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ABSTRACT 

Forestry business systems in modern conditions exist and function in a highly dynamic environment, signifi-
cantly impacting business results. Evaluating the business performance of a forestry company involves using 
various financial indicators, which provide valuable information for making business decisions to ensure the 
company’s short-term and long-term stability. These indicators can also be effectively used for benchmarking 
with other business entities in the same industry, facilitating the improvement of business results in line with 
best practices. In this paper, the financial reports of two selected forestry companies from Bosnia and Herze-
govina were analyzed, and using a comparison method of financial indicators related to profitability, economy, 
productivity, activity, indebtedness, and liquidity the analysis was performed. The results show positive financial 
outcomes for both companies, with one company being more successful in terms of profitability, cost-effec-
tiveness and lower debt levels. The other company has better liquidity and activity indicators, i.e. more effici-
ent use of assets, a better collection system and shorter receivables collection periods. However, the reports 
have also shown that the numerous non-market benefits provided by forests aren’t taken into consideration 
in both companies, and in that manner the financial reporting alone does not allow for evaluating the susta-
inability of forest resource management. Due to the specific nature of forestry production, sustainability re-
porting and the application of sustainability indicators could significantly enhance the ability to find solutions 
within the economic, ecological, and sociological aspects of forest resource use.
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INTRODUCTION – Uvod

Šume i šumska zemljišta u Bosni i Hercegovini (BiH) 
predstavljaju jedno od najvažnijih prirodnih bogatstava 
ove zemlje, prostirući se na površini od oko 3,23 milio-
na ha, što čini 63% njene teritorije (prema nezvaničnim 
rezultatima II inventure šuma – FAO, 2015). Prema sta-
tističkim podacima, oko 78% šumskih površina su u dr-
žavnom, a ostatak je u privatnom vlasništvu (Federalni 
zavod za statistiku FBiH 2019; Republički zavod za stati-
stiku RS 2019). U skladu s administrativnim uređenjem 
države, uspostavljeni su različiti koncepti upravljanja i 
gospodarenja šumama. U Federaciji BiH je prisutan mo-
del decentralizovanog upravljanja i gospodarenja šuma-
ma, s formiranim šumskoprivrednim društvima na nivou 
pojedinih kantona, dok je u Republici Srpskoj prisutan 
centralizovan model, s jednim preduzećem šumarstva 
na nivou entiteta (Delić et al., 2012).  

Na rezultate poslovanja preduzeća šumarstva veliki uticaj 
ima dinamično okruženje u kojem poslovni sistemi egzi-
stiraju, a mjerenju uspješnosti poslovanja se pridaje sve 
veći značaj, jer pokazatelji uspješnosti poslovanja daju in-
formacije o poslovnom učinku te predstavljaju alat za pla-
niranje i upravljanje. Istovremeno, predstavljaju i sredstvo 
motivacije i kontrole unutar organizacije (Otley, 2004). 
Finansijsko izvještavanje pravnih subjekata ima za cilj osi-
guranje informacija o finansijskom položaju, finansijskoj 
uspješnosti i novčanim tokovima. Potpuni set finansijskih 
izvještaja uključuje: bilans stanja, bilans uspjeha, izvještaj o 
promjenama kapitala, izvještaj o novčanim tokovima i ra-
zličite bilješke uz finansijske izvještaje koje uključuju pre-
gled računovodstvenih politika i druga objašnjenja (Zakon 
o računovodstvu i reviziji u FBiH 2021). Finansijski izvje-
štaji se sastavljaju u skladu sa zakonskim propisima zemlje 
u kojoj preduzeće posluje i Međunarodnim standardima 
finansijskog izvještavanja (MSFI). Izvještaji moraju istinito 
izvještavati i objektivno prezentirati finansijske rezultate. 
Preduzeća u BiH izrađuju finansijske izvještaje u skladu 
s entitetskim zakonima o računovodstvu i reviziji, MSFI i 
Međunarodnim računovodstvenim standardima (MRS). U 
skladu s relevantnim zakonima, navedeni izvještaji objav-
ljuju se javno i dostavljaju Finansijsko-informatičkoj agen-
ciji (FIA). Na taj način se omogućava preduzećima da 
ocjenjuju uspješnost poslovanja u različitim periodima, 
da se upoređuju s drugim preduzećima, da ocjenjuju bo-
nitet poslovanja i da analiziraju poslovnu okolinu. Iz ovih 
izvještaja se dobivaju informacije o sredstvima i obaveza-
ma preduzeća, vlastitom kapitalu, rashodima i prihodima, 
ostalim promjenama kapitala i novčanim tokovima. Upo-
ređivanjem i raščlanjivanjem određenih vrijednosti koje 
su sadržane u navedenim izvještajima utvrđuje se finansij-
sko stanje i uspješnost poslovanja preduzeća, kao i odstu-
panje planiranih i realizovanih veličina. Primjenom različi-

tih analitičkih sredstava i tehnika provodi se horizontalna 
i vertikalna analiza, na osnovu čega se dobivaju informa-
cije koje mogu biti kvalitetna podloga za donošenje po-
slovnih odluka.

Ocjena uspješnosti poslovanja se izvodi na osnovu razli-
čitih finansijskih pokazatelja uspješnosti poslovanja. Na 
osnovu izračunatih pokazatelja, dobivaju se vrijedne in-
formacije za menadžere koji predlažu mjere za unap-
ređenje poslovanja te donošenje kvalitetnih poslovnih 
odluka u cilju osiguranja kratkoročne i dugoročne sta-
bilnosti preduzeća (Šunjić-Beus et al., 2011). 

