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2026 оны ... дугаар
сарын ... –ны өдөр				         			            Улаанбаатар хот 
 

ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН САНГИЙН ТУХАЙ ХУУЛЬД НЭМЭЛТ, ӨӨРЧЛӨЛТ ОРУУЛАХ ТУХАЙ
 
1 дүгээр зүйл.Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд доор дурдсан агуулгатай дараах зүйл, хэсэг, заалт нэмсүгэй:
1/ 8 дугаар зүйлийн 8.2.3 дахь заалт:
“8.2.3.энэ хуулийн 241.1-д заасан үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан /цаашид “үл хөдлөх хөрөнгийн сан” гэх/-д мөнгөн хөрөнгө, үл хөдлөх эд хөрөнгө болон үл хөдлөх эд хөрөнгийг эзэмших эрхээр.”
Тайлбар: АНУ, Сингапур, БНСУ болон Казахстаны зохицуулалтад REIT-ийн үндсэн актив нь үл хөдлөх эд хөрөнгө байдаг. Монгол Улсын хувьд хамтын хөрөнгө оруулалтын санд хөрөнгө оруулах хэлбэр нь мөнгөн хөрөнгө болон Хорооноос зөвшөөрсөн санхүүгийн хэрэгслээр хязгаарлагддаг. Харин REIT-ийн үндсэн актив нь үл хөдлөх эд хөрөнгө байдаг тул зөвхөн мөнгөн хөрөнгөөр бус, үл хөдлөх эд хөрөнгө болон үл хөдлөх эд хөрөнгийг эзэмших эрхээр хөрөнгө оруулах боломжийг хуульд тусгайлан зөвшөөрөх шаардлагатай.
	Түүнчлэн “үл хөдлөх хөрөнгийн хөрөнгө оруулалтын сан” гэсэн нэр томьёог олон улсад хэрэглэгддэг Real Estate Investment Trust /REIT/ гэсэн ойлголттой агуулгын хувьд нийцүүлж, хуульд “үл хөдлөх хөрөнгийн сан” гэж товчилж хэрэглэхээр тусгасан.
2/ 12 дугаар зүйлийн 12.2 дахь хэсэг:
“12.2.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь цэвэр ашгийн 90-ээс доошгүй хувийг ногдол ашиг байдлаар энэ хуульд заасны дагуу нэгж эрх эзэмшигчдэд хуваарилна.”
Тайлбар: Олон улсын нийтлэг жишгийн дагуу ихэнх улс орнуудад REIT нь цэвэр ашгийн 80-90 хувиас доошгүй хувийг ногдол ашиг хэлбэрээр хуваарилахаар холбогдох хууль тогтоомжоор зохицуулсан байдаг тул уг жишгийн дагуу энэ хуулийн заалтад цэвэр ашгийн 90-ээс доошгүй хувийг ногдол ашиг хэлбэрээр хуваарилахаар зохицуулсан. 
3/ 19 дүгээр зүйлийн 19.13.7 дахь заалт:
“19.13.7.үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хувьд энэ хуульд заасны дагуу нэгж эрх эзэмшигчид ногдол ашиг хуваарилаагүй.”

Тайлбар: Олон улсад REIT нь ногдол ашиг хуваарилах үүргээ биелүүлээгүй тохиолдолд холбогдох татварын хөнгөлөлт, чөлөөлөлт эдлэхгүй байх нөхцөл болдог тул энэ хуулийн заалтаар хэрэв ногдол ашиг тараагаагүй бол сангийн тусгай зөвшөөрлийг хүчингүй болгох зохицуулалтыг тусгасан.
4/ 241 дүгээр зүйл: 
“241 дүгээр зүйл.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн үйл ажиллагаа
“241.1.Энэ хуульд заасны дагуу үл хөдлөх эд хөрөнгө болон бусад хөрөнгө оруулалтын хэрэгсэлд хөрөнгө оруулж, түүнийг түрээслүүлэх, хөлслүүлэх болон бусад хэлбэрээр ашиглуулах, худалдан борлуулах замаар үйл ажиллагааны орлого олж, ногдол ашиг хуваарилдаг санг үл хөдлөх хөрөнгийн сан гэнэ. 
241.2.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. 
