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Ocena boniteta ciçne firme za investirañe. 

Interes prodavca i kupca

Definicija boniteta

Bonitet potiøe od latinske reøi bonitas, åto oznaøava dobrotu, vaçanost,
unutraåñu vrednost, a u trgovini – platnu sposobnost i sigurnost nekog potra-
ÿivaña. Ovu odrednicu nije potrebno posebno objaåñavati jer je jasna i obuh-
vatna. Dodatni aspekt boniteta se moÿe uoøiti kroz definiciju kreditne spo-
sobnosti koja naglaåava da su kreditno sposobni – kreditno pouzdani – oni koji
su finansijski dovoçno stabilni da opravdavaju odobravañe kredita, åto se u
praksi naziva prihvatçiv kreditni rejting.1)

Bonitet u suåtini sadrÿi dve jednako znaøajne komponente i to: formalnu i
materijalnu. Obe determinante øine firmu, odnosno entitet sigurnim duÿni-
kom. Za firmu i ñene poslovne rezultate su zainteresovani: investitori, kredi-
tori, dobavçaøi, kupci, zaposleni, menaœeri, akcionari, drÿava i mnogi drugi
korisnici finansijskih informacija koje su sadrÿane u finansijskim iskazima.
Kod nas se u nauønoj i struønoj literaturi do sada naglaåavao aspekt zaåtite in-
teresa kreditora (najøeåõe banaka) za odobrene zajmove. To je i shvatçivo, s ob-
zirom na to, da skoro nije bilo klasiønih oblika investiraña u vidu kupovina

1. Kreditni rejting ili kreditni rang je prikaz svih kreditnih linija kakav se objavçuje u
kreditnim listama ili izveåtajima kuõe Dun & Bradstreet iz SAD ili nekih drugih kred-
itnih kuõa. 
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firmi kao u trÿiåno razvijenim zemçama. U narednim godinama, bonitet õe bi-
ti vaÿan faktor pri svakom postupku investiraña kako kupcima – investitori-
ma tako i prodavcima date firme.

Analiza domaõe i inostrane nauøne i struøne literature iz oblasti bonite-
ta i investiraña je ukazala na prisustvo veõeg broja domaõih modela boniteta ko-
ji po svojim karakteristikama ne zaostaju za inostranim. Model boniteta Pejiõ,
Radovanoviõ, Staniåiõ Š1991Ð ukazuje da je primarno bonitet interes zajmoda-
vaca, kreditora, eksternog finansijera izraÿen kroz bonitet ñegovog potraÿi-
vaña.2) Model jasno identifikuje bonitet i kreditnu sposobnost kao identiøne
finansijske fenomene. To je konzistentno sa tumaøeñem moderne raøunovod-
stvene i finansijske teorije i prakse u zemçama sa razvijenom trÿiånom pri-
vredom.

Model boniteta Çutiõ, Milojeviõ Š1991Ð odreæuje bonitet kao procenu in-
herentne i unutraåñe vrednosti i sadrÿaja finansijskih informacija. To je na-
øiñeno u duhu savremene ameriøke bankarske teorije i prakse.3) Navedeni kon-
cept se fokusira na mikrofinansijske informacije. Posmatraju se dve ravno-
pravne komponente-funkcionalni i likvidacioni pristup. Mogu se koristiti
istovremeno ili pojedinaøno u zavisnosti od toga kako potencijalni investitor
sagledava buduõe finansijske rezultate datog preduzeõa (ili banke)-ciça svog
investirañe. U suåtini je to za nas ciçna firma u koju õe se investirati. 