Šumarstvo, kao privredna djelatnost, odlikuje se nizom 
specifičnosti, od kojih posebno treba naglasiti dugo-
ročnost proizvodnog procesa, potrebu za velikim ula-
ganjem te nemogućnost tržišne valorizacije svih kori-
sti koje šumski resursi pružaju. Zbog toga je u ocjeni 
uspješnosti poslovanja šumarskih preduzeća nedovolj-
na primjena samo tradicionalnih finansijskih pokazatelja, 
te su sve više prisutne ideje za unapređenje indikatora 
uspješnosti poslovanja uz primjenu i nefinansijskih po-
kazatelja, a koji bi se bazirali na izvještajima o održivosti 
(Ševčík et al., 2014; Posavec et al., 2021). Nefinansijske 
informacije se odnose na ekološke, sociološke i uprav-
ljačke aspekte poslovanja, na osnovu kojih se daje cjelo-
vita slika aktivnosti preduzeća u svim relevantnim obla-
stima društveno odgovornog poslovanja, orijentisanog 
na održivost. Značaj nefinansijskog izvještavanja je pre-
poznat i na međunarodnom nivou i sagledava se i kroz 
njegovo uključivanje u ciljeve održivog razvoja u Agendi 
za održivi razvoj 2030 (Sustainable Development Goals - 
SDGSs). U okviru SDG 12 - Odgovorna potrošnja i pro-
izvodnja, velike kompanije se podstiču da u svojim iz-
vještajima uključuju i informacije o održivosti. Evropska 
unija reguliše izvještavanje kompanija o nefinansijskim 
učincima i održivosti putem nekoliko regulativa i to: Di-
rektiva EU o nefinansijskom izvještavanju (Non-financi-
al Reporting Directive - NFRD, Directive 2014/95/EU), 
kojom se propisuje obaveza objavljivanja nefinansijskih 
informacija za velike kompanije; Uredba o izvještavanju 
o održivom finansiranju (Sustainable Finance Disclosu-
re Regulation - SFDR, Regulation (EU) 2019/2088, ko-
jom se propisuje obaveza procjene ulaganja na održivi 
razvoj; Uredba o taksonomiji (EU Taxonomy, Regulation 
(EU) 2020/852, koja propisuje koje se privredne aktiv-
nosti smatraju klimatski neutralnim; te prijedlog Direk-
tive o korporativnom izvještavanju o održivosti (CSRD) 
kojom se od velikih kompanija traži izvještavanje o svim 
aktivnostima koje utiču na okoliš i društvo. Prema Šev-
čik et al. (2014) za izvještavanje o održivosti se mogu 
koristiti različite metodologije, ali se najčešće koristi 
metodologija Globalne Inicijative za izvještavanje (Glo-
bal Reporting Initiative - GRI).
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Izvještavanje o održivosti predstavlja jedan od ključnih 
alata strategije održivog razvoja, a preduzeća šumarstva 
imaju veoma važnu ulogu u ostvarivanju mnogobrojnih ci-
ljeva, kao što su: borba protiv klimatskih promjena (SDG 
13), doprinos očuvanju šumskih ekosistema, biodiverzite-
ta i zaštiti ugroženih vrsta (SDG 15), doprinos stvaranju 
radnih mjesta i razvoju lokalne ekonomije (SDG 8), dopri-
nos održivoj potrošnji i proizvodnji primjenom koncepta 
bioekonomije i cirkularne ekonomije (SDG 12), te uspo-
stava partnerstva s vladinim i nevladinim organizacijama, 
lokalnim zajednicama i drugim interesnim grupama za za-
jedničko ostvarenje ciljeva (SDG 17). 

Preduzeća šumarstva, kao korisnici šumskih resursa, u 
svom poslovanju su obavezna poštovati principe odr-
živog gospodarenja i multifunkcionalnosti. Definicije 
održivog gospodarenja šumama mijenjale su se tokom 
vremena, ali u osnovi svih definicija je prisutan osnovni 
princip održivosti koji se sastoji u prilagođavanju strate-
gije gospodarenja promjenljivim ekološko-sociološkim 
i ekonomskim uslovima (Schmithüsen, 2013). Održivo 
gospodarenje šumama je dinamičan i evoluirajući kon-
cept, koji ima za cilj održati i unaprijediti ekonomske, 
društvene i ekološke vrijednosti svih vrsta šuma, za do-
brobit sadašnjih i budućih generacija (FAO 2020). Dakle, 
u konceptu održivog gospodarenja šumskim resursima 
sadržana je suština paradigme održivog razvoja, odno-
sno zadovoljenje trenutnih potreba društva bez ugro-
žavanja potreba budućih generacija (Avdibegović et al. 
2023). Multifunkcionalnost podrazumijeva sposobnost 
šumskih resursa da pružaju različite ekonomske, soci-
ološke i ekološke koristi. Multifunkcionalnost šuma je 
u uskoj vezi s održivim gospodarenjem šumama i pred-
stavlja bitan preduslov za njegovo osiguranje. Zbog toga 
je neophodno poznavanje i razumijevanje svih funkcija 
šuma koje, pored direktnih ekonomskih koristi, donose 
i indirektne koristi, a koje su važne za održavanje ravno-
teže u prirodi, očuvanje biodiverziteta, ublažavanje kli-
matskih promjena, sprečavanje poplava i erozije, uticaj 
na ljudsko zdravlje, rekreaciju, turizam itd. Ove funkcije 
su se kroz historiju ispoljavale u različitom intenzitetu 
i značaju za društvo, a može se pretpostaviti da će tako 
biti i u budućnosti. Sadašnje stanje šuma i promjene koje 
su se desile mogu se dovesti u vezu s načinom korište-
nja i zahtjevima društva prema šumi (Pilli i Pase, 2018). 
Zbog toga je u konceptu održivog gospodarenja šuma-
ma važno uravnoteženje potreba i mogućnosti njihovog 
zadovoljenja.

