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Rezime

Autor je u radu dao prikaz osnovne regulative koja ureæuje pravni poloÿaj

investicionih savetnika u Sjediñenim Ameriøkim Drÿavama (SAD). Na poje-

dinim mestima ukazao je na reåeña sadrÿana u naåem pravu. Istakao je duali-

tet postojeõih normi: federalnih propisa i normi na nivou drÿave ølanice.

Uvod u srediåte materije daje jasne elemente za definisañe investicionih sa-

vetnika, odnosno øinioce koji omoguõavaju da lice bude izuzeto ili iskçuøeno

iz definicije. Autor pri tom ukazuje na specifiønu sadrÿinu investicionog

saveta, predmeta na koji se on odnosi, kao i na obim odgovornosti za savet koji

rezultira poslovnim neuspehom. Posebno su razmatrani uslovi za registraciju

investicionih savetnika (uslovi za registrovañe i odrÿañe licence, kao i

razlozi za poniåtaj ili prestanak). Takoæe data su pravila koja se odnose na

predstavnike investicionih savetnika. Potom je autor izloÿio brojna pra-

vila øija je uloga da spreøe i kazne razliøite oblike neetiønog ponaåaña inve-

sticionih savetnika (netaøni iskazi, propust da se iznesu vaÿne øiñenice, do-

voæeñe klijenta u zabludu i sl.). Ukazano je i na pravila ponaåaña koja obavezuju

investicione savetnike, a koja su nastala kao odgovor na poslovne izazove u ve-

zi moguõnosti koriåõeña interneta za proåireñe kruga klijenata (elek-

tronska poåta, priøaonice i sl.). Na kraju autor zakçuøuje da je detaçno regu-

lisañe investicionih savetnika i ñihove aktivnosti na trÿiåtu kapitala,
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jedan od uslova efikasnog privlaøeña sredstava od najåire investicione javno-

sti, posebno kada je reø o nerazvijenim trÿiåtima kapitala. 

Kçuøne reøi: trÿiåta kapitala, investicioni savetnici, neetiøno poslo-

vañe.

1. Uvod

Investicioni savetnici imaju znaøajno mesto i ulogu na trÿiåtu kapitala u

SAD. O tome, izmeæu ostalog, govore i brojna pravna pravila koja im je posvetio

zakonodavac, kako na federalnom, tako i na nivou pojedinaønih drÿava. Saveti

ovih profesionalnih uøesnika na trÿiåtu kapitala, usmeravaju brojne transak-

cije prodaje i kupovine efekata. Zato je veoma vaÿno da se tim poslom bave samo

lica koja profesionalno obavçaju tu delatnost, i koja ispuñavaju odreæene pro-

pisane uslove. Ispuñenost tih uslova i adekvatna kontinuirana kontrola od

strane nadleÿnih organa, pretpostavka su veõe pravne sigurnosti za opåtu inve-

sticionu javnost, u smislu viåeg pretpostavçenog kvaliteta ñihovih instruk-

cija, kao i zakonitosti i etiønosti u postupañu. Od ñihovog rada u znaøajnoj

meri zavisi stabilnost i efikasnost funkcionisaña finansijskog trÿiåta, a u

svakom konkretnom sluøaju savetovanih lica, stañe na ñihovom raøunu, koje di-

rektno utiøe na ñihovo povereñe i interes da investiraju u hartije od vredno-

sti. Iz tog i sliønih razloga zakonodavac je detaçno uredio brojna pitaña koja

se tiøu investicionih savetnika i na taj naøin uloÿio maksimalan napor da zaå-

titi prevashodno krug nestruønih ulagaøa. Uøinio je to kako zakonima na fede-

ralnom nivou (engl. Investment Advisers Act of 1940; National Securities Markets Improve-

ment Act of 1996), tako i na nivou pojedinaønih drÿava (engl. Uniform Securities Act). 

