хүн, хуулийн этгээдийн эрх, үүрэг, зохицуулалтад удирдлага болгох, харгалзан үзэх нөхцөл байдал, нийтийн эрх зүйн этгээдийн чиг үүрэг, эрх хэмжээ, тэдгээрийг биелүүлэх журам;
	Шаардлагыг хангасан


	9
	29.1.9.шаардлагатай тохиолдолд эрх зүйн хэм хэмжээг зөрчсөн этгээдэд хүлээлгэх хариуцлагын төрөл, хэмжээ, хуулийн хүчин төгөлдөр болох хугацаа, хууль буцаан хэрэглэх тухай заалт, хуулийг дагаж мөрдөх журмын зохицуулалт, бусад хуулийн зүйл, заалтыг хүчингүй болсонд тооцох, хасах заалт;
	Хариуцлагын арга хэмжээг энэ хуулиар зохицуулахгүй

	10
	29.1.10.шаардлагатай тохиолдолд бусад хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах болон хууль хүчингүй болсонд тооцох тухай дагалдах хуулийн төслийг боловсруулсан байх;
	Холбогдох хуульд өөрчлөлт оруулах болон нэмэлт, өөрчлөлт оруулах хуулийн төслийг боловсруулсан

	11
	29.1.11.хуулийн төсөл нь хуулийн зорилго гэсэн зүйлтэй байж болох бөгөөд зорилгод тус хуулиар хангахаар зорьж байгаа иргэний үндсэн эрх, бэхжүүлэх үндсэн зарчим, хүрэх үр дүнг тусгана.
	Уг зохицуулалтыг хуулийн төсөлд тусгах шаардлагагүй бөгөөд төсөлд холбогдох заалт тусгагдаагүй болно.



Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 30 дугаар зүйлд заасан хуулийн төслийн эх бичвэрийн агуулгад тавигдах нийтлэг шаардлагыг Хүснэгт 6-д харууллаа.
Хүснэгт 6
	
№

	Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 30 дугаар зүйл.Хуулийн төслийн хэл зүй, найруулгад тавих 	нийтлэг шаардлага
	Хариулт

	1
	30.1.1.Монгол Улсын Үндсэн хууль, бусад хуульд хэрэглэсэн нэр томьёог хэрэглэх;
	Шаардлагыг хангасан

	2
	30.1.2.нэг нэр томьёогоор өөр өөр ойлголтыг илэрхийлэхгүй байх;
	Шаардлагыг хангасан

	3
	30.1.3.үг хэллэгийг монгол хэл бичгийн дүрэмд нийцүүлэн хоёрдмол утгагүй товч, тодорхой, ойлгоход хялбараар бичих;
	Шаардлагыг хангасан

	4
	30.1.4.хүч оруулсан нэр томьёо хэрэглэхгүй байх;
	Шаардлагыг хангасан

	5
	30.1.5.жинхэнэ нэрийг ганц тоон дээр хэрэглэх.
	Шаардлагыг хангасан


Хуулийн төслийн зүйл, заалтын найруулга нь хэрэгжүүлэх болон хэрэглэх этгээдэд ойлгомжтой, тодорхой байдлаар томьёологдсон эсэхийг хүснэгт 7-д харууллаа.
Хүснэгт 7
	Ойлгомжтой байдал
	Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төсөл