U cilju procjene održivog gospodarenja šumama, neop-
hodno je praćenje stanja šuma koristeći određene indi-
katore održivosti. Proces razvoja kriterija i indikatora 
održivog gospodarenja šumama započeo je 90-tih go-
dina prošlog stoljeća kroz aktivnosti Ministarske kon-

ferencije o zaštiti šuma (danas Forest Europe), koje su 
rezultirale definisanjem seta unapređenih Pan-evrop-
skih kvantitativnih kriterija i indikatora održivog gos-
podarenja koji imaju ekonomsku, ekološku i sociološku 
dimenziju te seta općih kvalitativnih indikatora (Forest 
Europe, 2015). Korištenjem kriterija i indikatora održi-
vog gospodarenja šumama moguće je pratiti i izvještava-
ti o trenutnom statusu i ostvarenom napretku u proce-
su održivog gospodarenja šumskim resursima, kako na 
nacionalnom, tako i na subnacionalnom nivou (Marić et 
al., 2024). Koncept certificiranja gospodarenja šumama 
dao je poseban doprinos različitim aspektima održivog 
gospodarenja šumama, te se ocjenjuje da ovo nije samo 
tržišni instrument šumarske politike, već sredstvo za 
promociju ekonomski održivog, ekološki odgovornog i 
društveno prihvatljivog gospodarenja šumama i očuva-
nje biodiverziteta (Avdibegović et al., 2021). Istraživanja 
pokazuju pozitivne učinke certificiranja na kvalitet gos-
podarenja šumama, a naročito sa socioloških i ekološ-
kih aspekata, kao i unapređenje performansi poslovanja 
preduzeća šumarstva (Pezdevšek Malovrh et al., 2019; 
Solaković et al., 2020).

Globalne promjene i izazovi poput klimatskih promje-
na, gubitak biodiverziteta, krčenje šuma, potreba za ob-
novljivim izvorima energije nameću potrebu stalnog 
unapređenja kriterija indikatora za mjerenje održivog 
gospodarenja šumama (Linser et al., 2015). Evolucija kri-
terija i indikatora održivog gospodarenja šumama će se 
kretati u skladu sa promjenljivim potrebama i zahtje-
vima društva s dugoročnim ciljem osiguranja ekološke, 
ekonomske i sociološko-kulturološke održivosti. Rezul-
tati istraživanja potvrđuju važnost primjene kriterija i 
indikatora za praćenje i izvještavanje o stanju šuma i 
trendu razvoja šumarstva na globalnom, regionalnom i 
nacionalnom nivou. Periodično objavljeni izvještaji po-
mažu u donošenju strateških i operativnih odluka u šu-
marstvu, te u komunikaciji i dijalogu s drugim relevan-
tnim sektorima (Linser i Wolfslehner, 2022).

Zato je glavni cilj ovog rada ukazati na to da tradicional-
ni finansijski indikatori uspješnosti poslovanja (profita-
bilnosti, ekonomičnosti, produktivnosti, aktivnosti, zadu-
ženosti i likvidnosti) nisu dovoljni za ocjenu održivosti 
gospodarenja šumama, te je potrebno uvođenje nefina-
snijskog izvještavanja i primjena ekonomskih, ekoloških 
i socioloških indikatora održivosti. Na taj način bi se 
upotpunile informacije o performansama poslovanja i 
postignutom nivou okolišne i društvene odgovornosti 
preduzeća šumarstva.
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MATERIALS AND METHODS –  
Materijal i metode  

Za provođenje ekonomsko-finansijske analize i ocjene 
uspješnosti poslovanja prema finansijskim indikatorima 
odabrana su dva preduzeća šumarstva: ŠPD “Unsko-san-
ske šume” d. o. o. Bosanska Krupa i ŠPD “Srednjobosan-
ske šume” d. o. o. Donji Vakuf, koja gospodare državnim 
šumama na područjima Unsko-sanskog i Srednjobosan-
skog kantona, čija je ukupna površina, kao i prosječna go-
dišnja proizvodnja približno jednake. Osnovne informaci-
je o ovim preduzećima za 2021. godinu su date u tabeli 1. 

Tabela 1. Osnovne informacije i bilansne pozicije  
(stanje 31.12. 2021. godine)

Table 1. Basic information and balance positions  
(as of December 31, 2021)

Osnovni elementi

ŠPD 
"Unsko-
sanske 
šume"

ŠPD  
“Srednjobosan-

ske šume”

Površina šuma i 
šumskog zemljišta 
(ha)

190.800 185.949

Broj zaposlenih 743 914
Obim proizvodnje - 
neto (m3)  504.446 484.745

Ukupni prihodi (KM) 39.337.879 43.615.021
Ukupni rashodi (KM) 37.765.042 42.154.494
Dobit prije 
oporezivanja (KM) 1.570.835 1.455.448

Ukupna neto dobit 
perioda (KM) 1.524.701 1.357.094

Poslovna aktiva (KM) 41.756.143  83.087.5051

Učinak m3/
zaposlenom 679 530

Prihod KM/
zaposlenom 52.945 47.719

Izvor: Zvanični finansijski izvještaji preduzeća

Analizom je obuhvaćen period od 2016. do 2021. godine, 
a informacije i podaci za analizu su korišteni iz zvaničnih fi-
nansijskih izvještaja odabranih preduzeća (bilans stanja i bi-
lans uspjeha), Godišnjih izvještaja o radu i poslovanju, Izvje-
štaja dostavljenih Finansijsko-informatičkoj agenciji (FIA) 
FBiH te drugih dostupnih izvora (Mahmutović 2022).

1 Vrijednost aktive prikazana u bilansu stanja je umanjena za iznos 
vrijednosti šuma i šumskog zemljišta koje se u ovom preduzeću 
vode kao dio aktive, a ne kao vanbilansna stavka prema Odluci 
Vlade FBiH o isknjižavanju šuma i šumskog zemljišta kao temelj-
nog kapitala iz sudskog registra i poslovnih knjiga preduzeća.

