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Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja
obnovljivih izvora energije

Rezime:

Kreditni rizik projektnog finansiranja investicija u izgradnju kapaciteta za eksploataciju
obnovljivih izvora energije moze biti rezultat razlicitih rizika u fazi izgradnje i fazi
eksploatacije elektrane. Predmet istrazivanja doktorske disertacije je razvoj i primena
metodologije koja doprinosi unapredenju procesa i rezultata analize kreditnog rizika
projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije kroz identifikovanje klju¢nih rizicnih
dogadaja i njihovo rangiranje, minimizaciju ili optimalnu mitigaciju (ublazavanje)
verovatnoce rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika kao i minimizaciju
ocekivanih posledica rizicnih dogadaja. Predmet doktorske disertacije je iskljucivo razvoj
metodologije za analizu kreditnog rizika duznika po kreditu za projektno finansiranje
obnovljivih izvora energije bez detaljne analize uticaja ovih projekata na zivotnu sredinu i
bez izvodenja zakljucka da li je takav uticaj pozitivan ili negativan.

Analiza kreditnog rizika u doktorskoj disertaciji se zasniva na integralnoj primeni matrice
rizika, analize nacina i efekata otkaza, Demster-Shafer teorije i analize stabla neispravnosti.
Na osnovu istrazivanja u kome su ucestvovala 3 eksperta identifikovano je 19 rizicnih
dogadaja koji su ocenjeni sa aspekta njihove ucestalosti javljanja, tezine ocekivanih
posledica i mogucénosti detekcije tokom kreditnog procesa. Kvalitativni i kvantitativni
rezultati istrazivanja pokazuju da su, na primeru izgradnje male hidroelektrane,
najznacajniji rizici povezani sa procenom hidrologije i protestima drustvene zajednice
protiv realizacije ovih projekata.

Rezultati istrazivanja potvrduju da je predloZena metodologija prilagodena i efikasna u
analizi kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije. U poslednjem
delu doktorske disertacije navedena su ogranicenja istrazivanja koja je potrebno prevazici
u bududim istrazivanjima.

Kljucne reci: projektno finansiranje, kreditni rizik, matrica rizika, analiza nacina i efekata
otkaza, Dempster-Shafer teorija, analiza stabla neispravnosti

Naucna oblast: Organizacione nauke

Uza naucna oblast: Finansijski menadzment, racunovodstvo i revizija



Methodology for credit risk analysis of renewable energy project
financing

Abstract:

Credit risk of renewable energy project finance may be a result of various risks during the
construction or exploitation phase of a powerplant. This doctorial research tackles the
development and application of a methodology that positively contributes to the results of
credit risk analysis through identification of risk events and their ranking, minimization or
optimal mitigation of risk events, and minimization of expected consequences should a
event occur. The sole aim of this study is to develop a methodology for credit risk analysis
of renewable energy project finance without a detailed analysis of the impact of a specific
project on the environment. Also, the purpose of the study is not to draw any conclusions
as to whether such environmental impact is positive or negative.

Credit risk analysis is based on an integral application of risk matrix, failure mode and
effects analysis, Dempster-Shafer theory, and fault tree analysis. Survey responses from
three credit risk experts helped identify a total of 19. Experts evaluated the occurrence and
severity of each event and their ability to detect them during the credit approval process.
The qualitative and quantitative research results based on a small hydropower plant case
study indicated that the most important risk events relate to the estimation of hydrology
and public protests against the development of small hydro development.

Research results confirmed the suitability and effectiveness of the proposed methodology
for credit risk analysis of renewable energy project finance. The final section of the
dissertation is dedicated to research limitations and recommendations for the further
research.

Key words: project finance, credit risk, risk matrix, failure modes and effects analysis,
Dempster-Shafer theory, fault tree analysis

Scientific field: Organizational sciences

Scientific subfield: Financial management, accounting and auditing
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1. Uvod

Tokom druge polovine XX veka, u rasponu od samo tri godine, CovecCanstvo je
nedvosmisleno upoznato i suoceno sa dve globalne ekoloske pretnje koje i danas okupiraju
svetsku javnost: oste¢enje ozonskog omotaca i globalno zagrevanje.

Britanski naucnici Farman, Gardiner i Shaklin su 1985. godine prvi put dokumentovali i
naucno obrazlozili veliko ostec¢enje ozonskog omotaca iznad Juznog pola koje je posledica
uticaja freona (Farman i drugi, 1985). Dve godine kasnije, 16. septembra 1987. godine,
usvojen je Protokol iz Montreala (Protokol) kao pionirska inicijativa u oblasti zastite
zivotne sredine na globalnom nivou. Primarni cilj Protokola bio je smanjenje proizvodnje i
potrosnje supstanci koje dovode do ostecenja ozonskog omotaca. Protokol je stupio na
snagu 1. januara 1989. godine i smatra se veoma uspesnom inicijativom u oblasti zastite
zivotne sredine (Mader i drugi, 2010; Neale i drugi, 2021; Chen i drugi, 2021). Protokol je
ratifikovan od strane 198 zemalja ukljucujuci Republiku Srbiju (AG, 2022).

U istorijski znacajnom govoru iz 1988. godine James Hansen, naucnik Americke svemirske
agencije (engl. The National Aeronautics and Space Administration), ukazao je da globalno
zagrevanje nastaje kao posledica aktivnosti coveka povezanih sa prekomernom potrosnjom
fosilnih goriva. Naftna kompanije Shell je iste godine potvrdila da je sagorevanje fosilnih
goriva imalo za posledicu negativne klimatske promene (Radivojevi¢, 2020).

Istrazivanja pokazuju da najveci negativan doprinos globalnom zagrevanju ima emisija
gasova sa efektom staklene baste (GESB) od kojih su najznacajniji ugljen-dioksid (CO.) sa
udelom od ~75% u GSEB i metan (CH,) sa udelom od ~17% (IRENA, 2020). Koncentracija
CO; se znacajno povecala nakon Druge industrijske revolucije sagorevanjem fosilnih goriva
za proizvodnju elektricne energije (IPCC, 2022). Posto je prekomerna potrosnja fosilnih
goriva za proizvodnju elektricne energije najznacajniji uzrocnik negativnih klimatskih
promena, izgradnja novih kapaciteta za proizvodnju elektricne energije eksploatacijom
obnovljivih izvora energije (OIE) predstavlja neophodan preduslov za uspesnu energetsku
tranziciju.

U prethodne tri decenije Ujedinjene Nacije (UN) su nosilac globalnih inicijativa za
smanjenje emisije GSEB i ocuvanje Zivotne sredine (Rom i Pinkerton, 2020). Najznacajniji
strateski dokumenti koji su imali za cilj smanjenje emisije GSEB su Kjoto protokol (usvojen
2008. godine), Dogovor iz Kopenhagena (usvojen 2009. godine), Amandman iz Dohe
(usvojen 2012. godine) i Pariski sporazum (usvojen 2015. godine).

Pored navedenih dokumenata koji su direktno usmereni na smanjenje emisije GSEB, zastita
zivotne sredine predstavlja znacajan cilj definisan i u drugim, strateskim, dokumentima UN.
Aktuelni ciljevi odrzivog razvoja stupili su na snagu u januaru 2016. godine i predstavljaju
okvir koji ¢e usmeravati politiku i finansijska sredstva UN do 2030. godine. Ukupno je
usvojeno 17 ciljeva a ostvarenje posebnog, sedmog cilja, treba da obezbedi univerzalan
pristup pouzdanoj, modernoj i odrzivoj energiji (UN, 2022). U skladu sa ovim ciljem UN
podrzavaju tranziciju zemalja ka pouzdanom i odrzivom elektro-energetskom sistemu kroz
investiranje u moderne tehnologije za eksploataciju OIE.



Inicijative za oCuvanje zZivotne sredine nisu izostale ni na nivou Evropske Unije (EU) koja je
usvojila veci broj direktiva u oblasti zastite zivotne sredine a koje imaju za cilj povecanje
proizvodnje energije iz OIE (Brodny i drugi, 2021). Direktivom 2009/28/EC definisani su
obavezuju¢i nacionalni ciljevi za zemlje clanice Evropske unije Cije ostvarenje je
konzistentno sa uces¢em OIE od 20% u bruto finalnoj potrosnji na nivou Evropske unije
zakljucno sa 2020. godinom (Directive 2009/28/EC).

U Evropi, najveci udeo OIE u bruto finalnoj potrosnji energije (>50%) imaju Island (84%),
Norveska (77%) i Svedska (60%). NajniZe ucesée OIE (<15%) imaju Madarska (14%), Belgija
(13%), Luksemburg (12%), Malta (11%) i Ukrajina (9%). Od zemalja Clanica EU samo
Francuska, sa udelom OIE od 19%, nije dostigla svoj cilj od 23% definisan Direktivom
2009/28/EC za 2020. godinu. Na nivou EU, udeo OIE u bruto finalnog potrosnji se povecao
sa 10% u 2004. godini na 22% u 2020. godini ¢ime su ciljevi postavljeni direktivom
2009/28/EC ostvareni (Eurostat, 2022).

Republika Srbija (RS) je preuzela obaveze iz Direktiva EU u oblasti koris¢enje OIE
potpisivanjem Ugovora o osnivanju energetske zajednice i donoSenjem Zakona o ratifikaciji
ugovora o osnivanju energetske zajednice (Zakon, 2006). Prema Direktivi 2009/28/EC,
individualni cilj definisan za RS bio je dostizanje udela od 27% OIE u bruto finalnoj
potrosnji zakljucno sa 2020. godinom. RS je sa uces¢em OIE od 26% na kraju 2020. godine
bila nadomak ostvarenja definisanog cilja (Eurostat, 2022).

Veliki izazov za Zapadni Balkan je tranzicija od proizvodnje elektricne energije zasnovane
na fosilnim gorivima ka proizvodnji energije iz OI. Jedini izuzetak je Albanija, koja gotovo
100% elektricne energije proizvodi iz OI u hidrocentralama na reci Drim. Region Zapadnog
Balkana karakterise veliki neiskoris¢eni hidropotencijal cije koris¢enje moze doprineti
energetskoj tranziciji ka OIE (Pavlakovic i drugi, 2022; Knez i drugi; 2022). Od ukupno
proizvedene elektricne energije iz OI u RS, hidroenergija ucestvuje sa >85% dok je na
drugom mestu energija vetra (AERS, 2021). Znacaj raspolozivog hidropotencijala za region
je izuzetno veliki, posebno ako se ima u vidu da je trosak proizvodnje elektricne energije iz
hidroelektrana nizi u odnosu na proizvodnju iz drugih OI (IRENA, 2018).

U Republici Srbiji i susednim zemljama se intenzivno planiraju i realizuju projekti izgradnje
i eksploatacije malih hidroelektrana' (MHE) kako bi se povecala proizvodnja elektricne
energije iz OI. Prema Hudek i drugima (2020), planirana je izgradnja 1.315 MHE na
pritokama Dunava u Sloveniji, Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Republici Srbiji i Crnoj Gori.
U navedenim planovima dominiraju projekti izgradnje MHE sa instalisanom snagom do
IMW. Druga istrazivanja pokazuju slican broj i strukturu planiranih MHE u navedenom
regionu (Schwarz, 2015; Vejnovi¢ i Gallop, 2018; Schwarz, 2019).

Imajuci u vidu znacaj hidroenergije za Republiku Srbiju i susedne zemlje, ekspanziju
izgradnje MHE, planirane projekte izgradnje MHE i znacajno iskustvo bankarskog sektora u

1 Za potrebe predmeta istrazivanja doktorske disertacije, malom hidroelektranom smatra se hidroelektrana
odobrene snage do 30MW sto je u skladu sa Zakonom o koris¢enju obnovljivih izvora energije (Zakon, 2021)
kojim se propisuje kapacitet hidroelektrana koje imaju pravo na podsticajne mere.
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projektnom finansiranju ove vrste projekata, metodologija za analizu kreditnog rizika
projektnog finansiranja OIE bice razvijena na primeru projektnog finansiranja MHE.

1.1. Predmet istrazivanja, cilj istrazivanja i polazne hipoteze

Predmet istrazivanja doktorske disertacije se odnosi na razvoj metodologije koja Ce
doprineti unapredenju procesa i rezultata analize kreditnog rizika projektnog finansiranja
OIE. Metodologija doprinosi efikasnom identifikovanju klju¢nih rizicnih dogadaja i
njihovom rangiranju, minimizaciji ili optimalnoj mitigaciji (ublazavanju) verovatnoca
rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika kao i minimizaciji ocekivanih
posledica rizicnih dogadaja.

Predmet doktorske disertacije je iskljucivo razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika
duznika po kreditu za projektno finansirane OIE bez detaljne analize uticaja ovih projekata
na zivotnu sredinu i bez izvodenja zakljucka da li je takav uticaj pozitivan ili negativan.
Potencijalno negativan uticaj finansiranog projekta za eksploataciju OIE na Zivotnu sredinu
se razmatra iskljucivo u kontekstu analize kreditnog rizika i to kao jedan od faktora rizika
koji moze imati negativan uticaj na kvalitet kreditnog plasmana banke. Pored uticaja na
kreditni rizik duznika, pojedini rizici projektnog finansiranja mogu imati negativan uticaj i
na reputaciju banke, sto ukazuje na njihov viSedimenzionalni karakter koji se takode
analizira u doktorskoj disertaciji.

Centralni problem koji se razmatra u doktorskoj disertaciji se odnosi na razvoj metodologije
za analizu kreditnog rizika u uslovima epistemicke (saznajne) neizvesnosti sa ciljem
potpunijeg razumevanja kreditnog rizika u projektnom finansiranju izgradnje kapaciteta za
eksploataciju OIE. Metodologija se zasniva na koris¢enju postoje¢ih metoda i tehnika za
procenu rizika kroz njihovu primenu u oblasti analize kreditnog rizika za sta do sada nisu
koriscene ili su neznatno koris¢ene. Efikasnija procena i upravljanje kreditnim rizikom se
postize kombinacijom vise metoda koje se bave uzrocima (rizicnim dogadajima) i njihovom
medusobnom interakcijom u uslovima epistemicke neizvesnosti u proceni verovatnoca.

Opsti cilj istrazivanja je razvoj metodologije za analizu i procenu kreditnog rizika
projektnog finansiranja OIE. Da bi se ovaj cilj realizovao, izvrSena je sveobuhvatna i kriticka
analiza specificnosti kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE a pregledom literature su
identifikovani, formulisani (opisani) i grupisani rizicni dogadaji koji se nalaze u osnovi
kreditnog rizika. Konacna lista rizicnih dogadaja i njihove karakteristike su validovane kroz
odgovarajuce istrazivanje. Na ovaj nacin je kreirana polazna osnova za primenu predlozene
metodologije, kroz kvalitativnu i kvantitativnu analizu, ¢iji rezultati omogucavaju efikasno
donosenje odluka i svrsishodno usmeravanje korektivnih akcija.

Posebni ciljevi istrazivanja doktorske disertacije su:
1. identifikovanje rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE na primeru projektnog finansiranja MHE;
2. procena verovatnoce, posledica i mogucnosti detekcije rizicnih dogadaja tokom
analize kreditnog rizika za potrebe analize nacina i efekata otkaza;
3. uspostavljanje veza izmedu rizicnih dogadaja i konstruisanje stabla neispravnosti,



4. poboljsanje procena eksperata koje se odnose na verovatnoce rizicnih dogadaja
koris¢enjem Dempster-Shafer teorije;

5. razvoj i opis metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE;

6. rangiranje rizicnih dogadaja na bazi rezultata primene razvijene metodologije i
predlaganje korektivnih akcija za smanjenje verovatnoce nastanka i ublazavanje
ocekivanih posledica rizicnih dogadaja.

Naucni cilj istrazivanja je proSirenje primene postoje¢ih tehnika uz metodolosko
prilagodavanje za primenu u oblasti finansija, a sve u cilju efikasnije analize kreditnog
rizika u projektnom finansiranju OIE. Naucni cilj se odnosi prevashodno na formulisanje,
verbalno i graficko opisivanje i verifikovanje integralne metodologije za unapredenje
procene kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE.

Drustveni cilj istrazivanja je razvoj metodologije koja ¢e donosiocima odluka u oblasti
projektnog finansiranja OIE pomo¢i pri donosenju odluka po kreditnim zahtevima a koje ¢e
biti zasnovane na informacijama i procenama domenskih eksperata uz sagledavanje i
analizu rizika koje takve odluke sa sobom nose. Primena metodologije moze doprineti
povecanju broja potencijalnih zajmodavaca koji bi se aktivno ukljucili u kreditiranje
investicija u OIE. Posledicno bi se povecao broj projekata za eksploataciju OIE, Sto
obezbeduje ocuvanje zivotne sredine kroz smanjenje potrosnje fosilnih goriva i smanjenje
emisije stetnih gasova.

Na osnovu analize relevantne literature, postavljenog predmeta i cilja istrazivanja
definisane su opsta hipoteza i posebne hipoteze koje ¢e u doktorskoj disertaciji biti
potvrdene ili odbacene.

Opsta hipoteza istrazivanja glasi:

HO: Moguce je razviti metodologiju za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE
koja uzima u obzir epistemicku neizvesnost datih procena i ocena od strane eksperata.

Posebne hipoteze istrazivanja glase:

H1: Analiza nacina i efekata otkaza se moze primeniti kao polaziste za identifikovanje
rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika duznika po kreditu za projektno
finansiranje OIE.

H2: Analiza stabla neispravnosti se moze Koristiti za uspostavljanje veza i odnosa izmedu
rizicnih dogadaja koji su identifikovani primenom analize nacina i efekata otkaza.

H3: Dempster-Shafer teorija doprinosi smanjenju neizvesnosti u proceni verovatnoca
pojedinacnih rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika.

H4: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogucavaju rangiranje rizicnih
dogadaja i predstavljaju osnovu za prioritizaciju, definisanje i usmeravanje korektivnih
akcija za smanjenje verovatnoce nastanka i ublazavanje ocekivanih posledica rizicnih
dogadaja.



H5: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogucavaju rangiranje duznika na
osnovu njihovog kreditnog rizika.

1.2. Metode istrazivanja

Osnovne metode naucnog istrazivanja koje se koriste u doktorskoj disertaciji su:

1. analiza i sistematizacija relevantne literature (empirijsko-teorijska metoda) kroz
pretrazivanje i pregled postojecih istrazivanja, naucnih casopisa, naucnih radova,
monografija, udzbenika, portala specijalizovanih za prac¢enje regulative i trendova u
oblasti OIE i zakonskih akata koji ureduju oblast eksploatacije OIE;

2. analiza kojom ¢e neuspeh projektnog finansiranja biti razloZen na pojedinacne
rizicne dogadaje koji se nalaze u osnovi ovog rizika. Namera jeste da se pored
elementarne analize koja ¢e omoguciti identifikaciju pojedinacnih rizicnih dogadaja
stvori osnova za kauzalnu analizu u cilju uspostavljanja meduzavisnosti i uzro¢no
posledi¢nih veza izmedu pojedinacnih rizika;

3. metod klasifikacije, kojim ¢e se izvrsiti razvrstavanje rizicnih dogadaja u grupe
prema slicnosti, meduzavisnosti i drugim karakteristikama koje omogucavaju
njihovo grupisanje;

4. sinteza kojom c¢e se pojedinacni rizicni dogadaji, primenom odgovarajuce
metodologije, spojiti u jedinstvenu celinu (sistem);

5. metod indukcije i dedukcije prilikom formiranja zakljucaka na osnovu rezultata
istrazivanja i razvijenog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom

Opste metode naucnog istrazivanja koje se koriste u doktorskoj disertaciji su:
1. metod modelovanja;
2. statisticka i komparativna metoda

Metode prikupljanja podataka koje se koriste u doktorskoj disertaciji su:

1. metoda ispitivanja (tehnika intervjuisanja i anketiranja) zaposlenih u bankama
(eksperata) na poslovima analize kreditnog rizika u projektnom finansiranju OIE sa
ciljem opisa postojece prakse procene rizika, identifikovanja rizicnih dogadaja,
uspostavljanja meduzavisnosti izmedu rizicnih dogadaja i validacije predlozenog
modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom.

Metode za razvoj integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom projektnog
finansiranja OIE koje se koriste u doktorskoj disertaciji su:

1. za ispitivanje rizicnih dogadaja koji za posledicu mogu imati realizaciju kreditnog
rizika koristice se kombinacija dve metode spojene u integralnu metodologiju —
analiza nacina i efekata otkaza i analiza stabla dogadaja. Za potrebe analize
pojedinacnih rizika i u cilju povecanja pouzdanosti dobijenih rezultata predlozene
metodologije uveden je faktor neizvesnosti u procenama eksperata koris¢enjem
Dempster-Shafer teorije.

Primenjena metodologija i rezultati istrazivanja doktorske disertacija se oslanjaju na tri
naucna rada objavljena u medunarodnim casopisima sa impakt faktorom. Svi radovi su
objavljeni nakon odbrane pristupnog rada kandidata i prijave teme doktorske disertacije.
Objavljeni radovi su eksterna naucna potvrda metodologije i rezultata istrazivanja sto
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znacajno doprinosi kvalitetu doktorske disertacije i validnosti izvedenih zakljucaka i na
njima zasnovanih preporuka. Naucni radovi koji ¢ine sustinu doktorske disertacije su:

» Spasenic, Z., Makajic-Nikolic, D., & Benkovic, S. (2022). Risk assessment of financing
renewable energy projects: A case study of financing a small hydropower plant
project in Serbia. Energy Reports, 8, 8437-8450.
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2022.06.065 (M21)

» Spasenic, Z., Makajic-Nikolic, D., & Benkovic, S. (2022). Integrated FTA-risk matrix
model for risk analysis of a mini hydropower plant's project finance. Energy for
Sustainable Development, 70, 511-523. doi: 10.1016/j.esd.2022.08.024 (M22)

» Spasenic, Z., Milosavljevic, M., & Milanovic, N. (2022). Project financing of
renewable energy projects: a bibliometric analysis and future research agenda,
Fresenius Environmental Bulletin, 31 (8), 7844-7851 ISSN 1018-4619 (M23)

1.3. Struktura doktorske disertacije

Doktorska disertacija je podeljena u 6 poglavlja koja su pracena spiskom KkoriS¢ene
literature. U nastavku je dat kratak pregled sadrzine svih poglavlja doktorske disertacije.

Uvod prikazuje motive i znacaj istrazivanja, opisuje predmet, cilj i polazne hipoteze
istrazivanja, metode istrazivanja koje ¢e se koristiti u disertaciji i daje pregled strukture
doktorske disertacije po pojedinacnim poglavljima.

Drugo poglavlje daje pregled globalnih trendova u finansiranju OIE sa posebnim fokusom na
zastupljenost i znacaj projektnog finansiranja. U ovom poglavlju se definisu i analiziraju
osnovne karakteristike projektnog finansiranja u kontekstu finansiranja izgradnje
infrastrukture za eksploataciju OI. Poglavlje se bavi i prikupljanjem, strukturiranjem i
analizom dosadasnjih nauc¢nih saznanja u oblasti projektnog finansiranja OIE za Sta su
koris¢ene bibliometrijska analiza, analize sadrzaja i pregled najcitiranijih radova. Konacno,
poglavlje daje pregled projektnog finansiranja OIE u Republici Srbiji sa fokusom na male
hidroelektrane.

Trece poglavlje se bavi kreditnim rizikom. U poglavlju su definisani kreditni rizik, ciljevi i
rezultati analize kreditnog rizika u kontekstu kreditnog procesa u bankama i analizirane su
specificnosti procene kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE.

Cetvrto poglavlje se fokusira na detaljan opis metodologije koja ¢e se koristiti u doktorskoj
disertaciji. Integracijom matrice rizika, analize nacina i efekata otkaza, Dempster-Shafer
teorije, kvalitativne i kvantitativne analize stabla neispravnosti kreiran je metodoloski
okvir za integralnu analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE. Integralna
metodologija je verbalno i graficki formulisana u poslednjoj tacki ovog poglavlja.

Peto poglavlje se bavi primenom predlozene metodologije na opstoj studiji slucaja
projektnog finansiranja MHE u Republici Srbiji. Istrazivanje je realizovano kroz nekoliko
koraka koji obuhvataju identifikovanje rizicnih dogadaja, kvalitativnu i kvantitativnu
analizu, rangiranje rizicnih dogadaja, kvantifikovanje kreditnog rizika duznika i predlog
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korektivnih akcija za umanjenje rizika. Poslednja tacka ovog poglavlja bavi se analizom
dobijenih rezultata i ogranicenjima istrazivanja.

Sesto poglavlje sadrzi zakljucke, razmatranje polaznih hipoteza, nau¢ne i stru¢ne doprinose
doktorske disertacije kao i ogranicenja i preporuke za buduca istrazivanja.

Konacno, poslednje poglavlje je praceno spiskom literature koja je koris¢ena za izradu
doktorske disertacije.
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2. Znacaj investicija u obnovljive izvore energije

Dostizanje globalnih ciljeva energetske efikasnosti i ve¢eg ucesc¢a proizvodnje energije iz
OI* zahteva enormne investicije (Jacobsson i Jacobsson, 2012; Karltorp, 2016; Hall i drugi,
2015; McCollum i drugi, 2018; Barroco i Herrera, 2019; Sikora, 2020). Qadir i drugi (2021)
potvrduju da je raspolozivost adekvatnih izvora finansiranja preduslov za uspesnu
energetsku tranziciju. EU je 2020. godine prepoznala znacaj adekvatnog finansiranja
investicija u OIE i podrzala je Evropski zeleni dogovor (engl. European green deal)
investicionim planom koji bi trebalo da obezbedi investicije u vrednosti od 1 bilion evra u
narednih 10 godina (Sikora, 2020).

2.1. Opsti trendovi u finansiranju obnovljivih izvora energije

Investicija u nove kapaciteta za eksploataciju OIE dostigle su 304 milijarde USD u 2020.
godini (REN21, 2021). Slika 1 prikazuje obim, strukturu i dinamiku investicija u izgradnju
novih kapaciteta za eksploataciju OIE bez investicija u izgradnju hidroelektrana sa
kapacitetom >50MW. Da bi se ublazili negativni efekti globalnog zagrevanja i negativnih
klimatskih promena, investicije u OIE bi morale da dostignu godisnji iznos od 800 milijardi
USD u 2050. godini (IRENA, 2020) sto je skoro trostruko viSe od trenutnog nivoa. Na
globalnom nivou, najvedi investitori su Kina, Sjedinjene Americke Drzave i razvijene

evropske zemlje koje su, u 2020. godini, zahvatile ~71% od ukupnih investicija u OIE (Slika
1, levo).
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Slika 1. Obim i struktura investicija u izgradnju novih kapaciteta za eksploataciju OIE
(prilagodeno prema: REN21, 2021)

Analizirano prema tehnologijama, najvise se investira u izgradnju solarnih elektrana i
vetroparkova, dok je ostatak pretezno usmeren u eksploataciju energije biomase i
hidroenergije (slika 1, desno). U 2020. godini 49% ukupnih investicija je usmereno u
eksploataciju solarne energije koja predstavlja jedini oblik OI ¢ije investicije beleze rast u

2 Prema Zakonu (2021), OI su nefosilni izvori energije kao sto su vodotokovi, biomasa, vetar, sunce, obnovljivi
vodonik, biogas, deponijski gas, gas iz pogona za preradu kanalizacionih voda, izvori geotermalne energije i
drugi obnovljivi izvori energije.
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2020. godini u odnosu na 2019. godinu. Razlozi za smanjenja investicija u druge OIE zavise
od tehnologije koja se posmatra. Prema REN21 (2021), najvaznije prepreke za izgradnju
malih hidroelektrana su nedostatak ili nejasna nacionalna regulativa koja bi podstakla
njihovu izgradnju i visok rizik investiranja koji varira u zavisnosti od faze u kojoj se projekat
nalazi. Prema istom izvoru, intenzivnija eksploatacija geotermalne energije je ogranicena
visokim rizicima i troskovima u ranim, testnim, fazama projekta. Investicije u ostale oblike
OIE, kao sto su biogoriva i energije talasa, takode su ogranicene rizicima tehnologije koja
je u ranoj fazi razvoja.

Razlike u tehnologijama za eksploataciju OIE, koje uticu na investicione odluke, prikazane
su na slici 2. Prosecni faktor kapaciteta® (engl. capacity factor) je najvisi za eksploataciju
geotermalne energije (GE) i biomase (BM). Medutim, dostizanje visoke efikasnosti u
eksploataciji GE povezano je sa znacajnim, kontinuiranim, investicijama tokom celog
zivotnog ciklusa projekta. Visok faktor kapaciteta u eksploataciji BM uslovljen je
kontinuitetom u snabdevanju sirovinama zbog cega Ce kapaciteti zasnovani na sirovinama
iz poljoprivredne proizvodnje, koja ima izrazenu sezonalnost, ostvariti manju prosecnu
efikasnost od kapaciteta zasnovanih na komunalnom otpadu ili sirovinama iz drvne
industrije (IRENA, 2021). Od ostalih tehnologija najvisi faktor kapaciteta ima hidroenergija
(HE) a zatim koncentrovana solarna energija (KSE), vetroparkovi na moru (VEM),
vetroparkovi na kopnu (VEK) i solarni fotopaneli (SFP).

Slika 2 (desno) prikazuje trendove u troskovima izgradnje (ceni kostanja) kapaciteta za
eksploataciju razlicitih OIE. Na osnovu prezentovanih podataka mogu se primetiti dva
vazna trenda: (i) najveCe smanjenje troska izgradnje kapaciteta po kW instalisane snage
beleZze kapaciteti za eksploataciju solarne energije i (ii) zrelije tehnologije beleze blago
smanjenje ili relativno stabilne troskove izgradnje kapaciteta osim HE koja belezi rast. Rast
cene kostanja hidroelektrana po kW instalisane snage posledica je izgradnje novih
kapaciteta na manje pristupacnim terenima koji zahtevaju kompleksnije gradevinske
radove u odnosu na ranije izgradene kapacitete (IRENA, 2021).

5 Faktor kapaciteta predstavlja odnos proizvedene elektricne energije i instalisane snage elektrane odnosno
stepe iskoris¢enosti proizvodnog kapaciteta elektrane.
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Slika 2. Prosecan faktor kapaciteta i cena kostanja kapaciteta (prilagodeno prema: IRENA,
2021)

Uticaj faktora kapaciteta i cene kostanja izgradnje kapaciteta za eksploataciju OIE na
prosecan trosak proizvodnje elektricne energije iz OI predstavljen je na slici 3. Prosecan
trosak proizvodnje elektricne energije (engl. levelised cost of electricity — LCOE) omogucava
direktno poredenje cene kostanja kWh elektricne energije proizvedene koris¢enjem
razlicitih OIE. LCOE se izracunava kao kolicnik neto sadasnje vrednosti troskova izgradnje
i eksploatacije elektrane tokom procenjenog veka trajanja i ukupne kolicine proizvedene
elektricne energije tokom procenjenog veka trajanja elektrane (Tu i drugi, 2019; IRENA,
2021). Pozitivni efekti krive ucenja odnosno smanjenja troskova izgradnje kapaciteta za
eksploataciju solarne energije tokom vremena imaju za rezultat materijalno znacajno
smanjenje LCOE iz ovog izvora. Takode, primena unapredene tehnologije uz bolji izbor
lokacija za izgradnju vetroparkova imaju za rezultat i znacajno smanje LCOE iz energije
vetra (Yao i drugi, 2021). Posledicno, tokom analiziranog perioda kapaciteti za
eksploataciju OIE ¢iji je LCOE nizi od LCOE iz fosilnih goriva kumulativno su se povecali za
644 GW pri cemu je najveci rast ostvaren u poslednje 3 godine zahvaljuju¢i smanjenju LCOE
iz SFP i VEK (slika 3, desno).
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Slika 3. Obim i struktura investicija u izgradnju novih kapaciteta za eksploataciju
obnovljivih izvora energije (prilagodeno prema: IRENA, 2021)

2.2. Pojam i znacaj projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije

Dva najznacajnija modela finansiranja projekata eksploatacije OIE su korporativno
finansiranje i projektno finansiranje (Steffen, 2018). Projektno finansiranje je uobicajeno i
veoma zastupljeno u razvijenim zemljama. Zbog slabijeg razumevanja rizika povezanih sa
projektnim finansiranjem, ovaj oblik finansiranja je teze primeniti u zemljama u razvoju
(FS-UNEP, 2020). Polzin i drugi (2021) tvrde da ¢e najveci deo investicija u OIE od 2020. do
2050. godine biti realizovan kroz model projektnog finansiranja.