Osnovni ciç kojem se teÿi u ovom radu je da se prikaÿu baziøna pravila ko-

jima se ureæuje materija investicionog savetovaña. Konkretno to zahteva da se

poæe od definicije investicionog savetnika, uz navoæeñe uslova za izuzeõe ili

iskçuøeñe iz definicije. Potom da se prikaÿu osnovna pravila koja se tiøu

procesa registracije investicionih savetnika i predstavnika investicionih sa-

vetnika, ukçuøujuõi i ona koja se odnose na odrÿavañe licence, ali i ñeno gub-

çeñe (poniåtaj, suspenzija i sl.). Kada se doæe do karakteristika lica koje je ov-

laåõeno da na trÿiåtu kapitala nastupa kao investicioni savetnik, onda se da-

çi zadatak analize svodi na procenu opasnosti od eventualnih zloupotreba u po-

slovañu tog lica i napor da se jasno razgraniøi dopuåteno ponaåañe od nedo-

puåtenog. U tom smislu u radu su data neka od osnovnih pravila te vrste za koja

smo procenili da su znaøajna. Konaøno na kraju rada izveli smo odreæene zakçuø-

ke, primeñujuõi regulatorno iskustvo najjaøeg svetskog trÿiåta kapitala, na na-

åu sadaåñost i projektovanu buduõnost. 
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2. Pojam investicionog savetnika i ñegova registracija

Smisao preciznog odreæeña lica koje se moÿe svrstati u kategoriju investi-
cionog savetnika, iz ugla zakonodavca je prevashodno vaÿno radi nametaña oba-
veze registracije. Lice koje namerava da se bavi tom delatnoåõu je u obavezi da
bude registrovano (ako potpada pod definiciju, a nije izuzeto od registracije), a
ukoliko to ne uøini potpada pod udar pravnih normi. U ameriøkom pravnom si-
stemu, kada su u pitañu investicioni savetnici, moÿemo govoriti o dualitetu
federalnih i normi na nivou pojedinaøne drÿave, kojima se odreæuje åta se po-
drazumeva pod "investicionim savetnikom". Gledano iz ugla regulative na nivou
pojedinaøne drÿave definicija investicionog savetnika bi obuhvatila na prvom
mestu lica koja za naknadu, direktno ili indirektno savetuju druge po pitañima
koja se tiøu vrednosti hartija od vrednosti (efekata), odnosno da li ih kupiti
ili prodati.1) Elementi same definicije zahtevaju odgovor na nekoliko kçuønih
pitaña. Prvo je koja lica (pravna ili fiziøka) mogu da se registruju kao inve-
sticioni savetnici. Zatim koja lica su po zakonu iskçuøena iz definicije. Pri-
mera radi iskçuøeni su predstavnici investicionog savetnika (savetnici zapo-
sleni kod investicionog savetnika, ñegovi partneri direktori i sl.), zatim ad-
vokati, raøunovoæe, banke, brokersko-dilerska druåtva (kad ne primaju posebnu
naknadu za tu uslugu2)), specijalizovani øasopisi pod uslovom da ne pruÿaju kon-
kretne investicione savete, i dr. Pretpostavka je da ova lica investicione save-
te daju retko i to kao dopunu svojoj osnovnoj delatnosti i pri tom ne naplaõuju
naknadu koja bi se odnosila iskçuøivo na konkretan investicioni savet. 

Treba imati u vidu i øiñenicu da lica koja se na osnovu federalne regula-
tive smatraju investicionim savetnicima, i kao takva se registruju kod Komisije
za hartije od vrednosti (engl. SEC), ne moraju dodatno da se registruju i kod nad-
leÿnog organa pojedinaøne drÿave. Ovakvo reåeñe od nas traÿi da utvrdimo ko-
ja lica se smatraju investicionim savetnicima federalnog nivoa. Reø je o lici-
ma koja upravçaju portfolijom klijenata ukupne vrednosti od dvadeset pet mili-
ona dolara ili viåe, kao i oni koji savetuju iskçuøivo registrovane investici-
one komapnije (engl. registered investment companies3)). 

Takoæe treba imati u vidu da su odreæena lica, koja bi bila obuhvaõena defi-
nicijom investicionog savetnika, ipak izuzeta od obaveze registrovaña. Reø je o

1. Videti punu definiciju u materijalima za pripremu za ispit Serija 65 za investicionog
savetnika, Series #65 Registered Investment Adviser Study Program, Legal Guidelines Chapter 4, str. 2.
Videti i definiciju zasnovanu na Zakonu o finansijskim uslugama Ujediñenog Kraçevstva
iz 1986. kod Jovanoviõ N. (2001) Emisija vrednosnih papira-pravna razmatraña, PS GRMEØ,
Beograd, str. 73. 

2. U naåem Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata ("Sl.
Glasnik RS", br. 47/2006) ølan 124, stav 1. taøka 7. kao delatnost brokersko-dilerskog
druåtva predviæa poslove investicionog savetnika.

