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1. 
Опис на состојбите во областа и дефинирање на проблемот
1.1
Опис на состојбите 
Со Законот за инвестициски фондови (,,Службен весник на Република Северна Македонија" бр. 12/2009; 67/2010; 24/2011; 188/13; 145/15 и 23/16) се уредува основањето и работењето на друштвата за управување со отворени и затворени инвестициски фондови, друштвата за управување со приватни инвестициски фондови, како и инвестициските фондови со кои тие управуваат (отворени, затворени или приватни).
      Постоечката регулатива во Република Северна Македонија која го регулира работењето на друштвата за управување со инвестициски фондови и инвестициските фондови со кои управуваат не е во целост усогласена со Директивата 2009/65/ЕУ во врска со Друштва за колективно инвестирање во преносливи хартии од вредност. 
     Во моментов во постоечкиот закон, на отворените инвестициски фондови им е забрането да инвестираат повеќе од 10% од средствата во удели на друг фонд, односно да бидат фондови напојувачи. Тоа решение не е во согласност со Европската директива, каде што фондови напојувачи можат да инвестираат 85% од прибраните средства во друг фонд – главен фонд. Исто така, не  постои можноста за извршување на дејноста на друштвата за управување со инвестициски фондови со седиште во Република Северна Македонија преку филијала во земји на Европската унија и во трети земји, како и начинот на вршење на ефикасен надзор и контрола. Од друга страна, во моментов, исто така не постои прецизно уредена постапка за влез на друштва за управување со инвестициски фондови од земји членки на Европската Унија и од трети земји, како и од земји на Европската унија на територијата на Република Северна Македонија. 
    Во рамки на постоечкиот закон постои недоволна усогласеност во однос на управувањето со ризици. За друштвото за управување нема јасно пропишана обврска системот на управување со ризици да се темели на пропишани и документирани стратегии, политики, мерки и постапки за управување со ризици,  како и техники за мерење на ризиците. 
     Во постојниот законот не е уредено во кои случаи може да се спроведе ликвидација на фондот, што обично се прави со одлука единствено на друштвото за управување. Меѓутоа не се предвидени ситуациите што доколку дојде до престанок на вршење на функцијата на депозитарната банка, како и што ќе се случи доколку на друштвото му се одземе дозволата за работа или при случај на стечај или ликвидација на друштвото. Не постои можност за пренос на управувањето на имотот на инвестициските фондови со кои управува друштвото за управување со инвестициски фондови во таквите ситуации, така што со престанокот на друштвото престанува да постојат и инвестициските фондови со кои управува. 

    Дел од одредбите од постоечката регулатива предизвикуваат значајни проблеми во праксата, како што е несоодветното одвојување на средствата на друштвата за управување од средствата на инвестициските фондови со кои управуваат, што доведуваат до ситуација средствата на инвестициските фондови да бидат блокирани за трошоци кои не се предвидени со закон и со проспектот на отворениот и приватниот инвестициски фонд. Нецелосната уреденост во постапките за спроведување на статусни промени на друштвата за управување со инвестициски фондови предизвикуваат неможност за eфикасно спроведување на тие постапки во праксата. Исто така, во моментов проспектот којшто го објавуваат друштвата за управување претставува обемен и комплексен документ, од којшто потенцијалните инвеститори не се во можност да се фокусираат на значајните информации за инвестицискиот фонд, што влијае на нивната одлука за инвестирање во одреден инвестициски фонд. 
    На крајот, одредбите од законот кои се однесуваат на обврските за доставување на полугодишните ревидирани извештаи и обврските за објавување на проспекти во два дневни весника претставуваат потешкотија во функционирањето на друштвата за управување, како и значаен трошок во нивното  работење. 

1.2
Причини за проблемите кои се предмет на разгледување 
Сегашното законско решение не овозможува на пазарот на капитал да се појават нови видови на инвестициски фондови, како на пример master и fееder фондови, одноно главни фондови и фондови напојувачи, што оневозможува да се задоволат потребите на инвеститорите за инвестирање.