Korporativno finansiranje podrazumeva realizaciju projekta kao jedne od poslovnih
aktivnosti postojeceg preduzeca zbog Cega se novcani prilivi ostvareni poslovanjem
preduzeca kao celine Kkoriste za izmirenje svih obaveza ukljucujudi i otplatu namenskog
kredita za finansiranje projekta. U slucaju bankrotstva koje moze biti posledica dodatnog
zaduzenja za finansiranje projekta, celokupna imovina preduzeca c¢e biti predmet
prinudnog izvrSenja od strane poverilaca. Zbog toga se korporativno finansiranje naziva i
finansiranje sa punim pravom regresa na imovinu preduzeca. Moguénost pradenja
finansijskih performansi projekta, nezavisno od celine poslovanja, zavisi od vrste projekta,
interne organizacije preduzeca, razvijenosti internog sistema izvestavanja itd. Najcesce,
kroz model korporativnog finansiranja banke plasiraju kredite za finansiranje obrtnih
sredstava (sezonskih i trajnih obrtnih sredstava) i investicija koje su u funkciji osnovne
delatnosti preduzeca (proSirenje proizvodnih i skladisnih kapaciteta ili nabavka nove
opreme).

Prema Bazelskom komitetu (engl. Basel Committee on Banking Supervision) projektno
finansiranje je jedna od potkategorija specijalnog kreditiranja (engl. specialised lending).
Projektno finansiranje je metod finansiranja kod koga je kreditor primarno usmeren na
prilive generisane od jednog projekta kao sto su prilivi ostvareni od prodaje elektricne
energije. Ovaj metod finansiranja se koristi za kompleksne i kapitalno intenzivne projekte
kao sto su elektrane, hemijska postrojenja, infrastruktura u oblasti transporta ili
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telekomunikacije. Duznik po kreditu je obicno entitet posebne namene (engl. Special
Purpose Vehicle — SPV) kome nije dozvoljeno da obavlja dodatne poslovne aktivnosti koje
izlaze izvan delokruga poslovanja i upravljanja projektom (BIS, 2017).

Na primeru izgradnje elektrane struktura projektnog finansiranja, prema prethodnoj
definiciji, podrazumeva osnivanje novog preduzeca u formi privrednog drustva (najcesce u
pravnoj formi drustva sa ogranicenom odgovornos¢u) sa ciljem izgradnje elektrane,
proizvodnje i prodaje elektricne energije. Preduzece koje je osnovano sa tacno utvrdenim i
ogranicenim ciljevima poslovanja predstavlja SPV. Kada se projekat finansira iz kreditnih
izvora SPV ¢e biti duznik po kreditu za finansiranje investicije. Moguc¢nost urednog
izmirenja obaveza duznika zavisi isklju¢ivo od uspesnosti projekta odnosno sposobnosti
SPV da generiSe gotovinu proizvodnjom i prodajom elektricne energije. Zabrana realizacije
novih projekata i zabrana obavljanja poslovnih aktivnosti koje nisu direktno povezane sa
proizvodnjom i prodajom elektricne energije se najcesce definiSe u ugovoru o kreditu
zakljucenim izmedu SPV, kao duznika, i banke kao kreditora. U nastavku rada termini banka
i kreditor bice koris¢eni kao sinonimi.

Prema Barroco i Herrera (2019), da bi se finansiranje OIE u zemljama u razvoju smatralo
projektnim finansiranjem, neophodno je da ispuni sledec¢e uslove: (i) postoji projektno
preduzece, (ii) duznik je iskljuCivo projektno preduzece, (iii) finansiranje je bez prava
regresa ili veoma ograniCenog regresa na osnivaca projektnog preduzeca, (iv) obezbedenje
po kreditu su sredstva u vlasniStvu projektnog preduzeca i (v) kreditor je klasifikovao
plasman kao projektno finansiranje. Ako svi navedeni uslovi nisu zadovoljeni finansiranje
se smatra standardnim, korporativnim finansiranjem. Prema istom izvoru, projektno
finansiranje nudi znacajne prednosti u odnosu na korporativno finansiranje OIE:

1. Projektno finansiranje se zasniva na rigoroznoj analizi kreditnog rizika projekata
eksploatacije OIE ciji rizik je ve¢i u odnosu na projekte eksploatacije fosilnih goriva.
Struktura projektnog finansiranja i detaljna analiza kreditnog rizika mogu, u
znacajnoj meri, ublaziti asimetricnu informisanost investitora i kreditora i
premostiti nedostatke nedovoljno razvijenog Kkorporativnog upravljanja i
nepovoljnog institucionalnog i zakonskog okvira u zemljama u razvoju. Navedeno se
postize kroz ogranicavanje poslovnih aktivnosti investitora i kontrolu zakljucenih
ugovora sa ucesnicima u projektnom finansiranju (npr. sa izvodacem gradevinskih
radova ili kupcem elektricne energije) sto nije moguce postic¢i kroz korporativno
finansiranje.

2. Projektno finansiranje povecava broj potencijalnih investitora jer se odluka o
plasiranju kreditnih sredstava zasniva iskljucivo na ocekivanim performansama
projekta. Ovo je posebno znacajno za zemlje u razvoju jer se odluka o finansiranju
ne zasniva na finansijskoj snazi preduzeca, kao u slucaju korporativnog finansiranja,
zbog Cega i mali projekti mogu biti podobni za projektno finansiranje.

Na osnovu navedenih karakteristika projektnog finansiranja moze se graficki predstaviti
njegov pojednostavljeni procesni model u RS za finansiranje OIE. Model je predstavljen na
slici 4 i ukljucuje sledece faze:
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1\Y

Faza: Investitor je fokusiran na analizu i izbor odgovarajuce lokacije za realizaciju
investicije. U ovoj fazi investitor osniva SPV i pribavlja sve potrebne dozvole
predvidene zakonskim propisima.

Faza: SPV, koji ¢e biti duznik po kreditu, podnosi kreditni zahtev za projektno
finansiranje projekta eksploatacije OIE nakon cega kreditor analizira zahtev i donosi
odluku o njemu.

Faza: Ukoliko kreditor podrzi kreditni zahtev, investicija ¢e delimicno biti
finansirana iz kredita. U ovoj fazi se plasira kredit za potrebe izgradnje kapaciteta,
nabavku i instalaciju opreme.

Faza: Nakon Sto je projekat zavrsen, investitor podnosi zahtev za sticanje statusa
privilegovanog proizvodaca elektricne energije koji ¢e biti odobren ako projekat
ispunjava zakonima predvidene uslove. U ovoj fazi pocinje proizvodnja elektricne
energije i njena prodaja kupcima. U RS, proizvedenu elektricnu energiju otkupljuje
iskljucivo javno preduzece Elektroprivreda Srbije (EPS). Iz ostvarenog novcanog
priliva od prodaje elektricne energije duznik otplacuje kredit u skladu sa
dogovorenim planom otplate.

Proizvodnja i
prodaja elektricne
energije

.
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Slika 4. Procesni model projektnog finansiranja OIE (ilustracija autora)

Svaka od faza projektnog finansiranja povezana je sa odredenim rizicima koji mogu izazvati
finansijski gubitak za investitora i kreditora. Na primer, investitor je izabrao
neodgovarajucu lokaciju ili opremu zbog cega finansijski rezultati i otplatni kapacitet
projekta nisu u skladu sa projektovanim ili investitor nije pribavio sve potrebne dozvole
zbog Cega zapoceti projekat ne moze biti zavrsen. U nastavku rada kreditni rizik se analizira
iz perspektive banke kao najznacajnijeg izvora kreditnih sredstava za projektno finansiranje
izgradnje infrastrukture za eksploataciju OIE.
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2.3. Pojam i karakteristike kreditnog procesa u bankama

Zbog prethodno navedenih specificnosti projektnog finansiranja i potrebe kreditora da
interno razvije ekspertizu za odobravanje i praCenje ove vrste kredita, preporucuje se
njegovo interno, organizaciono, odvajanje unutar banke. Prema Spaseni¢ i drugi (2019)
mogu se identifikovati tri opsta tipa interne organizacije banaka u pogledu projektnog
finansiranja:

1. Poseban organizacioni deo se formira u bankama koje projektno finansiranje
smatraju znacajnim segmentom svoje kreditne aktivnosti. Ovakav pristup
obezbeduje interni razvoj potrebne ekspertize i efikasnost u obradi kreditnih zahteva
za projektno finansiranje. Paralelno sa posebnim organizacionim delom, potrebno je
obezbediti i efikasne podrzavajuce aktivnosti unutar drugih odeljenja banke (npr. u
pravnoj sluzbi i sluzbi kreditne administracije).

2. Projektno finansiranje je deo specijalnog kreditiranja Sto je rezultat interne
racionalizacije u bankama. Cilj ovog modela organizacionog pozicioniranja
projektnog finansiranja jeste da se odvoji standardno, korporativno kreditiranje od
ostalih vrsta kreditnih poslova (projektno finansiranje, sindicirano kreditiranje,
finansiranje merdzera i akvizicija, leveraged buyout transakcije, finansiranje javnog
sektora itd.).

3. Projektno finansiranje nije organizaciono odvojeno od ostalih kreditnih poslova
banke ali se internom podelom rada odreduju zaposleni koji se, osim korporativnog
kreditiranja, bave ovom vrstom kreditnih zahteva. Model je prisutan u bankama koje
projektno finansiranje ne smatraju znacajnim delom svoje kreditne aktivnosti i/ili ne
zele znacajniji rast u ovom segmentu svog kreditnog portfolija.

Kreditni zahtev klijenta se analizira i odobrava u kreditnom procesu. U ovom radu, pod
kreditnim procesom podrazumeva se skup svih aktivnosti od podnosenja zahteva klijenta
za koris¢enje proizvoda banke do odobrenja i plasiranja trazenog proizvoda. U skladu sa
predmetom istrazivanja, kreditni proces je predstavljen na primeru odobrenja kredita
privrednim drustvima pri cemu se proces odobrenja drugih bankarskih proizvoda (npr.
bankarskih garancija) ne razlikuje znacajno od opisanog. Takode, odobrenje kredita za
projektno finansiranje se u procesnom smislu ne razlikuje sustinski od, na primer,
odobrenja investicionog kredita za osnovna sredstava. Ipak, ekonomski smisao transakcije
je razlicit sto uslovljava da analiza kreditnog rizika, kao jedna od faza kreditnog procesa,
ima niz specificnosti.

Odobravanje kredita, u bankama, se temelji na jasnoj podeli nadleznosti i odgovornosti
izmedu prodajne funkcije, koja preuzima kreditni rizik duznika, i funkcije za upravljanje
rizicima, koja procenjuje i upravlja kreditnim rizikom duznika. Radi se o najznacajnijem
principu organizacije kreditnog procesa, koji je definisan Bazelskom regulativom, zbog cega
se osnovne faze kreditiranja klijenata ne razlikuju znacajno izmedu razlicitih banaka.
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Prodajnu funkciju ¢ine organizacioni delovi koji su zaduzeni za uspostavljanje i odrzavanje
saradnje sa klijentom. Na primer, banka moze imati sektor* za poslovanje sa privrednim
drustvima, javnim preduzecima i opstinama a u okviru njega sluzbu za poslovanje sa
velikim preduzecima, sluzbu za poslovanje sa malim i srednjim preduze¢ima i sluzbu za
specijalna finansiranja i poslovanje sa javnim preduzecima i opstinama. Upravljanje
kreditnim rizikom je u nadleznosti sektora za upravljanje rizicima koji je, po pravilu,
podeljen na sluzbe koje se bave analizom i procenom kreditnog rizika, restrukturiranjem
kreditnih plasmana, prinudnom naplatom plasmana i obracunom rezervisanja. Sluzba za
upravljanje kreditnim rizikom moze biti podeljena izmedu odeljenja za upravljanje
kreditnim rizikom velikih preduzeca i specijalnog kreditiranja koje ukljucuje projektno
finansiranje, odeljenja za upravljanje kreditnim rizikom malih i srednjih preduzeca i
odeljenja za upravljanje kreditnim rizikom stanovnistva.

Na zahtev Kklijenta, kreditni zahtev u banci podnosi prodajna funkcija. U zavisnosti od
segmenta kome klijent pripada, za analizu kreditnog zahteva bi¢e nadlezan odgovarajuci
organizacioni deo odnosno sluzba u okviru sektora za upravljanje rizicima. Izuzetak od
ovog pravila mogu biti odredeni proizvodi cije odobrenje, po vrsti i iznosu, pripada
nadleznosti prodajne funkcije. Rec je o standardizovanim proizvodima ogranicenog iznosa
za klijente prihvatljivog kreditnog rejtinga koje moze odobriti prodajna funkcija u skladu sa
kriterijumima i procedurom odobrenom od strane sektora rizika. Na slici 5 prikazane su
osnovne faze kreditnog procesa u uzem smislu i njihove osnovne karakteristike.

4 U ovom radu termin sektor se koristi da oznaci internu organizacionu jedinicu koja ima veéi stepen
nadleznosti i odgovornosti od sluzbe. Termin sluzba se, iskljucivo, koristi da oznaci organizaciono odvajanje
odredene vrste poslova u okviru sektora bez namere da se odredi tacan stepen njene nadleznosti i
odgovornosti. Slicno, termin odeljenje predstavlja nizu organizacionu jedinici od sluzbe.
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Faza kreditnog
procesa
Kreditni zahtev

Opis

Na zahtev klijenta prodajna funkcija (Prodaja) priprema kreditni zahtev
(kreditnu aplikaciju) u interno propisanoj formi koji sadrzi sve bitne
elemente kredita, opis poslovne delatnosti klijenta, analizu njegove
trzidne pozicije, finansijsku analizu i finansijske projekcije.

Analiza kreditnog
zahteva

Odeljenje za kreditna odobrenja (Odeljenje) razmatra kreditni zahtev i
vrsi procenu kreditnog rizika. Procena kreditnog rizika vr3i se na bazi
informacija sadrzanih u kreditnom zahtevu i pratecoj dokumentaciji.
Odeljenje moZe zahtevati dodatne informacije u procesu razmatranja
kreditnog zahteva koje Prodaja treba da dostavi.

Donosenje
odluke/preporuke

U zavisnosti od nivoa odlu¢ivanja Odeljenje donosi odluku o kreditnom
zahtevu ili preporuku za visi nivo nadleZnosti. Odluka/preporuka,
generalno, moZe biti (i) zahtev je podrZan bez dodatnih uslova/izmena,
(ii) zahtev je podrzan uz dodatne uslove/izmene ili (iii) zahtev nije
podrzan.

Priprema
ugovora i druge
dokumentacije

Kreditna odluka se prosleduju sluzbi za pripremu ugovora o kreditu i
druge dokumentacije (npr. zaloZne izjave za uspostavljanje sredstava
obezbedenja ili ugovori o jemstvu). Ako kreditna odluka sadrZi dodatne
uslove njihova formulacija u ugovoru moZe biti predmet kontrole od
strane odeljenja za kreditna odobrenja.

Provera
ispunjenosti
prethodnih
uslova za
plasiranje kredita

Na primer, pre pustanja transe kredita klijent mora dostaviti potpisan
ugovor sa izvodafem radova po principu "klju¢ u ruke”. Ispunjenost
prethodnih uslova mogu proveravati razli€ite organizacione jedinice u
banci na zahtev sluzbe kreditne administracije.

Plasiranje kredita

Kredit se moZe plasirati odjednom ili u tranSama tokom perioda

raspoloZivosti kredita. Proverom ispunjenosti prethodnih uslova banka
nastoji da kontrolife namensko koris¢enje kredita u skladu sa uslovima
kreditnog odobrenja. Plasiranje kredita u tranSama je uobicajeno za
investicione kredite.

Slika 5. Faze kreditnog procesa (ilustracija autora)

Kreditni proces u sirem smislu obuhvata dodatne aktivnosti nakon plasiranja kredita kao
Sto su provera ispunjenosti naknadnih uslova ili donosenje odluke o izmeni inicijalno
odobrenih uslova. Takode, odobreni kreditni zahtev je predmet kontinuiranog pracenja u
regularnim vremenskim intervalima sve dok je kredit u koris¢enju. Obavezni godisnji
pregled odobrenog kreditnog zahteva (kredita) podrazumeva pripremu kreditne aplikacije
od strane funkcije prodaje koja prolazi kroz prethodno opisane faze kreditnog procesa.
Naravno, u slucaju da klijent nema novih zahteva ili klijent ne zahteva izmenu postojeceg
ugovora o kreditu ova kreditna aplikacija nec¢e biti predmet obrade u sluzbi za izradu
ugovora o kreditu.

U skladu sa definisanim predmetom doktorske disertacije jasno je da se primena
metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE vezuje za fazu analize
kreditnog zahteva i na rezultatima analize kreditnog rizika zasnovanu odluku/preporuku o
kreditnom zahtevu.

2.4. Dinamika novcanih tokova projektnog finansiranja obnovljivih izvora
energije

Druga faza prethodno prikazanog procesnog modela na slici 4 odnosi se na analizu
kreditnog zahteva investitora za projektno finansiranje i donosenje odluke kreditora o

samom zahtevu. Prakticno, kreditni zahtev investitora se nalazi u drugoj fazi kreditnog
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procesa prikazanog na slici 5. Odluka o kreditnom zahtevu se temelji na rezultatima analize
i procene kreditnog rizika projektnog finansiranja, a posebna paznja se posvecuje proceni
novcanih tokova predlozenog projekta. Projekcije novcanih tokova u projektnom
finansiranju imaju dvostruki znacaj (Gatti, 2013):
1. Projekat mora imati odgovarajudi potencijal generisanja gotovine kako bi obezbedio
urednu otplatu kredita u skladu sa ugovorenim kreditnim uslovima i planom otplate.
2. U slucaju neuspeha projektnog finansiranja koje bi rezultovalo prinudnom
naplatom, kreditor se moze naplatiti iskljucivo izvsenjem nad imovinom koja je u
vlasnistvu duznika. Zbog nepostojanja ili veoma ogranicenog prava regresa, kreditor
ne moze racunati na prilive od preduzeca povezanih sa duznikom (npr. maticnog
preduzeca ili na drugi nacin povezanih lica).

Razumevanje prirode, visine i vremenske dinamike priliva i odliva gotovine je preduslov za
uspesno modelovanje novcanih tokova. Sposobnost SPV da generiSe viskove gotovine koji
se mogu koristiti za otplatu kredita (glavnice i kamate) moze se kvantifikovati kroz
slobodan novcani tok prema preduzecu (engl. free cash flow to firm — FCFF). FCFF se moze
izracunati primenom formule 1 (CFA, 2016).

FCFF = NI+ NCC + Int - (1 - stopa poreza na dobit) — WCInv - FCInv (1)
gde je:
» NI (engl. net income) — neto dobit posle poreza;
= NCC (engl. non cash charges) — negotovinski rashodi odnosno rashodi iz bilansa
uspeha koji nece izazvati odliv gotovine;
» INT (engl. interest) — troskovi kamate;
= WCInv (engl. investment in working capital) - povecanje neto obrtnog kapitala;
= FCInv (engl. investment in fixed capital) — neto kapitalni izdaci.

Iznos FCFF ne zavisi od strukture finansiranja preduzec¢a odnosno od odnosa sopstvenog
kapitala i pozajmljenih izvora u pasivi bilansa stanja preduzeca. Za potrebe projekcije
novcanih tokova u fazi analize kreditnog zahteva jednostavnije je primeniti sledeci pristup:

FCFF = Prihodi od prodaje — gotovinski rashodi — porez na dobit — WCInv - FCInv 2)

FCFF predstavlja neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti umanjen za neto investicije u
osnovna sredstva. Prema medunarodnom racunovodstvenom standardu 7 Izvestaj o
tokovima gotovine (IASB, 2001), novcani tok iz poslovnih aktivnosti je osnovni pokazatelj
sposobnosti preduzeca da obavljanjem svoje osnovne delatnosti generise dovoljno gotovine
za otplatu kredita, odrzanje poslovne sposobnosti preduzeca, placanje dividendi i
finansiranje novih kapitalnih izdataka bez koris¢enja eksternih izvora finansiranja. Na
primeru projektnog finansiranja izgradnje elektrane, jedini priliv novca iz poslovnih
aktivnosti rezultat je naplate potrazivanja od kupaca za isporucenu elektricnu energiju dok
odlivi nastaju po osnovu gotovinskih rashoda, placanja poreza na dobit i ulaganja u neto
obrtna sredstva. Kada se od neto novcanog toka iz poslovnih aktivnosti oduzmu neto
investicioni izdaci za nabavku osnovnih sredstava preostali iznos je gotovina raspoloziva
za otplatu kredita i plac¢anje dividendi sto je FCFF. Odnos izmedu neto novcanog toka iz
poslovnih aktivnosti, investicionih izdataka i FCFF predstavljen je na slici 6.
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Slika 6. Izracunavanje FCFF (ilustracija autora)

Neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti moze se izracunati kao razlika izmedu prihoda i
gotovinskih rashoda koju je potrebno korigovati promenom neto obrtnog kapitala u istom
periodu i umanjiti za neophodne kapitalne izdatke. Povecanje neto obrtnog kapitala
predstavlja odliv dok njegovo smanjenje predstavlja priliv gotovine u preduzece. Ako je
FCFF u toku godine negativan, kao na slici 6, preduzeée mora iskoristi gotovinu iz
prethodne godine ili posegnuti za eksternim izvorima finansiranja - dodatno zaduzenje ili
uplata novca od strane vlasnika u vidu pozajmice ili povecanja vlasnickog uloga. Na
objasnjeni nacin moze se izracunati i graficki predstaviti FCEF bilo kog preduzeca.

Dinamika novcanih tokova projektnog finansiranja elektrane ima odredene specificnosti
koje se ispoljavaju u zavisnosti od faze u kojoj se projekat nalazi. Prema Gatti (2013) u fazi
izgradnje elektrane neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti je priblizno jednak nuli sto u
kombinaciji sa intenzivnim investicijama za izgradnju elektrane rezultuje negativnim FCFF.
Zavrsetkom izgradnje elektrane i prelaskom projekta u fazu eksploatacije, kapitalni izdaci
¢e biti nula dok SPV pocinje da ostvaruje prihode od prodaje elektricne energije i prilive
gotovine naplatom potrazivanja od kupaca. Visina i dinamika odliva za placanje
materijalnih troskova, kao i promene neto obrtnog kapitala zavise od vrste OI koji se
eksploatise i velicine elektrane. Izvesno je da zalihe gotovih proizvoda ne postoje vec se
proizvedena elektricna energija odmah prodaje. Osim postrojenja zasnovanih na
sagorevanju biomase, ostali projekti eksploatacije OIE ne zahtevaju ulaganje u zalihe
sirovina. Prodata elektricna energija se naplacuje mesecno zbog Cega su potrazivanja
relativno stabilna tokom perioda eksploatacije. Posledicno, promene neto obrtnog kapitala
obicno nemaju znacajnog uticaja na visinu i dinamiku novcanih tokova. Dinamika
kumulativnog FCFF prikazana je na slici 7 koja rezimira prethodna izlaganja.
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Slika 7. Dinamika kumulativnog FCFF tokom zivotnog ciklusa projekta (Gatti, 2013)

Trenutak 0 oznacava pocetak izgradnje elektrane. Faza izgradnje se zavrsava u tacki j i ovaj
period karakteriSe negativan kumulativni FCFF. Kumulativni iznos FCFF u tacki j odgovara
ukupnom investicionom izdatku za izgradnju elektrane. Pod pretpostavkom da se
investicija u celini finansira iz kredita ovaj iznos ¢e biti jednak kreditu za projektno
finansiranje. Ulaskom u fazu eksploatacije SPV ostvaruje pozitivan neto novcani tok iz
poslovnih aktivnosti ¢ime se sticu finansijski uslovi za otplatu kredita. Otplata kredita nije
linearna i zavisi od karakteristika projekta i ugovorenog plana otplate sa bankom. Tacka
preseka kumulativnog FCFF i horizontalne ose oznacava nediskontovani period povracaja
investicije.

Prelaskom projekta iz faze izgradnje u fazu eksploatacije moze se ocekivati smanjenje
kreditnog rizika projektnog finansiranja jer su odredene projektne aktivnosti zavrsene i
nece se ponavljati (npr. u potpunosti su zavrseni gradevinski radovi u skladu sa projektnom
dokumentacijom i dobijena je upotrebna dozvola za elektranu). Takode, do postepenog
smanjenje kreditnog rizika dolazi po osnovu priliva od prodaje elektricne energije koji se
koriste za otplatu investicionog kredita cime se smanjuje izlozenost banke prema SPV kao
duzniku. Posledicno, prethodno prikazani model projektnog finansiranja na slici 4 se
pojednostavljuje ulaskom projekta u fazu eksploatacije Sto je prikazano na slici 8.
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Slika 8. Pojednostavljeni model projektnog finansiranja elektrane koja je u fazi
eksploatacije (ilustracija autora)

Prelazak projekta u fazu eksploatacije jeste neophodan uslov za njegovu uspesnu
realizaciju. Iako je pocetak rada elektrane nesumnjivo pozitivan dogadaj u procesu
projektnog finansiranja kreditni rizik i dalje postoji sve dok je banka izlozena prema SPV
odnosno sve do potpune otplate kredita. Takode, faza eksploatacije traje vremenski duze
od faze izgradnje. Posledicno, kreditor je u duzem vremenskom periodu izloZen odredenim
rizicima kao Sto su rizici povezani sa hidrologijom, rizik naplate potraZivanja i ekoloski
rizici u odnosu na rizike koji prestaju nakon izgradnje elektrane.

2.5. Projektno finansiranje obnovljivih izvora energije: pregled literature

U prethodnim delovima disertacije objasnjeni su pojam, znacaj i osnovne karakteristike
projektnog finansiranja. Cilj ove tacke doktorske disertacije jeste prikupljanje,
strukturiranje i analiza dosadasnjih naucnih saznanja u oblasti projektnog finansiranja OIE
i predvidanje potencijalnih pravaca buducih istrazivanja. Kako bi se realizovao postavljeni
cilj, koris¢ene su bibliometrijska analiza, analiza sadrzaja i pregled najcitiranijih radova.
Ovo poglavlje doktorske disertacije, uz neophodna prilagodavanja, je eksterno verifikovano
u vidu clanka pod nazivom ,Project finance of renewable energy projects: A bibliometric
analysis and future research agenda“ objavljenog u nautnom casopisu sa impakt faktorom
(Spasenic i drugi, 2022c).

Vodeci se studijama koji su koristile bibliometrijsku analizu u razlicitim naucnim oblastima
(Bortoluzz i drugi, 2021; Tao i drugi 2020) istrazivanje je realizovano kroz Cetiri koraka:
1. Korak: Identifikovanje potrebe za bibliometrijskom analizom.
2. Korak: Izbor baze podataka za ekstrahovanje publikacija i izbor klju¢nih reci koje su
adekvatne za predmet istrazivanja.
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3. Korak: Manuelni pregled (Citanje) publikacija ekstrahovanih u drugom koraku kako
bi se iskljucile publikacije koje nisu relevantne za postavljeni predmet istrazivanja.

4. Korak: Analiza finalnog uzorka publikacija koja obuhvata (i) analizu vrste
publikacija, (ii) analizu frekventnosti publikovanja, (iii) analizu najproduktivnijih
autora, (iv) analizu doprinosa i saradnje izmedu razlicitih zemalja, (v) pregled i
analizu najuticajnijih publikacija i (vi) analizu klju¢nih tema.

Identifikovanje potrebe za bibliometrijskom analizom, kao prvi korak predlozene
metodologije, je elaborirano u prethodnim delovima doktorske disertacije i proizilazi iz
znacaja projektnog finansiranja za uspesnu energetsku tranziciju na globalnom nivou.
Dodatno, potreba za pregledom i sistematizovanjem postoje¢ih naucnih saznanja proizilazi
iz nedostatka bibliometrijskih studija i preglednih radova koji za predmet istrazivanja imaju
projektno finansiranje OIE.

Publikacije koje su predmet bibliometrijske analize ekstrahovane su iz indeksirane naucne
baze Web of Science (WoS). WoS je najstarija baza podataka nastala 1964. godine ciji izdavac
je Clarivate Analytics. Veéi broj argumenata govori u prilog relevantnosti i izbora WoS za
analizu predmeta istrazivanja: (i) WoS i SCOPUS su dve najznacajnije i najcesce koris¢ene
baze podataka za bibliometrijske studije u razlicitim oblastima (Singh i drugi, 2021), (ii)
dostupnost naucnoj zajednici u RS putem KoBSON - Konzorcijuma biblioteka Srbije za
objedinjenu nabavku, (iii) prilagoden i jednostavan za koriS¢enje interfejs koji omogucava
pretrazivanje relevantnih izvora prema razlicitim kombinacijama kriterijuma i izvoz
podataka u razlic¢itim formatima pogodnim za obradu koris¢enjem razlic¢itih softvera (Birkle
i drugi, 2020) i (iv) nedavno sprovedene bibliometrijske studije koje se bave razlicitim
istrazivanjima u oblasti OIE (Zhang et al., 2021; Andreo-Martinez i drugi, 2020; Reyes-
Belmonte, 2021; Arriola i drugi, 2020; Kar i drugi, 2022; Zhang i Liang, 2020) i finansiranjem
OIE (Elie i drugi, 2021; Dervi i drugi, 2022) koriste WoS kao osnovni izvor podataka.

Kljucne reci su izabrane u skladu sa ciljem istrazivanja i podeljene su u dve grupe. Prva
grupa kljucnih rec¢i se odnosi na projektno finansiranje. Druga grupa kljucnih reci
ogranicava pretragu baze podataka na publikacije koje se bave primenom projektnog
finansiranja u eksploataciji OIE. Grupe klju¢nih rec¢i su povezane logickom operacijom ,,I*
(engl. AND) dok su kljucne reci u okviru iste grupe povezane logickom operacijom ,,ILI"
(engl. OR). Kljucne reci i logicke veze izmedu njih prikazane su u tabeli 1.

Tabela 1. Kljucne reci

Grupa Kljucne reci

Grupa 1 "Project finance" OR "Project financing"

AND

Grupa 2 “Cleaner Energy” OR “Renewable Energy” OR “Renewables” OR

“Green Energy” OR “Sustainable Energy” OR “Alternative
Energy” OR “Renewable electricity” OR “Renewable power” OR
“Renewable heat” OR “hydropower” OR “solar” OR “wind” OR
“tidal” OR “Biomass” OR “Geothermal” OR “Wave” OR
“Hydrogen”
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Kao polje za pretrazivanje koriS¢ena je tema publikacije (engl. topic) koja u WoS ukljucuje
naslov (engl. title), sazetak (engl. abstract), kljucne reci (engl. author keywords) i kljucne reci
plus (engl. keywords plus). Pretraga je ogranicena prema tipu publikacije tako da obuhvata
clanke u casopisu (engl. articles), clanke u zborniku konferencije (engl. conference
proceedings papers), pregledne clanke u casopisu (engl. review articles) i ¢lanke prihvacene
za objavljivanje u casopisu (engl. early access). Pretraga nije vremenski ogranicena dok je
datum poslednjeg upita bio 19. februar 2022. godine. Na osnovu definisanih kriterijuma
rezultat inicijalnog pretrazivanja je 140 publikacija. Nakon manuelnog pregleda odnosno
Citanja uzorkovanih publikacija eliminisano je 67 publikacija koje se ne bave projektnim
finansiranjem OIE. Finalni uzorak, koji je predmet bibliometrijske analize, obuhvata 73
publikacije Cija je struktura data u tabeli 2. U strukturi dominiraju clanci u casopisima
(>60%) i clanci u zborniku konferencija (>30%).

Tabela 2. Struktura publikacija u finalnom uzorku

Red. br. Vrsta publikacije Broj Udeo
publikacija

1. Clanak u ¢asopisu 45 61,45%

2. Clanak u zborniku konferencije 25 34,25%

3. Pregledni clanak u ¢asopisu 2 2,74%

4, Clanak prihvaéen za objavljivanje u ¢asopisu 1 1,37%

Ukupno 73 100%

Potpuni podaci o publikacijama (engl. full record) iz uzorka su izvezeni u odgovarajué¢im
elektronskim formatima (.xIsx i .txt) koji omogucavaju njihovu obradu i analizu u skladu sa
postavljenim ciljevima istrazivanja. Uzorak c¢ine iskljucivo publikacije objavljene na
engleskom jeziku Sto se ne mora smatrati znacajnim ogranicenjem istrazivanja jer engleski
jezik obezbeduje sveobuhvatnu pokrivenost predmeta istrazivanja.