Relevantni podaci iz izvještaja su poslužili kao ulazni fak-
tori za izračunavanje finansijskih indikatora uspješnosti 
poslovanja kroz vremensko razdoblje. Indikatori omo-
gućavaju dobivanje usporedivih podataka o uspješnosti 
preduzeća u odabranim područjima. U ovom radu su 
korišteni neki od finansijskih indikatora poslovanja, pre-
ma kojima se može dati ocjena profitabilnosti, likvidno-
sti, aktivnosti, zaduženosti, ekonomičnosti te produktiv-
nosti. Indikatori i način njihovog obračuna su prikazani 
u tabeli 2. 

Tabela 2. Indikatori uspješnosti poslovanja

Table 2. Bussines performance indicators

Pokazatelj Način obračuna

Profitabilnost 
(rentabilnost) 
imovine ili 
profitabilnost 
poslovanja (ROA - 
Return on Assets i ROE 
- Return on Equity)

ROA = Dobit (neto ili bruto) / 
ukupno korišteni kapital 

ROE = Neto dobit / Vlastiti kapital

Pokazatelj tekuće 
likvidnosti (Current 
Ratio)

Current Ratio = Obrtna sredstva / 
Kratkoročne obaveze

Pokazatelji aktivnosti 
(Activity Rations)

Koeficijent obrta ukupne imovine 
= Ukupan prihod / Ukupna 
poslovna imovina

Koeficijent potraživanja od 
kupaca = Ukupan prihod od 
prodaje / Potraživanja od kupaca

Trajanje naplate potraživanja = 
365 / Koeficijent potraživanja od 
kupaca

Pokazatelj 
zaduženosti (Solvency 
Rations)

Pokazatelj zaduženosti (Debt 
Ratio) = Ukupne obaveze / Aktiva 
preduzeća 

Pokazatelj 
ekonomičnosti 
(Economy Rations)

Ekonomičnost ukupnog poslovanja 
= Ukupni prihodi / ukupni rashodi

Pokazatelj 
produktivnosti 
(Productivity)

Produktivnost rada = Količina 
učinka (proizvedenih proizvoda) / 
Količina utrošenog rada

Izvor: Delić i Bećirović, 2017.

Na osnovu komparativne analize dobivenih indikatora 
za odabrana preduzeća moguće je dati ocjenu perfor-
mansi i finansijskog stanja preduzeća, ali za ocjenu odr-
živosti gospodarenja šumama su neophodni i indikatori 
koji bi u sebi trebali sadržavati informacije o ekološkim, 
društvenim i ekonomskim performansama preduzeća.  
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RESULTS AND DISCUSSION –  
Rezultati i diskusija

Analysis of the financial results of the 
selected companies - Analiza finansijskih 
rezultata poslovanja odabranih preduzeća

Trend prihoda i rashoda te finansijski rezultat odabranih 
preduzeća šumarstva u analiziranom periodu su prika-
zani na grafikonima 1 i 2. 

Analizirana preduzeća su imala približno isti iznos pri-
hoda u baznoj 2016. godini. ŠPD “Srednjobosanske 
šume” je u narednim godinama imalo intenzivniji rast 
prihoda s prosječnom godišnjom stopom rasta od oko 
24%, te je prihod u 2021. godini bio veći za 30,8% u 
odnosu na 2016. godinu. Razlozi za povećanje prihoda 
se, između ostalih faktora, nalaze i u povećanom obimu 
proizvodnje te boljoj strukturi proizvodnog asortimana, 
prilagođenog tržištu. To je rezultiralo ostvarenjem dobi-
ti u iznosu od 1.460.527 do 5.031.376 KM.
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10,000,000
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40,000,000

50,000,000

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Ukupan prihod Ukupan rashod

Poslovni rezultat

Grafikon 1. Rezultati poslovanja  
ŠPD “Unsko-sanske šume” (KM)

Graph 1. Business results  
ŠPD “Unsko-sanske šume” (KM)

S druge strane, ostvareni prihodi u ŠPD “Unsko-sanske 
šume” su blago oscilirali u intervalu od 32 do 33 milio-
na KM u periodu 2016–2020. godina, da bi u 2021. go-
dini dostigli iznos od 39,3 miliona, što je za 18% više u 
odnosu na 2016. godinu. Ovo preduzeće je bilježilo zna-
čajno niže iznose profita od prethodnog, ostvarujući čak 
i negativan finansijski rezultat u 2020. godini u iznosu od 
2.674.594 KM. U narednoj godini je ostvarena dobit iznosi-
la 1.572.837 KM, što je bilo više za oko 100 hiljada u odno-

su na prethodno preduzeće. Tome su doprinijele aktivnosti 
na unapređenju rada i poslovanja, prodaja zaliha iz pret-
hodne godine te primjena tržišno baziranih načina prodaje.
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Grafikon 2. Rezultati poslovanja ŠPD  
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Graph 2. Business results ŠPD “Srednjobosanske šume“ (KM)

Na osnovu ostvarenog rezultata poslovanja, na grafiko-
nu 3 prikazani su indikatori profitabilnosti poslova-
nja (ROA i ROE) koji predstavljaju mjeru uspješnosti 
korištenja imovine. 