Во постоечкиот закон не се дефинирани термините подружница и филијала на друштво за управување со инвестициски фондови, така што не е јасно дали и под кои услови странските друштва за управување можат да вршат активности во Република Северена Македонија. Исто така, во законот нема одредби со кои е уредено отварањето на филијали во странство од страна на друштвата за управување регистрирани во Република Севрена Македонија.

Проблем постои во постоечкиот закон и заради фактот што не е доволно уреден начинот на управување со ризиците при работењето на друштвото за управување и при менаџирањето на средствата на инвестицските фондови од страна на друштвото за управување, со што се остава можност да се загрозат интересите на вложувачите во инвестициските фондови

При престанок на работењето на друштвото за управување согласно сегашното законско решение не е дозволен пренос на управувањето со инвестициските фондови на друго друштво за управување, така што со престанокот на работењето на друштвото потребно е да се ликвидираат и инвестициските фондови со кои тоа управува, што ги доведува во прашање интересите на инвеститорите во тие инвестициски фондови.

Согласно постоечкото законско решение сметките на инвестициските фондови се водат на име на друштвото за управување и при евентуална блокада на сметката на друштвото за управување се блокираат средствата и на инвестициските фондови со што повторно се доведуваат во прашање интересеите на вложувачите во инвестициските фондови.

Исто така, согласно постоечкиот закон Проспектот кој треба да го подготви друштвото за секој инвестициски фонд со кој управува е обемен документ кој мора да содржи детални информации за целите на инвестицискиот фонд, инвестициската политика и профилот на ризик, како и други информации кои се однесуваат на управувањето со инвестицискиот фонд.  
Согласно законот друштвата за управување со инвестициските фондови имаат обврска да подготвуваат и доставуваат до Комисијата за хартии од вредност и полугодишни ревидирани финансиски извештаи што исто така го поскапува работењето на друштвата за управување со инвестициските фондови. 

Исто така проспектот друштвото за управување има обврска да го објави во најмалку два весника кои излегуваат на територијата на Република Северна Македонија. Ваквото законско решение го отежнува донесувањето на одлуката на инвеститорите во инвестициските фондови заради обемните информациии во проспектот и го поскапува работењето на друштвата за управување со инвестициските фондови.

2. 
Цели на предлог регулативата
Основните цели поради кои се предлага овој закон се:  
        - воведување на мастер (master) и фидер (feeder) фондови, како резултат на ограничената можност за вложување на средства на отворените инвестициски фондови во удели на други фондови, како и раздвижување на видот и понудата на инвестициски фондови на домашниот пазар;
      - воведување на можност за друштвата за управување со инвестициски фондови од Република Северна Македонија да вршат свои активности во странство со стекнување квалификувано учество или преку свои филијали, со цел регистрирање на инвестициски фондови и продавање на нивни удели и во странство;
      - регулирање на постапката за отварање на филијали на друштва за управување со инвестициски фондови од земји членки на Европската унија, како и од трети земји да извршуваат активности во Република Северна Македонија; 
       - воспоставување сеопфатен и ефикасен систем за управување со ризици за друштвото за управување и за инвестициските фондови со кои управува, соодветен на природата, видот и обемот на работењето на друштвото за управување, врз основа на пропишани и документирани стратегии и политика, со цел полесно и поефикасно управување со ризиците од една страна и заштита на интересите на вложувачите;
       - допрецизирање на постапките за припојување и ликвидација, и воведување на постапката за спојување како статусна промена, со што ќе се овозможи подобрување и олеснување на примената и спроведувањето на статусните промени на отворените инвестициски фондови;
      - овозможувањето на пренос на управувањето со инвестициски фондови од едно друштво за управување на друго друштво за управување со инвестициски фондови, со цел непречено функционирање на инвестициските фондови и заштита на вложувачите, доколку од било какви причини дојде до престанок на работењето на друштвото за управување; 