U poslednjem, cetvrtom koraku, sprovedena je analiza selektovanih publikacija koja
obuhvata: (i) analizu frekventnosti publikovanja, (ii) analizu najproduktivnijih autora, (iii)
analizu doprinosa i saradnje izmedu razlicitih zemalja, (iv) pregled, sistematizaciju i analizu
najuticajnijih publikacija i (v) analizu sadrzaja. Analiza sadrzaja, koja se zasniva na analizi
i grupisanju kljucnih reci, predstavlja dopunu bibliometrijske analize sa ciljem
identifikovanja kljucnih tema, glavnih karakteristika i pravaca istrazivanja postojecih
publikacija. Analiza sadrzaja sprovedena je koris¢enjem VOSViewer softvera. Dijagram toka
bibliometrijske analize prikupljene bibliografske grade pretrazivanjem WoS baze podataka
prikazan je na slici 9.
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‘WoS baza podataka
Polje pretrazivanja: Tema publikacije
Period pretraZivanja: do 2022. godine
Datum poslednjeg upita: 19. februar 2022. godine
Ukupno: 140 publikacija
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Finalni uzorak: 73 publikacije
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predvidanje potencijalnih pravaca buduéih istraZivanja

Slika 9. Dijagram toka bibliometrijske studije (Spasenic i drugi, 2022c)

Analiza frekventnosti publikovanja

Finalni uzorak publikacija pokriva period od 1996. godine do 2022. godine. Nakon
pionirskog istrazivanja Kahn-a (1996), period od 1997. do 2002. godine karakterise nulta
produkcija radova u ovoj oblasti. Veca zainteresovanost istrazivaca, koja je primetna od
2015. godine, moze biti rezultat nekoliko faktora. Prvo, 2012. godine istekao je prvi
obavezujuci period protokola iz Kjota zbog Cega se javila potreba za analizom ostvarenih
rezultata. Drugo, 2015. godine je usvojen Ugovor iz Pariza kao pravno obavezujudi
dokument o klimatskim promenama. Konacno, 2015. godine su usvojeni ciljevi odrzivog
razvoja koji su praceni snaznom medunarodnom promotivnom kampanjom UN kako bi se
ukazalo na znacaj njihovog ostvarenja. Kao sto je prethodno elaborirano dostizanje ciljeva
svake od navedenih inicijativa zahteva znacajne investicije u izgradnju infrastrukture za
eksploataciju OIE sSto doprinosi zainteresovanosti naucne zajednice za projektno
finansiranje OIE. Detaljan trend publikovanja prikazan je na slici 10.
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Slika 10. Broj publikacija koje su objavljene u periodu od 1996. do 2022. godine (Spasenic i
drugi, 2022c¢)

Podrsku ostvarenju ciljeva odrzivog razvoja dali su brojni naucCni casopisi iz oblasti
energetike $to je takode pozitivno uticalo na naucno-istrazivacki autput od 2015. godine pa
nadalje. Casopisi su jasno istakli svoju zainteresovanosti za radove koji doprinose
ostvarenju sedmog cilja odrzivog razvoja a koji se odnosi na proizvodnju energije iz OI.
Casopis Energy Policy je objavio 9 od 73 radova iz uzorka $to ga stavlja na prvu poziciju po
broju objavljenih radova. Doprinos casopisa Energy Policy je izuzetno znacajan ukoliko se
ima u vidu da su ostali casopisi objavili ne vise od 3 rada pojedinacno. Najcitiraniji radovi,
kao sto je objasnjeno u nastavku, objavljeni su u uticajnim multidisciplinarnim casopisima
iz oblasti energetike i ekonomije: Energy Economics, Renewable & Sustainable Energy
Reviews i Energy Policy.

Analiza najproduktivnijih autora

Autor sa najvec¢im brojem objavljenih radova je Song Jing Wang iz Kine koji je objavio 4 rada
sa fokusom na projektno finansiranje izgradnje hidroelektrana. Samo tri autora su objavila
po dva rada dok su ostali autori objavili po jedan rad. Posledicno, saradnja izmedu razlicitih
autora je gotovo nepostojeca.

Analiza doprinosa i saradnje izmedu razlicitih zemalja

Listu zemalja prema broju publikacija predvodi Kina sa 14 radova. Slede je SAD, Engleska i
Italija sa objavljenih 13, 11i 7 radova respektivno. Na slici 11 prikazan je intenzitet saradnje
izmedu razlicitih zemalja koris¢enjem WOSViewer programa. Slika prikazuje slabu saradnju
izmedu autora iz razlic¢itih zemalja Sto (i) ogranicava komparativne studije i (ii)
medunarodnu razmenu znanja i iskustava. Detaljnije objasnjenje vizuelnih prikaza
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podataka i njihovog tumacenja koris¢enjem WOSViewer programa dato je u delu koji se bavi

analizom sadrzaja.

Analiza najuticajnijih publikacija
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Slika 11. Mapa saradnje izmedu razlicitih zemalja (Spasenic i drugi, 2022c¢)

Tabela 3 daje pregled 10 najcitiranijih publikacija. Broj citata publikacije je indikator njenog
znacaja i uticaja u odredenoj oblasti. U strukturi najcitiranijih publikacija dominiraju radovi
objavljeni od 2015. do 2022. godine. U nastavku je dat kratak prikaz predmeta i rezultata
istrazivanja 10 najcitiranijih radova iz istrazivackog uzorka.

Tabela 3. Pregled 10 najcitiranijih radova iz uzorka

Impakt factor

Rang Autor Naslov Casopis 28 2021, Broj citata
| Steffen (2018) The importance of pr(?]ect finance for Energy ‘ 9,252 31
renewable energy projects Economics
9 Baker (2015) Thg eYolv1ng role of finance in South Geoforum 3.926 61
Africa's renewable energy sector
. Renewable &
Okoye i Economic feasibility of solar PV system for Sustainable
3 Orenekwu- castoly ysen 16,799 41
rural electrification in Sub-Sahara Africa  Energy
Okoye (2018) .
Reviews
Overcoming barriers to wind project .
4 Kann (2009) . . . Energy Policy 7,576 39
finance in Australia
Frisari i De-risking concentrated solar power in
5 Stadelmann emerging markets: The role of policies and Energy Policy 7,576 37
(2015) international finance institutions
6 Pryor i drugi Interannual variability of wind climates Wind Energy y 95
(2018) and wind turbine annual energy production Science
Research on the Renewable Energy
s o Research on the Renewable Energy R
7 Lyu i $hi (2018) Industry Financing Efficiency Assessment Sustainability 3,889 19
and Mode Selection
Liideke-Freund Debt for brands: tracking down a bias in Journal of
8 i Loock (2011) financing photovoltaic projects in German Cleaner 11,072 18
P pro) Y Production
9 Kahn (1996) The productl(?n ta>'< credit for yvmd t}lrbme Energy Policy 7,576 17
powerplants is an ineffective incentive
. Clearing barriers to project finance for
10 Barroco i renewable energy in developing countries: Energy Policy 7,576 15
Herrera (2019) ) ’

A Philippines case study

Steffen (2018) daje odgovor na dva istrazivacka pitanja: (i) Koliko je uces¢e i znacaj
projektnog finansiranja OIE u Nemackoj? i (ii) Koji su osnovni razlozi za koris¢enje
projektnog umesto korporativnog finansiranja? Rezultati istrazivanja, sprovedenog na
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uzorku od 468 elektrana, od cega je 60% vetroparkova, pokazuju da je ucesc¢e projektnog
finansiranja 83%, 83%, 36% i 28% za projekte instalisane snage 10-20MW, 20-50MW, 50-
100 MW i >100MW respektivno. Navedeni rezultati potvrduju znacaj projektnog
finansiranja za projekte realizovane u periodu 2010-2015. godine a posebno za finansiranje
manjih projekata koji su kvalifikovani za podsticaje po modelu fiksne otkupne cene. Prema
istom istrazivanju, najznacajniji pokretaci (engl. drivers) projektnog finansiranja su (i)
mogucnost finansiranja projekta nezavisno od finansijskih performansi investitora i (ii)
ublazavanje agencijskog problema na relaciji investitor — menadZment kroz visoku
zaduZenost koja ogranicava visinu slobodnih novcanih tokova. Prvi argument u korist
projektnog finansiranja je njegova tradicionalna (klasicna) prednost u odnosu na
korporativno finansiranje o ¢cemu je ve¢ bilo reci u prethodnim delovima disertacije.
Kontrola potencijalno destruktivnih odluka menadzera da investiraju viskove gotovine u
projekte koji imaju negativnu neto sadasnju vrednost (engl. net present value) se postize
visokim uces¢em duga u strukturi izvora finansiranja cime se generisana gotovina primarno
koristi za otplatu kredita. Navedeni argument je poznat kao Jensenova teorija (Jensen,
1986).

Baker (2015) istrazuje znacaj projektnog finansiranja u Juznoafrickoj Republici za
ekspanziju projekata eksploatacije OIE nakon zamene modela podsticaja zasnovanih na
fiksnoj otkupnoj ceni elektricne energije novim programom trzisnih tendera koji je imao za
cilj povecanje investicija privatnog sektora u energetsku infrastrukturu (engl. renewable
energy independent power producers’ programme). Sve do 2011. godine projektno
finansiranje nije bilo zastupljeno u oblasti proizvodnje elektricne energije. Nakon 2011.
godine, od 64 analizirana projekta, 56 je finansirano kroz model projektnog finansiranja.
Prema istrazivanju, osnovne karakteristike projektnog finsnasiranja su visoko ucesce
kredita u strukturi finansiranja (do 80%) i kompleksna vlasnicka struktura projektnog
preduzeca koja onemogucava jednoznacno odredivanje geografskog porekla investicije.

Investiciona isplativost projektnog finansiranja fotonaponskih solarnih elektrana u regionu
podsaharske Afrike predmet je istrazivanja Okoye i Orenekwu-Okoye (2018). Procena
profitabilnosti i likvidnosti projekta je zasnovana na izracunavanju neto sadasnje vrednosti
i analizi njene osetljivosti koris¢enjem studije slucaja projektnog finansiranja solarne
elektrane u Nigeriji. Kvantitativni rezultati istrazivanja potvrduju sposobnost projekta da
uredno otpladuje glavnicu i kamatu po kreditu za projektno finansiranje. Analiza
osetljivosti pokazuje visoku osetljivost projekta na promenu cene elektricne energije
(povecanje cene elektricne energije od 1% povecava neto sadasnju vrednost za 3,9%) dok je
uticaj promene roka dospeca kredita, kamatne stope i stope poreza na dobit na neto
sadasnju vrednost znacajno manji (koeficijent elasticnosti <1).

Barijere za projektno finansiranje vetroparkova u Australiji predmet su istrazivanja Kann-a
(2009). Prema rezultatima istrazivanja, glavne prepreke za projektno finansiranje su
regulatorni rizik, nemogucnost zakljucenja dugorocnih ugovora o otkupu elektricne
energije i ogranicena kreditna aktivnost banaka kao posledica svetske ekonomske krize
aktuelne u vreme sprovodenje istrazivanja. Kann predlaze Cetiri alternative za projektno
finansiranja: (i) korporativno finansiranje, (ii) odlaganje projektnog finansiranja
vetroparkova do ponovnog uspostavljanja podsticajnog regulatornog okvira, (iii)
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fokusiranje malih investitora na pocetne faze projekta kao sto su izbor lokacije i pribavljanje
dozvola nakon cega bi projekat prodali velikim investitorima koji su podobni za
korporativno finansiranja i (iv) zajednicko ulaganje razlicitih investitora kroz partnerstva.

Studija Frisari-a i Stadelmann-a (2015) se bavi modelovanjem projektnog finansiranja
koncentrovane solarne energije kroz tri dimenzije koje obuhvataju (i) analizu ugovora
izmedu ucesnika u projektnom finansiranju, (i) ocenu isplativosti investicije
izracunavanjem neto sadasnje vrednosti i (iii) podelu rizika izmedu ugovornih strana u
projektnom finansiranju. Analizom studije slucaja iz Maroka i studije slucaja iz Indije,
autori zakljuCuju da drzavne finansijske institucije i fondovi pozitivno uticu na
profitabilnost projekta i mitigovanje rizika projektnog finansiranja kroz smanjenje
prosecne cene kapitala i produzenje rokova otplate kredita. Kreditiranje projekta od strane
medunarodnih finansijskih institucija u valuti koja je razlicita od nacionalne valute zemlje
u kojoj se projekat realizuje moze ponistiti pozitivne efekte drzavnih podsticaja za OIE zbog
Cega se predlaze indeksiranje cene elektricne energije u istoj valuti u kojoj je odobren kredit.

Efikasnost investicija u OIE koje su finansirane po modelu projektnog finansiranja predmet
je istrazivanja Lyu i Shi (2018). Istrazivanje pokazuje da je projektno finansiranje
najzastupljeniji model finansiranja OIE koji, i pored svoje kompleksnosti, omogucava
investitorima sa slabijim kreditnim rejtingom da realizuju projekte u oblasti energetike kroz
adekvatnu diverzifikaciju rizika povezanih sa eksploatacijom OIE.

Projektno finansiranje vetroparkova u SAD je predmet interesovanja Pryor-a i drugih
(2018). Autori istrazuju uticaj medugodisnjih oscilacija u jacini vetra na visinu troskova
projektnog finansiranja izgradnje vetroparka. U osnovi istrazivanja nalazi se opravdana,
polazna, pretpostavka da je jacCina vetra najvazniji faktor koji utice na ostvarenu
proizvodnju elektricne energije. Posledi¢no, procena varijabilnosti jacine vetra utice na
rizik projekta i troskove njegovog finansiranja. Prema rezultatima istrazivanja, kreditori
imaju veoma konzervativan pristup i oslanjaju se na procene varijabilnosti jacine vetra koje
su znacajno iznad projektovanih zbog cega su troskovi projektnog finansiranja
vetroparkova neopravdano visoki usled percepcije ve¢eg kreditnog rizika projekta.

Liideke-Freund i Loock (2011) tvrde da kreditori u Nemackoj preferiraju projektno
finansiranje fotonaponskih solarnih elektrana koje koriste najmoderniju tehnologiju
premijum brendova u odnosu na stariju i jeftiniju tehnologiju. Fenomen su nazvali
skreditiranje brendova*“ (engl. debt for brands). Nasuprot oCekivanjima autora, racio pokrica
servisiranja duga (engl. debt service coverage ratio - DSCR) i kreditni rizik projekta
predstavlja sekundarne kriterijume za donosSenje kreditnih odluka u odnosu na koris¢enu
tehnologiju. Rezultati istrazivanja podsticu investitore da koriste najmodernija tehnoloska
reSenja. Takode, autori zakljucuju da tehnoloske kompanije mogu iskoristiti rezultate
istrazivanja kao prodajni argument za svoju tehnologiju.

Studija Kahn-a (1996) pripada grupi istrazivanja koja se bavi ocenom efikasnosti
nacionalnih podsticaja za proizvodnju energije iz OI. Zbog negativnih eksternalija
povezanih sa eksploatacijom fosilnih goriva, SAD su 1992. godine uvele poreski kredit kao
oblik subvencije po kWh proizvedene elektricne energije iz OI. Istrazivanje je fokusirano na
projektno finansiranje izgradnje vetroparkova i pokazuje da se poreski krediti mogu
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iskoristiti samo u slucaju projekata koji su dominantno finansirani iz kapitala. Isplatom
iznosa poreskih kredita u vidu novcane subvencije struktura projektnog finansiranja
vetroparkova bi mogla biti pomerena u korist kreditnih izvora sto bi imalo za rezultat
smanjenje prosecne cene kapitala projekta.

Barroco i Herrera (2019) imaju slican pristup tematici projektnog finansiranja OIE kao
Steffen (2018). Koriste¢i studiju slucaja Filipina, kao zemlje u razvoju, autori istrazuju
faktore koji uticu na podobnost projekta za projektno ili korporativnog finansiranje.
Suprotno rezultatima Steffen-a, autori pokazuju da projektno finansiranje nije znacajan
metod finansiranja malih projekata u sistemu podsticaja zasnovanih na modelu fiksne
otkupne cene elektricne energije. Projektno finansiranje je ceSc¢e koris¢eno od strane
kompanija iz sektora energetike za velike projekte eksploatacije OIE koje karakterise
stabilna proizvodnja elektricne energije i visok faktor kapaciteta (HE i GE).

Analiza sadrZaja

Kljucne reci ukazuju na osnovni sadrzaj i temu publikacije. Analiza autorskih kljucnih reci
i kljucnih reci plus je sprovedena koris¢enjem VOSviewer alata (verzija 1.6.17). VOSviewer
alat koriste brojne bibliometrijske studije za potrebe klasterovanja, kreiranja
bibliometrijskih mreza i vizuelnog prikaza rezultata. Donthu et al. (2021) objasnjavaju
osnovna pravila za tumacenja vizuelnih prikaza dobijenih koris¢enjem VOSViewer-a:
» Svaki ¢vor predstavlja entitet (npr. ¢lanak, autor, zemlja, institucija, kljucna rec ili
casopis).
» Veli¢ina ¢vora je u pozitivnoj korelaciji sa brojem pojavljivanja entiteta u uzorku.
Entiteti koji se javljaju veci broj puta predstavljeni su ve¢im ¢vorovima.
= Medusobna povezanost izmedu cvorova predstavljena je linijama pri cemu su
debljina linija i njihova gustina u pozitivnoj korelaciji sa jacinom veze.
» Svaka boja predstavlja jedan tematski klaster, odnosno oblast istrazivanja, a cvorovi
i njihove medusobne veze ukazuju na, potencijalne, uze tematske jedinice unutar
klastera.

Na slici 12 data je mapa korelacije kljucnih reci koje, u skladu sa VOSviewer terminologijom,
prestavljaju entitete a vizuelno su prikazane ¢vorovima po principu jedna kljucna rec¢ —
jedan ¢vor. Mapa korelacije je kreirana na nacin da prikazuje kljucne reci koje se pojavljuju
najmanje 2 puta. Spajanje sinonima kao i spajanje istih kljucnih reci koje se javljaju u
jednini i mnozini izvrSeno je koriS¢enjem VOSviewer tezaurus fajla (engl. VOSviewer
thesaurus file).
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Slika 12. Mapa korelacije izmedu kljucnih reci (Spasenic i drugi, 2022c)

Na slici 12 vidljive su dve tacke nagomilavanja odnosno centralne kljucne reci
karakteristicne za identifikovane klastere. Klju¢ni pojmovi su ,projektno finansiranje®
(engl. project finance) i ,obnovljiva energija“ (engl. renewable energy) $to je direktna
posledica kombinacije klju¢nih reci koriS¢enih prilikom pretrazivanja baze podataka.
Imajudi u vidu disperziju klastera kao i slabu gustinu linija koje povezuju entitete, Sto je
posledica malog broja publikacija u uzorku, tesko je identifikovati nedvosmislene i ¢vrste
tematske celine ali se mogu izvesti odredena zapazanja. Vecina publikacija se bavi
projektnim finansiranjem vetroparkova sto je u skladu sa trendovima predstavljenim u
drugom poglavlju doktorske disertacije. Znacajan pravac istrazivanja je analiza
karakteristika nacionalnih politika (engl. policy) koja je usmerena na merenje efikasnosti
razli¢itih sistema podsticaja za eksploataciju OIE. Zuti klaster je izolovan od ostalih
tematskih celina jer se odnosi na specifican pravac istrazivanja. Klju¢na tema zutog klastera
je analiza rizika projektnog finansiranja izgradnje hidroelektrana zasnovana na metodi
analitickih hijerarhijskih procesa (engl. analytical hierarchy process — AHP).

Diskusija

Cilj ovog dela disertacije bio je da pruzi detaljan bibliometrijski pregled publikacija u oblasti
projektnog finansiranja OIE. Pretrazivanje WoS baze podataka, finalni istrazivacki uzorak
obuhvatio je 73 publikacije. Pocevsi od poslednje dekade XX veka, kada je objavljen prvi
naucni rad u ovoj oblasti, broj publikacija belezi spor ali konstantan rast zahvaljujuci
globalnom rastu potrosnje energije (Cabeza i drugi, 2018) i ambiciozno postavljenim
ciljevima u pravcu povecanja proizvodnje energije iz OI Cije ostvarenje zahteva adekvatne
izvore finansiranje (Donastorg i drugi, 2017).

Analiza najuticajnijih publikacija pokazuje da su istrazivanja geografski ogranicena na
teritoriju jedne ili malog broja zemalja. Iako su autori iz razvijenih zemalja najproduktivniji,
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u strukturu najcitiranijih publikacija podjednako su zastupljena istrazivanja koja se bave
praksom projektnog finansiranja OIE u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju.

Analizom Kkljucnih reci identifikovani su klasteri odnosno tematske celine u oblasti
projektnog finansiranja OIE. Najznacajniji pravci istrazivanja odnose se na znacaj i
doprinos projektnog finansiranja u eksploataciji OIE. Istrazivanja se bave prednostima i
nedostacima strukture projektnog finansiranja kao i faktorima koji uticu na intenzitet
projektnog finansiranja. Druge znacajne oblasti istrazivanja su doprinosi i ogranicenja
institucionalnog okruzenja i nacionalnih podsticajnih mera kao i analiza rizika povezanih
sa projektima eksploatacije OIE. Buduca istrazivanja se mogu usmeriti u pravcu Sire
definisanog predmeta istrazivanja kroz ukljucenje novih kljucnih reci i pretrazivanje drugih
baza podataka kao sto su SCOPUS, GoogleScholar i Crossref.

2.6. Projektno finansiranje obnovljivih izvora energije u Republici Srbiji

RS kroz niz mera nastoji da promovise i podrzi proizvodnju elektricne energije iz OI. U cilju
podsticanja investicija, RS je subvencionisala proizvodnju elektricne energije iz OI kroz
model fiksne otkupne cene (engl. feed-in tariff — FIT) sa garantovanim periodom otkupa od
12 godina. Prema FIT modelu privilegovani proizvodac elektricne energije iz OI ostvaruje
pravo na fiksnu otkupnu cenu odredenu po kWh proizvedene energije u periodu trajanja
podsticaja. Ugovorom o otkupu elektricne energije (engl. power purchase agreement — PPA),
EPS se obavezuje da otkupi elektricnu energiju od privilegovanog proizvodaca koji ima
status prioriteta na distributivnoj mrezi. Prioritetni status proizvodaca obavezuje EPS da
otkupi svu elektricnu energiju proizvedenu u sistemu podsticaja. Zakonom o koris¢enju
obnovljivih izvora energije iz 2021. godine (Zakon, 2021) FIT model podsticaja zamenjen je
modelom trzisne premije koja se odreduje u postupku aukcija.

FIT model podsticaja imao je pozitivne efekte na eksploataciju OIE u RS. Na slici 13 (levo)
prikazano je kretanje broja elektrana u sistemu podsticaja za period od 2013. do 2021.
godine. Prema izvestajima EPS-a o isplacenim podsticajima povlas¢enim proizvodacima
elektricne energije (EPS, 2013-2021), na kraju 2021. godine, najbrojniji su projekti
eksploatacije HE (134), SE (106) i energije iz biogasa (EBG, 34). Od 2019. godine jedna
elektrana u RS proizvodi elektricnu energiju iz biomase (EBM). Najveca koli¢ina elektricne
energije u sistemu podsticaja proizvedena je u 8 vetroparkova (slika 13, desno) ciji se
instalisani kapacitet znacajno poveéao od 2019. godine izgradnjom vetroparkova Cibuk 1,
Kovacica, Alibunar i Kosava instalisane snage 159 MW, 105 MW, 42 MW i 68 MW
respektivno. Prikazana struktura proizvodnje prema izvorima nije iznenadujuca s obzirom
na to da 8 vetroparkova ima ukupan instalisani kapacitet od 398 MW dok 134 hidroelektrane
imaju ukupnu instalisanu snagu od 96,6 MW. Posledicno, prosecna instalisana snaga
postrojenja za eksploataciju OIE varira od 0,083 MW za solarnu energiju do 49,7 MW za
energiju vetra.
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Slika 13. Broj elektrana (levo) i kolicina proizvedene elektricne energije (desno) u sistemu
podsticaja (ilustracija autora)

Povecanje kolicine elektriCne energije proizvedene u sistemu podsticaja imalo je za rezultat
rast iznosa ispla¢enih novcanih sredstava povlas¢enim proizvodacima. Slika 14 prikazuje
dinamiku visine i strukture otkupljene elektricne energije u hiljadama evra od strane EPS-
a preracunato po prosecnom srednjem kursu u toku kalendarske godine za koju su podsticaji
isplaceni (EPS, 2013-2021). Iznos isplacen povlas¢enim proizvodacima porastao je sa 3
miliona evra u 2013. godini na 193 miliona evra u 2021. godini. Tokom 2021. godine najveéi
iznos podsticaja dobili su vetroparkovi (104 miliona evra) dok su najmanji iznos, iako
najbrojniji, dobili proizvodaci iz solarne energije (2,3 miliona evra).
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Slika 14. Iznos isplacen povlas¢enim proizvodacima elektricne energije u periodu od 2013.
do 2021. godine (ilustracija autora)
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Bankarski sektor Republike Srbije, u drugom kvartalu 2022. godine, ¢ine 22 banke (NBS,
2022). Ne postoje javno dostupni podaci o kreditnoj aktivnosti banaka u oblasti finansiranja
projekata za eksploataciju OIE. Prema istrazivanju Vejnovica i Gallop (2018), lider u oblasti
finansiranja OIE je Erste banka a na drugom mestu je UniCredit banka. Ostale banke se
sporadicno javljaju kao kreditori OIE ali se navedeno istrazivanje bavi iskljucivo
finansiranjem izgradnje MHE.

Koris¢enjem javno dostupnih podataka za vetroparkove i MHE, kao najznacajnijih
kapaciteta za eksploataciju OIE, sprovedeno je istrazivanje kreditne aktivnosti banaka
tokom drugog kvartala 2022. godine u oblasti projektnog finansiranja. Istrazivanje se
zasniva na proveri ispunjenosti tri od pet prethodno navedenih kriterijuma Barroco i
Herrera (2019): (i) preduzece generise prihode iskljucivo od prodaje elektricne energije —
elektrana je SPV, (ii) kredit je prikazan kao obaveza u bilansu stanja elektrane — SPV je
duznik po kreditu i (iii) sredstva SPV-a i ugovor o otkupu elektricne energije su zalozZeni kao
obezbedenje po kreditu banke — kolateral je imovina SPV-a. Preostala dva kriterijuma koja
se odnose na kreditiranje bez prava regresa na imovinu povezanih lica i klasifikaciju kredita
od strane banke ne mogu se proveriti na osnovu javno dostupnih podataka. Klasifikacija
kredita od strane banke ne utiCe znacCajno na sustinu i preovladujuce karakteristike
strukture projektnog finansiranja dok bi pravo regresa na imovinu povezanih lica ukazalo
na dobijanje garancija trece strane sto svakako nije specificnost projektnog finansiranja.

MHE i vetroparkovi su identifikovani koris¢enjem registra povlas¢enih proizvodaca iz OIE
(Ministarstvo rudarstva i energetike, 2022) koji sadrzi resenje o sticanju status na osnovu
koga se mogu nedvosmisleno identifikovati elektrane (preduzeca) u sistemu podsticaja.
Prethodno navedeni kriterijumi, koji su predmet provere, validovani su koriS¢enjem
platforme www.checkpoint.rs koja sadrzi podatke iz finansijskih izvestaja privrednih
drustava i teretima upisanim na imovini preduzeca. Ukupno je analizirano 8 vetroparkova i
134 MHE.

Od 8 vetroparkova, samo vetropark Devrec¢ 1 u Tutinu nije finansiran po modelu projektnog
finansiranja. Radi se o prvom vetro generatoru snage 0,5 MW koji je instaliran u RS.
Preostalih 7 vetroparkova finansirano je od strane banaka po modelu projektnog
finansiranja. U zavisnosti od instalisane snage koja varira od 6,6 MW (vetropark La
Piccolina) do 158 MW (vetropark Cibuk 1) pojedini projekti nisu finansirani samostalno od
strane jedne banke ve¢ kroz model sindiciranog kreditiranja. UniCredit banka je kreditor za
5 projekta, Erste banka je kreditor za 3 projekata dok se AIK banka pojavljuje u kreditiranju
samo jednog projekta.

Ukljucenost veceg broja banaka u projektno finansiranje OIE identifikovana je za MHE. Od
ukupno analizirane 134 MHE koje se nalaze u registru povlas¢enih proizvodaca 7 nije u
statusu aktivno odnosno vise ne postoje, dok je projektno finansiranje identifikovano za 77
preduzeca. Erste banka je finansirala 35, UniCredit banka 15, AIK banka 14, Intesa banka 4,
Credit Agricole banka 3, OTP banka 2, Halk banka 2, ProCredit banka 1 i Addico banka 1
MHE.

Rezultati istrazivanja su konzistentni sa rezultatima istrazivanja Vejnovica i Gallop-a
(2018) i potvrduju da su Erste banka i UniCredit banka vodec¢e banke u projektnom
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finansiranju kapaciteta za eksploataciju OIE. Eksperti iz ovih banaka izabrani su za ucesnike
u istrazivanju za potrebe doktorske disertacije.
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3. Kreditni rizik

U praksi i akademskoj literaturi ne postoji jedinstvena, univerzalno prihvacena, definicija
rizika. Zajednicko za sve definicije rizika jeste da rizik ¢ini kombinacija verovatnoce
nastanka neZeljenog dogadaja i ozbiljnosti njegovih posledica (Ericson, 2005; Rausand,
2013; Aven, 2016; Makaji¢-Nikoli¢, 2019). Sveobuhvatan i efikasan proces analize i
upravljanja rizikom ima za cilj da identifikuje rizicne dogadaje, kvantifikuje rizik, izvrsi
rangiranje rizicnih dogadaja i predlozi korektivne akcije za umanjenje rizika.

3.1. Pojam kreditnog rizika

Banka je u svom poslovanju izloZena razlicitim rizicima (NBS, 2011b). Kreditni rizik se moze
definisati kao ,,moguc¢nost nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital
banke usled neizvrSenja obaveza duznika prema banci. Banka je duzna da upravlja
kreditnim rizikom na nivou pojedinacnih plasmana i celokupnog kreditnog portfolija“
(NBS, 2011b; str. 18). Obaveza analize i upravljanja kreditnim rizikom nametnuta je banci
kako bi se zastitili njeni poverioci od gubitka depozita koji moze biti posledica
nemogucnosti banke da naplati potrazivanja od svojih duznika.

Druga faza prethodno prikazanog procesnog modela projektnog finansiranja (slika 4) i
druga faza kreditnog procesa (slika 5) podrazumevaju analizu kreditnog zahteva
potencijalnog ili postojeceg klijenta od strane banke. Kreditni zahtev investitora za
projektno finansiranje prolazi kroz kreditni proces koji bi trebalo da bude zasnovan na
jasnim kriterijumima i principima za odobravanje novih i reprogram i restrukturiranje
postojecih plasmana (NBS, 2011b). Tokom kreditnog procesa banka nastoji da proceni
kreditnu sposobnost duznika koriS¢enjem kvantitativnih i kvalitativnih kriterijuma a
procena kreditnog rizika, kao rezultat kreditnog procesa, mora biti jasno dokumentovana.
Cilj banke jeste selekcija i kreditiranje klijenata sa prihvatljivom verovatno¢om pogorsanja
kreditne sposobnosti koja bi dovela do nenaplativosti potrazivanja po osnovu plasiranih
kredita.

Difolt (engl. default) duznika oznacava pogorsanje njegove kreditne sposobnosti i otplatnog
kapaciteta koje ima za rezultat nemoguc¢nost duznika da izmiri svoje obaveze prema
ugovorenim kreditnim uslovima sa bankom. Verovatnoc¢a nastupanja difolta u periodu od
godinu dana naziva se verovatnoca difolta duznika (eng. probability of defalut — PD) i
predstavlja kvantitativnu meru kreditnog rizika duznika. Prema regulativi Narodne banke
Srbija (NBS, 2016) difolt duznika postoji kada je ispunjen jedan od naredna dva uslova:

1. banka smatra malo verovatnim da ¢e duznik u potpunosti izmiriti svoju obavezu
prema banci ili drustvima povezanim sa bankom, ne uzimajuci u obzir mogucénost
realizacije instrumenata kreditne zastite,

2. duznik je u docnji vise od 90 dana po bilo kojoj materijalno znacajnoj obavezi prema
banci ili drustvima povezanim sa bankom.

Pod materijalno znacajnom obavezom duznika smatra se obaveza ciji je iznos veci od 1%
pojedinacne obaveze duznika prema banci ali iznos obaveze ne moze biti manji od 1.000
RSD ako je duznik fizicko lice odnosno ne moze biti manji od 10.000 RSD ako je duznik
pravno lice (NBS, 2011a).
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Okvir za analizu kreditnog rizika definisan je Odlukom NBS o upravljanju rizicima (NBS,
2011b) prema kojoj je banka duzna da utvrdi kriterijume i principe za odobravanje novih i
restrukturiranje postoje¢ih plasmana. Procena kreditnog rizika mora biti zasnovana na
kvantitativnim i kvalitativnim pokazateljima koji adekvatno odslikavaju specificnosti
konkretnog duznika i njegovog kreditnog zahteva. Regulativa koja ureduje oblast
upravljanja kreditnim rizikom ne propisuje metodologiju koja se mora ili moze koristiti ve¢
daje opste smernice za organizaciju internih procesa u banci kao i kvalitativne
karakteristike koje taj proces mora da ispuni.

Ciljevi analize kreditnog rizika, kao jedne od faza kreditnog procesa, su (i) objasnjenje
izvora kreditnog rizika i (ii) selekcija klijenata banke na osnovu njihovog kreditnog rizika.
Ostvarenju navedenih ciljeva se tezi kroz (i) razlaganje kreditnog rizika duznika na rizike
koji se nalaze u njegovoj osnovi i (ii) detaljnu i dokumentovanu analizu identifikovanih
rizika. Sprovodenje kreditne analize obuhvata analizu finansijskih izvestaja, kao najcesce
koris¢enih kvantitativnih pokazatelja, i analizu kvalitativnih informacija o poslovanju
duznika i nameni trazenog kredita. Pored koris¢enja istorijskih podataka, kreditna analiza
podrazumeva i pripremu projekcija otplatnog kapaciteta duznika tokom perioda trajanja
kredita. Zakljucci i preporuke kreditne analize dokumentuju se kroz misljenje o riziku (engl.
risk opinion) ili procenu rizika (entl. risk assessment).