Motivi investiraña

Postoji neosporna øiñenica da je u osnovi svake kupovine firme ÿeça da se
postigne odreæeni ciç. Postoje neekonomski ciçevi kupovine firmi, zatim ne-
profitni - bar na prvi pogled, ali je najøeåõi ciç da se kupovinom firme
ostvari opipçiva i uz to znatna ekonomska korist-poveõavañe bogatstva. U tom
smislu treba shvatiti tezu da je trÿiåna vrednost firme, ustvari ñena finan-
sijska kondicija, odnosno sposobnost da u narednom periodu ostvaruje odreæenu
dobit za vlasnika. Projekcijom oøekivane dobiti za odreæeni niz godina, uz upo-
reæivañe sa trÿiånom profitnom stopom, kao i uzimajuõi u obzir bonitet koji
poseduje data firma, formira se ñena cena na slobodnom trÿiåtu. U praksi se
pokazalo, da veõina potencijalnih kupaca (ali i prodavaca), prilikom formira-
ña cene date firme, prvenstveno ima na umu skok cena hartija od vrednosti date
firme a tek onda ostvareñe visoke godiåñe dividende.

Cena je bitna kako za prodavca tako i za kupca. Dubça analiza ukazuje da je
glavna komponenta koja utiøe na formirañe cene upravo bonitet ciçne firme.
Poæimo od pretpostavke da data firma (koja je svesna, ali ne mora biti, da õe bi-

2. Pejiõ L., Radovanoviõ R., Staniåiõ M. (1991) Ocena boniteta preduzeõa. Beograd:
"Privredni pregled", 15, 20.

3. Çutiõ Ÿ.B., Milojeviõ S.D. (1991) "Finansijski koeficijenti sa metodologijom za
ocenu boniteta". Beograd: Imag.
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ti ciç kupovine) sada ima visoke profite, a oøekuje se da õe tako biti i u nared-
nom periodu. Nameõe se samo po sebi pitañe i delimiøan odgovor, åta ova øiñe-
nica predstavça za potencijalnog kupca ako ta firma istovremeno ima i loå bo-
nitet. Bonitet ne predstavça samo finansijsku kondiciju, veõ sveukupnu unu-
traåñu vrednost-sigurnost firme, åto su veoma bitni elementi minimiziraña
investicionog rizika. Znaøi da õe pod narmalnim uslovima firma sa veõim bo-
nitetom imati i veõu cenu. I obrnuto. Firma sa loåijim bonitetom postiõi õe
mañu cenu na trÿiåtu.

Odnos finansijskih rezultata i boniteta

Finansijski izveåtaji u vidu bilansa staña i bilansa uspeha sadrÿe veliki
broj korisnih informacija, koje stuøñacima iz ove oblasti omoguõavaju da sagle-
daju finansijsku kondiciju firme. Iz bilansa staña mogu se dobiti podaci o
imovini sa kojom raspolaÿe data firma (veoma bitna za pravnike i sudove), a ko-
ja moÿe posluÿiti za naplatu potraÿivaña ako doæe do krajñe situacije da fir-
ma posle kupovine doÿivi poslovni neuspeh, odnosno posle uzimaña kredita za-
padne u teåkoõe zbog kojih ne moÿe da ga vrati. Iz bilansa uspeha se, pored osta-
log, moÿe zakçuøiti koliko je data firma sposobna da servisira svoje sadaåñe i
buduõe obaveze odnosno koliki su joj profiti. Kombinujuõi informacije koje do-
laze iz ova dva finansijska izveåtaja, investitor dobija sliku o finansijskom
stañu date firme. Sigurno je da õe ova slika biti dopuñena i nekim drugim ele-
mentima pre konaøne odluke (keå flou, i sl.), ali je veõ sama po sebi jasna za do-
noåeñe odluke. 

Posmatrajuõi odnos finansijskih pozicija i informacija koje øine bonitet
firme sa jedne strane, i profita sa kojim raøunaju potencijalni investitori sa
druge, uoøava se postojañe tri zone i to:

Prva zona je ona gde finansijske pozicije date firme (odnosno bonitet), po-
kazuju da novøana sredstva koja budu plasirana-investirana u tu firmu, kao i oøe-
kivani prinos, imaju malu verovatnoõu da õe se naplati. Normalno je oøekivati
da veõina investitora neõe hteti da uæe u ovaj posao, jer neõe moõi lako da izaæe
iz tog posla bez sopstvene åtete. Izuzetak su hazarderi i neki kriminalne rad-
ñe u øemu se raøuna na nelegalne naøine naplate, tako da to nije bitno za ovu ana-
lizu. Znaøi, bez obzira na moguõi veliki profit, neõe doõi do kupovine firme.