     - воведување обврска средствата на инвестициските фондови да се водат на посебна сметка, поради надминување на проблемите од праксата при блокада на средствата на друштвото за управување со инвестициски фондови;        
     - олеснување на пристапот на потенцијалните вложувачи кон основните карактеристики на фондот и процесот на донесување на нивната одлука за вложување. Целта на оваа измена е досегашниот скратен проспект да се замени со документ „Клучни информации за инвеститорите“. Со воведување на овој документ ќе се обезбедат појасни и поразбирливи информации за инвеститорот, со што потенцијалниот вложувач ќе ја разбере природата на фондот и ризиците поврзани со него и истиот ќе им биде бесплатно обезбеден на инвеститорите;
     - отстранување на обврската на друштвата за управување да доставуваат ревидирани полугодишни финансиски извештаи до Комисијата, отстранување на обврската за објавување на проспектите во два дневни весника, како и отстранување на обврските за одобрување на рекламните материјали, со цел надминување на проблемите од праксата.
3.
Можни решенија (опции)

3.1
Опис на решението „не прави ништо“  
      Доколку се примени решението “не прави ништо”, односно не се донесе предложениот Законот за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови, истиот нема да биде во целост усогласен со правилата во ЕУ и нема да се воведат новите видови на инвестициски фондови (главни фондови и фондови напојувачи), нема да може да се олесни начинот на комуникација со потенцијалните инвеститори коишто имаат намера да вложат средства во инвестициските фондови. Покрај тоа, ќе се ограничи и можноста за поголема заштита на интересите на потенцијалните инвеститори, како и можноста странски друштва за управување да отвараат филијали во Република Северна Македонија.  Исто така, доколку не се донесе предложениот Закон, нема да се надминат проблемите кои произлегуваат од праксата во функционирањето на друштвата за управување со инвестициски фондови. 
3.2
Опис на можните решенија (опции) за решавање на проблемот

Со усвојувањето на Законот за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови, ќе бидат уредени главни (master) и фидер (feeder) фондови што ќе овозможи еден фонд, таканаречен фидер фонд, 85% од своите средства, да ги инвестира во главен фонд со што ќе се овозможи главниот фонд да менаџира поголеми износи на средства како и можност за фондот напојувач да ја користи стручноста во менаџирање на средствата од страна на главниот фонд. Поголемите суми кои ќе ги менаџираат главните фондови ќе овозможи поголема дисперизја на ризикот од вложувањата, односно намалување на евентуалниот ризик од загуби при инвестирање. Окрупнувањето на фондовите ќе овозможи и намалување на трошоците за управување со фондовите, што е директно намалување на трошоците на вложувачите при инвестирање. 
Воведувањето на пропишани правила и критериуми за вршење на активностите на друштвата надвор од Република Северна Македонија ќе овозможи функционирање на друштвата за управување со инвестициски фондови со седиште во Република Северна Македонија, преку филијала, надвор од РСМ, проследено со соодветна контрола и надзор од страна на регулаторно тело, со цел домашниот пазар да биде доволно заштитен, со оглед на младата фондовска индустрија во Република Северна Македонија. Исто така, регулирањето на постапката за отворање на филијали на друштва за управување со инвестициски фондови од земји членки на Европската унија, како и од трети земји, ќе овозможи влез на нови видови инвестициски фондови и раздвижување на понудата за вложување во инвестициски фондови.
Друштвата за управување со инвестициски фондови врз основа на пропишани и документирани стратегии и политики ќе бидат во можност подобро да управуваат со ризиците, со што ќе можат подобро и полесно да ги ограничат негативните ризици, а да ги искористат приликите и можностите од позитивните ризици. Како резултат на подоброто управување со ризиците, интересите на вложувачите ќе бидат подобро заштитени, односно ќе се намалат потенцијалните загуби од нивните вложувања. 
Законското доуредување на статусните промени кај отворените инвестициски фондови ќе овозможи спојување на два или повеќе отворени инвестицски фондови, фондови преносители во еден новооснован фонд, фонд преземач. Оваа измена ќе им овозможи на друштвата за управување да може да менаџираат помалку фондови, односно можност за спојување и припојување на фондови кои имаат слична инвестициска политика. 
Со воведување на законско решение за друштвото за управување да може да изврши пренос на управувањето со инвестициски фондови во случај на донесена одлука за престанок на тоа друштво, на друго друштво за управување со инвестициски фондови, инвестициските фондови со кои тоа управува ќе продолжат да функционираат доколку истите се пренесат на ново друштво за управување, што значи и вложувачите во тој фонд би имале поголема сигурност. 
Клучните информации ќе овозможат подобар пристап на потенцијалниот вложувач до основните карактеристики на инвестицискиот фонд во кој има намера да вложува средства и да бидат информирани за природата и ризиците од инвестирањето во одреден инвестициски фонд. 
Отстранувањето на обврските за друштвата за управување со инвестициски фондови да доставуваат ревидирани полугодишни финансиски извештаи до Комисијата, да објавуваат проспекти во два дневни весника, како и отстранувањето на обврските за одобрување на рекламните материјали претставува административно олеснување за функционирањето на друштвата за управување, како и намалување на нивните трошоци од работењето.
4. Проценка на влијанијата на регулативата