Rezultati kreditne analize su pretezno kvalitativni a rangiranje duznika na osnovu njihovog
kreditnog rizika ili klasterovanje duznika prema verovatnoci difolta nije moguce.
Kvantifikacija kreditnog rizika se postize izracunavanjem PD-a koris¢enjem odgovarajuceg
rejting modela (engl. rating model). Za razliku od kreditne analize koja objasnjava kreditni
rizik, svrha rejting modela je kvantifikacija verovatnoce difolta duznika u rasponu vrednosti
od 0 do 1. Na osnovu izracunatog PD-a klijenti banke se razvrstavaju u klase pri cemu je
skala prosecne verovatnoce difolta po klasama duznika monotono rastu¢a. Monotono
rastuca rejting skala znaci da najbolja klasa duznika ima najmanju verovatnocu difolta a
svaka naredna klasa ima vecu verovatnocu difolta (Nikoli¢, 2014). Detaljan pregled
razlicitih tehnika na kojima se zasnivaju rejting modeli daju Chen i drugi (2015). PD jeste
jedan od pokazatelja koji se koristi u kreditnoj analizi ali nije odlucujuci faktor za donosenje
kreditne odluke.

Predmet istrazivanja doktorske disertacije nije razvoj novog rejting modela za
izracunavanje verovatnoce difolta duznika ve¢ razvoj i prakticna primene metodologije za
analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE. Kvantitativni rezultati primenjene
metodologije mogu se Kkoristiti za rangiranje pojedinacnih rizika identifikovanih
dekomponovanjem kreditnog rizika i za rangiranje duznika na osnovu njihovog kreditnog
rizika, zbog Cega ima elemente kreditnog skoringa, ali iskljucivo za odredivanje rangova a
ne kao mera verovatnoce difolta. Kvantitativni rezultati metodologije nemaju upotrebnu
vrednost kao PD koji se koristi za izracunavanje ocekivanih i neocekivanih gubitaka ili
rezervisanja za gubitke. Metodologija, i koris¢enjem metodologije dobijeni rezultati,
doprinose efikasnosti, konzistentnosti i objektivnosti u donoSenju kreditnih odluka i
preporuka od strane menadzera za analizu i procenu kreditnog rizika u bankama ali nije, i
ne moze biti, zamena za rejting model koji banka primenjuje.
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3.2. Specificnost analize kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih
izvora energije

Zbog velikog broja faktora koji uticu na uspeh projekata eksploatacije OIE, analizi kreditnog
rizika projektnog finansiranja se ne moze pristupiti kroz analizu iskljucivo dostupne
literature u oblasti finansija jer nisu svi rizici finansijske prirode ali mogu imati negativne
finansijske posledice po projekat. To ne znaci da menadzer za upravljanje kreditnim rizikom
mora biti ekspert za svaki od pojedinacnih rizika ali mora imati razumevanje njegovih
osnovnih karakteristika, pojavnih oblika i povezanosti sa ostalim rizicima da bi se procenio
njegov potencijalni uticaj na novcane tokove projekta i predlozile adekvatne korektivne
akcije u cilju njegovog ublazavanja.

Prema najboljem saznanju autora ovog rada, ne postoji jedinstvena i sveobuhvatna lista
pojedinacnih rizika razvijena za potrebe analize kreditnog rizika projektnog finansiranja
OIE. Odredene smernice za procenu kvaliteta postojec¢eg plasmana daje Bazelska regulativa
ali predlozeni kriterijumi nisu sveobuhvatni niti prilagodeni projektnom finansiranju OIE,
ve¢ su dati kao zajednicki za sve oblike projektnog finansiranja kao potkategorije
specijalnog kreditiranja (BIS, 2019). Pomenuti kriterijumi se preporucuju za obracun
rizikom ponderisane aktive (engl. risk weighted assets), ali se mogu koristiti i kao indikatori
kvaliteta kreditnog plasmana.

Rizike, koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika, treba analizirati u kontekstu specificnosti
projektnog finansiranja OIE. Na primer, novoosnovano projektno preduzece nema istoriju
poslovanja niti finansijske izvestaje koji bi posluzili za istorijsku analizu njegove
profitabilnosti i finansijske pozicije. Uspesnost projekta zavisi od primenjene tehnologije
dok potrebe za obrtnim sredstvima zavise od vrste projekta (npr. hidroelektrane i
vetroparkovi nemaju obrtna sredstva). Uticaj vremenskih uslova na performanse projekta
moze biti znacajan a projekti su potpuno zavisni od jednog kupca — proizvedenu elektricnu
energiju u celini otkupljuje EPS. Dodatno, posmatrano iz ugla kreditora, finansiranje
projekata OIE koji su postali neuspesni je skoro ireverzibilno zbog (i) male verovatnoce
refinansiranja neuspesnog projekta od strane vlasnika ili drugih kreditora, (ii) slabe
utrzivosti kolaterala i (iii) ogranicenih mogucnosti za restrukturiranje kredita. Zbog svega
navedenog postoji potreba za sveobuhvatnim modelom analize i procene kreditnog rizika
projektnog finansiranja OIE koji uvazava specificnosti ove vrste kreditnih plasmana.

Visedimenizioni karakter kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE bice ilustrovan na
pojednostavljenom primeru izgradnje MHE. Da bi se izgradio bilo koji gradevinski objekat,
ukljucuju¢i MHE, neophodno je da se (i) pribave informacije o lokaciji i lokacijskim
uslovima, (ii) pribavi gradevinska dozvola (iii) angazuje izvodac radova i izgradi gradevinski
objekat i (iv) izvrsi tehnicki pregled i prijem objekta i pribavi upotrebna dozvola (Zakon,
2009). Pored navedenog, za izgradnju MHE potrebne su i studija procene uticaja na zZivotnu
sredinu i saglasnost na ovu studiju, vodna saglasnost, misljenje operatora sistema o
uslovima prikljucenja, energetska dozvola, podnoSenje zahteva i sticanje statusa
povlas¢enog proizvodaca elektricne energije itd. Ispravnost i potpunost propisane
dokumentacije proveravaju nadlezni drzavni organi ali i kreditori ukoliko se izgradnje MHE
finansira iz kredita.
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Uprkos znacajnom naporu koji se ulaze u kontrolu dokumentacije, istrazivanje koje su
sproveli Popovi¢ i Raji¢ (2019) pokazuje postojanje MHE u Republici Srbiji koje su izgradene
bez potrebne dokumentacije. Na primer, izgradnja MHE "Jovanoviéi", na reci Panjici u
opstini Arilje, zapoceta je bez gradevinske dozvole koja je naknadno pribavljena. Nekoliko
MHE je izgradeno na reci JoSanica na osnovu gradevinskih dozvola bez odgovarajucih
uslova za zastitu zivotne sredine (MHE "Drenje", MHE "Velez" i MHE "Belci"). Slicno, MHE
"Ravni" i MHE "Jaruga" su izgradene bez odgovaraju¢eg planskog osnova. Finansiranje
slicnih projekata od strane banaka sa sobom nosi ne samo visok kreditni rizik ve¢ i visok
reputacioni rizik. Takode, jasno je da izvor kreditnog rizika ne moraju biti iskljucivo rizici
koji su finansijske prirode — MHE koja je operativna ali izgradena bez potrebnih dozvola
moze imati zadovoljavajuce finansijske rezultate. Ipak, u ovom slucaju, MHE je izlozena
visokom riziku zabrane poslovanja sto bi istovremeno dovelo do potpune nelikvidnosti
projekta.

Vodi¢ za investitore u OIE (Ministarstvo rudarstva i energetike, 2015) potvrduje
kompleksnost projekata izgradnje MHE. Naime, investitor bi trebalo da prode kroz 25
razlicitih faza pre pocetka i tokom izgradnje MHE i dodatnih 10 formalno pravnih aktivnosti
nakon sto je MHE izgradena da bi projekat usao u fazu eksploatacije. Slozenost procesa
izgradnje i pocetka eksploatacije MHE ima veliki uticaj na kreditni rizik projektnog
finansiranja.

Polazeci od osnovih karakteristika investicija u MHE, moze se zakljuciti da je vecina rizika
koji potencijalno imaju uticaj na kvalitet projektnog finansiranja MHE detaljno analizirana
u dostupnim istrazivanjima. Na primer, nekoliko modela je razvijeno u cilju izbora
optimalne lokacije za izgradnju MHE kao prve odluke koju mora doneti investitor
zainteresovan za izgradnju MHE (Ibrahim i drugi, 2019; Rojanamon i drugi, 2009; Yi i drugi,
2010; Baker, 2016). Druga istrazivanja su bila fokusirana na izbor optimalnog kapaciteta
MHE (Hosseini i drugi, 2005; Anagnostopoulos i Papantonis, 2007) i sa kapacitetom MHE
povezanim troskovima izgradnje (Aggidis i drugi, 2010; Singal i drugi 2010). Urosevic¢ i
Marinovi¢ (2021) su razvili model koji rangira MHE na osnovu tehnickih, ekonomskih,
socijalnih i ekoloskih kriterijuma ali se ovaj model ne moze koristiti za rangiranje MHE na
osnovu njihovog kreditnog rizika. Barroco i Herrera (2019) su istrazivali faktore koji
odreduju izbor izmedu korporativnog finansiranja i projektnog finansiranja kao i vaznost
sfeed-in“ tarifa. Backman i drugi (2008) smatraju da najveci rizik ¢ini volatilnost cene
struje. Ghumman i drugi (2020) su razvili okvir za izgradnju MHE koji uzima u obzir razlicite
faktore, pocev od izbora lokacije pa sve do optimalnog dizajna. Sudirman i Hardjomuljadi
(2011) su analizirali rizike povezane iskljucivo sa fazom izgradnje MHE.

Razlicita istrazivanja pokazuju kako deluje visok ekoloski rizik MHE, odnosno njihov
negativan uticaj na zivotnu sredinu i biodiverzitet (Benejam i drugi, 2014; Bonacci i Roje-
Bonacci, 2002; Abbasi i Abbasi, 2011, Kuriqi i drugi, 2021), dok Harlan i drugi (2020)
analiziraju negativan uticaj MHE na Siru drustvenu zajednicu. Jasno je da se radi o
raznovrsnim rizicima koji mogu imati negativan uticaj na finansijske performanse projekta
i posledicno izazvati finansijski gubitak za banku.

41



Analizom dosadasnje literature i istrazivanja koja se bave razlicitim rizicima povezanim sa
eksploatacijom OIE, mogu se uvideti sledeci istrazivacki jazovi koji jos uvek nisu dovoljno
prouceni:

1. Postojeca istrazivanja su pretezno usmerena na istrazivanje pojedinacnih rizika ili
manje grupe rizika koji mogu rezultovati realizacijom kreditnog rizika projekta, pa
je evidentan nedostatak istrazivanja koja se bave relativnim znacajem (rangiranjem)
pojedinacnih rizika, vezama koje postoje izmedu njih, njihovim zajednickim
uticajem na uspeh projekta i kvantifikacijom kreditnog rizika duznika.

2. Postojeca istrazivanja se ne bave detaljnom analizom kreditnog rizika projektnog
finansiranja iz perspektive kreditora kao najznacajnijeg ucesnika u finansiranju
projekta.

3. Analiza kreditnog rizika nije egzaktan, striktno formalan, proces ve¢ se u znacajnoj
meri zasniva na ekspertskom znanju i subjektivnoj proceni menadzera za upravljanje
kreditnim rizikom zbog Cega postoji neizvesnost u proceni kreditnog rizika koja je
ostala izvan detaljnije analize postojecih istrazivanja.

4. Konacno, pojedini rizici koji su od znacaja za uspesnu eksploataciju OIE ostali su
izvan detaljne analize postojecih istrazivanja.

Sa ciljem popunjavanja identifikovanih istrazivackih jazova, u narednom poglavlju ovog
rada detaljno je opisana i objasnjena metodologija koja ¢e se koristiti za analizu kreditnog
rizika projektnog finansiranja OIE. Metodologija je primenjena na primeru opste studije
slucaja projektnog finansiranja izgradnje MHE. Rezultati prakticne primene metodologije
su lista rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika i rangovi rizicnih dogadaja
koji omogucavaju usmeravanje (prioritizaciju) korektivnih akcija sa ciljem optimalne
mitigacije pojedinacnih rizika. Analizi kreditnog rizika se pristupa iz ugla kreditora (banke)
uz uvazavanje epistemicke neizvesnosti kojoj su izlozeni menadzeri za procenu kreditnog
rizika tokom kreditnog procesa.
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4. Metode za procenu rizika

U ovom delu rada prikazane su metode za procenu rizika koje nisu uopste korisc¢ene ili su
neznatno korisS¢ene u oblasti finansija za procenu kreditnog rizika. Takode, osnovne
karakteristike odabranih metoda prikazane su i analizirane u kontekstu mogu¢nosti njihove
primene za analizu i procenu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE.

4.1. Matrica rizika

Matrica rizika (engl. risk matrix) je metoda za procenu rizika koja kombinuje elemente
kvalitativne i kvantitativne analize. Ni i drugi (2010) daju osnovna pravila za koriS¢enje
matrice rizika:
» Matrica rizika se zasniva na dva osnovna elementa koji Cine rizik posmatranog
dogadaja - verovatnoca nastanka i ozbiljnost posledica.
» Za konstruisanje matrice rizika neophodno je identifikovati rizicne dogadaje,
proceniti verovatnocu rizicnih dogadaja i ozbiljnost njihovih posledica.
» Rizicni dogadaji se klasifikuju na osnovu rizika (engl. risk - R) koji se izracunava kao
proizvod verovatnoce rizicnog dogadaja (engl. probability - p) i tezine posledica
(engl. impact - I).

Standardna matrica rizika je dimenzija 5x5 gde jep € [1,5], I € [1,5] i R € [1,25]. Skale za
ocenu p i I se mogu definisati na razlicite nacine. Na primer, ako je p = 1, verovatnoca rizika
je zanemarljiva dok p = 5 implicira skoro neizbezan rizican dogadaj. Slicno, I = 1 oznacava
rizicni dogadaj cije su posledice zanemarljive dok I =5 oznacCava rizicni dogadaj sa
potencijalno kriticnim posledicama. Definisana na ovaj nacin, matrica rizika se sastoji od
25 polja podeljenih u 3 povrsinski nejednake zone. Zelena zona obuhvata dogadaje niskog
rizika (rizik se moze tolerisati) dok se Zuta (potrebna je dodatna procena da li se rizik moze
tolerisati) i crvena zona (rizik se ne moze tolerisati) odnose na dogadaje sa srednjim i
visokim rizikom respektivno. Svaki rizicni dogadaj se pozicionira u odgovaraju¢em polju
matrice rizika na osnovu izracunate vrednosti za R. Matrica rizika je prikazana na slici 15.
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Slika 15. Matrica rizika i pozicioniranje rizicnih dogadaja (ilustracija autora)
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Matrica rizika se moze koristiti kao alat za inicijalnu analizu i grubo klasifikovanje rizicnih
dogadaja. Osnovna prednost matrice rizika je jednostavna primena koja omogucava
grupisanje rizicnih dogadaja i usmeravanje korektivnih akcija za redukciju rizika na rizicne
dogadaje u zavisnosti od njihove pozicije u matrici.

Matrica rizika ima znacajne nedostatke. Prvo, grupisanje rizicnih dogadaja u tri zone
(zelena, zuta ili crvena) ne obezbeduje dovoljno detaljnu analizu - razliciti rizici koji se
nalaze u istoj zoni bice tretirani prema matrici rizika na isti nacin. Navedeni nedostatak se
moze prevazi¢i rangiranjem rizicnih dogadaja na osnovu dobijenih vrednosti za R i
usmeravanjem korektivnih akcija na dogadaje sa najve¢im rizikom. Drugo, analiza rizicnih
dogadaja se vrsi na osnovu njihove verovatnoce i tezine posledica. Mogucnost detekcije
rizika, kao znacajna komponenta rizicnog dogadaja, ostaje izvan obuhvata analize. Trece,
matrica rizika se najCesce zasniva na subjektivnim procenama domenskih eksperata osim u
sluCaju postojanja istorijskih podataka o rizicnim dogadajima koji se ne desavaju retko.
Cetvrto, ako ne postoji jedinstveno misljenje eksperata o verovatnoéi i teZini posledica
rizicnih dogadaja nije moguce konstruisati jedinstvenu matricu rizika. Peto, svaki rizicni
dogadaj se posmatra izolovano i nezavisno od ostalih identifikovanih rizika. Prevazilazenje
navedenih nedostataka zahteva primenu dodatnih metoda za analizu rizika koje su
objasnjene u nastavku.

4.2. Analiza nacina i efekata otkaza

Analiza nacina i efekata otkaza (eng. Failure Modes and Effects Analysis — FMEA) je metoda
za procenu rizika koja omogucava rangiranje rizicnih dogadaja na osnovu njihove
verovatnoce, ocekivanih posledica i mogucénosti detekcije. FMEA je razvijena sredinom XX
veka za potrebe vojske Sjedinjenih Americkih Drzava. Najvise se afirmisala kao tehnika za
upravljanje kvalitetom ali je njena raznovrsna primena potvrdena u razlic¢itim oblastima
kao sto su proizvodnja, brodogradnja, avio-inzenjerstvo, zdravstvo i elektroinzenjerstvo. U
oblasti finansija i sa finansijama povezanim disciplinama kao Sto je racunovodstvo, FMEA
je imala veoma ogranicenu primenu. Na primer, Krehbiel i drugi (2009) su teorijski pokazali
da se FMEA, integrisana u SIX sigma metodologiju, moze koristiti za unapredenje procesa
finansijskog izvestavanja u preduzec¢ima. Makaji¢-Nikoli¢ i drugi (2011) koristili su FMEA
za identifikovanje i analizu rizika u poslovanju EPS-a koji su znacajni za potencijalnog
strateskog partnera u procesu eventualnog restrukturiranja ovog preduzeca. Novija
istrazivanja su koristila FMEA za analizu finansijskih rizika u javno-privatnim
partnerstvima (Akcay, 2021) i procenu rizika povezanih sa korisS¢enjem finansijskih softvera
koji obraduju i sadrze poverljive podatke o klijentima (Triana i Pangabean, 2021).

Osnovne komponente FMEA mogu se definisati na slede¢i nacin (Carlson, 2012; Ericson,
2005; Ayyub, 2003):

1. Otkaz (engl. failure mode) je nacin na koji element sistema otkazuje pod uticajem
uzroka otkaza (engl. failure cause) koji se odnosi na proces, mehanizam ili dogadaj
koji je pokrenuo otkaz. S obzirom na to da je FMEA metoda izvorno nastala u okviru
teorije pouzdanosti, termin ,otkaz“ je predstavljao najCe$¢i rizi¢ni dogadaj u
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tehnickim sistemima. U analizi rizika, ovaj termin se smatra sinonimom termina
,rizicni dogadaj“ u najsirem smislu.

2. Verovatnoca nastanka otkaza (engl. occurence rating - O) je izglednost (verovatnoca)
da ¢e doci do otkaza i njegovih ocekivanih posledica (engl. failure effects). Ova
verovatnoca se procenjuje nezavisno od ocekivanih posledica i moguc¢nosti detekcije
otkaza tokom procesa analize rizika.

3. Verovatnoca detektovanja (engl. detection rating - D) je sposobnost i efikasnost
postojeceg procesa i uspostavljenih procedura za analizu i upravljanje rizikom da
detektuju uzroke otkaza pre njegovog nastanka i/ili da detektuju otkaz pre nastanka
njegovih posledica.

4. Ozbiljnost (engl. severity - S) je uticaj negativnih efekata otkaza na analizirani sistem
ili zadovoljstvo krajnih korisnika.

5. Broj prioriteta rizika (engl. risk priorty number — RPN) je kvantitativni rezultat FMEA
analize koji se koristi za rangiranje identifikovanih oblika otkaza. Korektivne akcije
za prevenciju ili ublazavanje efekata otkaza potrebno je usmeriti na najvise
rangirane oblike otkaza i one oblike otkaza ciji uzroci nisu potpuno poznati. RPN se
izraCcunava na sledeci nacin:

RPN=0-D"-S (3)

Treba naglasiti da se O, D i S ocenjuju na skalama od 1 do 10 koje mogu biti univerzalne ili
prilagodene konkretnom sistemu koji se analizira. Prema Ayyub (2003), korektivne akcije
je potrebno usmeriti na dogadaje ¢iji je RPN iznad 125. Woo (2017) detaljnije objasnjava da
su dogadaji ciji je RPN iznad 125 rizi¢niji u odnosu na prosecan rizicni dogadaj (5 - 5 - 5 =
125) zbog cega se ova vrednost uzima kao granica za prioritizaciju korektivnih akcija.
Nakon preduzimanja korektivnih akcija za sprecavanje i/ili ublazavanje efekata otkaza
potrebno je ponovo izracunati RPN. Ako korektivne akcije nisu dale zadovoljavajuce
rezultate potrebno je predloziti nove akcije za ublazavanje rizika i njegovih posledica. Na
osnovu RPN se moze pripremiti lista kriticnih dogadaja (engl. critical item list - CIL) koja
predstavlja pregled rizicnih dogadaja koji su od najveceg znacaja za stabilnost analiziranog
sistema.

Prema Carlson (2012) FMEA je dizajnirana da (i) identifikuje i objasni potencijalne uzroke i
efekte otkaza na odredeni sistem i stejkholdere, (ii) oceni rizik nastanka otkaza i rangira
rizicne dogadaje i (iii) usmeri korektivne akcije na najkriticnije rizicne dogadaje. Imajuci u
vidu navedene karakteristike moze se zakljuciti da je FMEA dizajn u skladu sa procesom
analize i upravljanja kreditnim rizikom i njegovim ocekivanim rezultatima.

Da bi se FMEA primenila kao tehnika za analizu i upravljanje kreditnim rizikom potrebno
je redefinisati njene najvaznije elemente u kontekstu kreditnog rizika:
1. Otkaz je stanje trajne ili privremene nesposobnost duznika da otplacuje kredit u
skladu sa inicijalno dogovorenim uslovima a uzrok otkaza predstavlja rizicni dogadaj
Cija realizacija ¢e pokrenuti kreditnu nesposobnost duznika.
2. Verovatnoda nastanka otkaza (O) je izglednost (verovatnoca) nastanka uzroka
otkaza odnosno verovatnoca nastanka rizicnog dogadaja koji dovodi do kreditne
nesposobnosti duznika.
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3. Verovatnoca detektovanja (D) je sposobnost i efikasnost menadzera za upravljanje
kreditnim rizikom da detektuju rizik u procesu analize kreditnog rizika.
4. Ozbiljnost (S) je uticaj negativnih efekata otkaza na kreditnu sposobnost duznika.

Primeri prilagodenih skala za ocenu O, D i S u kontekstu analize kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE dati su u tabelama 4, 5 i 6 respektivno. Prikazane skale za ocenu faktora
rizika koris¢ene su u istrazivanju Spasenic i drugi (2022b).

Tabela 4.

Prilagodena skala za ocenu verovatnoce nastanka rizika (O)

Verovatnoca Rejting  Moguca verovatnoca

nastanka rizika

Nikakva 1 Rizik se skoro nikada ne javlja.

Vrlo mala 2 Rizik se javlja veoma retko.

Mala 3 Rizik se javlja retko.

Relativno mala 4 Rizik se javlja povremeno.

Umerena 5 Rizik se javlja relativno cesto.

Umereno visoka 6 Rizik se javlja Cesto.

Visoka - rizici se 7 Visoka verovatnoca javljanja rizika. Rizik se ponavlja.
ponavljaju

Visoka - rizici se 8 Visoka verovatnoca javljanja rizika. Rizik se ponavlja Cesto.
ponavljaju cesto

Ekstremno visoka 9 Ekstremno visoka verovatnoca javljanja rizika.

Rizik je skoro 10 Rizik je skoro neizbezan.

neizbezan

Tabela 5. Prilagodena skala za ocenu verovatnoce detektovanja (D)

Verovatnoca Rejting  Opis

detektovanja

Izvesna 1 Rizik ¢e biti detektovan tokom procesa kreditnog odobrenja (rizik je
ocigledan).

Skoro izvesna 2 Rizik ce skoro izvesno biti detektovan tokom procesa kreditnog
odobrenja.

Visoka 3 Rizik moze biti detektovan ako se sprovede detaljnija analiza tokom
procesa kreditnog odobrenja.

Umereno visoka 4 Rizik moze biti detektovan ako se sprovede detaljnija analiza na osnovu
dodatnih informacija tokom procesa kreditnog odobrenja.

Umerena 5 Rizik moze biti detektovan ako se sprovede detaljnija analiza na osnovu
dodatnih informacija uz angazovanje dodatnih resursa tokom procesa
kreditnog odobrenja.

Niska 6 Rizik moze biti detektovan ako se angazuju dodatni resursi koji se u
uobicajenim okolnostima ne bi angazovali.

Veoma niska 7 Veoma je tesko detektovati rizik tokom procesa kreditnog odobrenja.

Neznatna 8 Ekstremno je teSko detektovati rizik tokom procesa kreditnog
odobrenja.

Veoma neznatna 9 Rizik ne moze biti detektovan tokom procesa kreditnog odobrenja osim
u izuzetnim slucajevima.

Rizik nije moguce 10 Rizik ne moze biti detektovan tokom procesa kreditnog odobrenja

detektovati
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Tabela 6. Prilagodena skala za ocenu ozbiljnosti otkaza (S)

Ozbiljnost otkaza Rejting  Opis

Nikakva 1 Bez efekata na kvalitet kreditnog plasmana; duznik uredno otplacuje
kredit tokom perioda njegovog trajanja.

Veoma neznatna 2 Moze izazvati materijalno beznacajan gubitak za banku; veoma retke
docnje u otplati kredita.

Neznatna 3 Moze izazvati materijalno beznacajan gubitak za banku; povremene
docnje u otplati kredita.

Mala 4 MozZe izazvati materijalno znacajan gubitak za banku; plasman

zahteva povecanu paznju odeljanja za upravljanje kreditnim rizikom;
redovne docnje do 30 dana.

Umerena 5 Moze izazvati materijalno znacCajan gubitak za banku; plasman bi
trebalo obezbediti dodatnim sredstvima obezbedenja; redovne docnje
preko 30 dana.

Umereno visoka 6 Visoka verovatnoca nastanka materijalno znacajnog gubitka za banku;
plasman je potrebno transferisati u odeljenje za restrukturiranje
kreditnih plasmana; Ceste docnje preko 30 dana.

Visoka 7 Otplata kredita je moguca uz njegovo restrukturiranje; banka ce
gotovo sigurno pretrpeti materijalno znacajan gubitak; kredit je
neophodno obezbediti dodatnim sredstvima obezbedenja.

Veoma visoka 8 Otplata kredita je moguca samo uz dodatnu investiciju od strane
vlasnika u cilju smanjenja glavnice i mesecne rate kredita.
Ekstremno visoka 9 Otplata kredita se prekida u veoma kratkom periodu; banka ce

pretrpeti gubitak u visini ostatka kredita umanjenog za trziSnu
vrednost kolaterala.

Hazard 10 Otplata kredita se prekida odmah; banka ¢e pretrpeti gubitak u visini
ostatka kredita umanjenog za trzisSnu vrednost kolaterala.

Tradicionalna FMEA je pretrpela kritike u literaturi usled odredenih nedostataka od kojih
su najznacajniji sledeci: (i) veoma je tesko precizno odrediti vrednosti za O, Di S, (i) O, D i
S se jednako vrednuju (imaju iste pondere) u formuli za izracunavanje RPN i (iii) RPN se ne
moze, sa sigurnoscu, koristiti kao pouzdana mera za efikasnost predlozenih korektivnih
akcija za ublazavanje rizika. Liu i drugi (2013) daju detaljan pregled nedostataka i
ogranicenja FMEA analize. Navedeni nedostaci su, u najvecoj meri, posledica epistemicke
neizvesnosti u proceni O, D i S.

Epistemicka (saznajna) neizvesnost je posledica nedostatka znanja, nepotpunih
informacija i subjektivnosti u procesu donosenja odluka od strane domenskih eksperata.
Aleatorna neizvesnost postoji zbog slucajnih efekata koji se ne mogu predvideti.
Posledicno, epistemicka neizvesnost se moze smanjiti dok aleatornu neizvesnost nije
moguce smanjiti pribavljanjem dodatnih informacija ili unapredenjem procesa analize
rizika (Asadujjaman i Zaman, 2018; Hiillermeier i Waegeman, 2021).

Sa ciljem prevazilazenja prethodno navedenih nedostataka razvijene su unapredene FMEA
metode. Rezultati istrazivanja Huang i drugih (2020) koji su analizrali 263 naucna rada
pokazuju da se unapredena FMEA najvise primenjuje u oblasti proizvodnje kako bi se
poboljsala pouzdanost i sigurnost proizvodnih procesa i proizvoda u razlicitim
industrijama. Autori opravdano primecuju da su unapredene FMEA tehnike komplikovane
za primenu u praksi jer su mnoge od njih zasnovane na kompleksnim obracunima pri cemu
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se nijedna tehnika ne moze smatrati apsolutno superiornom u odnosu na ostale. Prema
istim autorima buduca istrazivanja se mogu usmeriti u pravcu iznalazenja tehnika za
ponderisanje odgovora eksperata prilikom izracunavanja vrednosti faktora rizika i
ispitivanje veza izmedu rizicnih dogadaja i predlozenih korektivnih akcija. U ovom radu
predlaze se koriS¢enje Dempster-Shafer teorije za unapredenje rezultata dobijenih FMEA
metodologijom.

4.3. Dempster-Shafer teorija

U prethodnom delu rada, prilikom izracunavanja RPN, pretpostavlja se da su vrednosti za
0, D i S egzaktne i poznate. Ova pretpostavka najcesce nije zadovoljena zbog neizvesnosti
koja postoji u svim slucajevima kada su verovatnoca ili druge karakteristike rizicnih
dogadaja predmet procene od strane eksperata. Dempster-Shafer teorija (engl. Dempster-
Shafer theory - DST) je jedna od teorija za prevazilazenje problema neizvesnosti u donosenju
odluka.

DST, takode poznatu kao teoriju dokaza, je razvio Arthur Dempster (1967). Glen Shafer
(1976) je dodatno unapredio i formalizovao teoriju na osnovu Bajesove teorije verovatnoce
sa ciljem smanjenja epistemicke neizvesnosti u informacionoj osnovi za donoSenje
odgovaraju¢ih odluka. Pocetna prakticna primena FMEA-DST se vezuje za avio-
inzenjerstvo odnosno za razvoj i testiranje ispravnosti sofisticirane opreme korisc¢ene u
vojnim avionima (Garcia-Ortiz i Cundiff, 1988). Naredna istrazivanja su, takode, usmerena
u pravcu smanjenja neizvesnosti u kvantitativnim rezultatima dobijenim primenom FMEA
na osnovu odgovora nekoliko eksperata u avio industriji (Yang i drugi, 2011; Su i drugi;
2012; Chen i Deng, 2018). Pored avio-inzenjerstva, FMEA-DST je koris¢ena u brodogradnji
(Chin i drugi, 2009; Certa i drugi, 2017; Seiti i drugi, 2018), projektovanju i proizvodnji dizel
motora za brodove (Emovon, 2016) i prevenciji eksplozije kartera brodskih dizel motora
(Suo i drugi, 2020). Druga podrucja primene FMEA-DST odnose se na analizu (i) rizika u
rudarstvu i energetici (Jiang i drugi, 2017; Wang i drugi, 2018; Li i Chen, 2019; Wang i drugi,
2019Db), (ii) finansijskih rizika u gradevinskim projektima (Taroun i Yang, 2013) i (iii) rizika
po zivotnu sredinu pri transportu sirove nafte cevovodima (Hatefi i drugi, 2019).
Istrazivanje Spasenic i drugih (2022b) predstavlja prvu primenu FMEA-DST u oblasti analize
kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE.

U oblasti finansija DST se samostalno koristila za selekciju i kreiranje portfolija hartija od
vrednosti - akcija (Sevastianov i Dymova, 2009; Mitra Thakur i drugi, 2018; Salehy i Okten,
2021), predvidanje insolventnosti duznika (Beynon, 2005; Xiao i drugi, 2012) i razvoj
modela za identifikovanje i pracenje ranih signala upozorenja (engl. early warning signs)
promene finansijskog stanja duznika (Zhang i drugi, 2013). DST je svoju primenu nasla u
oblasti bankarstva za procenu kreditnog rizika duznika (Zhu i Wang, 2008; Lin i Huang,
2009) i za identifikovanje sumnjivih finansijskih transkacija (Khanuja i Adane, 2019). U
nastavku su objasnjeni osnovni elementi DST u kontekstu projektnog finansiranja izgradnje
MHE.