	1

	Хуулийн төслийн зохицуулалт түүнийг хэрэглэх, хэрэгжүүлэх этгээдүүдийн хувьд ойлгомжтой, логик дараалалтайгаар боловсруулагдсан эсэх
	Хуулийн төсөл нь энэхүү шаардлагыг ерөнхийдөө хангасан байна. Гэвч дараах асуудлыг цаашид анхаарч, зохицуулалтыг илүү тодорхой болгох шаардлагатай гэж үзэв.
· Тухайлбал, үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн үйл ажиллагаа эрхлэгч хуульд заасан шаардлагыг биелүүлээгүй тохиолдолд зөрчлийг шууд тусгай зөвшөөрөл хүчингүй болгох үндэслэл болгохоос өмнө хугацаатай үүрэг өгөх, зөрчил арилгуулах, үйл ажиллагааг түр хязгаарлах зэрэг шат дараалсан хяналт, арга хэмжээ хэрэгжүүлэх боломжийг Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд тусгах шаардлагатай эсэхийг судлах нь зүйтэй байна.
· Мөн хуулийн төслийн 261.5-д заасан тав болон түүнээс доош нэгж эрх эзэмшигч нь дангаар эсхүл нэгдмэл сонирхолтой этгээдтэй хамтран сангийн нийт нэгж эрхийн 50-аас дээш хувийг эзэмшихийг хориглосон зохицуулалтын хэрэгжилтийг практикт хэрхэн хангах, нэгдмэл сонирхолтой этгээдийг тодорхойлох, мэдээлэх болон түүнд Санхүүгийн зохицуулах хорооноос хэрхэн хяналт тавихтай холбоотой зохицуулалтыг илүү нарийвчлан тодорхой болгох шаардлагатай байна.


[bookmark: _Toc230026620]3.4.“Харилцан уялдаа” шалгуур үзүүлэлтээр үнэлсэн талаар
“Харилцан уялдаа” шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд хууль тогтоомжийн төслийн үр нөлөөг үнэлэх стандарт асуултуудад хариулах замаар зохицуулалт нэг бүрийн уялдаа холбоог шалгах учраас шалгах хэсгээ сонгохдоо хуулийн төслийн тодорхой заалт, зохицуулалтыг бус тухайн төслийг бүхэлд нь сонгох нь зүйтэй. Өөрөөр хэлбэл, харилцан уялдаа гэсэн шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд бид тухайн зохицуулалт нэг бүрийн уялдаа холбоо, бусад хуультай нийцтэй байдлыг шалгадаг. Тус хуулийн төслийн хүрээнд хууль тогтоомжийн тухай хуулийн нэмэлтэд холбогдох зохицуулалт нь бусад хуулийн зохицуулалттайг нийцэж буй эсэх талаар шалгуур үзүүлэлтийн дагуу үнэлэх нь ач холбогдолтой гэж үзлээ. 
Хууль тогтоомжийн төслийн үр нөлөөг үнэлэх аргачлалын 4.10-т заасан шаардлага, шалгуурын дагуу хийсэн үнэлгээний дүнг хүснэгт 8-д харууллаа.
Хүснэгт 8
	№

	Асуулт
	Хариулт
	Дүн шинжилгээ

	
1
	Хуулийн төслийн зохицуулалт тухайн хуулийн зорилттой нийцэж байгаа эсэх
	Тийм
	шаардлагыг хангасан байна.

	2
	Хуулийн төслийн “Хууль тогтоомж” гэсэн хэсэгт заасан хуулиудын нэр тухайн харилцаанд хамаарах хууль мөн эсэх
	Тийм
	шаардлагыг хангасан байна.

	3
	Хуулийн төсөлд тодорхойлсон нэр томьёо тухайн хуулийн төслийн болон бусад хуулийн нэр томьёотой нийцэж байгаа эсэх
	Тийм
	шаардлагыг хангасан байна.


	4
	Хуулийн төслийн зүйл, заалт тухайн хуулийн төсөл болон бусад хуулийн заалттай нийцэж байгаа эсэх
	Тийм
	шаардлагыг хангасан байна

	5
	Хуулийн төслийн зүйл, заалт тухайн хуулийн төслийн болон бусад хуулийн заалттай давхардсан эсэх
	Үгүй
	шаардлагыг хангасан байна

	6
	Хуулийн төслийг хэрэгжүүлэх этгээдийг тодорхой тусгасан эсэх
	Тийм
	шаардлагыг хангасан байна.