Pokazatelji rentabilnosti (ROA i ROE) ukazuju na efika-
snost i rentabilnost korištenja ukupne  imovine koja se 
koristi u poslovanju, kao i efikasnost korištenja vlastitog 
kapitala. Ovo su najčešće korišteni pokazatelji uspješnosti 
upravljanja imovinom, odnosno vlastitog kapitala u ostva-
renju dobiti. Na osnovu komparacije dobivenih vrijed-
nosti ovih indikatora za dva analizirana preduzeća mo-
žemo zaključiti da su tokom cijelog analiziranog perioda 
vrijednosti ROA i ROE veće kod ŠPD “Srednjobosanske 
šume” što je i logično, s obzirom na ostvareni profit. Naj-
veće vrijednosti ovih indikatora su ostvarene u 2018. go-
dini, kada je preduzeće ostvarilo 6,78 KM prirasta dobi-
ti iz poslovanja, odnosno 7,95 KM iz vlastitog kapitala. U 
istoj godini je ŠPD “Unsko-sanske šume” imalo vrijedno-
sti ROA 1,43 i ROE 1,73 KM, dok je u 2020. godini pre-
duzeće poslovalo negativno. U 2019. godini su vrijedno-
sti indikatora bile približno iste, da bi u 2021. godini, ŠPD 
“Unsko-sanske šume” imale nešto veću stopu efikasnosti 
korištenja imovine i vlastitog kapitala u odnosu na kom-
parirano preduzeće, kao i u odnosu na raniji period.

Pokazatelj tekuće likvidnosti kojim se mjeri spo-
sobnost preduzeća da izmiri svoje kratkoročne obave-
ze, odnosno dugovanja, prikazan je na grafikonu 4. Izra-
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čunavanjem tekuće likvidnosti ocjenjuje se sposobnost 
preduzeća da podmiri tekuće obaveze, odnosno dugo-
vanja u datom momentu, što zavisi od strukture kapita-
la i obaveza preduzeća. Smatra se da je “zlatno pravilo 
likvidnosti” zadovoljeno ako ovaj pokazatelj ima vrijed-
nost veću od dva, što znači da kratkotrajna imovina (uk-
ljučujući i zalihe) mora biti dvostruko veća od tekućih 
obaveza. Likvidnost je pokazatelj stabilnosti poslovanja 
i što je taj pokazatelj veći, to su mogućnosti i sigurnost 
za održavanje likvidnosti veće.

Za razliku od prethodnog pokazatelja, ovaj pokazatelj 
je značajno povoljniji u ŠPD “Unsko-sanske šume” u 

odnosu na ŠPD “Srednjobosanske šume” i ovo predu-
zeće je tokom cijelog analiziranog perioda bilo likvid-
no, s vrijednostima koeficijenta likvidnosti i do 4,19. U 
2021. godini je došlo do značajnog smanjenja koeficijen-
ta likvidnosti jer su se povećale kratkoročne obaveze za 
oko 90%. S druge strane, ŠPD “Srednjobosanske šume” 
je imalo niže koeficijente likvidnosti u cijelom periodu, 
ali ipak s rastućim trendom. Na osnovu ovog koefici-
jenta možemo ocijeniti finansijski položaj i sigurnost u 
poslovanju preduzeća, što menadžment mora imati u 
vidu, kako se preduzeće ne bi suočilo sa problemom 
likvidnosti. 
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Pokazatelji aktivnosti preduzeća predstavljeni su 
preko koeficijenta obrta ukupne imovine koji ukazuje 
na efikasnost upravljanja imovinom preduzeća, odnosno 
pokazuje koliko se generiše prihoda na osnovu korište-
ne imovine (grafikon 5).

Prema ovom koeficijentu vidimo koliko jedna novčana 
jedinica aktive (ukupne imovine) inicira stvaranje jedini-
ce prihoda, što je daleko povoljnije u ŠPD “Unsko-san-
ske šume”. Vrijednosti ovog koeficijenta u ovom pre-
duzeću su dvostruko veće u odnosu na komparirano 
preduzeće, što ukazuje na bolju sposobnost ovog pre-
duzeća da generira prihode koristeći svoju imovinu. S 
obzirom da ovaj koeficijent u oba preduzeća nije zna-
čajno varirao u analiziranom periodu, to nas upućuje na 
opći zaključak da prosječno trajanje obrta u preduze-
ćima šumarstva nema tendenciju promjene zbog spe-
cifičnosti reprodukcionih procesa. Međutim, stabilnost 
koeficijenta ukazuje na to da preduzeća u sektoru šu-
marstva imaju tendenciju da zadrže slične obrasce u ko-
rištenju imovine za generiranje prihoda, usprkos speci-
fičnostima sektora. U budućnosti, istraživanje dodatnih 
faktora koji utiču na ovaj koeficijent, kao što su promje-
ne u tehnologiji, regulativnom okviru ili tržišnim uslovi-
ma, moglo bi pružiti dodatne uvide u potencijalne pri-
like za poboljšanje poslovne efikasnosti i optimizaciju 
korištenja imovine u sektoru šumarstva.

Na osnovu koeficijenta potraživanja od kupaca (grafi-
kon 6), dolazimo do informacije koliko se puta vrši na-
plata potraživanja prosječno u toku godine, odnosno 
koliko je prosječno vrijeme naplate potraživanja od ku-
paca (grafikon 7). Iz prikazanih grafikona se vidi da je 
sistem naplate bolji kod ŠPD “Unsko-sanskih šuma” te 
da je prosječno vrijeme trajanja naplate potraživanja od 

kupaca od 7 do 15 dana, dok je kod ŠPD “Srednjobosan-
ske šume” to vrijeme iznosilo od 16 do 35 dana. Ovaj 
pokazatelj ima značajnog uticaja na likvidnost preduze-
ća, te je cilj povećati koeficijent potraživanja od kupaca, 
odnosno smanjiti vrijeme trajanja naplate.
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Grafikon 6. Koeficijent potraživanja od kupaca

Graph 6. Accounts Receivable Ratio

Pokazatelj zaduženosti preduzeća pokazuje do 
koje mjere preduzeće koristi zaduživanje kao način fi-
nansiranja poslovanja, odnosno koliki je postotak imo-
vine nabavljen zaduživanjem. Što je učešće pozajmljenih 
sredstava veće, to je finansijski rizik u poslovanju veći. 
Na grafikonu 8 se vidi da ŠPD “Srednjobosanske šume” 
ima približno iste vrijednosti ovog pokazatelja bez ve-
ćih oscilacija, što sugeriše da je preduzeće održalo kon-
stantan nivo zaduženosti u odnosu na svoju imovinu, 
što može biti indikator stabilnog finansijskog upravlja-
nja. S druge strane, kod ŠPD “Unsko-sanske šume” u 
2021. godini je došlo do povećanja stepena zaduženosti 
zbog povećanja kratkoročnih obaveza, a koje se odnose 
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 Grafikon 5. Koeficijent obrta ukupne imovine