Na primer, menadzer za upravljanje kreditnim rizikom moze proceniti verovatnocu rizika
prekoracenja budzeta projekta tokom izvodenja zemljanih radova na izgradnji MHE. Stepen
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verovanja u datu propoziciju (ocenu verovatnoce) zavisi od razlicitih faktora (mikro lokacija
za izgradnju MHE, tip MHE, iskustvo izvodaca radova, iskustvo i obrazovanje menadzZera za
upravljanje kreditnim rizikom itd.) Sto znaci da bi drugi menadzer za upravljanje kreditnim
rizikom dao drugaciju procenu (propoziciju) ili bi isti menadzer dao vise razlic¢itih procena
ali sa razlicitim stepenom verovanja u njihovu tacnost.

Oznac¢imo sa © ={A;,A,,..,A,} skup moguéih rizicnih dogadaja ¢iju verovatnocu
procenjuje menadzer za upravljanje kreditnim rizikom. Partitivni skup skupa 0 je P(0) =
2" = {0, [A], [A,], [Asz], ..., [A; UA,]L [A; U Ag], ..., 0} pri Cemu je n broj elementa skupa © a
svaki element P(@) predstavlja jednu propoziciju (Chen i Deng, 2018). Skup P(0©)
predstavlja okvir rasudivanja eksperta (eng. frame of discernment) koji obuhvata sve moguce
propozicije od Cega je sigurno jedna tacna.

Verovanje menadzera rizika u konkretnu propoziciju predstavlja se pomocu funkcije
verovanja Bel(A): 2™ — [0,1] koja ima sledeca svojstva:

Bel(®) =0 (4)
Bel(®) = 1 (5)

Na primer, prilikom procene rizika prekoracenja budzeta projekta ekspert moze dati dve
procene od kojih je prva A, da nece doci do prekoracenja budzeta projekta a druga 4, da Ce
do¢i do prekoracenja budzeta projekta. Skup mogucih procena koje su na raspolaganju
menadzZeru moze se predstaviti kao © = {A;,A,} a njegov partitivni skup P(0) = 22 =
{@,A,, A,, 0}. Primenom formule 4 moze se izracunati vrednost Bel(®) pri cemu @ znaci da
se nece dogoditi nijedna od ponudenih opcija, sto je nemoguce, zbog cega je zadovoljen
izraz 4. Takode, primena formule 5 podrazumeva izracunavanje verodostojnosti da ce se
desiti 4, ili 4,, $to je izvesno, zbog Cega je traZena verodostojnost jednaka 1.

Posto je dogadaj 4, suprotan dogadaju A, mogu se uvesti oznake A; = 4,4, = Ai® = {4, Z}.
Primenom pravila teorije verovanote vazi da je P(A)+P(A)=1 dok u uslovima
neizvesnosti suma verovanja u procene ishoda dogadaja A i A ne mora biti 1 odnosno vazi:

Bel(A) + Bel(A) <1 (6)

Funkcija verovanja ima jos jedno vazno svojstvo. Naime, ukoliko bi menadzer za upravljanje
kreditnim rizikom trebalo da proceni rizik prekoracenja budzeta za projekat finansiranja
MHE o kome nema potrebne informacije, on ¢e se uzdrzati od eksplicitne procene jedne od
dve moguce propozicije (da ¢e do¢i do prekoracenja budzeta ili da nece doc¢i do prekoracenja
budzeta) ali istovremeno moze biti potpuno siguran da ¢e se odigrati jedna od njih. U ovom
slucaju vazi da je Bel(A) = 0, Bel(A) = 0 ali je Bel(A) + Bel(A) = 1.

Da bi se izracunala vrednost funkcije verovanja eksperta u konkretnu propoziciju
neophodno je da ekspert prethodno dodeli osnovne verovatnoce (engl. basic probability
assignment) svakoj propoziciji. Dodeljena osnovna verovatnoca m(A) izrazava fond znanja
koji govori u prilog konkretne propozicije i dokaza koji se mogu pripisati istoj propoziciji.
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Ako je m(A4) > 0 onda vazi da je A fokalni element skupa P(®). Prilikom dodeljivanja
osnovnih verovatnoca propozicijama moraju se postovati sledeca pravila (Curcuru i drugi,
2016):

m(A): P(0) = [0,1] (7)
m(@) =0 (8)
ZAQP(A)m(A) =1 ©)

Na osnovu funkcije verovanja izvodi se funkcija verodostojnosti (engl. plausibility function)
Cija vrednost pokazuje stepen do kog ekspert ne sumnja u propoziciju A, odnosno koliko je
propozicija verodostojna. Funkcija verodostojnosti PI(A4): 2™ — [0,1] ima sleded¢i oblik:

PI(A) = 1 — Bel(4A) (10)

Definisani element DST bice ilustrovani na jednostavnom primeru. Pretpostavimo da
ekspert predvida buduce prilive gotovine u fazi eksploatacije MHE u odredenom
vremenskom periodu (npr. za nerednu kalendarsku godinu). Stvarni novcani prilivi od
prodaje elektricne energije koji su ispod projektovanih (ocekivanih) priliva mogu biti
posledica jednog od tri rizicna dogadaja:

1. dogadaj A,: Nedovoljna proizvodnja elektricne energije;

2. dogadaj A,: Neredovna naplata potrazivanja od kupca po osnovu isporucene
elektricne energije ili nemoguc¢nost naplate potrazivanja od kupaca;

3. dogadaj A;: Neadekvatno prikljucenje MHE na distributivni sistem elektricne
energije, Sto ima za posledicu da jedan deo proizvodnog kapaciteta (potencijala)
MHE ne moze biti iskoris¢en.

U navedenom primeru, skup moguc¢ih procena koje su na raspolaganju ekspertu moze se
predstaviti kao 0 ={A4,,4,,43} a njegov  partitivni skup P(©) =23 =
{0,{A13, {42}, {43}, {41, A2}, {A1, A3}, {45, A3}, (A, Ay, A} pri Cemu svaki od elemenata skupa
P(0©) predstavlja jednu propoziciju (4) kojoj menadzer dodeljuje osnovnu verovatnocu u
intervalu od 0 do 1. Skup P (@) predstavlja rasudivacki okvir eksperta. Dodeljene osnovne
verovatnoce od strane eksperta predstavljene su u tabeli 7 pri ¢emu vidimo da su
zadovoljeni uslovi 7, 81 9.

Tabela 7. Dodeljene osnovne verovatnoce

A 0 A A, As ALA,  AuAs Ay Ay Ay Ay As
m(A) 0 0,15 0,15 0,20 0,10 0,15 0,10 0,15

Vrednost funkcije verovanja u svaku propoziciju data je u tabeli 8. Verovanje u konkretnu
propoziciju se dobija sumiranjem osnovnih verovatnoca za tu propoziciju i sve propozicije
koje su njen podskup.
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Tabela 8. Vrednost funkcije verovanja za sve propozicije

A 0 A A, As ALA,  AuAs Ay Ay Ay Ay As
m(A) 0 0,15 0,15 0,20 0,10 0,15 0,10 0,15
Bel(A) 0 0,15 0,15 0,20 0,40 0,50 0,45 1,00

U narednom koraku moze se izraCunati vrednost funkcije verodostojnosti za svaku od
propozicija. Posto funkcija verodostojnosti pokazuje stepen do kog ekspert ne sumnja u
konkretnu propoziciju za izracunavanje njene vrednosti potrebno je sumirati osnovne
verovatnoce dodeljene pojedinacnim propozicijama Ciji je presek sa propozicijom za koju
se verodostojnost izraCunava razlicit od praznog skupa. Vrednosti funkcije verodostojnosti
za sve propozicije date su u tabeli 9. Na primer, PI({4,, A3}) se izracunava na slede¢i nacin:

PI({A1A5}) = m(Ay) + m(43) + m({Ay, A2}) + m({Az, 43}) + m({Ay, As}) + m({A;, A, As))
PI({A;45}) = 0,15+ 0,2+ 0,14+ 0,15+ 0,1 + 0,15 = 0,85

Tabela 9. Vrednost funkcije verodostojnosti za sve propozicije

A 0 A A, As ALA,  AuAs Ay Ay Ay Ay As
m(A) 0 0,15 0,15 0,20 0,10 0,15 0,10 0,15
PL(A) 0 0,55 0,50 0,50 0,80 0,85 0,85 1,00

Stepen sumnje eksperta u konkretnu propoziciju izrazen funkcijom neverovanja Dis(A)
moze se izraCunati kao 1 — Bel(A) ili sumiranjem osnovnih verovatnoca za sve propozicije

Ciji je presek sa propozicijom za koju se neverovanje izracunava prazan skup. Na primer,
Dis({A,A3}) se izraCunava na slede¢i nadin:

Dis({A1,45}) = 1 — PI({A,45}) =1 - 0,85 =0,15
ili

Dis({A1,43}) = Bel(A,) = 0,15 jer samo u slutaju kombinacije propozicija {4, A3} i {4,} vazi
da je {4,,43} n{4,} = @ dok ¢e u slucaju svih ostalih kombinacija propozicija vaziti da je
njihov presek razlicit od praznog skupa.

Tabela 10. Vrednost funkcije neverovanja za sve propozicije

A 0 Ay A, As ALA, AL As Ay As Ay Ay As
m(A) 0 0,15 0,15 0,20 0,10 0,15 0,10 0,15
Dis(A) 1 0,45 0,50 0,50 0,20 0,15 0,15 0

Odnos izmedu funkcije verovanja, verodostojnosti i neverovanja prikazan je na slici 16.
Povecanjem vrednosti dokaza koji se mogu direktno pripisati u korist pojedinacne
propozicije ili njoj suprotne propozicije raste vrednost funkcije verovanja odnosno
neverovanja ¢ime se smanjuje epistemicka neizvesnost.
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Slika 16. Odnos izmedu osnovnih elemenata DST (Yang et al., 2011)

4.4. Integracija FMEA i DST

Prethodno objasnjenje elemenata DST zasniva se na jednostavnim primerima postojanja
malog broja propozicija kao $to je slu¢aj postojanja jedne propozicije i njene negacije (4, Z)
ili postojanja tri propozicije (4;,4,,A43). Posto se predlaze kombinovanje FMEA i DST, na
slici 5, prikazani su koraci FMEA-DST metodologije odnosno koris¢enja DST u cilju
poboljsanja rezultata dobijenih koriS¢enjem FMEA. Navedeni koraci su neophodni jer
primena FMEA-DST metode zahteva ocenjivanje vise faktora rizika (O, S i D) za svaki
identifikovani rizicni dogadaj od strane veceg broja eksperata (menadzZera za upravljanje
kreditnim rizikom).

( 3 [

[ N (

’

Prikupljanje i |

Identifikovanie Test odstupanja Fuzija
. J ‘ modifikacija ‘ odgovora ‘ informacija iz ‘ FMEA analiza
nacina otkaza O
ocena eksperata vise izvora

Slika 17. Koraci FMEA-DST metodologije (Suo i drugi, 2020)

Identifikovanje nacina otkaza

Identifikovanje nacina otkaza ima za cilj razlaganje ukupnog kreditnog rizika na
pojedinacne rizicne dogadaje. Radi se o pocCetnoj aktivnosti FMEA ciji rezultat je skup
rizicnih dogadaja koji ¢e biti predmet analize.

Prikupljanje i modifikacija ocena

U drugom koraku, koji podrazumeva prikupljanje i modifikaciju ocena eksperata, uvode se
sledece oznake:

* N - skup rizicnih dogadaja identifikovanih u koraku 1;

» [ - ukupan broj eksperata koji ¢e ocenjivati faktore rizika 0, D i S.
Za svako i €{0,D,S} formira se poseban skup mogué¢ih procena 0; ={1,2,3,...,10}.
Rezultati prikupljanja procena su m{l(k) gde sul=1L; jJEN; i=0,5D; i keo,=
{1,2,3,...,10}.

U vedini slucajeva kada se primenjuje FMEA-DST metodologija, svaki od ¢lanova FMEA tima

ocenjuje pojedinacne rizicne dogadaje odnosno daje procene za svaki dogadaj pojedinacno

a ne za kombinacije rizicnih dogadaja. To znaci da okvir rasudivanja eksperta Cine osnovni

dogadaji identifikovani u prvom koraku dok su ostali elementi njegovog partitivnog skupa

iskljuceni iz analize. Dva su osnovna razloga za ovakav pristup. Prvo, kao sto je prethodno
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navedeno, FMEA se zasniva na analizi pojedinacnih dogadaja a ne njihovih kombinacija.
Drugo, zasnivanje FMEA-DST metodologije na partitivnom skupu © moze imati za
posledicu kombinatornu eksploziju s obzirom na to da je broj elemenata njegovog
partitivnog skupa jednak 2!°! gde je |©| kardinalnost skupa ©. (Kulkarni i Johnson, 2012).

Ako je neko od eksperata [ dao jedinstvenu ocenu r za 0, S i/ili D rizicnog dogadaja j prema
Su i drugima (2012), jedinstvena ocena se moze modifikovati koris¢enjem normalne
raspodele cija je standardna devijacija jednaka 0,5:

_ (k-1)?

e 2052 (11)
0.5V2m

f(r,k,0.5%) =

Primena formule 11 se svodi na modifikaciju jedinstvene ocene m{l(k) na nacin da
jedinstveno data ocena dobije verovanje od 0,8 a njene susedne ocene m)(k —1) i
my,(k + 1) vrednost 0,1 (Su i drugi, 2012).

Test odstupanja odgovora eksperata

Test odstupanja odgovora eksperata omogucava eliminisanje ocena pojedinih eksperata
koje znacajno odstupaju od ocena ostalih eksperata. Su i drugi (2020) predlazu koris¢enje
normalne raspodele sa ciljem formiranja intervala prihvatljivih ocena. Da bi se formirao
interval, potrebno je za svakog eksperta [ = 1, L odrediti srednju vrednost svakog dogadaja
j = 1,n za svaki faktor rizika na slede¢i nacin:

Ti{ = z k'm{l(k),l =1,L,j=1,n,i=0,D,S

keo!

(12)

Ocekivana vrednost 7;;, standardna devijacija o;; ocene svakog dogadaja j € N za svaki
faktor rizika i = 0, D, S date su slede¢im formulama:

L
1 .
=) 13

ol = [[ 2.6l -7) (14

Interval prihvatljivosti ocena nekog dogadaja j € N i faktor rizika i = 0,D, S je:

Il] = [Fij—a-aij,fi]+a-aij] (15)
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Na osnovu formule 15 jasno je da vrednost parametra a utice na Sirinu intervala. Ako ocene
eksperta | za dogadaj j i faktor rizika i pripadaju intervalu Iij tada se one smatraju
prihvatljivim dok se u suprotnom odbacuju. Test ostupanja ocena eksperata je moguce
definisati i na drugi nacin koji uvazava specificnosti procesa analize kreditnog rizika kao
jedne od faza kreditnog procesa sto je objasnjeno u nastavku ovog rada.

Fuzija informacija iz vise izvora

Kada postoji vise vrsta podataka (dokaza, izvora) na osnovu kojih se zakljucuje ili vise
eksperata koji predlazu propozicije, potrebno je odrediti ukupne funkcije mase svih
propozicija na osnovu pravila kombinovanja. Dempster-ovo pravilo kombinovanja u slucaju
dve vrste dokaza ima sledeci oblik (Jiang i drugi, 2017) :

0, A=0

m(4) = (m; ®my)(A) = f(x) =3 Xsnc=ami(B) -my(B) A+ 0 (16)
1= Xsnc=pmi(B) - m,(C) ’

S obzirom na to da za Dempster-ovo pravilo kombinovanja vazi komutativnost i
asocijativnost, u slucaju postojanja vise dokaza (u konkretnom slucaju FMEA-DST metode
postoji vise eksperata koji ocenjuju propozicije), konacne funkcije mase dogadaja se
dobijaju po sledecoj formuli (Yager, 1987; Curcuru i drugi, 2016) :

m{(k) = (mlj1 ® m{2® W ® m{L)(k)

1 . .
m! (k) =41 -K; l_IlELmll(k) ke ﬂleL@{l
0

u suprotnom 17)

Gde je K; = Z(Hﬁ,uEL)klgiku [LicL m{l(k).

Konacno, kada se za svako k € (9{ odrede vrednosti m{ (k), konacna ocena faktora rizika
i = 0,S,D za dogadaj j € N odreduje se po formuli:

RPN/ = Z k-ml(k),i=0,D,5,j€N

18
Z (18)

FMEA analiza

RPN za dogadaj j € N se izracunava mnozenjem konacnih ocena za faktore rizika
konkretnog rizicnog dogadaja:

RPN/ = RPN/} - RPN}, - RPN/ (19)
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4.5. Analiza stabla neispravnosti

Analiza stabla neispravnosti (engl. fault tree analysis — FTA) predstavlja deduktivnu tehniku
koja polazeci od vrsnog dogadaja (engl. top event) identifikuje osnovne dogadaje (engl. basic
events) koji mogu uzrokovati nastanak vrsnog dogadaja (Kang i drugi, 2019). Cilj FTA jeste
da identifikuje pojedinacne rizike i modeluje veze izmedu njih koje mogu dovesti do
nezeljenog ishoda. Posledicno, kompleksnost FTA zavisi od kompleksnosti analiziranog
sistema. Faze u sprovodenju FTA metodologije prikazane su na slici 18.

s N I \ e N I
Definisanje sistema,
vr$nog dogadaja i
uslova otkaza

Graficki prikaz stabla Kvalitativna analiza Kvantitativna analiza
neispravnosti stabla neispravnosti stabla neispravnosti

\

- o R vy - I R S - o R vy - I N S

Slika 18. Faze u sprovodenju FTA metodologije (ilustracija autora)

FTA je koris¢ena za analizu rizika tokom izgradnje i eksploatacije hidroelektrana (Augutis i
drugi, 2004; Hartford i Baecher, 2004; Gabriel-Martin i drugi, 2017). Mali broj studija se
moze dovesti u vezu sa primenom FTA za analizu rizika finansiranja izgradnje i
eksploatacije energetske infrastrukture. Li i Qian (2015) koriste FTA za analizu rizika
koncesionog finansiranja operativne hidroelektrane po modelu preuzmi-Kkoristi-predaj
(engl. transfer-operate-transfer) sa fokusom na Cetiri grupe rizika (politicki i regulatorni
rizik, finansijski rizik, menadzment rizik i rizik ugovaranja). Liu i drugi (2017) koriste FTA
da identifikuju rizike sa ciljem unapredenja energetske infrastrukture u kineskoj provinciji
Sichuan. Spaseni¢ i drugi (2022a) prvi put koriste kombinaciju matrice rizika i FTA za
analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE na primeru izgradnje MHE.

FTA metodologija predstavlja sistem kao skup odgovarajucih dogadaja, povezanih logickim
vezama, koji mogu izazvati poremecaje u radu sistema. FTA razlikuje tri nivoa dogadaja
(Makaji¢-Nikoli¢, 2012):

1. Vrsni dogadaj je neZeljeni dogadaj sistema. Prilikom definisanja vrsnog dogadaja
mora se voditi racuna da ne bude suviSe opste definisan kako FTA ne bi bila previse
kompleksna (rizik kombinatorne eksplozije). Sa druge strane suvise uska definicija
vrsnog dogadaja sa sobom nosi rizik izostavljanja vaznih elemenata sistema iz FTA.

2. Posredni dogadaj je dogadaj koji se desava kao posledica jednog ili viSe prethodnih
dogadaja.

3. Primarni dogadaj je dogadaj koji se dalje ne razlaze i predstavlja krajnju granicu
dekompozicije sistema.

Vrsni dogadaj predstavlja koren a primarni dogadaji listove stabla neispravnosti (engl. fault
tree — FT) dok posredni dogadaji predstavljaju njegove cvorove. FT se konstruiSe odozgo
nanize a grananje FT do nivoa primarnih dogadaja se zavrsava dostizanjem zeljenog nivoa
detaljnosti (Aven, 2016) ili kada se pojedinacni rizicni dogadaji ne mogu dalje razloziti a da
ne izgube svoj identitet (Ostrom i Wilhelmsen, 2019).

Posredni dogadaji predstavljaju kombinacije pojedinacnih dogadaja i/ili drugih posrednih
dogadaja povezanih logickim vezama. Osnovne pretpostavke prilikom konstruisanja FT su:
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(i) dogadaji su binarni, (ii) dogadaji su nezavisni i (iii) veze izmedu dogadaja se mogu
predstaviti logickim kolima (Makaji¢-Nikoli¢, 2012).

Graficki prikaz FT zahteva koris¢enje simbola za dogadaje, logicka kola i transfere. Transferi
omogucavaju razlaganje FT na manje delove sto olaksava njegov graficki prikaz u slucaju
kompleksnih sistema. Ako je analizirani sistem koherentan ° koristi se koherentno FT u
kome se veze izmedu dogadaja predstavljaju koriS¢enjem I/ILI logickih kola. Simboli za
dogadaje, transfere i logicka kola prikazani su na slici 19.

Simbol Znacenje

Q Primarni dogadaj

Nerazvijeni dogadaj — dogadaj koji bi se mozda mogao dalje
razviti do nivoa primarnih dogadaja ali to nije ucinjeno jer se
ne raspolaze potrebnim informacijama ili bi njegovo razvijanje
uticalo na slozenost FT ali bez znacCajnog uticaja na
sagledavanje sistema.

[ ] Posredni dogadaj

Transfer
Logicko kolo tipa I. Izlaz iz logickog kola se dogada samo ako
se svi ulazni (uzrocni) dogadaji dogode istovremeno.

Q Logicko kolo tipa ILI. Izlaz iz logickog kola se dogada ako se
najmanje jedan ulaz u logicko kolo dogodi.

Slika 19. Simboli za dogadaje, transfere i logicka kola u FTA (ilustracija autora)

Ako je izvrsena dekompozicija sistema, odnosno razlaganje vrsnog dogadaja na
pojedinacne dogadaje i ako su definisani prethodno navedeni elementi i logicke veze
izmedu njih, moze se konstruisati FT. Posto je vrsni dogadaj posledica pojedinacnih i/ili
posrednih dogadaja za njegovo oznacavanje se koristi simbol za posredni dogadaj.

Na slici 20 prikazano je FT. Vrsni dogadaj ¢e se desiti ukoliko se istovremeno dogode
posredni dogadaj, primarni dogadaj 3 i primarni dogadaj 4 (svi navedeni dogadaji su
povezani logickim kolom I). Daljom analizom stabla neispravnosti zakljucuje se da je
posredni dogadaj posledica odigravanja primarnog dogadaja 1 ili primarnog dogadaja 2
(primarni dogadaji 1 i 2 su povezani logi¢kim kolom ,,ILI%).

5> Koherentni sistemi su sistemi u kojima ne postoje komponente &ije stanje ne utiGe na stanje sistema i u kojima je
strukturna funkcija neopadajuca (Makaji¢-Nikoli¢, 2012).
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Vrsni dogadaj
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Posredni
dogadaj Primarni
dogadaj 3

Primarni

dogadaj 4

Primarni Primarni

dogadaj 1 dogada) 2

Slika 20. Stablo neispravnosti (ilustracija autora)

Primenom pravila Bulove algebre moze se sprovesti kvalitativna FTA Cciji rezultat
predstavlja strukturna funkcija FT koja izrazava uticaj primarnih dogadaja na vrsni dogadaj.
Neka su P;,i =1,..,I dogadaji posmatranog sistema i neka je svakom od dogadaja
pridruzena binarna promenljiva x; pomoc¢u koje se predstavlja da li se dogadaj dogodio ili
ne (Makaji¢-Nikoli¢, 2012):

_ {1, ako se dogadaj i desio
=10, ako se dogadaj i nije desio (20)

Onda je strukturna funkcija FT u odnosu na vrsni dogadaj:

(x) = o( )= {1, ako se vr$ni dogadaj desio
P =0 X1 =10, ako se vréni dogadaj nije desio (21)

Rezultat kvalitativne FTA su preseci (engl. cut sets - CS) koji predstavljaju razlicite
kombinacije primarnih dogadaja Cije istovremeno odigravanje ima za rezultat realizaciju
vrsnog dogadaja. Minimalni presek (engl. minimal cust set - MCS) predstavlja CS koji je
redukovan na minimalni broj primarnih dogadaja koji mogu izazvati vrsni dogadaj, odnosno
CS koji se ne moze dalje redukovati a da nakon redukcije i dalje moze izazvati vrsni dogadaj
(Ericson, 2005).

Koris¢enjem Bulove algebre, strukturna funkcija se moze dobiti direktno iz FT u
disjunktivnoj normalnoj formi pri cemu svaka konjukcija odgovara jednom mini preseku.
Ako u FT ne postoje visestruki dogadaji onda su svi CS minimalni (Makaji¢-Nikoli¢, 2012).
Posto se u ovom radu razmatraju iskljucivo koherentna FT, koja sadrze I/ILI logicka kola, za
potrebe odredivanje MCS moze se Koristiti direktna metoda koja svakom logickom kolu
pridruzuje jednu Bulovu jednacinu. Bulove jednacina za I/ILI kola sa 2 ulaza date su na slici
21.
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Logicko kolo Bulova jednacina
(]

A

Slika 21. Bulove jednacine za I/ILI logicka kola (ilustracija autora)

P3 = P1+ P2

Odredivanje strukturne funkcije bice ilustrovano na jednostavnom primeru FT prikazanog
na slici 20 uz uvodenje sledeé¢ih Bulovih promenljivih:

T je vrsni dogadaj

G, je posredni dogadaji (gates - u opstem slucaju G;)

B, ,B,, ,B; i B, su primarni dogadaj 1, primarni dogadaj 2, primarni dogadaj 3 i
primarni dogadaj 4 respektivno (engl. basic events - u opstem slucaju B;)

Koraci direknte metode su (Makaji¢-Nikoli¢, 2012):

1.

2.

3.

Korak. Svakom logickom kolu dodeliti jednu Bulovu jednacinu prema pravilima
prikazanim na slici 21. Posto analizirano FT ima samo dva logicka kola dodeljuju se
dve jednacine: (i) T = G - BE; - BE, i (ii) G = BE; + BE,.

Korak. 1zvrsiti zamenu svih promenljivih njihovim izrazima kako bi se vrsni dogadaj
prikazao kao funkcija primarnih dogadaja. U primeru, je potrebno zameniti G u
jedancini (i) sa desnom stranom izraza (ii) ¢ime se dobija struktura funkcija T =
(BE, + BE,) - BE5 - BE, = BE, - BE5 - BE, + BE, - BE; * BE,

Korak. 1zrvsiti redukciju strukturne funkcije primenom zakona Bulove algebre. Ovaj
korak je potreban ako u FT postoje visestruki dogadaji. Posto u navedenom primeru
nema  visestrukih  dogadaja, @ MCS  dobijeni u  koraku 2 su
{BE,, BE;, BE,},{BE,, BEs, BE,}.

Kada su identifikovani svi minimalni preseci i ako su poznate verovatnoce primarnih

dogadaja, verovatnoca vrsnog dogadaja se moze izracunati primenom formule 21
(Lisnianski i Levitin, 2003).

P(T)=P {O Cl-} = i P(C) - Til i P(C; ﬂ C) + e+ (—1)m—1p(ﬁ ) 21)
i i=1 i=1

=1 i=1 j=i+1
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C;,i =1,..,mjepresek a P(C;) njegova verovatnoca. P(C;) se moze izraCunati kao proizvod
verovatnoca primarnih dogadaja koji ga Cine jer su primarni dogadaji nezavisni. U slucaju
kompleksnih sistema C¢iji primarni dogadaji imaju malu verovatnocu, za izraCunavanje
verovatnoce vrsnog dogadaja moze se Koristiti prvi izraz u formuli 21 koji predstavlja sumu
verovatnoc¢a minimalnih preseka. Na ovaj nacin izracunata verovatnoca vrsnog dogadaja
jeste gornja granica verovatnoce (Collet, 1996).

4.6. Mere znacajnosti

Kvantitativna FTA se, pored izracunavanja verovatnoce vrsnog dogadaja, moze koristiti i za
izracunavanje mera znacajnosti (engl. importance measures — IM) na osnovu kojih se
procenjuje znacaj odredene komponente za pouzdanost sistema. U kontekstu predmeta
istrazivanja doktorske disertacije, mere znacajnosti se mogu Koristiti za rangiranje rizicnih
dogadaja u skladu sa pretpostavkama na kojima je konkretna mera znacajnosti zasnovana.
U nastavku su objasnjene tri tradicionalne mere znacajnosti: Birnbaumova mera
znacajnosti (eng. Birnbaum importance measure - BIM), mera dostizanja rizika (engl. risk
achievement worth - RAW) i mera redukcije rizika (engl. risk reduciton worth - RAW).

Birnbaumova mera znacajnosti

Najstarija mera znacajnosti je Birnbaumova mera znacajnosti (BIM). Birnbaum (1968) je
posmatrao dva stanja sistema — neuspesan sistem i savrseno pouzdan sistem. Primenjeno
na kvantitativnu FTA za svaki rizicni dogadaj potrebno je izracunati njegov dopirnos
povecanju a zatim smanjenju verovatnoce vrsnog dogadaja ukoliko se pretpostavi sigurno
odigravanje odnosno sigurno neodigravanje posmatranog rizicnog dogadaja (Hgyland i
Rausand, 2009).

Ako se verovatnoca vrsnog dogadaja oznaci sa P(1;,p) u slucaju da se rizicni dogadaj i
sigurno dogodi (verovatnoca rizicnog dogadaja i iznosi 1) i ako se verovatnoca vrsnog
dogadaja oznaci sa P(0;,p) u slucaju da se rizicni dogadaj i sigurno nece dogoditi
(verovatnoca rizicnog dogadaja i iznosi 0), Birnbaumova mera znacajnosti za dogadaj i
oznacena sa I8 (i) se moze izraCunati koriS¢enjem formule 22.

I°(i) = P(1;,p) — P(0;,p) (22)

Mera dostizanja rizika i mera redukcije rizika

Mera dostizanja rizika (RAW) i mera redukcije rizika (RRW) posmatraju dva suprotna stanja
rizicnog dogadaja. Ako je verovatnoca vrsnog dogadaja, izracunata koris¢enjem formule 21
jednaka P(T) onda se RAW i RRW mogu izracunati koriS¢enjem formula 23 i 24 respektivno
(van der Borst i Schoonakker, 2001).

I*W (@) = P(1;,p) — P(T) (23)

IFRW (i) = P(T) — P(0;p) (24)
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RAW meri koliko se povecava verovatnoca vrsnog dogadaja ukoliko se rizicni dogadaj i
sigurno desi, dok RRW meri koliko se smanjuje verovatnoca vrsnog dogadaja ukoliko se
rizicni dogadaj i sigurno nece dogoditi. Odnos izmedu BIM, RAW i RRW prikazan je na slici
22.

0,9

o o
0,8
[RAW 4
0,7 [ ] *
B
06 P
‘§ ®
=] RRW,
E 0,5 ® IRG
2 o
S 04 o
0,3
0,2
0,1
0
BE, BE; BE; BE4 Primarni
dogadaji
o P(Oj,p) — P(T) o P(lirp)

Slika 22. Odnos izmedu BIM, RAW i RRW (ilustracija autora)

4.7. Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja
obnovljivih izvora energije u uslovima epistemicke neizvesnosti

Metodologija za analizu i procenu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE na primeru
projektnog finansiranja MHE zasniva se na prethodno objasnjenim metodama koje u
literaturi i praksi nisu dovoljno iskoris¢ene u oblasti finansija za procenu kreditnog rizika.
Kombinacijom matrice rizika, FMEA i FTA proces analize kreditnog rizika, nakon
identifikovanja rizicnih dogadaja, se moze podeliti na tri nivoa:

I  Nivo: Identifikovani rizicni dogadaji se analiziraju koris¢enjem matrice rizika kao
najjednostavnije tehnike.

I  Nivo: Rizicni dogadaji se koris¢enjem FMEA rangiraju u zavisnosti od njihove
verovatnoce (O), ocekivanih posledica (S) i mogucnosti detekcije rizika tokom
analize kreditnog zahteva (D).

III  Nivo: Koris¢enjem FTA uspostavljaju se logicke veze izmedu rizicnih dogadaja,
analizira njihova meduzavisnost i interakcija i identifikuju razlicite kombinacije
rizicnih dogadaja koje mogu rezultovati neuspehom projektnog finansiranja.

U predloZenom modelu FMEA i FTA se razmatraju kao dve komplementarne metode koje u

kombinaciji daju sveobuhvatan pristup analizi kreditnog rizika. FMEA je detaljnija od FTA

sa aspekta analize pojedinacnog rizika jer svakom rizicnom dogadaju pristupa iz tri

perspektive (O, S i D), ali se analiza ogranicava na parcijalno, izolovano, posmatranje

svakog rizika pojedinacno. U cilju prevazilazenja ovog nedostatka FMEA, predlaze se
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uvodenje FTA koja ¢e povezati rizicne dogadaje u jedinstven sistem i utvrditi njihovu
meduzavisnost. Takode, izracunavanjem verovatnoce vrsnog dogadaja pomocu
kvantitativne FTA dobija se jedinstvena mera kreditnog rizika koja omogucava rangiranje
razlicitih MHE sto nije moguce koris¢enjem matrice rizika ili FMEA.