	7
	Хуулийн төсөлд шаардлагатай зохицуулалтыг орхигдуулсан эсэх
	Үгүй
	орхигдуулаагүй байна.

	8
	Хуулийн төсөлд төрийн байгууллагын гүйцэтгэх чиг үүргийг давхардуулан тусгасан эсэх
	Үгүй
	давхардал илрээгүй.

	9
	Төрийн байгууллагын чиг үүргийг төрийн бус байгууллага, мэргэжлийн холбоодоор гүйцэтгүүлэх боломжтой эсэх
	Тийм
	мэргэжлийн холбоо, төрийн бус байгууллагаар гүйцэтгүүлэх боломжгүй байна.

	10
	Татварын хуулиас бусад хуулийн төсөлд албан татвар, төлбөр, хураамж тогтоосон эсэх
	Үгүй
	тогтоогоогүй.

	11
	Монгол Улсын Үндсэн хууль болон Монгол Улсын олон улсын гэрээнд заасан хүний эрхийг хязгаарласан зохицуулалт тусгасан эсэх
	Үгүй
	хязгаарласан зохицуулалт илрээгүй.

	12
	Хуулийн төслийн зүйл, заалт жендерийн эрх тэгш байдлыг хангасан эсэх
	-
	хуулийн төсөл жендерийн тэгш байдлыг хөндөөгүй байна.

	13
	Хуулийн төсөлд шударга бус өрсөлдөөнийг бий болгоход чиглэсэн заалт тусгагдсан эсэх
	Үгүй
	өрсөлдөөнийг хязгаарлахад чиглэсэн зохицуулалт илрээгүй.

	14
	Хуулийн төсөлд авлига, хүнд суртлыг бий болгоход чиглэсэн заалт тусгагдсан эсэх
	Үгүй
	сонгосон заалтуудаас холбогдох заалт илрээгүй болно.

	15
	Хуулийн төсөлд тусгасан хориглосон хэм хэмжээг зөрчсөн этгээдэд хүлээлгэх хариуцлагын талаар тодорхой тусгасан эсэх.
	Үгүй
	хуулийн төсөлд хариуцлагын талаар тусгаагүй болно.