Можни позитивни и негативни влијанија од секоја од опциите:

4.1
Економски влијанија    
Со донесувањето на законот и неговото усогласување со Европската директива се очекува намалување на трошоците за работење на друштвата за управување со инвестициски фондови, а со тоа индиректно и трошоците за инвестирање од страна на вложувачите во инвестициски фондови. Ова би требало да го поттикне инвестирањето во инвестициските фондови. 
4.2
Фискални влијанија      НЕМА
4.3
Социјални влијанија     НЕМА
4.4
Влијанија врз животната средина       НЕМА
4.5
Административни влијанија и трошоци      НЕМА
а) трошоци за спроведување 
                          б) трошоци за почитување на регулативата 
5.
Консултации

5.1
Засегнати страни и начин на вклучување
 Засегнати страни се друштвата за управување со отворени инвестициски фондови, друштвата за управување со приватни инвестициски фондови, отворените инвестициски фондови, приватните фондови, инвестициските агенти, потенцијалните вложувачи во инвестициските фондови, депозитарните банки, Комисијата за хартии од вредност.

Засегнатите страни можат да се вклучат на јавна дебата директно преку користење на електронски интерактивни алатки достапни на порталот ЕНЕР (ener.gov.mk).

5.2
Преглед на добиените и вградените мислења 
Добиени се мислења од Комисијата за хартии од вредност, друштвата за управување со отворени инвестициски фондови и друштвата за управување со приватни инвестициски фондови.

5.3
Мислењата кои не биле земени предвид и зошто

По истекот на 20 дена од поставувањето на Нацрт-извештајот за ПВР и Предлогот на закон на ЕНЕР, ќе бидат побарани мислења од Секретаријатот за законодавство и Министерството за информатичко општество и администрација.

6. 
Заклучоци и препорачано решение

6.1
Споредбен преглед на позитивните и негативните влијанија на можните
             решенија (опции)

а) Опција - решение „не прави ништо“  

Позитивни влијанија - НЕМА

Негативни влијанија:


Недонесувањето на Предлог законот значи да остане во примена постојниот закон, што би значело дека Законот за инвестициски фондови нема да биде доусогласен со европските директиви, и нема да се постигне подобрување на постоечкото законско решение со цел надминување на некои проблеми кои произлегуваат од примената на законот во праксата. 
б) Опција - Донесување на Законот за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови. 

Позитивни влијанија: 
    - со воведувањето на новите структури на отворени инвестициски фондови - главни (master funds) фондови и фондови напојувачи (feeder funds), друштвата од Република Северна Македонија ќе им овозможат на потенцијалните вложувачи поголем избор за инвестирање, преку инвестирање на средствата на фондот во главен фонд чие портфолио е поголемо. Ваквата измена ќе им овозможи на друштвата да направат поголема дисперизја на ризикот од вложувањата, што пак ќе го намали евентуалниот ризик од загуби при инвестирање на средствата од вложувачите во инвестициските фондови; 

     - друштва за управување со инвестициски фондови со седиште во РСМ ќе имаат можност да ги вршат свои активности во странство преку свои филијали, односно да регистрираат инвестициски фондови и да ги продаваат нивните удели да отвараат свои филијали во земји членки на Европската унија, како и во трети земји;