Imajudi u vidu subjektivnost menadzera za upravljanje kreditnim rizikom, u procesu analize
kreditnog rizika potrebno je uvaziti faktor neizvesnosti u njihovim procenama koris¢enjem
DST. DST omogucava pouzdaniju procenu rizika u uslovima nesavrsenih informacija sto je
jedna od karakteristika kreditnog procesa. U cilju uvazavanja specificnosti razlicitih nivoa
odlucivanja prilikom donosenja konacne odluke o kreditnom zahtevu predloZen je
adekvatan test odstupanja ocena eksperata. Prakticno, DST se koristi za poboljsanje
rezultata dobijenih pomo¢u FMEA i FTA.

Na predlozeni nacin obezbeduje se sveobuhvatan pristup analizi i proceni kreditnog rizika,
objektivnije i konzistentnije donoSenje odluka o kreditnom zahtevu kao i rangiranje
duznika (MHE) prema njihovom kreditnom riziku. Finalni rezultat integralnog modela je
predlog mera kojima se utice na kljucne elemente kreditnog rizika odnosno na smanjivanje
verovatnoce primarnih dogadaja i ublazavanje ocekivanih posledica. Graficki prikaz
metodologije dat je na slici 23.

Rizik o] S D Rang | Rizik RPN . Rizik | Korektivne akcije
. 1 Rizik; RPN . ; ) .
Rizik, 0 |5 D, . ! A Rizik, | Korektivna akcija,
Rizk: |0, |S, | D > |2 |Rak | ReN, > A ) > Rizik; | Korektivna akcijas
Rizik, |0, |S, |D, | Rn | Rizik, | RPN, O O Rizik, | Korektivna akcija,,

Identifikovanje rizika i
ocena faktora rizika O, S Matrica rizika FMEA-DST FTA
iD

Usmeravanje
korektivnih akcija

Slika 23. Metodologija koris¢ena u doktorskoj disertaciji (ilustracija autora)
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5. Istrazivanje

5.1. Identifikovanje rizicnih dogadaja

Za potrebe istrazivanja, difolt duznika je definisan kao nesposobnost duznika da otplacuje
kredit u skladu sa inicijalno dogovorenim planom otplate u ugovoru o kreditu ne uzimajudi
u obzir mogucnost realizacije instrumenata kreditne zastite. Neuspeh projektnog
finansiranja nastaje kao posledica difolta duznika odnosno realizovanog kreditnog rizika
duznika. Navedena definicija je u skladu sa prethodno navedenim kriterijumima NBS u tacki
3.1 doktorske disertacije. Rizicni dogadaji koji mogu imati za posledicu difolt duznika
identifikovani su na sledeci nacin:

1. Shaktawat i Vadhera (2020) daju ekstenzivan pregled i analizu rizika povezanih sa
projektima eksploatacije hidroenergije zbog cega je inicijalna lista rizicnih dogadaja
preuzeta iz ove publikacije. Dodatni rizici su identifikovani na osnovu publikacija
koje se bave rizicima povezanim sa eksploatacijom razlicitih oblika OIE (Kucukali,
2011; Gatzert i Kosub, 2016; Egli, 2020). Posto se navedene publikacije ne bave
projektnim finansiranjem MHE, na osnovu iskustva autora lista rizika je suzena na
one rizike koji mogu biti relevantni za banke tokom analize kreditnog rizika
projektnog finansiranja MHE.

2. Istrazivanje je zasnovano na procenama eksperata sa relevantnim iskustvom u
projektnom finansiranju MHE. Kriterijumi za izbor eksperata koji ¢e verifikovati i
oceniti rizicne dogadaje su: (i) ekspert mora imati najmanje 10 godina iskustva na
poziciji menadzera za analizu i procenu kreditnog rizika ili menadZera za
restrukturiranje problematicnih plasmana, (ii) ekspert mora zauzimati najmanje
poziciju starijeg specijaliste za analizu kreditnog rizika ili restrukturiranje
problematic¢nih plasmana (engl. senior risk/restructuring manager) i (iii) ekspert mora
imati odlicno poznavanje kreditnog procesa kao celine. Na osnovu navedenih
kriterijuma odabrana su ukupno tri eksperta iz Erste banke i UniCredit banke kao
banaka sa najve¢im iskustvom u oblasti projektnog finansiranja MHE.

3. Na osnovu intervjua sa ekspertima definisana je konacna lista od 19 rizicnih
dogadaja koji mogu imati za posledicu difolt duznika.

Identifikovanju rizicnih dogadaja se pristupilo prema fazi projektnog finansiranja u kojoj
su prisutni: (i) faza realizacije projekta odnosno period povlacenja kredita banke, (ii) faza
eksploatacije projekta odnosno period otplate kredita banke i (ii) rizici prisutni u fazi
realizacije i fazi eksploatacije projekta. U nastavku je dat pregled rizicnih dogadaja koji su
predmet dalje analize. Lista rizicnih dogadaja predstavlja integralnu listu rizika
analiziranih u istrazivanjima Spasenic i drugi (2022a) i Spasenic¢ i drugi (2022b).

1. Propusti u primeni procedure "Upoznaj svog klijenta" (engl. know your customer - KYC).
Neadekvatna KYC procedura ili propusti u njenoj primeni izlazu banku
reputacionom i drugim rizicima (BIS, 2001). Reputacioni rizik proizilazi iz negativne
percepcije kljucnih stejkholdera (engl. stakeholders) banke koja moze znacajno
ogranicCiti sposobnost banke da zadrzi postojece klijente, uspostavi saradnju sa
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novim klijentima i da obezbedi adekvatne izvore finansiranja poslovanja (BIS, 2018).
U kontekstu predmeta istrazivanja disertacije, reputacioni rizik za banku proizilazi
iz negativne selekcije klijenata (investitora) za koje se moze ispostaviti da su
ukljuceni u prevarne radnje (npr. dokumentacije za izgradnju MHE je pribavljena
izvan zvanicnog institucionalnog i zakonskog okvira) ili realizaciju projekata koji su
u sukobu sa propisima u oblasti zastite zivotne sredine.

. Povlacenje investitora iz projekta. Rizik se odnosi na diskrecionu odluku investitora da
odustane od dalje realizacije zapocetog projekta. Ovakva odluka moze biti posledica
razlicitih faktora kao Sto su licni razlozi, porodicni razlozi ili komercijalni razlozi.
Verovatnoca nastanka rizicnog dogadaja nije visoka dok je mogucnost detekcije
niska, osim u slucaju poslovne istorije investitora koja ukazuje ona ovakvo
ponasanje.

. Nepotpuna projektna dokumentacija. Neometana izgradnja MHE zasniva se na
potpunoj dokumentaciji koja je propisana zakonima i drugim aktima. Rizik se
realizuje u situaciji kada nedostaju¢u dokumentaciju za zapoceti projekat nije
moguce naknadno pribaviti nakon plasiranja kreditnih sredstava banke. Posledicno,
nedostatak dokumentacije dovodi do trajne obustave projekta. Proveru potpunosti i
ispravnosti dokumentacije otezava njena kompleksnost (Ministarstvo rudarstva i
energetike, 2015). Banke se oslanjaju na interne procedure i predefinisane liste
potrebnih dokumenata dok je nadleznost za proveru potpunosti i ispravnosti
projektne dokumentacije podeljena izmedu razlicitih organizacionih jedinica unutar
banke (npr. organizacionih jedinica u Cijoj nadleznosti su procena kreditnog rizika,
pravni poslovi, upravljanje kolateralima, priprema ugovora o kreditu itd.).

. Neiskusan projektant. Budzet projekta zavisi od veceg broja faktora kao Sto su
mikrolokacija, vrsta i kapacitet MHE, duzina cevovoda, struktura i sastav zemljista i
vrsta opreme koja ¢e biti instalirana. Nenamerne greske koje imaju za posledicu
prekoracenje budzeta i/ili produZzenje perioda realizacije projekta mogu biti rezultat
neiskustva projektanta angazovanog za izradu projektne dokumentacije. Iskustvo
projektanta se moze dokazati referencama u oblasti projektovanja iste ili slicne
infrastrukture za eksploataciju OIE. Banke nastoje da kreditiraju MHE ¢iji projekat je
izraden od strane iskusnih projektanata. Medutim, izbor projektanta je diskreciono
pravo investitora a kreditni zahtev se podnosi na osnovu ve¢ pripremljene projektne
dokumentacije zbog cega je manevarski prostor banke znacajno suzen.

. Namerno potcenjen budzZet projekta. Budzet projekta moze biti namerno potcenjen sa
ciliem smanjenja ucesc¢a sopstvenog kapitala investitora u finansiranju projekta
izgradnje MHE koje se najces¢e odreduje u odgovaraju¢em procentu od budzeta. U
osnovi ovakve strategije nalazi se ocekivanje investitora da ¢e banka povecati iznos
inicijalno odobrenog kredita, nakon sto je plasirala deo odobrenih sredstava, kako bi
projekat usao u fazu eksploatacije. Asimetricne informacije i ireverzibilan karakter
projektnog finansiranja MHE stavljaju kreditora u subordiniran poloZaj u odnosu na
duznika zbog Ccega navedeno ponasanje investitora ima solidne izglede za uspeh.

. Prekoracenje budZeta tokom zemljanih radova. Prekoracenje (probijanje) budzeta

(engl. cost overrun) je pozitivna razlika izmedu stvarnog investicionog izdatka za

realizaciju projekta i njegovog budzeta. Zemljani radovi se odnose na iskopavanje
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zemljista koje prethodi izgradnji vodozahvata, masinske kuce i postavljanju
cevovoda. Posto je obim zemljanih radova po pravilu veci od gradevinskih radova,
ovaj rizik zahteva veci nivo paznje analiticara, ima vecu verovatno¢u nastanka i
potencijalno teze posledice u odnosu na prekoracenje budzeta koje moze nastati
tokom gradevinskih radova.

. Prekoracenje budzeta tokom gradevinskih radova. Zbog ogranicenog kapaciteta MHE
obim projektovanih gradevinskih radova po pravilu nije znacajan. Gradevinski radovi
se odnose na izgradnju vodozahvata i izgradnju masinske kuce. Posledi¢no, moze se
ocekivati da ovaj rizik ogranicen u pogledu verovatnoce nastanka i tezine posledica.

. Protesti javnosti protiv MHE u fazi izgradnje. Odredena istrazivanja pokazuju da MHE
imaju pozitivan uticaj na zivotnu sredinu. Na prime, prema Berga (2016)
hidroelektrane imaju znacajnu ulogu u smanjenju negativnog uticaja koris¢enja
fosilnih goriva za proizvodnju elektricne energije s obzirom na to da nemaju
znacajnijih negativnih uticaja na Zivotnu sredinu dok je cena kostanja proizvodnje
elektricne energije konkurentna u odnosu na ostale OI. Konkurentnost cene
elektricne energije iz hidroelektrana potvrduju Manzano-Agugliaro i drugi (2017) i
navode da MHE mogu obezbediti troskovno efikasnu elektrifikaciju ruralnih
podrucja. Sa druge strane, novija istrazivanja ukazuju na negativan uticaj MHE na
zivotnu sredinu i biodiverzitet (Tanovic¢ i drugi, 2020; Sousa i drugi, 2020; Dogmus i
Nielsen, 2020). Neki od primera negativnog uticaja MHE na zivotnu sredinu su
povecanje temperature vode i smanjenje koncentracije kiseonika u rekama
(Simonovi¢ i drugi, 2021), smanjenje opsteg kvaliteta vode (Kuriqi i drugi, 2021),
smanjenje i nestanak populacije riba u rekama (Costea i drugi, 2021). Drugi autori
ukazuju na negativan uticaj MHE na drustvenu zajednicu kao Sto je smanjenje
raspolozivosti vode za navodnjavanje poljoprivrednih povrsina (Harlan i drugi, 2020)
ili narusavanje poljoprivrednog i turistickog potencijala zemlje (Pavlakovic i drugi,
2022). Negativno raspolozenje javnosti prisutno nije zaobislo ni RS a kulminiralo je
protestima protiv izgradnje MHE kao i rastu¢im brojem opstina koje su zabranile
izgradnju MHE na svojoj teritoriji. Proteste, koji za rezultat imaju obustavu izgradnje
MHE, veoma je tesko predvideti jer se njihov intenzitet menja u zavisnosti od
zainteresovanosti javnosti za ocuvanje zivotne sredine (Mayeda i Boyd, 2020; Venus
i drugi, 2020).

. Precenjena hidrologija. Godisnji potencijal vodotoka i negativan uticaj susa su
najznacajnije hidroloske varijable koje uticu na proizvodnju elektricne energije u
hidroelektranama (EEA, 2019). Hidroloske varijable, uz redovnu naplatu
potrazivanja za prodatu elektricnu energiju, najznacajnije uticu na finansijske
performanse MHE u fazi eksploatacije. Potencijal vodotoka ne moze biti tacno
predviden na osnovu istorijskih podataka za nekoliko prethodnih godina. Procena se
najcesce zasniva na periodu od ~10 godina mada se konaCna procena ne moze
smatrati potpuno pouzdanom zbog stohasticnosti hidrometeoroloskih procesa
(Contreras i drugi, 2020). Zbog nedostatka znanja i ekspertize za detaljnu analizu ove
vrste rizika, menadzeri za procenu kreditnog rizika se oslanjaju na eksterne elaborate
o hidrologiji za mikrolokaciju na kojoj je planirana izgradnja MHE.
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10. Sezonske oscilacije u hidrologiji. Proizvodnja elektricne energije u MHE nije

11.

konstantna tokom njenog ekonomskog veka trajanja niti je konstantna u toku jedne
kalendarske godine. Oscilacije u proizvodnji se javljaju pod uticajem promena u
vodotoku koji, kako je prethodno navedeno, zavisi od smene perioda padavina i
susnih perioda. Negativan uticaj suse na proizvodnju elektricne energije narocito je
izrazen tokom letnjih meseci. Kreditori posvecuju posebnu paznju predvidanju
sezonskih oscilacija koje direktno uticu na mogucnost redovne otplate kredita u
periodima smanjene proizvodnje elektricne energije.

Neadekvatna oprema. Optimalan izbor opreme pozitivno utice na performanse MHE
od Cega je najvazniji optimalan izbor turbine koji zavisi od tehnickih i ekonomskih
faktora (Okot, 2013). Zaposleni u bankama nemaju ekspertsko znanje koje bi im
omogucilo donosenje pouzdane procene o adekvatnosti turbine ve¢ se njihova
procena rizika povezanih sa opremom zasniva na opsStim smernicama i tehnickim
elaboratima izradenim od strane eksternih eksperata prihvatljivih za banku. Imajuéi
u vidu rizike povezane sa hidrologijom, koja u velikoj meri utice na izbor turbine,
mogucénost detekcije rizika neadekvatne opreme je umerena. Posledice instalacije
neodgovarajuce opreme su potencijalno veoma negativne jer se ovakav nedostatak
MHE ne moze ispraviti bez dodatnih investicionih izdataka za zamenu opreme ili
redizajna projekta koji ¢e za posledicu najcesc¢e imati prekoracenje budzeta.

12. Rizik nenaplativih potrazZivanja. Proizvedena elektricna energija se prodaje iskljucivo

EPS-u kao jedinom kupcu. Procena rizika nenaplativih potrazivanja svodi se na
procenu kreditnog rizika kupca prema kome je MHE izloZena. Analiza navedenog
rizika u bankama se sprovodi kroz proces kreditne analize za korporativne klijente i
koris¢enjem rejting modela za javna preduzeca. Takode, na odluku banke o
finansiranju MHE moze uticati i trenutna kreditna izloZenost prema EPS-u kao
korporativnom klijentu. Specificnost navedenog rizika se ogleda u tome sto je on isti
za sve MHE u portfoliju banke u pogledu njegove verovatnoée i moguénosti detekcije.
Razlike izmedu MHE u pogledu ovog rizika proizilaze iz visine kredita u koris¢enju i
preostalog perioda otplate kredita .

13. Neadekvatan prikljucak MHE na distributivnhu mreZu elektricne energije. Rizik se odnosi

na gresku operatera distributivnog sistema koja onemogucava komercijalizaciju
punog proizvodnog potencijala MHE. Rizik se manifestuje kao nemogucnost ili
kontinuirane teskoce preuzimanja proizvedene elektricne energije u distributivnu
mrezu. Verovatnoca rizika je niska jer se ne radi o tehnicki zahtevnom poslu dok je
procena ispunjenosti uslova za prikljucenje MHE predmet detaljnog elaborata od
strane strucnih lica.

14. Protesti javnosti protiv MHE u fazi eksploatacije. Rizik protesta javnosti protiv MHE se

15.

smanjuje prelaskom MHE iz faze izgradnje u fazu eksploatacije. Slicno prethodno
objasnjenom, verovatnocu rizika je tesko proceniti osim u slucaju protesta javnosti
protiv najave izgradnje MHE pre pocetka radova na njenoj izgradnji.

Zloupotreba vodotoka. Odluka investitora da se vodotok eksploatiSe na nacin
suprotan tehnickoj i projektnoj dokumentaciji moze imati pozitivan uticaj na
ujednacavanje proizvodnje elektricne energije tokom faze eksploatacije ali ¢e imati
negativan uticaj na zivotnu sredinu. Zloupotreba vodotoka je primamljiva opcija
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tokom susnih meseci a ogleda se u povecanju akumulacije vode u vodozahvatu kroz
ogranicavanje prirodnog toka reke na kojoj je MHE izgradena.

16. Valutni rizik. Projektno finansiranje skoro da nije izlozeno valutnom riziku jer je
prodajna cena elektricne energije indeksirana u evrima dok fakture dospevaju na
plac¢anje u periodu od mesec dana. Prilivi ostvareni naplatom potrazivanja se koriste
za otplatu rate po kreditu koji je, takode, indeksiran u evrima.

17. Prirodni rizici. Prirodni rizici su podgrupa rizika vise sile na ciju verovatnocu
nastanka kreditor ne moze uticati. Projektno finansiranje je izlozeno prirodnim
rizicima kao Sto su zemljotres, kliziste ili poplave. Verovatnoca nastanka kao i
mogucénost detekcije su niski dok je negativan uticaj na projektno finansiranje po
pravilu visok. Prirodni rizici su jednako relevantni tokom faze realizacije i tokom faze
eksploatacije MHE.

18. Pogresna kreditna procena. Na osnovu informacija sadrzanih u kreditnom zahtevu i
prate¢oj dokumentaciji kao i na osnovu dodatnih informacija dobijenih tokom
kreditne analize, donsi se kreditna odluka ili kreditna preporuka. Ako se tokom
kreditne analize izvedu zakljucci koji, na osnovu raspolozivih informacija, nisu
najbolji moguci u datim okolnostima onda se radi o pogresnoj kreditnoj proceni.
Pogresne kreditne odluke mogu biti rezultat razlicitih faktora od cega su
najznacajnije nesavrSene informacije i epistemicka neizvesnost koja je
karakteristicna za kreditni proces.

19. Dodatno finansiranje iz kredita. Realizacija projekta izgradnje MHE, odnosno prelazak
iz faze izgradnje u fazu realizacije, moze zahtevati finansiranje dodatnih projektnih
izdataka. Finansiranje dodatnih izdataka najcesée je povezano sa rizicima
prekoracenja budzeta — dogadaji br. 6i 7. Ako se dodatni izdaci finansiraju iz kapitala
investitora, prekoracenje budzeta nece imati negativnih efekata na otplatu kredita
banke. U suprotnom, finansiranje dodatnih izdataka iz kredita banke, uz
nepromenjen potencijal MHE za generisanje gotovine, moZe imati negativne
posledice na otplatni kapacitet duznika.

Grupisanje rizika na nacin prikazan u tabeli 11 izvrSeno je kombinacijom razli¢itih pristupa
koje predlazu dva autora: (i) Gatti (2013) segmentira rizike prema fazi projekta u kojoj se
javljaju odnosno na rizike karakteristicne za fazu izgradnje, fazu eksploatacije i obe faze i
(i) Yescombe (2002) pravi razliku izmedu rizika u zavisnosti od njihovi preteznih
karakteristika i grupise ih u komercijalne, finansijske i politicke rizike.

Tabela 11. Klasifikacija rizika

Komercijalni rizici ~ Finansijski rizici Politicki rizici
Faza izgradnje 1,2,34,56,7,18 19 8
Faza eksploatacije 9,10,11, 12,13, 15 14
Obe faze 17 16

Predstavljena lista rizicnih dogadaja sadrzi rizike koje su bili aktuelni u periodu sprovodenja
istrazivanja. Imajuci u vidu globalna desavanja koja su nastupila u relativno kratkom roku
nakon sprovodenja ankete, potrebno je naglasiti da se lista ne moze smatrati
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nepromenljivom u vremenu i nezavisnom od karakteristika geografskog podrucja na kome
se istrazivanje sprovodi.

Projekti eksploatacije OIE su pokazali rezistentnost na krizu i neizvesnost izazvanu COVID-
19 pandemijom zbog Cega se ocekuje dalji rast investicija u izgradnju novih kapaciteta
(IRENA, 2020). Analizirano na primeru MHE, do znacajnih poremecaja u radu nije doslo
zbog (i) stabilne resursne baze za proizvodnju elektricne energije (vodotok nije pod
uticajem Sirenja pandemije) i (ii) kontinuirane proizvodnje koja nije zavisna od ljudskog
rada (MHE proizvode elektricnu energiju bez znacajnog angazovanja ljudi za obavljanje
odredenih poslova Sto nije slucaj u vecini drugih sektora privrede).

Aktuelni vojni sukob u Ukrajini moze imati znacajan uticaj na listu rizicnih dogadaja i
njihovo rangiranje. U kontekstu aktuelnih desavanja, lista rizicnih dogadaja bi mogla biti
dopunjena rizicima povezanim sa prekidom u lancima snabdevanja (npr. kasnjenje u
isporuci opreme ili nemogué¢nost nabavljanja opreme) ili rastom kamatnih stopa. Rizik
kamatne stope je izostao iz analize zbog rasprostranjene strategije zamene kamatne stope
(engl. interest rate swop) koja se ugovara sa duznikom u fazi analize kreditnog zahteva.

5.2. Prikupljanje podataka o rizicnim dogadajima

Nakon identifikovanja rizicnih dogadaja potrebno je prikupiti podatke za primenu
predlozene metodologije. FMEA-DST metodologija zahteva najsiri skup podataka koji se
moze dobiti ocenom faktora rizika za svaki rizicni dogadaj pojedinacno od strane eksperata
za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE.

U istrazivanju su ucestvovala 3 eksperta. Mali broj ispitanika je u skladu sa prethodnim
istrazivanjima koja koriste unapredenu FMEA metodologiju i zasnovana su na odgovorima
od 3 do 5 eksperata (Certa i drugi, 2017; Chen i Deng, 2018; Hu i drugi, 2020; Jiang i drugi,
2017; Su i drugi, 2012; Suo i drugi, 2020; Wang i drugi, 2018; Wang i drugi, 2019b; Yang i
drugi, 2011). Povecanje broja esksperata ne utiCe na proces primene predlozene
metodologije vec iskljucivo na povecéanje broja racunskih operacija koje je potrebno izvrsiti.
Detaljnije informacije o FMEA timu date su u tabeli 12.

Tabela 12. FMEA tim

Ekspert Iskustvo Obrazovanje Oblast ekspertize

E1l 10 godina  Diplomirani ekonomista Procena i upravljanje kreditnim rizikom
E2 13 godina Diplomirani ekonomista  Restrukturiranje problematicnih plasmana
E3 15 godina  Diplomirani ekonomista Procena i upravljanje kreditnim rizikom

Upitnik u elektronskom formatu je koris¢en za prikupljanje primarnih podataka za potrebe
istrazivanja. Prikupljanje podataka je sprovedeno u poslednjem kvartalu 2020. godine.
Instrukcije za popunjavanje upitnika od strane eksperata date su u nastavku.
Instrukcije za popunjavanje upitnika. Svaki od rizicnih dogadaja (od 1 do 19) potrebno je
oceniti sa tri aspekta koji se nazivaju faktori rizika na skali od 1 do 10:

1. Ucestalost javljanja rizicnog dogadaja (engl. occurence - O)
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2. Ozbiljnost posledica nastanka rizicnog dogadaja na kvalitet plasmana za banku
mereno ocekivanim gubitkom za banku ne uzimaju¢i u obzir sredstva kreditne
zastite (engl. severity - S)

3. Mogucnosti da detektujete ricini dogadaj, procenite verovatno¢u njegovog nastanka
i ozbiljnost ocekivanih posledica na osnovu raspolozivih informacija (engl.
detectability - D).

Za svaki od faktora rizika (O, S, D) potrebno je uneti ocenu i Vasu sigurnost izrazenu u
procentima da je ocena tacna odnosno procenat koji pokazuje pouzdanost date ocene. Zbir
procenata dodeljenih ocenama za jedan faktor rizika mora biti jednak 100%.

Da biste lakse popunili upitnik predlazemo da za svaki faktor rizika odaberete ocenu koja je
po Vasem misljenju najverovatnija i dodelite joj odredenu pouzdanost koja mora biti <
100%. Nakon izbora najverovatnije ocene odaberite jednu ocenu iznad i jednu ocenu ispod
u cilju povecanja Vase sigurnosti u dati odgovor. Ukoliko ste prilicno sigurni da je
jedinstvena ocena gotovo izvesna mozete uneti jedinstvenu ocenu kojoj ¢ete pripisati
pouzdanost od 100%. Takode, mozete izabrati dve ili viSe ocena pri cemu zbir njihovih
pouzdanosti mora biti 100%. Znacenje skala za ocenu faktora rizika O, D i S dat je u
tabelama 7, 8 i 9 respektivno.

Ocene rizicnih dogadaja dobijene istrazivanjem prikazane su u tabeli 13 i bi¢e koris¢ene za
potrebe kvantitativne analize u nastavku disertacije. Tabela 13 ne sadrzi opise rizi¢nih
dogadaja iz dela 5.1 na osnovu kojih su eksperti razumeli konkretan rizicni dogadaj koji
ocenjuju.
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Tabela 13. Ocene eksperata

Ekspert 1 Ekspert 2 Ekspert 3
Dogadaj
S D (0] S 0 S D
2 40% 4 20% 7 80% 4 50% 4 15% 4 35% 3 15% 6 10% 2 60%
RD1 3 50% 5  60% 8  20% 5 35% 5  50% 5 65% 4 70% 7 70% 3 30%
4 10% 6 20% 6 15% 6  35% 5 15% 8  20% 4 10%
1 60% 6 30% 9 80% 1 60% 4 10% 9 35% 1 80% 7 80% 9 10%
RD2 2 30% 7 40% 10 20% 2 30% 5  35% 10 65% 2 10% 8 10% 10 90%
3 10% 8 30% 3 10% 6 55% 3 10% 9 10%
6  40% 5 100% 1 30% 1 60% 7 10% 1 30% 1 80% 8 10% 1 80%
RD3 7 60% 2 30% 2 30% 8 35% 2 60% 2 10% 9 10% 2 15%
3 40% 3 10% 9 55% 3 10% 3 10% 10 80% 3 5%
6  30% 50% 4 30% 2 60% 6 10% 2 65% 3 30% 4 25% 2 15%
RD4 7 40% 4 50% 5 30% 3 30% 7 35% 3 35% 4 60% 5  50% 3 70%
8  30% 6  40% 4 10% 8 55% 5 10% 6 25% 4 15%
6 100% 2 50% 4 30% 5 15% 4 40% 7 65% 3 30% 4 25% 3 70%
RDS5 3 50% 5  30% 6  50% 5  60% 8 35% 4 60% 5  50% 4 20%
6  40% 7 35% 5 10% 6 25% 5 10%
5  50% 50% 4 30% 6  25% 5 15% 50% 5 10% 3 30% 8 100%
RD6 6  50% 50% 5  30% 7 65% 6 50% 35% 6 80% 4 50%
6  40% 8 10% 7  35% 10 15% 7 10% 5  20%
3 60% 3 100% 4 30% 2 60% 2 60% 2 40% 3 50% 4 25% 3 20%
RD7 4 40% 5  30% 3 30% 3 30% 3 60% 4 50% 5  50% 4 70%
6  40% 4 10% 4 10% 6 25% 5 10%
9  60% 9 50% 10 100% 8  60% 9  40% 2 40% 6  25% 9  20% 2 80%
RD8 10 40% 10 50% 9  30% 10 60% 3 60% 7 50% 10 80% 3 10%
10 10% 8 25% 4 10%
8  30% 5  30% 10 100% 5  20% 5  20% 6 60% 6 50% 7 30% 7 100%
RD9 9  30% 6 30% 6  50% 6  30% 7 40% 7 50% 8  60%
10 40% 7 40% 7 30% 7 50% 9 10%
6  60% 5 100% 8 100% 6  20% 4 50% 6 60% 4 60% 7 30% 8  80%
RD10 7 40% 7 50% 5  30% 7 40% 5  30% 8  60% 9 10%
8  30% 6 20% 6 10% 9 10% 10  10%
5  50% 7 60% 4 60% 1 60% 6  30% 2 50% 2 15% 7 20% 2 100%
RD11 6  40% 8  40% 5  40% 2 40% 7 50% 3 30% 3 70% 8  70%
7 10% 8  20% 4 20% 4 15% 9 10%
2 100% 60% 4 100% 1 70% 9 100% 3 20% 1 80% 9 100% 1 10%
RD12 40% 2 30% 4 30% 2 20% 2 80%
5 50% 3 10%
2 50% 5 60% 4 50% 6  30% 4 20% 6 20% 2 100% 8  60% 2 20%
RD13 3 50% 6 40% 50% 7 50% 5  30% 7 30% 9  30% 3 70%
8  20% 6 50% 8 50% 10 10% 4 10%
2 60% 60% 10 100% 6  30% 9 70% 7 60% 5 15% 9  20% 7 80%
RD14 3 40% 40% 7 50% 10 30% 8 40% 6 15% 10 80% 8 10%
8  20% 7 70% 9 10%
3 40% 60% 7 40% 2 30% 8 70% 8 60% 1 30% 9  20% 7 100%
RD15 4 30% 9  40% 8  30% 3 50% 9  30% 9 40% 2 60% 10 80%
5  30% 9  30% 4 20% 3 10%
2 20% 2 20% 6 15% 2 30% 3 100% 5 25% 1 10% 3 30% 7 100%
RD16 3 60% 3 60% 7 70% 3 50% 6 50% 2 80% 4 70%
4 20% 4 20% 8 15% 4 20% 7 25% 3 10%
1 10% 8 100% 6  50% 3 100% 9 10% 6 10% 1 10% 7 10% 5 10%
RD17 2 80% 7 50% 10 90% 7 80% 2 80% 8 70% 6  80%
3 10% 8 10% 3 10% 9  20% 7 10%
3 30% 4 50% 3 50% 3 25% 5  50% 3 60% 2 20% 4 70% 4 50%
RD18 4 70% 5 50% 4 50% 4 50% 6  30% 4 40% 3 60% 5 30% 5  50%
5  25% 7 20% 4 20%
6  30% 7 50% 5  60% 5  60% 6 50% 5 50% 6 100% 6 25% 5 70%
RD19 50% 30% 6  40% 6  40% 7 50% 50% 7 50% 6  30%
8  20% 20% 8  25%
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5.3. Analiza kreditnog rizika primenom matrice rizika

Analiza rizicnih dogadaja prikazanih u tabeli 13 koriS¢enjem matrice rizika zahteva (i)
simplifikaciju odgovora ispitanika na nacin da se za svakog eksperta dobije jedinstvena
ocena faktora rizika ili (ii) primenu DST i odgovarajuceg pravila kombinovanja za fuziju
informacija iz vise izvora. Takode, za matricu rizika nisu potrebni podaci o moguc¢nosti
detekcije rizicnog dogadaja jer se analiza zasniva na verovatno¢i nastanka (O) i tezini
posledica (S). Posto se radi o pocetnoj analizi kreditnog rizika projektnog finansiranja MHE
koja ima za cilj grubu segmentaciju rizicnih dogadaja bice prikazan prvi pristup koji je
jednostavniji.

Za svaki rizicni dogadaj j,j € N i faktor rizika i,i € {0, S} uzima se jedistvena ocena k, k €
{1,2,3,...,10} kojoj je ekspert pripisao najveée verovanje m{l(k). Ako je ekspert pripisao isto
verovanje za dve ili viSe ocena faktora rizika i, uzeta je najveca ocena. Navedeni pristup je
konzervativan i obezbeduje da se rizicni dogadaji ne potcene na osnovu dobijenih ocena
eksperata. Jedinstvene ocene za verovatno¢u nastanka i tezinu posledica rizicnih dogadaja
koji su ocenjeni od tri eksperta izracunate su koris¢enjem proste aritmeticke sredine. Rizik
(R) se izracunava na nacin objasnjen u tacki 4.1 odnosno kao proizvod O i S. Dobijeni
rezultati su dati u tabeli 14.