Дээрх үнэлгээний үр дүнгээс үзэхэд хуулийн төслийн зүйл, заалт нь Монгол Улсын Үндсэн хууль болон бусад хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж буй хууль тогтоомжтой давхардал, зөрчил үүсгээгүй гэж дүгнэв.
[bookmark: _Toc230026621]ДӨРӨВ.ҮР ДҮНГ ҮНЭЛЖ, ЗӨВЛӨМЖ ӨГСӨН БАЙДАЛ
Энэхүү хуулийн төслийн үр нөлөөг үнэлэх үнэлгээг Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслийн үзэл баримтлалын хүрээнд хийлээ.
Үнэлгээ хийхдээ хуулийн төсөл болон үзэл баримтлалаас гадна эрх бүхий байгууллагаас батлан гаргасан холбогдох журам, стандарт, статистик мэдээлэл, тайлан, судалгаа, хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж буй хууль тогтоомж, тэдгээрийн албан ёсны болон албан бус тайлбар, мөн зохицуулалтын орчны хэрэгцээ, шаардлагатай холбоотой тандан судалгааны материалуудыг судалж ашигласан болно. 
Түүнчлэн хуулийн төсөл нь дэвшүүлсэн зорилго, зорилтоо хангаж байгаа эсэх, практикт хэрэгжих боломжтой эсэх, бусад хууль тогтоомжтой уялдсан байдал, хуулийн найруулга, хэл зүйн хувьд ойлгомжтой эсэх зэрэг шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд үнэлгээ хийж, түүний үр дүнд үндэслэн дараах дүгнэлт, зөвлөмжийг боловсруулав.
[bookmark: _Toc230026622]4.1.Дүгнэлт
Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төсөлтэй танилцаж, үр дагавар үүсгэх ач холбогдол бүхий гол зохицуулалтуудыг сонгон авч, Хууль тогтоомжийн төслийн үр нөлөөг үнэлэх аргачлалд заасан үе шат, шалгуурын дагуу судалж, шинжилгээ хийсний үндсэн дээр дараах дүгнэлтийг гаргаж байна. Үүнд: 
[bookmark: _Toc230026623]4.1.1.Зорилгод хүрэх байдал: 
Аргачлалд заасны дагуу хуулийн төслийн үзэл баримтлалд дүн шинжилгээ хийж, дэвшүүлсэн зорилго, зорилтыг хуулийн төслийн зохицуулалттай харьцуулан судаллаа.
Хуулийн төслийн 241 дүгээр зүйлийн 241.2 дахь хэсэгт хийсэн дүн шинжилгээнээс үзэхэд уг зохицуулалт нь үл хөдлөх хөрөнгийн санг хамтын хаалттай хөрөнгө оруулалтын сангийн хэлбэрээр зохион байгуулж, нэгж эрхийг үнэт цаасны арилжаа эрхлэх байгууллагад бүртгэн арилжаалах замаар хөрөнгийн зах зээлд суурилсан REIT-ийн эрх зүйн орчныг бүрдүүлэх зорилготой бөгөөд хуулийн төслийн үзэл баримтлалд туссан зорилготой нийцэж байна гэж үзлээ.
Түүнчлэн энэхүү зохицуулалттай холбоотой үндэслэл, тайлбар болон цаашид боловсронгуй болгох зөвлөмжийг холбогдох хэсэгт дэлгэрүүлэн тусгав.
[bookmark: _Toc230026624]4.1.2.Практикт хэрэгжих боломж: 
Хуулийн төслийн 261 дүгээр зүйлийн 261.1, 261.2 дахь хэсэг, мөн 261.10, 261.10.1, 261.10.2, 261.13 дахь хэсгүүдийг сонгон авч, эдгээр зохицуулалтын практикт хэрэгжих боломжийг судлан үзлээ.
Дээрх зохицуулалтуудтай холбогдуулан практик нөхцөл байдлыг шинжлэн үзэхэд Монгол Улсад барилгын төслийг хэрэгжүүлж буй этгээд нь тухайн төслийн доорх газрын өмчлөх, эзэмших эрх бүхий этгээд биш байх тохиолдол түгээмэл байна. Үүнээс шалтгаалан газрын болон барилгын эрхтэй холбоотой маргаан үүсэх, улмаар барилгын үйл ажиллагаа түр болон бүрэн зогсох, төслийг цааш хэрэгжүүлэх боломжгүй болох эрсдэл бодитоор үүсдэг байна.
Учир нь газрын өмчлөх, эзэмших эрхтэй этгээд нь барилгын төсөл хэрэгжүүлэгчтэй шүүхийн маргаан үүсгэх, шүүхэд нэхэмжлэл гаргах, цаашлаад тухайн төслийн үйл ажиллагааг шүүхийн шийдвэр эцэслэн гарах хүртэл түдгэлзүүлэх хүсэлт гаргах эрх зүйн боломжийг Иргэний хэрэг шүүхэд хянан шийдвэрлэх тухай хууль болон Захиргааны хэрэг шүүхэд хянан шийдвэрлэх тухай хуульд тус тус олгосон байдаг.