Druga zona je ona u kojoj informacije pojedinih finansijskih pozicija i bo-
nitet firme, ukazuju na visok stepen rizika ulagaña u tu firmu. Po principu vi-
sok rizik – visok profit (ali i obrnuto), pojedini investitori õe pristati na
ulagañe ali pod uslovom da ostvare i veliku zaradu. Drugi investitori neõe ni
razmatrati ovakve informacije, jer jednostavno ne ulaze u riziøne finansijske
aranÿmane.

Treõa zona je ona u kojoj se iz finansijskih pozicija i boniteta direktno od-
slikava sigurnost investitoru, da õe ñegov kapital biti dobro uloÿen. Sigurno
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je da je to situacija koju veõina investitora ÿeli, ali i teåko ostvaruje jer je to
element uspeha i sigurnosti. Takoæe je jasno da õe zbog dobrog boniteta (odnosno
malog rizika) i cena takvog preduzeõa - posmatrano kroz aspekt zaåtite intere-
sa prodavca (ciçne firme) - biti najpovoçnija. Tako se, posmatrajuõi ovu zavi-
snost, moÿe uoøiti da finansijske pozicije odnosno bonitet, direktno utiøu na
visinu ukalkulisanog profita investitora, odnosno cenu date firme. 

Firma prilikom pribavçaña eksternih izvora finansiraña odluøuje da li
õe koristriti mehanizme klasiønog zaduÿivaña ili õe prikupçati kapital emi-
sijom akcija na berzi ili na vanberzanskom trÿiåtu. Tom prilikom, raøuna se sa
stopom prinosa, koja, po pravilu, mora biti veõa od cene pozajmçenih izvora fi-
nansiraña (pozitivan efekat finansijske poluge). Ukoliko firma ili banka ne
moÿe da ostvari veõi prinos od cene pozajmçenih sredstava, ona ih jednostavno
neõe ni pribavçati joå mañe investirati.

Odreæivañe boniteta u naåem zakonodavstvu

U naåem zakonodavstvu, bonitet se odreæuje u Zakonu o platnom prometu.4) U
ølanu 37. ovog zakona, propisano je da Narodna banka Jugoslavije – Zavod za obra-
øun i plaõañe, daje podatke o bonitetu nosilaca platnog prometa i uøesnika u
platnom prometu. Takoæe je propisano da Narodna banka Jugoslavije – ZOP pro-
pisuju bliÿe uslove i naøin davaña podataka o bonitetu nosilaca platnog prome-
ta i uøesnika u ñemu. Na osnovu ove odredbe Zakona, doneta je Odluka o bliÿim
uslovima i naøinu davaña podataka o bonitetu nosilaca platnog prometa i uøe-
snika u platnom prometu pravnih lica.5)

Takoæe treba navesti i Odluku o naøinu sprovoæeña øl. 8., 9., 10a, 12., 15., 19e,
28., 29. i 59. Zakona o bankama i drugim finansijskim organizacijama.6)  U navede-
noj odluci su, pored ostalog, propisani:

I. Uslovi i kriterijumi za ocenu podnetih zahteva za izdavañe dozvola za rad
banaka, drugih finansijskih organizacija i afilijacija. U tom smislu traÿe se
podaci neophodni za utvræivañe boniteta osnivaøa. Propisano je da Narodna
banka Jugoslavije utvræuje bonitet domaõih osnivaøa øiji je ulog veõi od 15%
osnivaøkog kapitala banke i svih stranih osnivaøa, s tim åto se utvræuje boni-
tet osnivaøa koji zajedno ulaÿu 50% osnivaøkog kapitala banke. Ako ulog nijed-
nog domaõeg osnivaøa ne prelazi 15% osnivaøkog kapitala, utvræuje se bonitet
osnivaøa koji zajedno ulaÿu preko 50% osnivaøkog kapitala. Pri utvræivañu
boniteta, osnivaøi se odreæuju prema visini osnivaøkog uloga. Pod podacima ne-
ophodnim za utvræivañe boniteta domaõeg pravnog lica podrazumeva se posledñi
godiåñi obraøun, odnosno posledñi periodiøni obraøun pravnog lica koji sa-
drÿi obrazac bilansa staña i bilansa uspeha i koji je overila nadleÿna organi-