 Graph 5. Turnover ratio of total assets
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na primljene avanse od kupaca, obaveze po osnovu pla-
ća, obaveze po osnovu naknada za korištenje državnih 
šuma za posljednji kvartal tekuće godine i sl. S obzirom 
na zlatno pravilo finansiranja po kojem stepen zaduže-
nosti ne bi trebao da bude veći od 50%, možemo zaklju-
čiti da ne postoji finansijski rizik poslovanja za analizira-
na preduzeća. 
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Grafikon 7. Trajanje naplate potraživanja (dani)

Graph 7. Receivables Collection Period (days) 

Pokazatelj ekonomičnosti je jedan od osnovnih po-
kazatelja uspješnosti poslovanja i pokazuje racionalnost 
poslovnog procesa. ŠPD “Srednjobosanske šume” su 
tokom cijelog analiziranog perioda imale ekonomično 
poslovanje sa koeficijentom ekonomičnosti od 1,03 do 
1,14. S druge strane, ŠPD “Unsko-sanske šume” su ima-
le prilično nizak stepen ekonomičnosti (1,01 - 1,04), a u 
2020. godini su ostvarili gubitak s koeficijentom ekono-
mičnosti od 0,92 (grafikon 9).

Pokazatelj produktivnosti rada predstavlja vrijed-
nost ostvarenog prihoda po jednom radniku i ukazuje 
na efikasnost korištenja radne snage. Komparirajući ova 
dva preduzeća, uočava se da je u prve tri godine ana-
liziranog perioda produktivnost rada bila veća u ŠPD 
“Unsko-sanske šume”, da bi nakon toga došlo do opa-
danja njegove vrijednosti. U 2021. godini se ponovo bi-
lježi trend porasta produktivnosti, premašujući vrijed-
nost ostvarenu u drugom ŠPD. S druge strane, u ŠPD 
“Srednjobosanske šume” se bilježi kontinuiran trend ra-
sta produktivnosti rada, s kulminacijom u 2019. godini, a 
nakon toga dolazi do značajnog pada vrijednosti ostva-
rene proizvodnje po jednom radniku za oko 25% (gra-
fikon 10).

Na osnovu provedene analize i komparacije finansij-
skih pokazatelja odabranih preduzeća šumarstva, mogu 
se donijeti zaključci o različitim aspektima poslovnog 
uspjeha. Ovi pokazatelji su temeljeni na godišnjim iz-
vještajima koji uključuju prihode i troškove ostvare-
ne, uglavnom, prodajom šumskih drvnih proizvoda, dok 
ostale netržišne funkcije šuma (rekreacijske, ekološ-
ke, zaštitne, estetske, kulturološke) ne ulaze u obračun, 
čime se podcjenjuje puna vrijednost šumskih resursa 
i njihov doprinos nacionalnoj ekonomiji i blagostanju. 
Kroz mnogobrojne studije i radove ukazuje se na po-
trebu uključivanja svih koristi u nacionalne računovod-
stvene sisteme (Goio et al. 2008).
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Analysis of production volume and 
the degree of realization of planned 
silvicultural works in selected companies 
– Analiza obima proizvodnje i stepena 
realizacije planiranih šumskouzgojnih 
radova u odabranim preduzećima

U nastavku je data analiza trenda realizacije obima sječa 
za analizirana preduzeća, kao i izvršenje planova šum-
skouzgojnih radova na osnovu izvještaja preduzeća o 
realizaciji planova proizvodnje. Ovo mogu biti važni in-
dikatori održivog korištenja resursa i neophodnih ula-
ganja u osiguranje održivosti. 

Godišnji obim sječa je varirao kod oba preduzeća u ana-
liziranom periodu, ali uz jasno vidljiv trend porasta (gra-

fikon 11). ŠPD “Srednjobosanske šume” su imale inten-
zivniji rast proizvodnje, s prosječnom godišnjom stopim 
rasta od 25,3%, dok je stopa porasta proizvodnje kod 
ŠPD “Unsko-sanske šume” iznosila 10,8%. U skladu s po-
rastom obima proizvodnje, kretao se i porast prihoda od 
prodaje šumskih drvnih sortimenata (grafikoni 1 i 2).

S druge strane, izvršenje pošumljavanja i ostalih šum-
sko-uzgojnih radova (popunjavanje, čišćenje i njega 
šuma i kultura te priprema zemljišta za pošumljavanje 
i prirodnu obnovu) su značajno zaostajali za planiranim 
obimom (grafikoni 12 i 13). To se posebno uočava kod 
ŠPD “Srednjobosanske šume” kod kojih je stepen izvr-
šenja planova pošumljavanja iznosio od 23 do 87%, dok 
su ostali šumskouzgojni radovi realizirani u obimu od 39 
do 85% od planiranog obima. Planirani obim pošumlja-
vanja u ŠPD “Unsko-sanske šume” je u prve tri godine 

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

ŠPD „Srednjobosanske šume“ ŠPD „Unsko-sanske šume“
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analiziranog perioda u potpunosti realiziran, a kasnije je 
došlo do opadanja stepena realizacije (od 45 do 81%). 
Kad su u pitanju ostali šumsko-uzgojni radovi, stepen 
njihovog izvršenja se kreće od 57 do 102%. 