    - овозможување на отворање филијали од страна на друштва за управување со инвестициски фондови од земји членки на Европската унија, како и од трети земји на територијата на РСМ, со соодветна контрола на нивното работење во РСМ, заради заштита на интересите на инвеститорите; 
     - подобро воспоставен систем за мерење на ризиците од вложување на средствата во инвестициските фондови. Ова од друга страна ќе ја намали можноста од ризични вложувања и евентуални загуби на средствата на вложувачите заради погрешно донесени одлуки за вложување од страна на друштвото;
    - уредување на постапката за  спроведување на статусни промени, како и начинот на нивно спроведување, со соодветна заштита на интересите на сопствениците на удели;
    - можност за пренос на управувањето со инвестициски фондови од едно на друго друштво за управување со инвестициски фондови, во случај на престанок на работењето на друштвото; 

    - зголемување на сигурноста и правната заштита на физичките и правните лица при инвестирањето во отворените инвестициски фондови во Република Северна Македонија, што од друга страна позитивно ќе влијае на зголемување на атрактивноста од вложување во инвестициските фондови како сигурна инвестиција;
     -   полесно информирање на потенцијалните вложувачи за политиките на инвестирање, евентуалните ризици и трошоците од инвестирање на средства во одреден инвестициски фонд пред да ја донесат одлуката за инвестирање во тој фонд, што од друга страна на долг рок ќе помогне вложувачите полесно да донесуваат одлука за инвестирање во инвестицските фондови како резултат на воведувањето на документот „Клучни информации за инвеститорите”;
    - зголемување на одговорноста од страна на друштвата за управување со инвестициски фондови во однос на начинот на вршење на рекламирањето на инвестициските фондови, во насока на поточно и посигурно информирање на вложувачите, како и намалување на трошоците за рекламирање на друштвата за управување со инвестициски фондови;
    -  продажба на удели на друштвата за управување преку свои инвестициски агенти кои ќе бидат обучени од страна друштвото за управување. Исто така, ќе се зголеми и контролата на Комисијата за хартии од вредност врз лицата кои ја вршат продажба на удели во инвестициски фондови;
     -   административно олеснување во функционирањето на друштвата за управување со инвестициски фондови и намалување на трошоците од работењето.
Негативни влијанија: НЕМА
6.2
Ризици во спроведувањето и примената на секое од можните решенија
             (опции)
Нема
6.3
Препорачано решение со образложение

Се препорачува донесување на Предлогот на закон за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови со цел реализација на горенаведените цели и позитивни влијанија од донесувањето на законот.

7.
Спроведување на препорачаното решение

7.1
Потреба од менување на закони и подзаконска регулатива во областа или 
             други сродни области
  Закон за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови и подзаконска регулатива којашто произлегува од истиот. 
7.2
Потребни подзаконски акти и рок за нивно донесување
Потребните подзаконски акти кои треба да се донесат по донесување на Законот за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови ќе се донесат во рок од 6 месеци и 9 месеци од денот на стапување во сила на Законот.
7.3
Органи на државната управа, државни органи и други органи надлежни за 
             спроведување

Надлежни орган за спроведување на Законот за изменување и дополнување на Законот за инвестициски фондови е Комисијата за хартии од вредност.

7.4
Активности за обезбедување на ефикасно спроведување на предлогот на 
             закон

8.
Следење и евалуација

8.1 
Начин на следење на спроведувањето 
Спроведувањето на законот и ефектите од истиот ќе бидат предмет на постојан надзор и следење од страна на Комисијата за хартии од вредност.
8.2
Евалуација на ефектите од предлогот на закон и рокови 
Евалуација на ефектите ќе се врши за време на тековното работење на друштвата за управување со инвестициски фондови, како и работењето на Комисијата за хартии од вредност.

Изјава од државниот секретар
Нацрт Извештајот за проценка на влијанието на регулативата е изготвен во согласност со Методологијата за проценка на влијанието на регулативата. Тој дава реална проценка на можните влијанија и очекуваните ефекти, како и трошоците кои се однесуваат на секоја од утврдените можни решенија (опции) за решавање на проблемот.
Датум:_____________                                                                                            ..................................................
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