241.3.Хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани нь энэ хуульд заасны дагуу хөрөнгө итгэмжлэн удирдах гэрээний хүрээнд тухайн үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн активын удирдлагыг хэрэгжүүлж, хөрөнгө оруулалтын бодлогын шийдвэрийг гаргана.
241.4.Хөрөнгө хадгалах гэрээний хүрээнд кастодиан нь тухайн үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хөрөнгийн хадгалалт болон нэгж эрх эзэмшигчийн тухайлсан бүртгэлийг хөтөлж, энэ хуулийн 49.3-т заасан чиг үүргийг хэрэгжүүлнэ.
241.5.Хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани нь тухайн сангийн эзэмшиж буй хөрөнгийн бүрэн бүтэн байдал, ашиглалт, засвар үйлчилгээг өөрөө, эсхүл гуравдагч этгээдээр гүйцэтгүүлж болно. 
241.6.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь үйл ажиллагаандаа шаардлагатай санхүүжилтийг арилжааны банкны зээлээр бүрдүүлж болно. Зээлээр бүрдүүлэх нийт санхүүжилтийн хэмжээ нь нийт активын 50 хувиас хэтрэхгүй байна.
241.7.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь энэ хуулийн 12.2-д заасан ногдол ашгийг санхүүгийн жил дууссанаас хойш дөрвөн сарын дотор хуваарилж, ногдол ашиг хуваарилалтын тайланг ногдол ашиг хуваарилж дууссан өдрөөс хойш ажлын 15 өдрийн дотор Хороонд ирүүлнэ.”

Тайлбар: Одоогийн хөрөнгө оруулалтын сангийн нийтлэг зохицуулалт нь үнэт цаас, санхүүгийн хэрэгсэлд хөрөнгө оруулах сангийн суурь харилцааг зохицуулдаг боловч үл хөдлөх хөрөнгийг үндсэн актив болгох, уг хөрөнгийг түрээслүүлэх, хөлслүүлэх, ашиглуулах болон түүний засвар үйлчилгээ, даатгал, үнэлгээ, сангийн өгөөж хуваарилалт зэрэг REIT-ийн онцлог харилцааг бүрэн зохицуулахад хангалтгүй байна. Иймд үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн тусгай зүйл шинээр оруулах шаардлагатай. 
Олон улсад REIT-ийн зохицуулалт нь зөвхөн үл хөдлөх хөрөнгөд хөрөнгө оруулахаар хязгаарлагдахгүй, харин сангийн активын мэргэжлийн удирдлага, хөрөнгийн тусгаарлалт, кастодианы хяналт, хөндлөнгийн үнэлгээ, тайлагнал, ашиг сонирхлын зөрчлийн зохицуулалт, өрийн санхүүжилтийн хязгаарлалт болон ногдол ашгийн хуваарилалтын асуудлыг цогцоор нь зохицуулахад чиглэдэг. Иймээс 24¹ дүгээр зүйлээр үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн тодорхойлолт, эрх зүйн хэлбэр, менежментийн компани болон кастодианы чиг үүрэг, хөрөнгийн ашиглалт, банкны зээлийн хязгаар, ногдол ашиг хуваарилалт болон тайлагналын шаардлагыг тусгайлан зохицуулсан.
5/ 25 дугаар зүйлийн 25.1.13 дахь заалт: 
“25.1.13.үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хувьд үл хөдлөх хөрөнгийн активын удирдлага болон үл хөдлөх хөрөнгийн ашиглалт, засвар үйлчилгээг гүйцэтгэх журам.”
Тайлбар: Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн актив нь зөвхөн өмчлөх, эзэмших төдийгүй ашиглуулах, түрээслүүлэх, засвар үйлчилгээ хийх, даатгуулах, үнэлүүлэх, орлого төвлөрүүлэх, зар сурталчилгаа хийх зэрэг өдөр тутмын ажиллагаа шаарддаг. Эдгээр үйл ажиллагааг хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани өөрөө хийх эсхүл гуравдагч этгээдээр гүйцэтгүүлж болох бөгөөд энэ тохиолдолд эрх, үүрэг, хариуцлага, хяналтын механизмыг урьдчилан зохицуулаагүй тохиолдолд сонирхлын зөрчил, хөрөнгийн үнэ цэнэ буурах, орлого тасалдах, хөрөнгө оруулагчийн эрх ашиг хохирох эрсдэлтэй.