Važan pokazatelj održivog korištenja šumskih resursa 
je iznos uloženih finansijskih sredstava u biološku re-
produkciju, a koji bi trebao biti u korelaciji sa stepe-
nom izvršenja planiranog obima šumskouzgojnih rado-
va. Ulaganje u biološku reprodukciju ima ključnu ulogu 
u očuvanju i unapređenju šumskih ekosistema, a odgo-
varajuće praćenje tih ulaganja može značajno doprinijeti 
održivom gospodarenju šumskim resursima. Na grafiko-
nu 14 prikazan je trend ulaganja u šumskouzgojne rado-
ve, gdje se uočava da je ŠPD “Srednjobosanske šume” 
u prve tri godine analiziranog perioda imalo značajno 
veća ulaganja u odnosu na drugo preduzeće, da bi ka-
snije došlo do značajnog opadanja ulaganja, ostvarujući 
svega 25% od planiranog iznosa u 2021. godini. Ulaga-
nja u 2021. godini bila su manja za 4,5 puta u odnosu na 
2018. godinu, što ukazuje na značajno smanjenje investi-
cija u biološku reprodukciju i šumske radove. Ulaganja 
u šumskouzgojne radove u ŠPD “Unsko-sanske šume” 
su, također, imala opadajući trend, pri čemu su u 2021. 
bila niža za oko 40% u odnosu na baznu godinu, odno-
sno svega 48% od planiranog ulaganja. Ova opadajuća 
ulaganja u oba preduzeća ukazuju na moguće probleme 
u realizaciji planiranih šumskouzgojnih radova. Imajući u 
vidu slične rezultate istraživanja u prethodnom periodu, 
to može imati dugoročne posljedice po očuvanje šum-
skih ekosistema i održivo gospodarenje šumskim resur-
sima (Delić et al. 2016). U cilju obezbjeđenja održivog 
gospodarenja šumskim resursima, neophodno je kon-
tunuirano investiranje i usklađivanje načina korištenja 
šuma s raspoloživim potencijalom. Potrebno je detaljno 

istražiti i preispitati uzroke ovakvih trendova u budućim 
istraživanjima i unaprijediti strategije za poboljšanje fi-
nansijskih ulaganja u biološku reprodukciju kako bi se 
osigurala dugoročna održivost, vitalnost, zdravlje i ot-
pornost šumskih resursa.
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CONCLUSIONS – Zaključci

Na osnovu analize finansijskih izvještaja i komparacije 
izračunatih finansijskih indikatora za dva odabrana pre-
duzeća šumarstva, mogu se donijeti zaključci o nivou 
i trendu profitabilnosti, ekonomičnosti, produktivnosti, 
aktivnosti, zaduženosti i likvidnosti. S obzirom na dra-
stično rastući trend ukupnih prihoda, a s tim u vezi i 
ostvarenog većeg profita, ŠPD “Srednjobosanske šume” 
su posljedično imale bolje pokazatelje profitabilno-
sti, ekonomičnosti i nižeg stepena zaduženosti u ana-
liziranom periodu. S druge strane, ŠPD “Unsko-sanske 
šume” su imale bolje pokazatelje aktivnosti, koji se ogle-

daju kroz efikasnije korištenja imovine u realizaciji po-
slovnih zadataka, te boljeg sistema naplate i kraćih ro-
kova. Također, ovo preduzeće je u prednosti u pogledu 
likvidnosti, što ukazuje na bolji finansijski položaj i sigur-
nost u poslovanju. 

Rastući trend obima sječa s jedne strane, a nizak stepen 
realizacije planiranih šumskouzgojnih radova i opadajući 
trend ulaganja u biološku reprodukciju s druge strane, 
mogao bi dugoročno ugroziti princip kontinuiteta re-
produkcije i dovesti u pitanje održivo korištenje šum-
skih resursa.

Imajući u vidu da analizirana preduzeća ostvaruju pre-
ko 90% prihoda od prodaje šumskih drvnih sortimena-
ta, opravdano se može zaključiti da je zanemaren kon-
cept multifunkcionalnosti u korištenju šumskih resursa. 
Korištenjem raspoloživih potencijala, stekli bi se uslo-
vi za proširenje proizvodno-poslovnog portfolia, stvara-
nje nove vrijednosti, što bi moglo značajno unaprijedi-
ti finansijske pokazatelji poslovanja preduzeća. S druge 
strane, preduzeća bi poboljšala svoju akumulativnu i re-
produktivnu sposobnost za investiranje u unapređenje 
stanja šumskih resursa.

Za ocjenu održivog gospodarenja šumama nisu dovolj-
ni samo finansijski indikatori, već je neophodno analizi-
rati indikatore održivosti zbog ekonomskih, ekoloških i 
društvenih koristi od šumskih resursa. Pored uobičajenih 
metodologija za izvještavanje o održivosti (najčešće kori-
štena metodologija Globalne inicijative za izvještavanje – 
GRI), neophodno je razvijati indikatore održivosti u svim 
aspektima gospodarenja šumama, zbog mnogobrojnih 
specifičnosti u šumarstvu i netržišnih koristi od šum-
skih resursa. Kao polazna osnova za njihovo definisanje 
može biti set Pan-evropskih kriterija i indikatora održi-
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vog gospodarenja šumama, koji je potrebno prilagođa-
vati potrebama i zahtjevima društva za informacijama 
o praćenju stanja šumskih resursa i evolucije koncepta 
održivog gospodarenja šumama. 

Za potrebe izrade metodike izvještavanja održivog gos-
podarenja šumama neophodno je jasno definisati eko-
nomske, ekološke i sociološke indikatore održivo-
sti. Ekonomska dimenzija održivosti se može sagledati 
kroz sljedeće indikatore: vrijednost ukupnih prihoda od 
svih šumskih proizvoda i usluga te, s tim u vezi, troško-
va gospodarenja šumama, stepen izvršenja planova gos-
podarenja, a naročito planova šumskouzgojnih radova, 
investicije i inovacije u unapređenje proizvodnje u šu-
marstvu, investicije u biološku reprodukciju, plate upo-
slenika u sektoru šumarstva i sl.