Tabela 14. Izracunavanje R za matricu rizika

Dogadai El E2 E3 Matrica rizika
08add) 75 s 0 S 0 S 0 S R
RD1 3 5 4 5 4 7 3,67 567 20,78
RD2 17 1 6 17 1,00 6,67 6,67
RD3 7 5 1 9 1 10 3,00 8,00 24,00
RD4 7 4 2 8 4 5 433 5,67 24,56
RD5 6 3 6 5 4 5 533 433 23,11
RD6 6 4 76 6 4 6,33 4,67 29,56
RD7 33 2 2 4 5 3,00 3,533 10,00
RDS 9 10 8 10 7 10 8,00 10,00 80,00
RD9 10 7 6 7 7 8 767 7,33 56,22
RD10 6 5 7 4 4 8 567 5,67 32,11
RD11 507 17 38 3,00 7,33 22,00
RD12 2 8 1 9 1 9 133 8,67 11,56
RD13 35 76 2 8 400 6,33 25,33
RD14 2 8 7 9 710 533 9,00 48,00
RD15 38 38 210 2,67 8,67 23,11
RD16 303 303 2 4 2,67 3533 889
RD17 2 8 3 10 2 8 2,33 8,67 20,22
RD18 4 5 4 5 3 4 3,67 4,67 17,11
RD19 77 5007 6 7 6,00 7,00 42,00

Dobijeni rezultati su predstavljeni u matrici rizika koja je prikazana na slici 24. Pozicija
rizicnog dogadaja u matrici je odredena na osnovu njegove ucestalosti javljanja
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(horizontalna osa) i ocekivane tezine njegovih posledica (vertikalna osa). Presek vrednosti
za ove dve dimenzije daje tacnu poziciju rizicnog dogadaja u matrici. Posto su rizicni
dogadaji ocenjeni na skalama od 1 do 10, matrica je dimenzija 10x10. Fleksibilnost matrice
u pogledu njenih dimenzija daje joj sposobnost prilagodavanja razlicitim skalama koje se
mogu koristiti za ocenu rizicnih dogadaja.

—
2
L]

RDE

9 o ® RD14
®RDIZ ® ® o

Teiina posledica

2 ® RD3
® RD11 ® RD9
7 ® RD1%
® RD2
® RD12
® RD1 ® RD4 ® RD10

® RD18 ® RDE6
® RD5

® rB1ED7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Verovatnoda

Slika 24. Matrica rizika (ilustracija autora)

Na osnovu pozicije u matrici rizika, najnepovoljniju kombinaciju ucestalosti javljanja i
ocekivane tezine posledica ima RD8 koji predstavlja proteste javnosti protiv izgradnje MHE.
Imajudi u vidu da vecina rizicnih dogadaja moze imati znacajne negativne posledice na
finansiranje MHE (u kontekstu slike 24, vec¢ina dogadaja se nalazi u gornjoj polovini
matrice), na osnovnom nivou analize dogadaji se mogu podeliti na dogadaje sa manjom
verovatno¢om nastanka (O < 5) i dogadaje sa vecom verovatno¢om nastanka (0 > 5) i
usmeravanjem paznje analiticara na dogadaje koji se cesce javljaju.

Nesto detaljnija, ali i dalje arbitrarna, segmentacija rizicnih dogadaja moze se izvrsSiti
grupisanjem rizicnih dogadaja u 3 grupe:

1. Grupa: Obuhvata rizicne dogadaje koji su ucestali i imaju ozbiljne posledice na
kvalitet kreditnog plasmana banke. Ovoj grupi pripadaju dogadaji br. 8, 9, 14, 19, 10
i 6. RD6 se moze svrstati u ovu grupu imajuci u vidu njegovu visoku verovatnocu
nastanka (>6) iako je tezina njegovih posledica niza od 5.

2. Grupa: Obuhvata rizicne dogadaje br. 17, 15, 3, 11, 13, 1, 4, 18 i 5 koji imaju umerenu
verovatnocu javljanja i ozbiljne posledice na kreditni plasman banke. U ovu grupu su
klasifikovan RD5 koji ima potencijalno lakse posledice ali je njegova verovatnoca
nastanka iznad 5.

3. Grupa: Obuhvata dogadaje br. 12 i 2 koji imaju malu verovatnoc¢u nastanka ali
potencijalno ozbiljne posledice. Takode, ovde se mogu klasifikovati RD16 i RD7 cije
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ocekivane negativne posledice su najslabijeg intenziteta medu analiziranim
dogadajima.

Navedeno grupisanje rizika sugeriSe menadzerima za analizu i procenu kreditnog rizika da
svoju paznju i korektivne akcije za smanjenje rizika primarno usmere na rizike iz prve
grupe, a zatim na rizike iz druge i tre¢e grupe. Nedostaci matrice rizika koje je potrebno
prevazici koriS¢enjem dodatnih tehnika za analizu i procenu kreditnog rizika su:
1. Matrica rizika ne uzima u obzir moguc¢nost detekcije rizika tokom kreditnog procesa.
2. Veoma je tesko proceniti pouzdanost jedinstveno datih ocena eksperata koje su
subjektivne zbog Cega se ne mogu smatrati preciznom kvantifikacijom verovatnoce i
ocekivane tezine posledica rizicnih dogadaja. Uprosecavanje odgovora eksperata, sa
ili bez pondera, ne¢e doprineti smanjenju subjektivnosti ocena ali moze imati
pozitivan uticaj na njihovu pouzdanost kao rezultat kombinovanja domenskog
znanja i iskustva.
3. Rangiranje rizicnih dogadaja je neprecizno zbog Cega je prioritizacija korektivnih
akcija subjektivna odluka menadzera.
4. Matrica rizika se ne moze Kkoristiti kao alat za procenu efikasnosti predlozenih
korektivnih akcija za umanjenje rizika.

Uvodenje mogucnosti detekcije rizika, kao tre¢e dimenzije, obezbeduje FMEA. Medutim,
tradicionalna FMEA je izloZena slicnim slabostima kao i matrica rizika o cemu je bilo reci u
tacki 4.2. Navedeni nedostaci posledica su epistemicke (saznajne) neizvesnosti. U
narednom poglavlju analiza kreditnog rizika je sprovedena primenom kombinacije FMEA i
DST. Parcijalni rezultati dobijeni primenom DST mogu se iskoristiti za matricu rizika u cilju
poboljsanja dobijenih rezultata.

5.4. Analiza kreditnog rizika primenom unapredene analize nacina i efekata
otkaza

Primena FMEA-DST se realizuje kroz korake prikazane na slici 17. Rizi¢ni dogadaji koji su
predmet FMEA-DST analize prikazani su u tabeli 13. Za svako i,i € {0, D, S} formiran je
poseban skup mogucih procena 0 € {1,2,3,4,5,6,7,8,9,10}. Rezultati prikupljanja ocena su
m!,(k)gdesul € L, L={123}j€ N,N ={123,...,19},ik € 0,.

Modifikacija jedinstvenih ocena

U slucaju kada je neko od eksperata dao jedinstvenu ocenu za jedan ili vise faktora rizika za
bilo koji analizirani rizicni dogadaj od 1 do 19, jedinstvena ocena je modifikovana
koris¢enjem normalne raspodele prema formuli 11. Kao sto je prethodno navedeno,
primena formule 11 se svodi na modifikaciju jedinstvene ocene na nacin da jedinstveno
data ocena dobija osnovnu verovatno¢u od 80% a njene susedne vrednosti (ocene koje su
za jedan vece i jedan manje od jedinstvene ocene) osnovne verovatnoce od 10%.

Modifikacija jedinstvene ocene bice ilustrovana slede¢im primerom. Ekspert 1 je dao

jedinstvenu ocenu 6 za rizicni dogadaj 5 za faktor rizika S. Modifikacijom jedinstvene ocene

faktor rizika S je ocenjen sa ocenama 5, 6 i 7 uz osnovne verovatnoce 10%, 80% i 10%

respektivno, odnosno: mZ;(6) = 100% = m3,(5) = 10%, m2,(6) = 80%, m3,(7) = 10%.
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Test odstupanja odgovora eksperata

Svaki rizicni dogadaj ocenjen je od strane tri eksperta. Odgovori eksperata mogu znacajno
odstupati usled njihove razlicite procene koja zavisi od iskustva ali i od sklonosti odnosno
averzije menadzera prema odredenom riziku. Test odstupanja odgovora eksperata
omogucava eliminisanje ocena eksperata koje znacajno odstupaju od ostalih. Takode, u
zavisnosti od strukture dobijenih ocena efikasnost testa odstupanja odgovora eksperata
moze imati presudan uticaj za moguc¢nost koris¢enja Dempster-ovog pravila kombinovanja.
Ako u tabeli 13 postoji rizicni dogadaj j, j € N, i njegov faktorrizika i,i € {0, S, D} Ciji je okvir
rasudivanja eksperta g jednak skupu (&){q pri cemu vazi G){l n G){q =@ za svako [l € L\q
primena Dempster-ovog pravila kombinovanja datog u formuli 17 nije moguca jer ¢e brojilac
biti jednak O za faktor rizika i.

Navedeni nedostatak Dempster-ovog pravila kombinovanja moze se prevazici na razlicCite
nacine. Yang i drugi (2011) i Su i drugi (2012) predlazu koris¢enje modifikovanog Dempster-
ovog pravila kombinovanja. Li i Chen (2019) i Chen i Deng (2018) uvode koeficijent
diskontovanja (engl. discounting coefficient) dok su Wang i drugi (2018) razvili novo pravilo
kombinovanja. Vecina predlozenih resenja koristi kompleksne obracune pri cemu ne
postoji jedinstven pristup koji nudi superiorne rezultate u odnosu na ostale. Jednostavniji
pristup koriste Suo i drugi (2020) a zasniva se na normalnoj raspodeli i formiranju intervala
prihvatljivih ocena na nacin objasnjen u delu 4.4 disertacije. Potencijalni problem sa
koris¢enjem intervala pouzdanosti lezi u Cinjenici da ¢e vecina, ako ne i sve, ocene
eksperata pripadati formiranom intervalu zbog Cega primena Dempster-ovog pravila
kombinovanja i dalje nije moguca. Ovo je narocito izrazeno u slucaju malog broja ispitanika
kada standardna devijacija moze imati relativno veliku vrednost. Vec¢ina autora u svojim
istrazivanjima potpuno ignorise navedeni nedostatak Dempster-ovog pravila kombinovanja
i koriste formulu 17 za fuziju odgovora veceg broja eksperata (Kulkarni i Johnson, 2012;
Emovon, 2016, Certa i drugi 2017; Seiti i drugi, 2018; Wang i drugi, 2019b).

Za potrebe istrazivanja u ovom radu Koristi se jednostavan, ali efikasan, test odstupanja
odgovora eksperata definisan na sledec¢i nacin: ako u tabeli 13 postoji rizicni dogadaj j,j €
N, i njegov faktor rizika i,i € {0, S, D} za koji je ekspert q dodelio okvir rasudivanja G){q pri
cemu vazi @{l N G){q = @ za svako [ € L\g, onda se rasudivacki okvir @{q iskljucuje iz dalje
analize rizicnog dogadaja. Posledicno, unija preostalih rasudivackih okvira, @{l, postaje
rasudivacki okvir @{ za i — ti faktor rizika j —og rizicnog dogadaja. Predlozeni test
odstupanja direktno utice na nedostatak Dempster-ovog pravila kombinovanja tako Sto
eliminiSe procenu eksperata koja je potpuno razli¢ita u odnosu na procene ostalih

eksperata, nakon Cega se koeficijent K; u formuli 17 sigurno moze izracunati.

Pored toga Sto omogucava sigurnu primenu pravila kombinovanja, predlozeni test
odstupanja je prilagoden specificnostima analize kreditnog rizika. Pravilo kombinovanja
eliminise ocene eksperata koji je averzan prema konkretnom riziku a Sto moze biti rezultat
negativnog iskustva iz prethodnog perioda koje je pre izuzetak nego pravilo. Slican
argument vazi u situaciji kada ekspert ignorise odredeni rizik zbog nedostatka negativnog
iskustva u prethodnom periodu.
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Primena pravila kombinovanja bice ilustrovana slede¢im primerom. Ako se analizira RD13
koji se odnosi na gresku operatera distributivnog sistema prilikom prikljucivanja MHE na
distributivhu mrezu, misljenje drugog eksperta znacajno odstupa u pogledu ucestalosti
javljanja u odnosu na preostala dva eksperta. Razlog jeste averzija eksperta prema rizicnom
dogadaju zbog negativnog iskustva sa projektnim finansiranjem jedne MHE koja je imala
performanse ispod ocekivanih zbog greske EPS-a. Primenom testa odstupanja odgovori
drugog eksperta za O i D bic¢e eliminisani. Test odstupanja ima za rezultat balansiran pristup
proceni kreditnog rizika eliminisanjem ekstremnih ocena eksperata za odredene faktore
rizika pojedinacnih rizicnih dogadaja. Slicno objasnjenje je primenljivo za ostale ocene koje
su iskljuCene iz analize. U tabeli 15 prikazane su ocene eksperata nakon modifikacije
jedinstvenih ocena i primene testa odstupanja odgovora eksperata. Ocene koje su iskljucene
na osnovu testa odstupanja precrtane su jednom linijom (npr. ocene faktora rizika D za RD1
date od strane eksperta 1).
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Tabela 15. Ocene eksperata nakon modifikacije jedinstvenih ocena i test odstupanja

Ekspert 1 Ekspert 2 Ekspert 3
Dogadaj —q s 0 s 0 s D
2 40% 4 20% 7 80% 4 50% 4 15% 4 35% 3 15% 6 10% 2 60%
RD1 3 50% 5 60% 8 20% 5 35% 5 50% 5 65% 4 70% 7 70% 3 30%
4 10% 6 20% 6 15% 6 35% 5 15% 8 20% 4 10%
1 60% 6 30% 9 80% 1 60% 4 16% 9 35% 1 80% 7 80% 9 10%
RD2 2 30% 7  40% 10 20% 2 30% 5 35% 10 65% 2 10% 8 10% 10 90%
3 10% 8 30% 3 10% 6 55% 3 10% 9 10%
6 40% 4 10% 1 30% 1 60% 7 10% 1 30% 1 80% 8 10% 1 80%
RD3 7 60% 5  80% 2 30% 2 30% 8 35% 2 60% 2 10% 9 10% 2 15%
6 10% 3 40% 3 10% 9 55% 3 10% 3 10% 10 80% 3 5%
6 30% 3 50% 4 30% 2 60% 6 10% 2 65% 3 30% 4 25% 2 15%
RD4 7o40% 4 50% 5 30% 3 30% 7 35% 3 35% 4 60% 5 50% 3 70%
S 30% 6 40% 4 10% 8 55% 5 10% 6 25% 4 15%
5 10% 2 50% 4 30% 5 15% 4 40% 7 65% 3 30% 4 25% 3 70%
RD5 6 80% 3 50% 5 30% 6 50% 5 60% 8 35% 4 60% 5 50% 4 20%
7 10% 6 40% 7 35% 5 10% 6 25% 5 10%
5 50% 3 50% 4 30% 6 25% 5 15% 8 50% 5 10% 3 30% 7 10%
RD6 6 50% 4 50% 5 30% 7 65% 6 50% 9 35% 6 80% 4 50% 8 80%
6 40% 8 10% 7 35% 10 15% 7 10% 5 20% 9 10%
3 60% 2 10% 4 30% 2 60% 2 60% 2 40% 3 50% 4 25% 3 20%
RD7 4 40% 3 80% 5 30% 3 30% 3 30% 3 60% 4 50% 5 50% 4 70%
4 10% 6 40% 4 10% 4 10% 6 25% 5 10%
9 60% 9 50% 9 0% 8 60% 9 40% 2 40% 6 25% 9 20% 2 80%
RD8 10  40% 10  50% 10 90% 9 30% 10 60% 3 60% 7 50% 10 80% 3 10%
10 10% 8 25% 4 10%
8 30% 5 30% 9 0% 5 20% 5 20% 6 60% 6 50% 7 30% 6 10%
RD9 9 30% 6 30% 10 90% 6 50% 6 30% 7 40% 7 50% 8 60% 7 80%
10 40% 7  40% 7 30% 7  50% 9 10% 8 10%
6 60% 4 10% 7 10% 6 20% 4 50% 6 60% 4 60% Fo30% 8 80%
RD10 7  40% 5 80% 8 80% 7 50% 5 30% 7 40% 5 30% S 60% 9 10%
6 10% 9 10% 8 30% 6 20% 6 10% 9 10% 10 10%
5 50% 7  60% 4 60% 1 60% 6 30% 2 50% 2 15% 7 20% 1 10%
RD11 6 40% 8 40% 5 40% 2 40% 7 50% 3 30% 3 70% 8 70% 2 80%
7 10% 8 20% 4 20% 4 15% 9 10% 3 10%
1 10% 8 60% 3 10% 1 70% 8 10% 3 20% 1 80% 8 10% 1 10%
RD12 2 80% 9  40% 4 80% 2 30% 9 80% 4 30% 2 20% 9 80% 2 80%
3 10% 5 10% 10 10% 5 50% 10 10% 3 10%
2 50% 5 60% 4 50% 6 30% 4 20% 6 20% 1 10% S 60% 2 20%
RD13 3 50% 6  40% 5 50% 7 50% 5 30% 7 30% 2 80% 9 30% 3 70%
8 20% 6 50% 3 50% 3 10% 10 10% 4 10%
2 60% 8 60% 9 10% 6 30% 9 70% 7  60% 5 15% 9 20% 7 80%
RD14 3 40% 9  40% 10 90% 7 50% 10  30% 8 40% 6 15% 10 80% 8 10%
8 20% 7 70% 9 10%
3 40% 8 60% 7 40% 2 30% 8 70% 8 60% 1 30% 9 20% 6 10%
RD15 4 30% 9  40% 8 30% 3 50% 9 30% 9 40% 2 60% 10 80% 7 80%
5 30% 9 30% 4 20% 3 10% 8 10%
2 20% 2 20% 6 15% 2 30% 2 10% 5 25% 1 10% 3 30% 6 10%
RD16 3 60% 3 60% 7 70% 3 50% 3 80% 6 50% 2 80% 4 70% 7 80%
4 20% 4 20% 8 15% 4 20% 4 10% 7 25% 3 10% 8 10%
1 10% 7  10% 6 50% 2 10% 9 10% 6 10% 1 10% 7 10% 5 10%
RD17 2 80% 8 80% 7 50% 3 80% 10  90% 7 80% 2 80% 8 70% 6 80%
3 10% 9 10% 4 10% 8 10% 3 10% 9 20% 7 10%
3 30% 4 50% 3 50% 3 25% 5 50% 3 60% 2 20% 4 70% 4 50%
RD18 4 70% 5 50% 4 50% 4 50% 6 30% 4 40% 3 60% 5 30% 5 50%
5 25% 7 20% 4 20%
6 30% 7 50% 5 60% 5 60% 6 50% 5 50% 5 10% 6 25% 5 70%
RD19 7 50% 8 30% 6 40% 6 40% 7 50% 6 50% 6 80% 7 50% 6 30%
8 20% 9 20% 7 10% 8 25%
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Fuzija informacija iz vise izvora, izracunavanje broja prioriteta rizika i rangiranje rizi¢nih
dogadaja

Rezultati fuzije informacija iz vise izvora za 0, S i D (dobijeni primenom formule 17) i
vrednost RPN (dobijene primenom formula 18 i 19) za sve rizicne dogadaje dobijeni
primenom FMEA-DST metodologije su dati u tabeli 16. Konacno, rizicni dogadaji su
rangirani postovanjem principa da veca vrednost RPN korespondira sa viSim rangom
rizicnog dogadaja.

Tabela 16. Rezultati FMEA-DST metodologije i rangiranje rizicnih dogadaja

Dogadaj Ko RPN/ Ks RPN/ Kp RPN] RPN Rang
RD1 0,9650  4,0000  0,9930  6,0000 0,9650  4,0000 96,0000 10
RD2 0,7020  1,0396  0,6500  7,0857  0,8550  9,8069 72,0539 12
RD3 0,4800 1,092  0,9100  8,6111  0,8990  1,3069 12,3363 19
RD4 0,8500  3,4000  0,8750  4,0000  0,6575  2,7153 36,9285 17
RD5 0,9985 50000  0,6000  4,7500  0,9100  4,3333 102,9167 9
RD6 0,000  6,0000 0,6000 3,6250  0,5650  8,0850 175,7500 7
RD7 0,8900  3,1818  0,9975  4,0000 0,7600  4,1250 52,5000 13
RDS 0,7800  9,1818  0,7200  9,8571  0,6200  2,1579 195,3035 6
RD9 0,6000  6,3750  0,9400  7,0000 0,6200  6,8421 305,3289 2
RD10 0,9880  6,0000 0,6900  4,9032  0,3500  8,0154 235,8074 3
RD11 0,9400  2,0000 0,8840  7,4828  0,5700  2,0698 30,9751 18
RD12 0,8960  1,4615  0,7380  8,9771  0,9980  3,0000 39,3611 16
RD13 0,5500 2,111  0,6200  5,5263  0,9500  4,0000 46,6667 15
RD14 0,6050  6,8861  0,9440  9,0000 0,4800  7,0769 438,5901 1
RD15 0,9800  3,0000 0,9760  9,0000  0,9820  8,0000 216,0000 5
RD16 0,9220  2,3846  0,8420  3,0886  0,8525  6,9429 51,1825 14
RD17 0,9280  2,1111  0,9980  9,0000  0,9200  6,5000 123,500

RD18 0,8850  3,6087  0,9250 50000  0,9000  4,0000 72,1739 11
RD19 0,040  6,0000 0,8750  7,0000  0,7300  5,2222 219,3333 4

Analiza robusnosti FMEA-DST metodologije

Prethodno dobijeni rezultati zasnovani su na pretpostavci da ocene svih eksperata imaju
jednake tezine prilikom izracunavanja RPN. Ponderisanjem odgovora eksperata moze se
testirati robusnost predlozenog modela. Analiza robusnosti zasnovana je na pristupu Tang
i drugih (2018) koji koriste eksponencijalno ponderisanje za izracunavanje ponderisanih
RPN. Posto se odgovori eksperata fuzionisu u zajednicku vrednost koriS¢enjem pravila
kombinovanja jasno je da se ponderi moraju ukljuciti u ovoj fazi primene FMEA-DST
metodologije. Modifikovano pravilo kombinovanja, koje ukljucuje pondere eksperata, dato
je u formuli 25.
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0 u suprotnom (25)

. wi
gde je K; = Y (30.uer)kg=k, [ licL (m{l(k))

Vrednosti w; ...w; su ponderi za koje vazi w; € (0,1),Y'_, w; = 1. Kako je m{l(k) € [0,1],
ponderi dati u tabeli 17, koji Ce se koristiti za test robusnosti, dodeljuju tezinu ekspertu u
opadajuc¢em poretku — ekspertu sa najmanjim ponderom u konkretnom scenariju dodeljena
je najveca tezina u kontekstu primene FMEA-DST metodologije. Analiza robustnosti
uradena je prema pet razlicitih scenarija prikazanih u tabeli 17.

Tabela 17. Ponderi dodeljeni ekspertima u razli¢itim scenarijima

Scenario Ekspert 1 Ekspert 2 Ekspert 3
Scenario 1 0,70 0,20 0,10
Scenario 2 0,50 0,30 0,20
Scenario 3 0,30 0,20 0,50
Scenario 4 0,10 0,60 0,30
Scenario 5 0,40 0,15 0,45

Na slici 25 prikazani su rezultati dobijenim primenom testa robusnosti modela. Rezultati
testa robusnosti pokazuju da su RD14, RD9, RD10 i RD19 rangirani na prvom, drugom,
treCem i Cetvrtom mestu respektivno prema svim analiziranim slucajevima. Scenario 0,
scenario 3 i scenario 5 rangiraju RD15 i RD8 na peto i Sesto mesto respektivno. Scenario 1,
scenario 2 i scenario 4 rangiraju dogadaje RD15 i RD8 na sesto i peto mesto respektivno.
Rangovi za RD3, RD6, RD7, RD13, RD16, RD17 i RD18 su isti nezavisno od koris¢enih
pretpostavki o tezinama eksperata. Preostalih Sest rizicnih dogadaja zauzimaju gotovo
identi¢ne rangove u svim analiziranim slucajevima. Na osnovu analize dobijenih rezultata
moze se zakljuciti da je koris¢eni model robustan.
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Slika 25. Rezultati testa robusnosti FMEA-DST metodologije (ilustracija autora)

Poredenje rezultata tradicionalne i unapredene analize nacina i efekata otkaza

Ako bi se od istih eksperata trazilo da dodele jedinstvenu ocenu za svaki faktor rizika svakog
pojedinacnog rizicnog dogadaja onda bi eksperti dodelili onu ocenu kojoj su pripisali
najvecu osnovnu verovatnocu. Izracunavanjem proste aritmeticke sredine, na ovaj nacin
dobijenih, jedinstvenih ocena eksperata i njihovim mnoZenjem dobija se RPN primenom
tradicionalne FMEA. Koris¢enjem navedenih pretpostavki moze se primeniti tradicionalna
FMEA na odgovore eksperata date u tabeli 13. Komparativni prikaz rezultata FMEA-DST
metodologije i tradicionalne FMEA dat je na slici 26.
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el FMEA-DST w4 == FMEA

Slika 26. Poredenje rezultata FMEA-DST i tradicionalne FMEA (ilustracija autora)

Rangovi rizicnih dogadaja prikazani na slici 26 nisu isti. Medutim, rizicni dogadaji koje
treba ukljuciti u CIL su nepromenjeni. Najvece odstupanje u rangovima ostvareno je za
dogadaje 4, 7, 8 i 13. Razlike u rezultatima dobijenim primenom analiziranih metoda su: (i)
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test odstupanja odgovora eksperata koji iskljuCuje odgovore eksperata koji su suvise averzni
ili skloni riziku i (i) pravilo kombinovanja koris¢eno za fuziju odgovora veceg broja
eksperata. Razlika u rangovima za RD4, RD8 i RD13 je pretezno pod uticajem testa
odstupanja jer su njegovom primenom iskljuc¢eni odgovori eksperata koji su suvise averzni
prema riziku. Ovakav pristup obezbeduje realisticniju analizu rizicnih dogadaja. Razlika u
rangovima za dogadaj RD7 je pretezno pod uticajem koris¢enog pravila kombinovanja koje
agregira odgovore eksperata u zavisnosti od njihovih verovanja umesto prostog
uprosecavanja dominantnih misljenja.

5.5. Analiza stabla neispravnosti

Kvalitativna analiza stabla neispravnosti

Pocetni korak u analizi kreditnog rizika projektnog finansiranja MHE je identifikovanje
rizicnih dogadaja koris¢enjem kvalitativne FTA. Rezultat kvalitativne FTA jeste stablo
neispravnosti koje graficki prikazuje vrsni dogadaj (neuspeh projektnog finansiranja) kao
skup pojedinacnih rizicnih dogadaja povezanih logickim kolima. Stablo neispravnosti je
konstruisano odozgo nanize koris¢enjem simbola prikazanih na slici 19. Pratedi pristup
Yescombe (2002), vr$ni dogadaj je analiziran kroz faze projektnog finansiranja u kojima se
moze dogoditi primarni dogadaj, zbog Cega je stablo neispravnosti inicijalno podeljeno na
dve grane odnosno dva posredna dogadaja: neuspeh u fazi izgradnje MHE i neuspeh u fazi
eksploatacije MHE. Slika 27 prikazuje pocetno grananje stabla neispravnosti od korena
(vrsni dogadaj) prema listovima (primarni dogadaji). Posredni dogadaji su rasclanjeni do
nivoa primarnih dogadaja i graficki su predstavljeni parcijalnim stablima neispravnosti.

Neuspeh projektnog finansiranja

[ I
Faza eksploatacije
MHE

Faza izgradnje MHE

| [ '
Rizik zavrsetka Prekoracenje
projekta budzeta Protesti
javnosti e

Slika 27. Stablo neispravnosti za vrsni dogadaj (ilustracija autora)

Nedovoljni
novEani prilivi

Zloupotreba
vodotka

Osim posrednih dogadaja koji su u nastavku rasclanjeni kroz kapije 1, 2i 3, slika 27 pokazuje
pet rizicnih dogadaja koji samostalno mogu izazvati vr$ni dogadaj: protesti javnosti u fazi
izgradnje MHE (RDS), prirodni rizici (RD17), valutni rizik (RD16), protesti javnosti u fazi
eksploatacije (RD14) i zloupotreba vodotoka (RD15). U kontekstu FTA svaki od navedenih
dogadaja predstavlja mini presek. Prirodni rizici (RD17) se mogu detaljnije rasclaniti na
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zemljotres, kliziste i poplave zbog Cega su prikazani kao nerazvijeni dogadaj (Spasenic i
drugi, 2022a). Sazimanje prirodnih rizika nece imati znacajni uticaj na analizu u nastavku.

Rizik zavrsetka projekta je prikazan na slici 28. Obustava projekta u fazi izgradnje moze biti
rezultat propusta u KYC proceduri banke (RD1) ili oduke investitora da odustane od dalje
implementacije projekta (RD2) ili nekompletne dokumentacije (RD3) pri cemu nedostatak
dokumentacije nije primecen tokom analize kreditnog zahteva (RD18). Vazno je
napomenuti da propusti u primeni internih procedura banke i greske koje su rezultat
ljudskog faktora predstavljaju dodatni rizik koji je identifikovan primenom kvalitativne FTA
zahvaljujudi kojoj je rizik ukljucen u istrazivanje (Spasenic i drugi, 2022a; Spasenic¢ i drugi,
2022b). Banke ulazu znacajne napore sa ciljem da iskljucivo finansiraju projekte koji
zadovoljavaju sve pozitivne propise RS ali su greske i dalje moguce. U svom istrazivanju
MHE u RS, Popovi¢ i Raji¢ (2019) su pronasli slucajeve: (i) izgradnje MHE na osnovu
projektne dokumentacije i lokacijskih uslova koji su izdat za lokaciju koja je razlicita u
odnosu na lokaciju na kojoj je izgradena MHE, (ii) izgradnje MHE bez gradevinske dozvole,
(iii) izgradnje MHE bez planske dokumentacije i (iv) izgradnje MHE koja ne zadovoljava
propise u oblasti zastite zivotne sredine. Rizik nepotpune dokumentacije je veoma znacajan
rizik jer moze dovesti do obustave izgradnje MHE.

Y

Rizik zavrdetka
projekta

Projekat nije
Povlagenje izvodvljiv
investitora

Pogresna
kreditna
procena

Nekompletna

dokumentacija

Slika 28. Parcijalno stablo za rizik zavrSetka projekta (ilustracija autora)

Na slici 29 prikazan je rizik prekoracenja budzeta koji moze biti rezultat dva posredna
dogadaja - potcenjenog budzeta ili nepredvidenih investicionih izdataka. Potcenjen budzet
nastaje kao rezultat nenamerne greske u projektnoj dokumentaciji (RD4) ili namerne greske
(RD5), sto mora biti praceno pogresnom kreditnom procenom (RD18) i finansiranjem
prekoracenja budzeta iz dodatnog kredita (RD19). Slicno riziku pogresne kreditne procene,
rizik finansiranja iz dodatnog kredita je identifikovan primenom kvalitativne FTA.
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Nepredvideni troskovi mogu nastati tokom izvodenja zemljanih radova (RD6) ili
gradevinskih radova (RD7) a finansiraju se iz dodatnog kredita (RD19). Slika 29 pokazuje da
prekoracenje budzeta moze imati negativan uticaj na kreditnu sposobnost MHE samo ako
se dodatni izdaci finansiraju od strane banke. Ako bi investitor finansirao dodatne
projektne izdatke iz sopstvenog kapitala prekoracenje budzeta ne bi imalo negativnih
efekata na banku ali bi negativno uticalo na pokazatelje investicione isplativosti projekta.

Y

Prekoracenje
budZeta

( |
Nepredvideni
troSkovi

Potcenjen budzZet

(

Dodatni radovi na
izgradnji MHE

Netatan budZet Pogresna
kreditna

procena

Zemljani Gradevinski
radovi radovi

Nenamerna
greska

Namerna

greska

Slika 29. Parcijalno stablo za rizik prekoracenja budzeta (ilustracija autora)

Rizik novcanih priliva je prikazan na slici 30. Nedovoljan novcani priliv za urednu otplatu
kredita banke moze biti posledica neadekvatnog prikljucka MHE na naponsku mrezu (RD13)
ili stvarnog novcanog toka koji je ispod finansijskih projekcija koris¢enih tokom analize
kreditnog zahteva. Negativno odstupanje novcanih priliva u odnosu na projektovane
rezultat je smanjenje proizvodnje elektricne energije (posredni dogadaj) ili realizovanog
kreditnog rizika EPS-a (RD12). Smanjena proizvodnja elektricne energije rezultat je lose
hidrologije (RD9) koja izaziva velike sezonske oscilacije u hidrologiji (RD10) i neadekvatne
opreme (RD11) pod pretpostavkom da je turbina izabrana na osnovu projektovanog
hidropotencijala koji znacajno odstupa od stvarnog. Rizici povezani sa izborom opreme se
mogu detaljnije analizirati (Spasenic i drugi, 2022a) zbog Cega je dogadaj predstavljen kao
nerazvijen.
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Slika 30. Parcijalno stablo za rizik novcanih priliva (ilustracija autora)

Kvalitativna FTA ima za rezultat dva dodatna rizika - RD18 i RD19 koja nisu identifikovana
za potrebe analize primenom FMEA-DST metodologije. Na osnovu ovoga moze se zakljuciti
da kvalitativna FTA daje sistematiCniji pristup analizi kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE i smanjuje mogu¢nost da pojedini rizici ostanu neprimeceni od strane
analiticara. Kompletno stablo neispravnosti prikazano je na slici 31.
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Slika 31. Stablo neispravnosti (ilustracija autora)
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Kvantitativna FTA

Kvantitativna FTA bice zasnovana na parcijalnim rezultatima FMEA-DST metodologije.
Verovatnoce rizicnih dogadaja izracunate su direktno iz odgovora ispitanika na osnovu
rezultata dobijenih za RPNg(k) koji su prikazani u tabeli 16. Dobijene verovatnoce su
iskoriS¢ene za kvantitativnu FTA i za izracunavanje mera znacajnosti.