4. “Sluÿbeni list SRJ”, br. 24/98, 74/99 i 28/00.
5. “Sluÿbeni list SRJ”, br. 40/00 i 73/00.
6. “Sluÿbeni list SRJ”, broj 70/99.
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zaciona jedinica Narodne banke Jugoslavije- Zavoda za obraøun i plaõaña, kao i
drugi podaci iz kojih se moÿe    sagledati:

1) da li je to pravno lice veõ osnivaø neke druge banke ili drugog pravnog
lica;

2) veliøina i struktura trajnog kapitala pravnog lica i visina dobiti, utvr-
æeni na osnovu periodiønog ili godiåñeg obraøuna;

3) iznos planiranog osnivaøkog uloga u banku u odnosu na razliku izmeæu
trajnih izvora sredstava i stalnih sredstava;

4) bonitet utvræen na osnovu kategorije u koju je banka sa kojom pravno lice
posluje klasifikovala svoja potraÿivaña prema pravnom licu sa stanoviåta
naplativosti;

 5) druge okolnosti znaøajne za ocenu boniteta.
Pod podacima neophodnim za utvræivañe boniteta domaõeg fiziøkog lica

podrazumevaju se podaci iz kojih se moÿe sagledati:
1) biografija fiziøkog lica, koja treba da sadrÿi podatke o dosadaåñem

radnom angaÿovañu tog lica, o tome da li je osuæivano za kriviøna dela i pri-
vredne prestupe i da li je pod istragom;

2) imovinsko stañe fiziøkog lica (nepokretnosti, osnivaøki ulozi u druge
subjekte, likvidna novøana sredstva i dr.);

3) posledñe reåeñe nadleÿnog organa o utvræivañu poreskog zaduÿeña po
svim osnovima;

4) druge okolnosti znaøajne za ocenu boniteta.
Pod podacima neophodnim za utvræivañe boniteta stranog lica podrazumeva

se posledñi izveåtaj o reviziji poslovaña tog lica koji je izradio ovlaåõeni
revizor, kratak prikaz ñegovih poslovnih aktivnosti, naziv i sediåte banke sa
kojom to lice posluje i broj ñegovog raøuna kod te banke, odnosno biografija i
podaci o imovinskom stañu fiziøkog lica    (åtedni ulozi, nepokretnosti, osni-
vaøki ulozi ili vlasniåtvo nad    privrednim subjektima, naziv i sediåte banke
kod koje drÿi sredstva i broj    raøuna).

Narodna banka Jugoslavije oceñuje bonitet stranog lica na osnovu podataka
iz ove taøke, kao i na osnovu podataka o bonitetu koje dobije od svojih stranih ko-
respondenata.

II. Takoæe, u ovoj odluci su propisani i uslovi i kriterijumi za ocenu boni-
teta kupaca koji kupovinom akcija stiøe viåe od 15% osnivaøkog kapitala ban-
ke, odnosno druge finansijske organizacije. Zahtev iz ove taøke mora da sadrÿi
procenat osnivaøkog kapitala koji kupac stiøe i po osnovu kojeg ima pravo
upravçaña.