Иймээс хуулийн төслийн 261.10-т заасан дуусаагүй барилгад тавигдах шаардлагад тухайн төслийг хэрэгжүүлж буй этгээд нь барилгын доорх газрын өмчлөгч, эсхүл эзэмшигч байх шаардлагыг заавал тусгах эсэхийг дахин нягтлан авч үзэх нь зүйтэй юм.
[bookmark: _Toc230026625]4.1.3.Ойлгомжтой байдал: 
Хуулийн төслийн заалтууд нь Хууль тогтоомжийн тухай хуулийн 25, 28, 29, 30 дугаар зүйл, Хууль тогтоомжийн төсөл боловсруулах аргачлалд заасан шаардлагыг хангасан гэж үзэж байна. Хуулийн төслийн зарим хэсгийн бичилтийг ойлгомжтой томьёолоход анхаарах зүйлүүдийг холбогдох хэсэгт дурдсан болно.
[bookmark: _Toc230026626]4.1.4.Харилцан уялдаа: 
Хуулийн төслийн үзэл баримтлал Үндсэн хуулийн зарчимтай нийцэж байна.  Харин хуулийн төслийн 261.1 дэх хэсэг нь мөн төслийн 261.9-д гэж заасантай зөрчилдөж болзошгүй байна. Учир нь хуулийн төслийн 261.9.1 дэх хэсэгт дуусаагүй барилга, түүний газарт сангийн хөрөнгийн 20 хүртэлх хувийг хөрөнгө оруулж болохоор заасан хэдий ч 261.9.2-т сан зөвхөн өөрийн өмчлөл дэх үл хөдлөх эд хөрөнгийн доорх газраас бусад эзэмших газарт хөрөнгө оруулахыг хориглосон нь дээрх хэсэг, заалтууд хоорондоо зөрчилдөөнтэй байж болзошгүй байна.
 Хуулийн төслийн зүйл, хэсэг, заалт нь бусад хүчин төгөлдөр үйлчилж байгаа хууль тогтоомжтой зөрчилдсөн зохицуулалт илрээгүй болно. 
[bookmark: _Toc230026627]4.2.Зөвлөмж
Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хуулийн төслийн үр нөлөөг үнэлсэн энэхүү үнэлгээнд үндэслэн зорилгод хүрэх байдал, практикт хэрэгжих боломж гэсэн шалгуур үзүүлэлтийн хүрээнд холбогдох зөвлөмжийг холбогдох хэсэгт тодорхой дурдсан. Харин төслийн уялдаа холбоо, ойлгомжтой байдлыг сайжруулах зорилгоор дараах зөвлөмжийг хүргүүлж байна. 
1. Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь нээлттэй хувьцаат компанийн хэлбэрээр ажиллах боломжтой эсэхийг судлах;
2. Дуусаагүй барилгад хөрөнгө оруулахад тавигдах шаардлагад дуусаагүй барилга буюу тухайн төслийг хэрэгжүүлж байгаа этгээд нь доорх газрын өмчлөгч, эзэмшигч байх шаардлагыг тусгах эсэх; 
3. Хуулийн төслийн 261.1 дэх хэсэг нь төслийн 261.9.2 дахь хэсэгтэй зөрчилдөж байгаа эсэхийг нягталж, зөрчилдөж байгаа бол үүнийг засан сайжруулах буюу өөрчлөн найруулах;
4. Хуулийн төсөлд эшлэл хийсэн хуулийн нэр, зүйл, хэсэг, заалтууд нь таарч байгаа эсэхийг нягтлах;
5. Хуулийн төслийн бичвэрийг Хууль тогтоомжийн тухай хууль, Хууль тогтоомжийн төсөл боловсруулах аргачлалд нийцүүлэн сайжруулах. 

---оОо---









[bookmark: _Toc230026628]ТАВ.ЭХ СУРВАЛЖ:
Хууль тогтоомж:
· Хууль тогтоомжийн тухай хууль, 2015 он
· Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хууль, 2013 он
· Үл хөдлөх эд хөрөнгийн албан татварын тухай хууль 
· Аж ахуйн нэгжийн орлогын албан татварын тухай 
· Нэмэгдсэн өртгийн албан татварын тухай хууль
· Монгол Улсын Засгийн газрын 2016 оны 59 дүгээр тогтоолын 2 дугаар хавсралт.
Бусад эх сурвалж: 
· EPRA, Comparative Summary Table of European REIT Regimes 2025, Germany / G-REIT, p.1
· German REIT Act EPRA, Comparative Summary Table of European REIT Regimes 2025, Germany
	
	
	