Primenom pravila Bulove algebre dobijeno je 15 mini preseka koji su dati u tabeli 18.
Pojedinacni dogadaji 1, 2, 8, 17, 16, 14, 15, 13 i 12 su mini preseci i njihova realizacija moze
direktno dovesti do difolta duznika kao vrsnog dogadaja. Ostali rizicni dogadaji mogu
dovesti do vrsnog dogadaja samo ukoliko se istovremen realizuju zajedno sa dogadajima sa
kojima Cine mini presek. Na primer, prema rezultatima FMEA-DST metodologije iz tabele
16, RD19 je rangiran kao Cetvrti najrizicniji dogadaj. Medutim, RD19 se nalazi u Cetiri mini
preseka zbog cega ovaj dogadaj ne moze samostalno rezultovati neuspehom projektnog
finansiranja vec je povezan sa ostalim rizicima prekoracenja budzeta projekta. Na osnovu
pocetne FTA moze se naslutiti da je znacaj RD19 manji u odnosu na njegov rang prema
FMEA-DST metodologiji. Na slican nacin se mogu analizirati ostali dogadaji koji su
povezani logickim kolom ,,I“ u stablu neispravnosti.

Tabela 18. Minimalni preseci

Mini presek  Opis Verovatnoca
RD1 KYC propust 4,00- 103
RD2 Povlacenje investitora 1,04 - 107
RD3,RD18 Nekompletna dokumentacija I Pogresna kreditna 3,96 - 10°
procena

RD4, RD18, Nenamerna greska I Pogresna kreditna procena I 7,36 - 108
RD19 Dodatni kredit

RD5, RD18, Namerna greska I Pogresna kreditna procena I 1,08 - 107
RD19 Dodatni kredit

RD6, RD19 Zemljani radovi I Dodatni kredit 3,60- 107
RD7,RD19 Gradevinski radovi I Dodatni kredit 1,91 - 107
RD8 Protesti javnosti protiv izgradnje MHE 9,18- 107
RD17 Prirodni rizici 2,11-103
RD16 Valutni rizik 2,38 - 1073
RD14 Protesti javnosti u fazi eksploatacije MHE 6,89 - 107
RD15 Zloupotreba vodotoka 3,00- 1073
RD13 Neadekvatan prikljucak MHE na naponsku mrezu 2,11-103
RD9, RDI10, Hidrologija I Sezonske oscilacije u hidrologiji I 7,65 - 108
RD11 Neadekvatna oprema

RD12 Rizik druge strane 1,46 - 1073

Gornja granica verovatnoce neuspeha projektnog finansiranja je 0,03223248792 ili 3,22% i
izraCunata je kao suma verovatnoca mini preseka. S obzirom na to da se RD18 i RD19
javljaju u ve¢em broju mini preseka, moze se izraCunati tacna verovatnoca vrsnog dogadaja
koris¢enjem formule 21. Tacna verovatnoca vrsnog dogadaja je 0,03223248723.
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Smanjenje verovatnoce vrsnog dogadaja zahteva identifikovanje pojedinacnih dogadaja
koji najvise doprinose verovatnoci vrsnog dogadaja Sto se postize izraCunavanjem mera
znacajnosti. Vrednosti za BIM, RAW i RRW dobijene su koris¢enjem formule 22, formule 23
i formule 24 respektivno. Rezultati su dati u tabeli 19. Rizi¢ni dogadaji su rangirani
postovanjem pravila da veca vrednost mere znacajnosti implicira visi rang.

Tabela 19. Mere znacajnosti i rangovi rizicnih dogadaja

Dogadai RAW RRW BIM
Vrednost  Rang Vrednost  Rang Vrednost  Rang
RD1 0,9678 1 0,0040 3 0,9638 7
RD2 0,9678 1 0,0010 9 0,9667 1
RD3 0,0036 5 0,0000 14 0,0036 13
RD4 0,0000 8 0,0000 19 0,0000 16
RD5 0,0000 9 0,0000 15 0,0000 17
RD6 0,0060 4 0,0000 11 0,0059 12
RD7 0,0060 3 0,0000 12 0,0060 11
RDS 0,9678 1 0,0092 1 0,9586 9
RD9 0,0000 11 0,0000 16 0,0000 19
RD10 0,0000 10 0,0000 16 0,0000 18
RD11 0,0000 7 0,0000 16 0,0000 15
RD12 0,9678 1 0,0015 8 0,9663 2
RD13 0,9678 1 0,0021 6 0,9657 3
RD14 0,9678 1 0,0069 2 0,9609 8
RD15 0,9678 1 0,0030 4 0,9648 6
RD16 0,9678 1 0,0024 5 0,9654 5
RD17 0,9678 1 0,0021 6 0,9657 3
RD18 0,0011 6 0,0000 13 0,0011 14
RD19 0,0092 2 0,0001 10 0,0091 10

Rangiranje rizicnih dogadaja na osnovu RAW nije jednoznacno. Rizi¢ni dogadaji koji su
istovremeno mini preseci imace istu vrednost RAW i posledicno isti rang. Ovo proizilazi
direktno iz formule 23 za izracunavanje RAW. Slicno, rangiranje rizicnih dogadaja na
osnovu RRWnije jednoznacno. Isti rang imaju dogadaji koji Cine isti mini presek i ne javljaju
se u viSe razlicitih mini preseka. BIM ¢e, u vecini slucajeva, rezultovati jedinstvenim
rangovima za svaki dogadaj pojedinacno.

Slicnost u rangovima izmedu RAW i BIM (koeficijent korelacije je jednak 0,92) nije
iznenadujuca i elaborirana je u prethodnim istrazivanjima (van der Borst i Schoonakker,
2001; Aven i Ngkland, 2010). Posto se izracunavanje mera znacajnosti zasniva na razlicitim
pretpostavkama, potrebno je izabrati meru znacajnosti cCija definicija najvise odgovara
ciljevima analize kreditnog rizika. Kako je osnovi cilj menadzera za upravljanje kreditnim
rizikom da identifikuje i mitiguje rizicne dogadaje da bi se smanjila verovatnoca difolta
duznika moze se zakljuciti da je RRW najpogodniji pokazatelj za rangiranje rizicnih
dogadaja. Koriste¢i RRW, korektivne akcije bi trebalo usmeriti na RD8, RD14, RD1, RD15
itd.
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RRW sugerise da su najznacajniji ekoloski rizici (RD8 i RD14). Ako bi se obezbedila podrska
javnosti za realizaciju projekta izgradnje MHE odnosno ako bi verovatno¢a RD8 i RD14 bila
svedena na 0, verovatnoca vrsnog dogadaja se smanjuje sa 0,03223248792 na
0,01606789413 odnosno za ~50%. Slican obracun doprinosa verovatnoci vrsnog dogadaja se
moze uraditi i za ostale rizicne dogadaje pojedinacno ili njihove kombinacije.

5.6. Korektivne akcije za umanjenje kreditnog rizika

Sumiranjem kvantitativnih rezultata istrazivanja moze se zakljuciti da bi korektivne akcije
trebalo usmeriti na RD6, RD8, RD9, RD10, RD14, RD15, RD17 i RD19. MHE koriste zrelu
tehnologiju za proizvodnju elektricne energije Sto je rezultat duge istorije u eksploataciji
energije vode. Zrelost tehnologije ima pozitivan uticaj na smanjenje kreditnog rizika
projektnog finansiranja MHE koji proizilazi iz rizika povezanih sa tehnologijom. Veci
tehnoloski rizici su karakteristicni za eksploataciju drugih oblika OIE kao Sto su
geotermalna energija ili energija biomase (Polzin i drugi, 2021). Predlozene korektivne
akcije za umanjenje rizika kriticnih rizicnih dogadaja date su u nastavku.

RDé6 - Prekoracenje budzeta tokom zemljanih radova. Prvi mogucdi nacin za mitigovanje rizika
je gotovina polozena na namenski racun kod banke koja sluzi kao garancija da ¢e investitor
finansirati prekoracenje budzeta tokom faze izgradnje MHE. Iznos gotovine se odreduje za
svaki projekat pojedinacno u zavisnosti od vrste MHE, planiranog budzeta i kompleksnosti
projekta. Kes kolateral ¢e biti osloboden nakon prelaska MHE u fazu eksploatacije. Drugaciji
pristup ublazavanju rizika prekoracenja budzeta je zakljucenje ugovora o gradenju MHE po
principu "kljuc¢ u ruke" kojim se rizik prebacuje na izvodaca radova. Odredba "kljuc u ruke"
obavezuje izvodaca radova, prema Zakonu o obligacionim odnosima, da izvrsi sve radove
potrebne za izgradnju MHE pri cemu ugovorena cena obuhvata i vrednost svih
nepredvidenih radova a iskljucuje uticaj manjkova radova na ugovorenu cenu (Zakon,
1978). Zakonska osnova odredbe nije dovoljna za njenu efikasnost kao instrumenta za
ublazavanje rizika. Kreditor mora analizirati kreditni rizik izvodaca radova kako bi se uverio
u njegovu objektivnu sposobnost da izvede radove na izgradnji MHE i da podnese teret
dodatnih troskova na izgradnji MHE. Analiza izvodaca radova se sprovodi u skladu sa
procedurama za kreditiranje korporativnih klijenata bez obzira sto banka nema direktnu
kreditnu izlozenost. Ugovor o gradnji po principu "klju¢ u ruke" koji je zakljucen sa
nekompetentnim i/ili finansijski slabim izvodacem radova nece ublaziti rizik prekoracenja
budzeta projekta. PredloZene strategije za umanjenje rizika prekoracenja budzeta i u fazi
izvodenja gradevinskih radova (RD7). S obzirom da su RD6 i RD7 povezani sa RD19 logickim
kolom ,I“ u FT, predlaganje posebnih korektivnih akcija za RD19 koji treba ukljuciti u CIL
nije neophodno.

RD8 - Protesti javnosti u fazi izgradnje MHE. Kreditori moraju insistirati na jasnoj regulativi
u oblasti eksploatacije OIE. Kreditori ne smeju finansirati izgradnju MHE u zasti¢enim
podrucjima ve¢ iskljucivo na lokacijama koje nisu u konfliktu sa propisima o zastiti zivotne
sredine. Kreditori moraju sprovoditi, samostalno ili angazovanjem strucnih lica,
kontinuiranu kontrolu uskladenosti izgradnje i eksploatacije MHE sa zakonskim propisima.
Lokalno stanovnistvo mora biti blagovremeno upoznato sa planiranim projektom i
edukovano o ocekivanim koristima od izgradnje MHE kao i potencijalnim nezeljenim
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efektima. Kreditori moraju promovisati pozitivne primere projektnog finansiranja MHE
koje su deo njihovog kreditnog portfolija.

RD9 - Precenjena hidrologija. Kreditori moraju insistirati na istorijskim hidroloskim
podacima za mikro lokaciju na kojoj je planirana izgradnja MHE. U svom istrazivanju,
Contreras i drugi (2020) pokazuju da dugoroCne vremenske prognoze daju Kkorisne
informacije za predvidanje vodnog potencijala reka u odredenim podrucjima. Posto se radi
o specificnoj ekspertizi koju ne poseduju zaposleni u bankama, potrebno je angazovati
strucna lica za procenu vodnog potencijala i pripremus stres testova (engl. stress tests) prema
razlicitim scenarijima u pogledu hidrologije.

RD10 - Velike sezonske oscilacije u hidrologiji. Hidroelektrana, bez obzira na velic¢inu, ne
moze da obezbedi konstantnu proizvodnju elektricne energije tokom ekonomskog veka
trajanja. Takode, hidroelektrana ne generise ujednacen priliv gotovine ni tokom kracih
vremenskih intervala (npr. jedne kalendarske godine). Prva mera za ublazavanje ovog rizika
je neregularan plan otplate kredita koji je uskladen sa ocekivanim oscilacijama u
proizvodnji elektricne energije. Druga mere se odnosi na formiranje kes depozita tokom
povoljnih perioda kada je generisani priliv gotovine znacajno veci od odliva gotovine za
otplatu kredita. Kes kolateral se moze koristiti u slucaju smanjenog priliva gotovine koji
nije dovoljan za otplatu kredita tokom nepovoljnih meseci. Kes kolateral se mora redovno
obnavljati sve dok ne dostigne inicijalno dogovoren iznos. Pracenje otplatnog kapaciteta
projekta se mora vrsiti kvartalno kako bi kreditor mogao adekvatno da reaguje u slucaju
njegovog pogorsanja kroz ponovno pregovaranje sa duznikom o strukturi zastitnih klauzula
i kolaterala ili smanjenju zaduzenosti projekta.

RD14 - Protesti javnosti u fazi eksploatacije MHE. Kreditori moraju da insistiraju na procesu
zelene sertifikacije za MHE nakon njihove izgradnje. Zeleni sertifikat mora biti izdat od
strane nezavisnog, strucnog tela, kojim se potvrduje da je MHE izgradnje u skladu sa
zahtevanim standardima u pogled zastite zivotne sredine. Sertifikati se moraju redovno
obnavljati (npr. jednom godisnje) cime se obezbeduje objektivna potvrda da MHE nema
Stetan uticaj na zivotnu sredinu tokom celog perioda eksploatacije. Posto predlozeni proces
sertifikacije jos uvek ne postoji u RS, kreditori moraju obezbediti podrsku lokalne zajednice
za realizaciju projekta pre pocetka aktivnosti na izgradnji. Prelaskom u fazu eksploatacije,
kreditor mora pratiti uskladenost rada MHE sa propisima na prethodno predloZen nacin za
rizicni dogadaj 15.

RD15 - Zloupotreba vodotoka. Kreditori se moraju opredeliti za saradnju sa kredibilnim
investitorima koji postuju zakonske propise i Cija poslovna praksa ne pokazuje krSenje
propisa u oblasti zastite zivotne sredine. Kreditori moraju kontinuirano pratiti nacin
eksploatacije MHE narocito tokom susnih perioda kada je verovatnoca zloupotrebe
vodotoka veca. Pracenje aktivnosti na terenu moze biti povereno tre¢im licima koja bi svoje
nalaze adekvatno dokumentovala.

RD17 - Prirodni rizici. Projektna dokumentacija za izgradnju MHE mora, na adekvatan
nacin, povecati otpornost projekta na prirodne rizike i mora ublaziti ocekivane posledice u
slucaju nastanka prirodnih rizika kao Sto su poplava, klizista i zemljotres. MHE, ukljucujuci
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cevovod i opreme mora biti osigurani protiv rizika vise sile a polisa osiguranja vinkulirana
u korist kreditora.

Rezultati istrazivanja nedvosmisleno pokazuju da su, u periodu sprovodenja istrazivanja,
najznacajniji rizici povezani sa negativnim raspoloZenjem javnosti prema projektima
izgradnje MHE. Navedeni rezultat je jasan signal prioritetnog usmeravanja korektivnih
akcija u pravcu smanjenja ovih rizika. Dobijeni rezultat je konzistentan sa rezultatima
Mayeda i Boyd (2020) i Venus i drugih (2020) koji potvrduju znacaj raspoloZenja javnosti za
dalju eksploataciju hidroenergije i potrebu donosenja i sprovodenja rigorozne regulative u
oblasti izgradnje i eksploatacije MHE.
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6. Zakljucak

Na osnovu pregleda literature, koris¢ene metodologije i rezultata istrazivanja moze se
zakljuciti da analiza kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE predstavlja znacajno i
kompleksno podrucje istrazivanja u oblasti finansiranja projekata za eksploataciju OIE.
Imajudi u vidu mali broj istrazivanja u ovoj oblasti, cilj rada jeste da prikaze moguc¢nost
integracije i efikasnost primene razlicitih tehnika za procenu rizika koje nisu, ili su
neznatno, koris¢ene za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE. Pored
identifikovanja pojedinacnih rizika, koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE, celovit pristup predmetu istrazivanja podrazumeva i smanjenje
epistemicke neizvesnosti u ocenama i procenama eksperata, rangiranje rizicnih dogadaja,
rangiranje razlicitih kreditnih zahteva i predlog korektivnih akcija za smanjenje rizika.
Dobijeni rezultati su postignuti zahvaljujuci interdisciplinarnom pristupu analizi kreditnog
rizika Sto je znacajan doprinos nauci i praksi.

6.1. Razmatranje hipoteza

Na osnovu pregleda literature, koriS¢ene metodologije i dobijenih kvalitativnih i
kvantitativnih rezultata istrazivanja, moze se zakljuciti da su prethodno definisani ciljevi
doktorske disertacije ostvareni:

1. Razvijena je metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE u
uslovima epistemicke neizvesnosti koja je zasnovana na kombinaciji matrice rizika,
FMEA, DSTi FTA.

2. Primena razvijene metodologije unapreduje analizu kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE jer omogucava identifikovanje rizicnih dogadaja, rangiranje rizicnih
dogadaja i pojedinacnih projekata kao i prioritizaciju korektivnih akcija za
ublazavanje kreditnog rizika.

3. Predlozena metodologija uvazava karakteristike kreditnog procesa i prilagodena je
zahtevima koji se postavljaju pred menadzera za analizu i procenu kreditnog rizika.

Hipoteze iz doktorske disertacije su testirane na osnovu pregleda relevantne literature,
sprovedenog istrazivanja i rezultata dobijenih primenom KkoriS¢ene metodologije.
Disertacija sadrzi kvalitativne i kvantitativne podatke koji su koris¢eni u istrazivanju a
naucno zasnovana metodologija je detaljno objasnjena sa ciljem jednostavnijeg
replikovanja koris¢enog pristupa u buducéim istrazivanjima.

H1: Analiza nacina i efekata otkaza se moZe primeniti kao polaziste za identifikovanje rizicnih
dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika duZnika po kreditu za projektno finansiranje
OIE.

Tvrdnja data hipotezom 1 je delimi¢no dokazana. Identifikovanje rizicnih dogadaja i ocena
faktora rizika su kriticna faza analize kreditnog rizika od koje zavisi kvalitet kvantitativnih
rezultata koris¢ene metodologije. Naime, u osnovi FMEA se nalazi brainstorming tehnika
za identifikovanje pojedinacnih rizika koju sprovode clanovi FMEA tima. Poredenjem
rezultata istrazivanja koja se zasnivaju na primeni FMEA (Spasenic i drugi, 2022b) i primeni
FTA (Spasenic i drugi, 2022a) zakljucuje se da kvalitativna FTA nudi prednost u fazi analize
pojedinacnih rizika kroz sistematicniji proces njihove identifikacije cime se smanjuje
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mogucnost izostavljanja rizika izvan obuhvata kreditne analize. FMEA se moze efikasno
koristiti za identifikovanje pojedinacnih rizika uz visok stepen paznje i opreznosti ¢lanova
FMEA tima u ovom procesu.

H2: Analiza stabla neispravnosti se moZe koristiti za uspostavljanje veza i odnosa izmedu
rizicnih dogadaja koji su identifikovani primenom analize nacina i efekata otkaza.

Matrica rizika i FMEA analiziraju svaki rizik pojedinacno nezavisno od veza i odnosa koji
izmedu njih postoje. Sa ciljem ispitivanja interakcije izmedu rizicnih dogadaja konstruisano
je stablo neispravnosti koje prikazuje difolt duznika kao skup pojedinacnih rizika povezanih
logickim kolima. Za konstruisanje stabla neispravnosti koris¢ena je kvalitativna FTA a celo
stablo neispravnosti prikazano je na slici 31. Stablo neispravnosti dobijeno primenom
kvalitativne FTA je detaljno analizirano u tacki 5.5 koja dokazuje drugu hipotezu.

H3: Dempster-Shafer teorija doprinosi smanjenju neizvesnosti u proceni verovatnoca
pojedinacnih rizicnih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika.

Dodata vrednost DST u predloZzenom metodoloskom pristupu proizilazi iz njene
prilagodenosti procesu donosenja odluka na osnovu procena eksperata u uslovima
epistemicke neizvesnosti. Objektivniji kvantitativni inputi za analizu kreditnog rizika
dobijaju se: (i) izjasSnjavanjem eksperata o rasponu ocena za faktore rizika uz odredeni
stepen verovanja umesto eksplicitnog dodeljivanja jedinstvenih ocena, (ii) koriS¢enjem
odgovarajuceg testa odstupanja odgovora eksperata eliminisu se odgovori koji mogu biti
rezultat preterane sklonosti ili averzije prema odredenom riziku i (iii) koriS¢enjem pravila
kombinovanja koje uzima u obzir misljenja veceg broja eksperata. Superiornost FMEA-DST
u odnosu na tradicionalnu FMEA dokazana je u tacki 5.4.

H4: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogucavaju rangiranje rizicnih dogadaja i
predstavljaju osnovu za prioritizaciju, definisanje i usmeravanje korektivnih akcija za smanjenje
verovatnoce nastanka i ublaZavanje ocekivanih posledica rizicnih dogadaja.

Kvalitativni rezultati koriS¢ene metodologije su RPN, mini preseci, mere znacajnosti i
verovatnoca vrsnog dogadaja. Rangiranje pojedinacnih rizicnih dogadaja na osnovu
rezultata matrice rizika, FMEA i FTA nije isto. Razliciti rangovi su posledica razlicitih
kvantitativnih inputa koji se koriste za njihovo odredivanje. Matrica rizika omogucava brzu
i jednostavnu analizu rizicnih dogadaja zbog Cega je pogodna za pocetno i grubo
razdvajanje rizika prema njihovoj verovatnodi i ocekivanim posledicama. Matrica rizika
rangira rizicne dogadaje na osnovu njihove verovatnoce i tezine ocekivanih posledica,
FMEA na osnovu verovatnoce, tezine ocekivanih posledica i mogucénosti detekcije rizika
tokom kreditne analize dok su rangovi izvedeni iz kvantitativne FTA zasnovani na
verovatnodi rizi¢nih dogadaja i meduzavisnosti koja izmedu njih postoji. Sta viSe, na osnovu
pojedinih mera znacajnosti nije moguce odrediti jedinstveno rangiranje rizika zbog cega se
rezultati kvantitativne FTA moraju kombinovati sa rezultatima drugih metoda (npr. matrice
rizika). Najdetaljnije rangiranje obezbeduje FMEA jer se RPN izracunava na osnovu sva tri
faktora rizika odnosno O, S i D. Medutim, rangovi rizicnih dogadaja izvedeni iz FMEA ne
moraju nuzno da korespondiraju sa prioritetom korektivnih akcija koje bi trebalo preduzeti.
Mini preseci nedvosmisleno pokazuju da nije neophodno, niti optimalno, ublazavanje
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svakog rizika pojedinacno. Ako veci broj mini preseka sadrzi isti rizicni dogadaj potrebno je
prvo razmotriti njegovu mitigaciju. Ovakav zakljucak se ne moze izvesti direktno iz matrice
rizika i FMEA.

H5: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogucavaju rangiranje duznika na osnovu
njihovog kreditnog rizika.

Rangiranje razlicitih duznika na osnovu rezultata matrice rizika i FMEA nije moguce jer se
ove tehnike bave izolovanom analizom pojedinacnih rizika Sto onemogucava direktno
poredenje razlicitih kreditnih zahteva. Kvantitativna FTA obezbeduje jedinstvenu meru
kreditnog rizika projektnog finansiranja MHE Sto omogucava direktno poredenje razlicitih
duznika. Izracunavanjem verovatnoce vrsnog dogadaja, P(T), dobija se sumarni pokazatelj
kreditnog rizika koji se moze koristiti kao kvantitativni rezultat za skoring model. Hipoteza
je dokazana u tacki 5.6 disertacije.

Na osnovu razmatranja posebnih hipoteza koje potvrduju efikasnost koriS¢ene
metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE na primeru projektnog
finansiranja MHE, moze se zakljuciti da je potvrdena opsta hipoteza Cime su ispunjeni
postavljeni ciljevi doktorske disertacije:

HO: Moguce je razviti metodologiju za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE koja
uzima u obzir epistemicku neizvesnost datih procena i ocena od strane eksperata.

6.2. Naucni i strucni doprinosi doktorske disertacije

Najznacajniji opsti doprinos doktorske disertacije je metodologija za analizu kreditnog
rizika projektnog finansiranja OIE zasnovana na matrici rizika, FMEA, DST i FTA. Kao
specificni naucni doprinosi doktorske disertacije mogu se izdvojiti:

1. Pregled naucnog saznanja u oblasti projektnog finansiranja OIE;

2. Sistematizacija, proSirivanje i produbljivanje naucnog znanja u oblasti analize
kreditnog rizika u projektnom finansiranju OIE;

3. Usmeravanje daljeg naucnog istrazivanja i pruzanje integralne predstave o ovo0j
oblasti;

4. Prikaz moguénosti primene, uz odgovarajuce adaptacije, metoda koje se ne koriste
primarno u oblasti finansija za analizu kreditnog rizika u projektnom finansiranju na
primeru projektnog finansiranja MHE;

5. Kombinovanje, prilagodavanje i unapredenje koriS¢enih metoda u cilju njihove
primene za potrebe analize kreditnog rizika projektnog finansiranja na primeru
MHE;

6. Razvoj nove metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE;

7. Primena, na osnovu steCenih saznanja, razvijene metodologije za analizu i
upravljanje kreditnim rizikom na primeru opste studije slucaja projektnog
finansiranja MHE.

Strucni doprinosi doktorske disertacije su:
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1. kriticki osvrt na postojecu praksu analize kreditnog rizika;

5.

. mogucnost primene predloZene metodologije i rezultata istrazivanja na unapredenje

procesa kreditne analize u bankama i na poboljsanje kvaliteta odluka o kreditnim
zahtevima klijenata;

. fokusiranje donosilaca odluka na najvaznije rizicne dogadaje kroz objektivniju

prioritizaciju korektivnih akcija;

unapredenje procesa komunikacije banke i potencijalnog duznika i posledicno
skracenje trajanja procesa kreditne analize i objektivnije donosenje konacne odluke
po kreditnom zahtevu;

rangiranje razlicitih kreditnih zahteva na osnovu kreditnog rizika duznika.

Drustveni doprinosi doktorske disertacije su:

1.

drustveni doprinosi doktorske disertacije zasnivaju se na znacaju finansiranja
projekata za eksploataciju OIE u cilju postizanja energetske nezavisnosti i
energetske odrzivosti Republike Srbije. Razvojem metodologije za analizu i
upravljanje kreditnim rizikom u projektnom finansiranju na primeru OIE stvara se
osnova za ukljucenje veceg broja kreditora u finansiranje ove vrste projekata.
Posledicno, investitorima se olaksava pristup potrebnim finansijskim sredstvima sto
moze imati za rezultat veci broj projekata i ve¢u proizvodnju energije iz OI. Na kraju,
rezultati primene novog modela mogu se koristiti prilikom definisanja planova i
strategija na nivou Republike Srbije u cilju smanjenja specificnih rizika koji
proizilaze iz opstih uslova privredivanja i zakonskih propisa koji su u nadleznosti
drzave.

Na osnovu svega prethodno izlozenog, kao i eksterne validacije metodologije i dobijenih
rezultata istrazivanja u medunarodnim cCasopisima sa impakt faktorom (Spasenic i drugi,
2022a; Spasenic i drugi, 2022b; Spasenic i drugi, 2022c) moze se zakljuciti da disertacija
predstavlja originalni nauc¢ni doprinos u odnosu na postojeca naucna saznanja.

6.3. Ogranicenja i buduca istrazivanja

Pored naucnih i strucnih doprinosa, disertacija ima i odredena ogranicenja koja je potrebno
prevazi¢i u budu¢im istrazivanjima:

1.
2.

Istrazivanje je fokusirano na bankarsko trziste RS koje je relativno mlado i malo;

Istrazivanje je sprovedeno na primeru opste studije slucaja projektnog finansiranja
MHE sto je samo jedan oblik investiranja u oblasti eksploatacije OIE;

PredloZeno pravilo kombinovanja je rigidno i potpuno eliminise odgovore pojedinih
eksperata;

Faktori rizika (O, S i D) imaju jednake tezine za izracunavanje RPN;

. Metodologija ne nudi moguc¢nost ocene efikasnosti predlozenih korektivnih akcija,

osim ponovljenom primenom metodologije nakon preduzetih akcija;

Istrazivanje je sprovedeno pre pocetka ratnog sukoba Rusije i Ukrajine sto moze
uticati na potpunost analiziranih rizika i njihove rangove odnosno rezultate dobijene
istrazivanjem.
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Buduca istrazivanja u oblasti finansiranja OIE se mogu usmeriti u vise pravaca, ukljucujuci
nova istrazivanja koja bi prevazisla prethodno navedene nedostatke:

1.

Prosirenje geografskog obuhvata istrazivanja ¢ime bi se mogla uporediti praksa
analize kreditnog rizika projektnog finansiranja izmedu razlicitih zemalja;

. Primena predlozZene metodologije na projektno finansiranje ostalih oblika OIE;

Unapredenje metodologije kroz koriS¢enje razlicitih pravila kombinovanja koja nude
veci stepen fleksibilnosti za ukljucivanje svih odgovora eksperata;

Unapredenje objektivnosti rangiranja rizika kroz ponderisanje faktora rizika 0, SiD;

. Nadogradnju metodologije u pravcu merenja efikasnosti predlozenih korektivnih

akcija.
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Izjava o koriséenju

Ovlas¢éujem Univerzitetsku biblioteku ,,Svetozar Markovi¢“ da u Digitalni repozitorijum
Univerziteta u Beogradu unese moju doktorsku disertaciju pod naslovom:

»Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih
izvora energije“

koja je moje autorsko delo.

Disertaciju sa svim prilozima predao sam u elektronskom formatu pogodnom za trajno
arhiviranje.

Moju doktorsku disertaciju pohranjenu u Digitalnom repozitorijumu Univerziteta u
Beogradu i dostupnu u otvorenom pristupu mogu da koriste svi koji postuju odredbe
sadrzane u odabranom tipu licence Kreativne zajednice (Creative Commons) za koju sam se
odlucio.

1. Autorstvo (CC BY)
2. Autorstvo — nekomercijalno (CC BY-NC)
@Autorstvo - nekomercijalno - bez prerada (CC BY-NC-ND)
4. Autorstvo — nekomercijalno - deliti pod istim uslovima (CC BY-NC-SA)
5. Autorstvo — bez prerada (CC BY-ND)
6. Autorstvo — deliti pod istim uslovima (CC BY-SA)
(Molimo da zaokruzite samo jednu od Sest ponudenih licenci.

Kratak opis licenci je sastavni deo ove izjave).

Potpis autora
UBeogradu, . .2023.godine

110



Autorstvo. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno saopstavanje dela, i
prerade, ako se navede ime autora na nacin odreden od strane autora ili davaoca
licence, cak i u komercijalne svrhe. Ovo je najslobodnija od svih licenci.

Autorstvo - nekomercijalno. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno
saopstavanje dela, i prerade, ako se navede ime autora na nacin odreden od strane
autora ili davaoca licence. Ova licenca ne dozvoljava komercijalnu upotrebu dela.

Autorstvo - nekomercijalno - bez prerada. Dozvoljavate umnozavanije,
distribuciju i javno saopstavanje dela, bez promena, preoblikovanja ili upotrebe dela
u svom delu, ako se navede ime autora na nacin odreden od strane autora ili davaoca
licence. Ova licenca ne dozvoljava komercijalnu upotrebu dela. U odnosu na sve
ostale licence, ovom licencom se ogranicava najveci obim prava koris¢enja dela.

Autorstvo - nekomercijalno - deliti pod istim wuslovima. Dozvoljavate
umnozavanje, distribuciju i javno saopstavanje dela, i prerade, ako se navede ime
autora na nacin odreden od strane autora ili davaoca licence i ako se prerada
distribuira pod istom ili slicnom licencom. Ova licenca ne dozvoljava komercijalnu
upotrebu dela i prerada.

Autorstvo - bez prerada. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i javno
saopstavanje dela, bez promena, preoblikovanja ili upotrebe dela u svom delu, ako
se navede ime autora na nacin odreden od strane autora ili davaoca licence. Ova
licenca dozvoljava komercijalnu upotrebu dela.

Autorstvo - deliti pod istim uslovima. Dozvoljavate umnozavanje, distribuciju i
javno saopstavanje dela, i prerade, ako se navede ime autora na nacin odreden od
strane autora ili davaoca licence i ako se prerada distribuira pod istom ili slicnom
licencom. Ova licenca dozvoljava komercijalnu upotrebu dela i prerada. Slicna je
softverskim licencama, odnosno licencama otvorenog koda.
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