3. Videti o investicionim druåtvima Vasiçeviõ M (2004), Poslovno pravo, Udruÿeñe
pravnika u privredi SCG, Beograd, str. 305. 
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licima koja ispuñavaju kumulativno dva uslova, a to su da nemaju sediåte u kon-
kretnoj drÿavi i da posluju samo sa odreæenim, u zakonu imenovanim licima (dru-
gim investicionim savetnicima, bankama, brokersko-dilerskim druåtvima,
druåtvima za osigurañe i sl.). Uz to ni lice koje nema sediåte u konkretnoj dr-
ÿavi i nema viåe od 5 klijenata u periodu od 12 meseci, takoæe nema obavezu re-
gistracije kod nadleÿnog organa te drÿave kao investicioni savetnik. 

Kada govorimo o predmetu ka kome je usmeren savet, onda moÿemo reõi da
propisi SAD preciziraju jasno na koje hartije od vrednosti se odnosi investici-
oni savet, odnosno odreæuju koje su iskçuøene (na primer polise osiguraña). 

Za legalan rad u konkretnoj drÿavi potrebna je registracija (ili izuzeõe)
kod nadleÿnog organa. Kao investicioni savetnik moÿe se registrovati pravno
i fiziøko lice. Takoæe mora da ispuni odreæene zahteve predviæene propisima
(na primer zahtev koji se odnosi na minimalni novøani ulog, obavezu oglaåa-
vaña osnivaña i sl.). Lica koja rade kod investicionog savetnika, ili su partne-
ri, direktori, druga lica koja savetuju u smislu gore naznaøene difinicije (ovde
ne spadaju lica koja se bave administrativnim i sl. poslovima kod investicionog
savetnika) nazivaju se predstavnicima investicionog savetnika i ona su u obave-
zi da budu registrovana u konkretnoj drÿavi (bez obzira da li rade za federalnog
investicionog savetnika4)). Predstavnici investicionog savetnika, da bi bili
registrovani moraju da ispune odreæene uslove (na primer da imaju poloÿen od-
govarajuõi ispit5)). 

Po pitañu odrÿaña jednom izdate licence, treba imati u vidu odnos inve-
sticionog savetnika i nadleÿnog upravnog organa. Nadleÿni organ, moÿe da pro-
piåe naøin voæeña kñigovodstva, oblike informisaña klijenata i druge oba-
vezne aktivnosti koje investicioni savetnik mora da ispoåtuje ukoliko ÿeli da
odrÿi svoju licencu. Takoæe taj organ moÿe da oduzme dozvolu za rad ukoliko
pronaæe da investicioni savetnik ne posluje u skladu sa zakonom i iz drugih pro-
pisima predviæenih razloga. 

3. Oblici nedopuåtenog ponaåaña

Propisi predviæaju brojne i precizno odreæene oblike ponaåaña investi-
cionih savetnika, koji nisu dopuåteni. Tako jasno odreæeni, oni sudovima omogu-
õavaju lakåi rad. Odsustvo detaçne regulative kod nas, nerazvijeno tråiåte i
nedostatak poslovne, sudske i arbitraÿne prakse, ukazuje na potencijalne teåko-
õe i neizvestan ishod sporova. Ukazaæemo na ovom mestu, na nekoliko tipiønih
oblika nedopuåtenog ponaåaña, koji su adekvatno sankcionisani. 

4. Materijali za pripremu za ispit Serija 65 za investicionog savetnika, Series #65 Registered
Investment Adviser Study Program, Legal Guidelines Chapter 4, str. 13.