Ekološka dimenzija održivosti se ogleda u procjeni uti-
caja gospodarenja šumama na okoliš, uključujući zemlji-
šte, vazduh, vodu i ekosisteme. Pozitivni uticaji šume 
na očuvanje biodiverziteta, hidrološka funkciju, zaštit-
na funkciju, uloga šume u regulaciji klime i skladištenju 
CO2 te očuvanje stepena prirodnosti, mogu se procije-
niti primjenom različitih metoda vrednovanja pojedinih 
funkcija, koristeći praktična iskustva i pozitivne prakse 
(Ševčik 2014).

Sociološki indikatori se odnose na: zapošljavanje lokal-
ne radne snage u sektoru šumarstva, podršku lokalnoj 
ekonomiji, kontinuiranu obuku i razvoj vještina uposle-
nika, zaštitu prava radnika i promociju zdravog radnog 
okruženja, uključenost lokalnih zajednica u proces do-
nošenja odluka i dijalog, dostupnost šuma lokalnom sta-
novništvu za potrebe rekreacije, obrazovanja i tradicio-
nalnih aktivnosti i sl. 

Izvještaj o održivosti šumarskih preduzeća bi trebao 
sadržavati konkretne informacije vezane za navedene 
indikatore, uključujući ciljeve, mjere i planove za una-
pređenje održivosti u budućnosti. Primjena i praćenje 
indikatora održivog razvoja bi omogućila bolje praće-
nje ljudskih aktivnosti u odnosu na šumske ekosisteme, 
povećala transparentnost, odgovornost, pozitivno uti-
cala na razvoj svijesti javnosti o važnosti šumskih eko-
sistema i omogućila donošenje adekvatnih upravljačkih 
odluka. Iako je nefinansijsko izvještavanje pravno neo-
bavezujuće u našoj zemlji, smatramo da ono može biti 
veoma korisno jer obuhvata širok spektar informacija 
o društvenim, okolišnim i ekonomskim performansama 
preduzeća šumarstva, a koje nisu uključene u finansijske 
izvještaje, što može doprinijeti održivom gospodarenju 
šumskim resursima. U svijetu raste interes preduzeća za 
primjenu izvještavanja o održivosti te se može očekivati 
dalji napredak u razvoju i unapređivanju indikatora, spe-

cifičnih za gospodarenje šumama. Za praćenje i poređe-
nje indikatora održivosti u BiH, bilo bi neophodno izra-
diti jedinstvenu metodiku za nefinansijsko izvještavanje.
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SUMMARY 

Forestry companies in Bosnia and Herzegovina, as users of state forests, were established following state ad-
ministrative and legal regulations. Business results and success are determined based on the annual financial 
reports. By applying various analytical tools and techniques, horizontal and vertical analyses are conducted to 
obtain information that can serve as a quality basis for making business decisions. Financial performance in-
dicators are particularly significant in analyzing planned values, trends, and comparisons with other business 
entities within the same industry. This work aimed to analyze the financial reports of two selected forestry 
companies from Bosnia and Herzegovina and to calculate indicators related to profitability, economy, produc-
tivity, activity, indebtedness, and liquidity. Additionally, the goal was to highlight the shortcomings of financial 
reporting in providing information on environmental and social responsibility, emphasizing the need for non-
financial reporting to assess the company’s performance regarding environmental impact, employee care, con-
sumer relations, and the broader community.

The comparison of financial indicators shows that ŠPD “Srednjobosanske šume” had better profitability, economy, 
and lower indebtedness indicators compared to ŠPD “Unsko-Sanske šume” during the analyzed period. This is lo-
gical, given the continuously growing trend of total revenues and the resulting higher profit. Conversely, ŠPD “Un-
sko-Sanske šume” had better activity indicators, reflecting more efficient use of assets, a better collection system, 
and shorter deadlines. This company also had an advantage in terms of liquidity, indicating a better financial posi-
tion and business security. Both companies showed a growing trend in the volume of felling, while the degree of 
planned forestry work realization and investment in biological reproduction was decreasing. In the long term, this 
could threaten the continuity of reproduction and jeopardize the sustainable use of resources. Considering that the 
analyzed companies generate over 90% of their income from the sale of forest wood assortments, it can be reaso-
nably concluded that the concept of multifunctionality in forest resource use has been neglected. Utilizing available 
potential could create conditions for expanding the production-business portfolio and creating new value, signifi-
cantly improving the financial indicators of the company operations. Additionally, companies would enhance their 
accumulative and reproductive capacity to invest in improving forest resources.

For assessing sustainable forest management, financial indicators alone are insufficient. It is necessary to analyze 
sustainability indicators due to the economic, ecological, and social benefits of forest resources. Beyond the 
commonly used GRI methodology for sustainability reporting, it is crucial to develop sustainability indicators in 
all aspects of the forest management due to numerous specificities in forestry and the non-market benefits of 
forest resources. A starting point for their definition can be the set of Pan-European criteria and indicators for 
sustainable forest management, which need to be adapted to societal needs and demands for information on the 
forest resource status and the evolving concept of sustainable forest management.

For developing a reporting methodology for sustainable forest management, it is essential to clearly define eco-
nomic, ecological, and sociological sustainability indicators. The sustainability report of forestry companies sho-
uld contain specific information related to these indicators, including goals, measures, and plans for future su-
stainability improvements. Applying and monitoring sustainable development indicators would enable better 
tracking of human activities concerning forest ecosystems, increase transparency and accountability, positively 
influence public awareness of the importance of forest ecosystems, and facilitate adequate management decisi-
ons. Although non-financial reporting is not legally binding in our country, it can be very useful as it encompasses 
a wide range of information on the social, environmental, and economic performance of forestry companies, not 
included in the financial reports, thus contributing to the sustainable management of forest resources.
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