Interesantno je navesti da se u naåem zakonodavstvu pridaje znaøaj bonitetu
i u aktima koji reguliåu klasiøne privredne teme, kao åto je sluøaj sa Pravil-
nikom o sadrÿaju elaborata o ekonomskoj opravdanosti uspostavçaña linije, bo-
nitetu domaõeg prevoznika i o naøinu odreæivaña domaõeg prevoznika za uspo-
stavçañe linije u meæunarodnom javnom prevozu putnika.7) U ñemu se u ølanu 9.
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propisuje da deo elaborata koji se odnosi na rezultate poslovaña domaõeg pre-
voznika sadrÿi i podatke o bilansu staña i bilansu uspeha za prethodnu godinu.
Ølanom 11. ostavçeno je da Savezno ministarstvo za saobraõaj odreæuje bonitet
domaõeg prevoznika zavisno od:

- urednosti u izvråeñu zakonskih obaveza;
- urednosti i stalnosti odrÿavaña veõ uspostavçene linije u pogledu
  poåtovaña reda voÿñe, cenovnika i itinerera;
- kvaliteta i kapaciteta autobusa;
- organizacije i kvaliteta pruÿaña usluge u toku prevoza;
- kaÿñavanosti od strane nadleÿnih organa u SR Jugoslaviji i inostranstvu

za povredu odredaba Zakona o meæunarodnom prevozu u drumskom saobraõaju, od-
nosno za povredu odredaba meæunarodnih ugovora u oblasti meæunarodnog prevoza
putnika u drumskom saobraõaju;

- rezultata poslovaña;
- duÿine obavçaña meæunarodog prevoza; i 
- meæunarodnog ugleda i ølanstva u meæunarodnim organizacijama.
Kad Savezno ministarstvo za saobraõaj utvrdi potrebu za uspostavçañe li-

nija na osnovu boniteta, odrediõe domaõe prevoznike koji õe te linije odrÿava-
ti. Ølanom 13. ovog pravilnika propisano je, pored ostalog, da pri odreæivañu
domaõeg prevoznika koji õe odrÿavati liniju prednost ima onaj domaõi prevoz-
nik koji ima veõi bonitet.

Na osnovu prethodne analize, moÿe se zakçuøiti da se u aktima naåeg zako-
nodavstva pojmu boniteta prilazilo sa duÿnom paÿñom. Ovom prilikom, istra-
ÿivañe je bilo ograniøeno samo na one akte gde se doslovce koristio ovaj ter-
min. Ima i drugih akata u kojima se koriste neki drugi termini, ali je oøigledno
da oni sadrÿe elemente koji saøiñavaju pojam klasiønog boniteta.

Investicioni rizici i naåe zakonodavstvo

Proces investiraña je veoma sloÿen sa sobom nosi veliku grupu razliøitih
rizika. Za potrebe ove analize, najprimerenija je klasifikacija rizika koja je
navedena u Uredbi o naøinu utvræivaña vrednosti kapitala.8) Navedena uredba
doneta je na osnovu ølana 3. stav 4. Zakona o svojinskoj transformaciji.9) U toj
uredbi se operiåe sa pojmom diskontne stope koja odgovara izabranom novøa-
nom toku. U primeni novøanog toka pre servisiraña dugova, diskontna stopa se
izraøunava kao ponderisani prosek cene sopstvenog kapitala i cene pozajmçenih
izvora.  

U primeni novøanog toka posle servisiraña dugova, diskontna stopa repre-
zentuje cenu sopstvenog kapitala.

7. “Sluÿbeni list SRJ”, broj 19/00.
8. “Sluÿbeni glasnik RS”, broj 43/97.
9. “Sluÿbeni glasnik RS”, broj 32/97.
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Diskontna stopa kao cena sopstvenog kapitala obuhvata:
1) stope bez rizika;
2) stope rizika ulagaña u preduzeõe øiji se kapital proceñuje;
3) stope rizika ulagaña u Saveznu Republiku Jugoslaviju.
1) Stopa bez rizika reprezentuje neriziøno, sigurno ulagañe i ne moÿe biti

maña od 3,5 odsto, niti veõa od åest odsto.
2) Stopa rizika ulagaña u preduzeõe reprezentuje nivo riziønosti ulagaña

konkretnog preduzeõa øiji se kapital proceñuje. Za odreæivañe ove stope rizika
vråi se analiza:

2.1) veliøine preduzeõa;
2.2) menaœment potencijala, proizvodnog portfolija i organizacione i ka-

drovske osposobçenosti;
2.3) finansijskog poloÿaja;
2.4) proizvodne i geografske diversifikacije i potencijala prodaje;
2.5) diversifikacije kupaca;
2.6) moguõnosti predviæaña.
Navedeni specifiøni nivoi rizika preduzeõa mogu se maksimalno kvanti-

fikovati sa po tri odsto. Maksimalni rizik ulagaña u konkretno preduzeõe øiji
se kapital proceñuje -ciçna firma- ne moÿe biti veõi od 18 odsto.

