Univerzitet u Beogradu
Fakultet organizacionih nauka

NASTAVNO-NAUCNOM VECU

Predmet: Podobnost teme i kandidata Zeljka Spaseni¢a za izradu doktorske
disertacije

Odlukom Nastavno-nau¢nog veca Fakulteta organizacionih nauka 05-01 br. 3/110-5 od
22.09.2021. godine, imenovani smo za Clanove Komisije za ocenu podobnosti teme i
kandidata Zeljka Spaseni¢a za izradu doktorske disertacije i nau¢ne zasnovanosti teme
»Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih
izvora energije“.

Na osnovu materijala priloZenog uz Zahtev kandidata, Komisija podnosi slede¢i
REFERAT
1. PODACI O KANDIDATU

1.1.Biografski podaci

- Zeljko Spaseni¢ je roden 25.08.1989. godine u UZicu, Republika Srbija;

- Zavrsio je osnovnu Skolu ,Dimitrije Tucovi¢ na Zlatiboru kao nosilac ,Vukove
diplome*;

- ZavrSio je srednju Ekonomsku Skolu u UzZicu kao nosilac ,Vukove diplome*“ i
nagrade za najuspesnijeg ucenika generacije 2004;

- Diplomirao je 2012. godine na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu,
smer Racunovodstvo, revizija i finansijsko upravljanje, modul Ra¢unovodstvo i
revizija, prosecnom ocenom 9,93 kao student generacije;

- Master akademske studije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu,
smer Racunovodstvo, revizija i poslovne finansije, zavrSio je 2014. godine sa
proseénom ocenom 9,89 i odbranio zavr$ni rad na temu ,lzlazne stretegije
porodicnog preduzeca®;

- Trenutno je student doktorskih akademskih studija koje je upisao 2017. godine na
Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu na studijskom programu
Informacioni sistemi i kvantitativni menadZment, izborno podrucje Kvantitativni
menadzment. Polozio je sve ispite predvidene programom sa prosenom ocenom
10 (deset).

Radno iskustvo
Kao student master studija izvodio je veZbe, u svojstvu demonstratora, na Ekonomskom
Fakultetu Univerziteta u Beogradu, na predmetima Osnovi ekonomije (prva godina



osnovnih akademskih studija) i Ekonomika preduzeca (prva godina osnovnih akademskih
studija). Od 2014. godine bio je zaposlen u Erste banci na poslovima finansijskog
analiticara za velike privredne subjekte. Nakon Erste banke Karijeru je nastavio u
UniCredit banci gde je angaZovan kao menadZer za procenu i upravljanje kreditnim
rizikom za srednja preduzeca, opStine i projektno finansiranje obnovljivih izvora
energije. Nakon UniCredit banke preSao je u Societe Generale banku gde je obavljao
poslove na poziciju menadZera za analizu, procenu i upravljanje kreditnim rizikom za
velike privredne subjekte, opstine, finansijske institucije i sloZzene finansijske plasmane.
Ucestvovao je u strukturiranju i odobravanju sloZenih bankarskih proizvoda i finansijskih
struktura, LBO transakcija, finasijskih derivata, finansiranju kapitalnih projekata,
ukljucujuci javno-privatna partnerstva, i finansiranju obnovljivih izvora energije. Isti
posao je obavljao u Societe Generale banci u Sofiji, Bugarska. Ucestvovao je u internom
projektu analize i procene potencijalne mete preuzimanja - Vojvodanske banke. Tokom
rada u Societe Generale banci nagraden je kao najbolji zaposleni u 2017. godini. Od 2018.
godine profesionalnu karijeru je nastavio u medunarodnoj kompaniji Adacta a zatim u BE-
Terna gde je obavljao poslove konsultanta za implementaciju ERP sistema (MS NAV i
Business central) sa primarnim fokusom na finansijski i raCunovodstveni modul sistema.
Tokom 2021. godine uspesno je realizovao US AID projekat , Put digitalizacije“ u svojstvu
konsultanta za digitalnu transformaciju malih i srednjih preduze¢a. Od novembra 2019.
godine zaposlen je na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.

1.2.Steceno naucno-istrazivacko iskustvo

Zeljko Spaseni¢ je u akademskoj 2017,/2018. godini upisao doktorske studije na Fakultetu
organizacionih nauka, na studijskom programu Informacioni sistemi i kvantitativni
menadZment, izborno podrucje Kvantitativni menadZment. PoloZio je sve ispite
predvidene planom studijskog programa prose¢nom ocenom 10 (deset):

Naziv predmeta Ocena ESBP
StrateSko upravljanje projektima 10 (deset) 10
Stohasticko i fazi programiranje 10 (deset) 10
Finansijski menadZment - odabrana poglavlja 10 (deset) 10
MenadZement elektronskog poslovanja - odabrana poglavlja | 10 (deset) 10
Poslovna inteligencija - odabrana poglavlja 10 (deset) 10
Statistika u menadZementu 10 (deset) 10
Kvantitativni modeli i metode u menadZmentu 10 (deset) 10
Nauka o menadzementu 10 (deset) 10
Odlucivanje - odabrana poglavlja 10 (deset) 10

Kandidat je dana 29. septembra 2021. godine odbranio pristupni rad pod nazivom ,Razvoj
integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizkom projektnog finansiranja
obnovljivih izvora energije i time ostvario dodatnih 30 ESPB bodova.