Иймээс тус журмаар үл хөдлөх хөрөнгийн ашиглалт, түрээсийн гэрээ байгуулах, засвар үйлчилгээний төсөв батлах, орлого төвлөрүүлэх, даатгал, эрсдэлийн удирдлага, хөрөнгийн баримт бичгийн хадгалалт зэрэг асуудлыг тусгаж болно. Ингэснээр сангийн үйл ажиллагааны ил тод, хяналттай байдал нэмэгдэнэ.
6/ 261 дүгээр зүйл: 
“261 дүгээр зүйл.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн актив
“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 эд хөрөнгийн дагалдах зүйлд хөрөнгө оруулж болно. 
261.2.Энэ хуулийн 261.1-т заасан үл хөдлөх эд хөрөнгө нь эд хөрөнгийн улсын бүртгэлд бүртгэгдсэн, барьцаалах зэргээр аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй хөрөнгө байна.
261.3.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь нийт активын 20 хүртэлх хувийг энэ хуулийн 26.1.1, 26.1.2, 26.1.3, 26.1.5, 26.1.6, 26.1.7, 26.1.8, 26.1.10, 26.1.13-т заасан санхүүгийн хэрэгслээр бүрдүүлж болно.
261.4.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн орлогын 75 ба түүнээс дээш хувийг  үл хөдлөх хөрөнгийг түрээслүүлэх, хөлслүүлэх болон бусад хэлбэрээр ашиглуулснаас олсон орлогоор бүрдүүлнэ.
261.5.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн тав болон түүнээс доош нэгж эрх эзэмшигч нь дангаар, эсхүл нэгдмэл сонирхолтой этгээдтэй хамтран сангийн нийт нэгж эрхийн 50-аас дээш хувийг эзэмшихийг хориглоно.
261.6.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн тав болон түүнээс доош нэгж эрх эзэмшигчийн дангаар, эсхүл нэгдмэл сонирхолтой этгээдтэй хамтран эзэмшиж буй нэгж эрхийн хэмжээ энэ хуулийн 261.5-д заасан хэмжээнээс хэтэрсэн тохиолдолд хэтэрсэн хэсэгт хамаарах нэгж эрх нь уг шаардлагад нийцүүлэх хүртэл саналын эрх болон ногдол ашиг авах эрхгүй байна.
261.7.Сангийн нэгж эрх эзэмшигч энэ хуулийн 261.5-д заасан хэмжээнээс хэтрүүлэн нэгж эрх эзэмшсэн тохиолдолд тухайн илүү эзэмшсэн хэсгийг буцаан худалдах замаар энэ хуулийн 261.5-д заасан шаардлагад нийцүүлнэ.
261.8.Хөрөнгө оруулалтын менежментийн компани, кастодиан нь сангийн нэгж эрх эзэмшигчийн эзэмшиж буй нэгж эрхийн хэмжээ энэ хуулийн 261.5-д заасан хэмжээнээс хэтэрсэн тохиолдолд нэгж эрх эзэмшигчид нэн даруй мэдэгдэж, энэ талаарх мэдээллийг Хороонд ажлын 3 өдрийн дотор хүргүүлнэ.
261.9.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан дараах хөрөнгө оруулалтын хэрэгсэлд хөрөнгө оруулахыг хориглоно:
261.9.1.нийт хөрөнгийн 20 буюу түүнээс дээш хувийг дуусаагүй барилгад;
261.9.2.сангийн өмчлөл дэх үл хөдлөх эд хөрөнгийн доорх газраас бусад газар эзэмших, эсхүл ашиглах эрх. 
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.гуравдагч этгээдэд давхар худалдагдах, түрээслэх зэргээр тухайн хөрөнгийг гуравдагч этгээдэд шилжүүлэх нөхцөл бүрдээгүй байх;
261.10.3.дуусаагүй барилгад хамаарах газрын өмчлөх, эзэмших, ашиглах эрх нь хүчин төгөлдөр, барьцаа, баталгаа, батлан даалт зэрэг аливаа этгээдийн шаардлагаас ангид, гуравдагч этгээдийн эрх үүсээгүй байх.