Rizik ulagaña u Saveznu Republiku Jugoslaviju obuhvata tri nivoa rizika:
1) rizici u vezi sa sredstvima:
2) rizici poslovnog okruÿeña;
3) finansijski rizici.
Cena pozajmçenih izvora finansiraña odreæena je realnom kamatnom sto-

pom za koriåõeñe dugoroønih inokredita. Direkcija za procenu vrednosti kapi-
tala Republike Srbije jednom meseøno objavçuje visinu stope bez rizika kao i
visinu stope rizika ulagaña u Saveznu Republiku Jugoslaviju.

Modaliteti zaåtite investitora u naåem zakonodavstvu

Analiza zakonodavnih reåeña, podzakonskih akata i prateõih propisa i
uredbi, bar prema naåem uvidu, nije eksplicitno ukazala na neki  propis koji in-
dividualno pruÿa zaåtitu investitorima. To je na neki naøin i razumçivo, s ob-
zirom na to da drÿava velikim brojem svojih akata ureæuje obligacione i druge
odnose na osnovu kojih je, u odreæenoj meri, i ureæena oblast zaåtite investi-
tora. U zakonodavnoj regulativi nedostaje zaåtita investitora od nekih fakto-
ra rizika, koji su pod kontrolom drÿave, kao åto je politiøka ili socijalna sta-
bilnost. Mehanizmi dodatne ekonomske zaåtite investitora od rizika koji po-
tiøu iz grupe klasiønih poslovnih rizika su neåto åto drÿava ne bi trebala da
garantuje, jer ovu vrstu rizika moraju investitori sami da prihvate. To se u prak-
si najøeåõe radi putem osiguraña ili ulaskom u zajedniøno finansirañe veõeg
broja investitora (pulovi, sindikati, konzorcijumi, i sl.).
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Svesna znaøaja investiraña, Vlada Republike Srbije je donela Odluku o
obrazovañu komisije za podsticañe ulagaña u privredu Republike Srbije.10) Na-
vedenom odlukom obrazuje se komisija sa zadacima: analize staña privrede i
iskustava ulagaøa u privredu Republike Srbije, uporednih iskustava zemaça i
ulagaøa u regionu i moguõnosti za ulagañe u privredu Republike Srbije; predla-
gañe strategije i mera za otklañañe prepreka za ulagañe u privredu; utvræivañe
komparativnih prednosti privrede Republike Srbije; predlagañe strategije i
mera za podsticañe ulagaña i predlagañe prioritetnih privrednih grana i re-
giona za privlaøeñe ulagaøa; praõeñe realizacije predloÿenih mera; formira-
ñe baze podataka o projektima za ulagañe; obezbeæivañe medijske podråke i una-
preæeñe saradñe drÿavnih organa i organizacija u oblasti podsticaña ulagaña
u privredu Republike Srbije.

Pregledom zadataka ove komisije, sagledava se da je fokus ñenog istraÿiva-
ña – makro nivo. Dakle, ni ovim aktom se ne ureæuje konkretni modaliteti i me-
hanizmi zaåtite investitora. Meæutim, predloÿenom analizom staña i mera ja-
sno õe se stvoriti uslovi koji õe investitorima obezbediti odreæeni stepen
zaåtite, koja sama po sebi predstavça povoçnu investicionu klimu. Ovakvi
uslovi, ureæeni na ekonomskim osnovama, omoguõiõe i razvoj koncepcije bonite-
ta kao i ocenu boniteta ciçne firme za investirañe.
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