5. Kod nas je obuka i ispit za sticañe zvaña investicionog savetnika ureæena Pravilnikom o
sticañu zvaña za obavçañe poslova brokera, investicionog savetnika i portfolio
menaœera, koji je donela Komisija za hartije od vrednosti.
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Osnovna intencija zakonodavca koji uvodi red u oblast investicionog save-
tovaña, je da zabrani svaku aktivnost investicionog savetnika koja je prevarnog
karaktera. Takoæe i onu koja bi na bilo koji naøin mogla da dovede u zabludu dru-
ga lica. Nedopuåteno je za investicionog savetnika i da realizuje poslovnu
transakciju bez prethodnog odobreña klijenta, kao i da se upusti u bilo kakve ne-
øasne radñe i odnose. U tom smislu zakonodavac je u Jednoobraznom zakonu o har-
tijama od vrednosti (engl. Uniform Securities Act) dao åiroku lepezu ponaåaña koje
je u svojoj osnovi protivno etici, odnosno naøelu savesnosti i poåteña i samim
tim potpada pod udar pravnih normi. Primera radi svaka izjava investicionog
savetnika koja bi bila netaøna ili bi savetovanog dovodila u zabludu nije do-
puåtena. Konkretno to znaøi da nije dopuåteno iznositi netaøne podatke o emi-
tentu hartija od vrednosti, tvrdñe da registrovañe hartije od vrednosti kod Ko-
misija za hartije od vrednosti znaøi da ona stoji iza ñenog kvaliteta, netaøno
prikazivañe sopstvene provizije i sl. Takoæe zakon strogo sankcioniåe situa-
ciju u kojij investicioni savetnik propusti da iznese klijentu øiñenice od zna-
øaja za donoåeñe investicione odluke. Posebno je to nedopuåteno u situaciji
kada zlonamerno vråi selekciju informacija, ili prikrije øiñenicu da je odre-
æeni izveåtaj pripremilo drugo lice a ne on i sl. 

Savetovañe klijenata na osnovu insajderskih informacija takoæe spada u ne-
dopuåteno ponaåañe. Savet zasnovan na osnovu "govorkaña" u investicionoj jav-
nosti takoæe ne spada u kategoriju dopuåtenog. Takoæe zabrañeno je savetovañe
posredstvom slaña elektronske poåte na veliki broj adresa, ili uøeåõem u pri-
øaonicama i forumima na internetu. 

Pod udar propisa pada i svaki investicioni savetnik koji svoj savet ne bazi-
ra i na konkretnoj finansijskoj situaciji klijenta, ñegovim potrebama i ciçe-
vima, kao i kada mu detaçno ne predoøi rizik kojem se izlaÿe. 

Nije dopuåteno da investicioni savetnik pozajmçuje novac od klijenta, kao
ni obrnuto iznad propisanog, kao ni da raspolaÿe ñegovim sredstvima bez odo-
breña klijenta. 

Zakçuøak

Investicioni savetnici øine veoma bitne uøesnike na trÿiåtu kapitala u
SAD. Nesporno je da brojna pravila koja ureæuju ñihovo osnivañe i poslovañe
doprinose pravnoj sigurnosti i kvalitetu ñihovog rada. Takvo stañe doprinosi
zaåtiti najåire investicione javnosti i podsticaj za ulagañe u hartije od vred-
nosti. Na taj naøin se aktivira najefikasniji instrument finansiraña privre-
de. Detaçno ureæeñe brojnih pitaña i situacija, posebno u oblasti nedopuåte-
nih oblika ponaåaña investicionih savetnika, otklaña nedoumice i omoguõava
izvesniju procenu rezultata eventualnog spora. Profesionalni i neprofesio-
nalni investitori, pravni savetnici, sudije i arbitri, imaju snaÿan oslonac u
tim pravilima. Oøigledno je da iz regulative i prakse najrazvijenijeg finansij-
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skog trÿiåta na svetu ima åta da se nauøi i primeni i da je neophodno to i uøi-
niti. Obrnuta situacija donosi suprotan efekat i krajñu neizvesnost. Prostor
stvoren usled nerazvijenosti trÿiåta kapitala, slabe pravne i institucio-
nalne infrastrukture, odsustva poslovne, sudske i arbitraÿne prakse, neophod-
no je ispuniti detaçnom regulativom, da bi se izbeglo nepotrebno i skupo luta-
ñe i promaåaji. 
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IINVESTMENT ADVISERS: THE VIEW FROM THE POINT OF USA 

LEGISLATION

Summary

In this article the author has presented the rules for investment advisers which could
be found in USA legislation. When it was apropriate he has made refernce to Serbial law.
He gives us definition of investment adviser (including exemptions and exclusions) and
investment advisors representatives. Also registration requirements at Federal and State
level, standards for investment advisers as well as reasons for revocation of registration.
He has analysed situations that are considered to be unethical business practices, such as
misleading or untrue statements, failure to state important facts, making recommenda-
tions based on material inside information or hearsay etc. 

Also author presented issues arised from the use of Internet by investment advisers
and investment advisers representatives (internet advertising, E-Mail, "Chat" rooms). At
the end concluded that detailed and proper regulation of investment advisers activities is
of utmost importance even more in countries with weak capital market than in the develo-
ped. 

Key words: securities markets, investment adviser, unethical business practice. 