261.11.Энэ хуулийн 261.10-д заасан шаардлагыг хангасан эсэхийг Хороонд бүртгэлтэй хууль зүйн зөвлөгөө үзүүлэх үйл ажиллагаа эрхлэх хуулийн этгээдээр дүгнэлт гаргуулж болно.
261.12.Үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хөрөнгө оруулсан үл хөдлөх эд хөрөнгө нь заавал даатгагдсан байна.
261.13.Үл хөдлөх хөрөнгийн сан нь сангийн үндсэн үйл ажиллагаанаас олох орлого тасалдлын даатгал болон гуравдагч этгээдийн өмнө хүлээх үүрэг, хариуцлагыг даатгуулж болно.”

Тайлбар: Олон улсын харьцуулсан судалгаанд ихэнх улс орнууд REIT-ийн хөрөнгийн дийлэнх хэсгийг үл хөдлөх хөрөнгөд төвлөрүүлэх, тэр дундаа орлогын үндсэн хэсгийг түрээсийн орлогоор бүрдүүлэх, ногдол ашиг хуваарилалт, эзэмшлийн төвлөрлийн хязгаар, өрийн дээд хязгаар, хөндлөнгийн хяналт зэргийг  холбогдох хууль тогтоомжоор нарийвчлан зохицуулсан байдаг.
Иймээс энэ хуулийн 26¹ дүгээр зүйлээр үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн активын бүтэц, хувь хэмжээ, орлогын бүтэц, нэгж эрх эзэмшигчийн төвлөрлийн хязгаарлалт, дуусаагүй барилгад хөрөнгө оруулахад тавигдах шаардлага болон уг шаардлагыг хангасан эсэхийг баталгаажуулах хөндлөнгийн этгээдийн /хууль зүйн/ дүгнэлт, үл хөдлөх хөрөнгө болон үйл ажиллагаанаас олох орлогын тасалдлын даатгалын шаардлагыг тус тус тогтоосон.
2 дугаар зүйл.Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуулийн 10 дугаар зүйлийн 10.1 дэх хэсгийн “жил” гэсний дараа “, үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн хувьд үйл ажиллагаа эрхлэх хугацаа 50 хүртэл жил” гэж нэмсүгэй. 
Тайлбар: Үл хөдлөх хөрөнгө нь урт хугацааны хөрөнгө оруулалтын шинжтэй, түрээсийн тогтвортой мөнгөн урсгал болон хөрөнгийн үнэ цэнийн өсөлт нь олон жилийн хугацаанд бүрддэгээрээ онцлогтой. 
Олон улсын REIT-ийн зах зээлд үл хөдлөх хөрөнгийн сангууд урт хугацааны түрээсийн мөнгөн урсгал, хөрөнгийн удирдлага, дахин санхүүжилтэд тулгуурладаг. Тухайлбал,Сингапур, АНУ зэрэг улс орнуудад REIT нь урт хугацаанд хөрөнгийн багцаа удирдах, өрийн санхүүжилт ашиглах, хөрөнгө оруулагчдад тогтмол ногдол ашиг хуваарилах загвараар хөгжсөн байдаг. 
Иймээс REIT-ийн үйл ажиллагаа эрхлэх хугацааг одоо хүчин төгөлдөр мөрдөгдөж буй Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд заасан хөрөнгө оруулалтын сангийн 10 жилийн хугацаатай ижил төстэй тогтоох нь үл хөдлөх хөрөнгийн ашиглалт, түрээс болон үл хөдлөх эд хөрөнгийн үнэ цэнийн өсөлтийн онцлогтой нийцэхгүй тул үл хөдлөх хөрөнгийн сангийн үйл ажиллагаа эрхлэх хугацааг 50 хүртэл жил байхаар тогтоосон. 
3 дугаар зүйл. Энэ хуулийг ... оны ... сарын ...-ны өдрөөс эхлэн дагаж мөрдөнө.
Тайлбар: Хөрөнгө оруулалтын сангийн тухай хуульд нэмэлт, өөрчлөлт оруулах тухай хууль батлагдсанаар дагаж мөрдөхөөр тусгана. 