Od izbora u zvanje saradnika u nastavi na Fakultetu organizacionih nauka za oblast
finansijski menadZment, ra¢unovodstvo i revizija, Zeljko Spasenié je u¢estvovao u procesu
izvodenja vezbi na osnovim akademskim studijama na slede¢im predmetima:

- Finansijski menadZment i racunovodstvo (2. godina studija)

- Racunovodstvo (2. godina studija)

- Bankarski menadZzment (4. godina studija)
Izborom u zvanje asistenta, Zeljko Spaseni¢ je uklju¢en u izvodenje nastave na master
akademskim studijama na slede¢im predmetima:

- Budzetiranje i kontrola

- Finansijski menadZment

- MenadZment u bankarstvu

Kroz kontinuirano anketiranje studenata, koje se sprovodi svake godine na nivou
osnovnih akademskih studija, prose¢na ocena na predmetima na kojima je bio angaZovan
kao saradnik tokom prethodnih Skolskih godina nije bila niZa od 4,62 na skali od 1 do 5.
U akademskoj 2020/2021. godini je nagraden kao jedan od najboljih saradnika po
ocenama studenata na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.

Nagrade, priznanja i struc¢na usavrsavanja

- Osnovna Skola Dimitirije Tucovi¢ Zlatibor: Vukova diploma;

- Srednja Ekonomska skola UZice: Vukova diploma;

- Stipendija ,Dositeja“ Fonda za mlade talente Ministarstva omladine i sporta
Republike Srbije za studente osnovnih akademskih studija;

- Stipendija ,Dositeja“ Fonda za mlade talente Ministarstva omladine i sporta
Republike Srbije za studente master akademskih studija;

- Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu: Povelja za izuzetan uspeh tokom
studiranja i nagrada za najboljeg studenta generacije Ekonomskog fakulteta koji je
diplomirao u Skolskoj 2011/2012. godini;

- Univerzitet u Beogradu: Povelja za izuzetan uspeh tokom studiranja i nagrada za
najboljeg studenta generacije Ekonomskog fakulteta koji je diplomirao u Skolskoj
2011/2012. godini;

- Savez racunovoda i revizora Srbije: Nagrada za izuzetan uspeh postignut u grupi
raCunovodstveno - finansijskih predmeta tokom osnovnih studija na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu;

- Ucesnik, 2012. godine, Univerziteta ,Danubia“ u organizaciji Erste grupe.
Predavanja i radionice Univerziteta ,Danubia“ odrZane su na fakultetima koji
pripadaju Univerzitetima zemalja ¢lanica Evropske unije (Rumunija, Madarska,
Ceska, Slovacka i Austrija);

- PoloZio prvi nivo medunarodnog CFA programa u organizaciji medunarodnog CFA
instituta.

UceSce na projektima
Zeljko Spaseni¢ u¢estvuje u realizaciji slede¢ih projekata koji su u toku:



- ERASMUS+ Financial Technology and digital innovation to modeRnise and develop
cUrricula of VietnameSe and Philippines UniversiTies - TRUST (610256-EPP-1-
2019-1-IT-EPPKA2-CBHE-]P);

- University to Society Innomediaries in Albania: Co-Production of knowledge and
research that matters — U-SIA - (617472-EPP-1-2020-1-AL-EPPKA2-CBHE-]P).

U svom dosada$njem naucno-istrazivackom radu, Zeljko Spaseni¢ je objavio vise radova
na konferencijama i u nau¢nim ¢asopisima, ukljucujuéi dva poglavlja u medunarodnim
monografijama.

Poglavlja u medunarodnim monografijama

Milosavljevi¢, M., Spasenic, 7., Benkovi¢, S., Milanovié, N. (2021). The Effects of Public
Procurement on Sustainability in the EU: A Mixed-Method Analysis, in I. Hoffmann, K. F.
Rozsnyai, M. Nagy (Eds.). Urbanisation and Local Government(s), Maribor: Lex Localis
Press, pp. 77-93. [ISBN: 978-961-7124-06-4(PDF)] https://doi.org/10.4335/2021.7.7
(M14)

Milosavljevi¢, M., Spasenic, 7., Benkovi¢, S. (2021) Participatory Budgeting in Serbia,
in M. S. De Vries, J. Nemec, D. Spacek (Eds.). International Trends in Participatory
Budgeting, Palgrave Macmillan, pp. 229-245. [ISBN: 978-3-030-79930-4]
https://10.1007/978-3-030-79930-4_12. (M14)

Radovi u ¢asopisima medunarodnog znacaja

Milanovi¢, N., Milosavljevi¢, M., Benkovig, S., Starcevi¢, D., & Spasenic, /A (2020). An
Acceptance Approach for Novel Technologies in Car Insurance. Sustainability, 12(24),
10331. d0i:10.3390/su122410331 (M22)

Milosavljevi¢, M., Spasenic, 7., Benkovié, S., & Dmitrovié, V. (2020). Participatory
Budgeting in Serbia: Lessons Learnt from Pilot Projects. Lex Localis - Journal of Local Self-
Government, 18(4), 999-1021. doi:10.4335/18.3.999-1021 (M23)

Spasenic, 7., Benkovic, S., & Dmitrovi¢, V. (2019). Potentials for Improving Financial
Management Capacities in Serbian Public Administration. Lex Localis - Journal of Local
Self-Government, 17(3), 435-451. doi:10.4335/17.3.435-451 (M23)

Saopstenje sa medunarodnog skupa stampano u celini

Milosavljevi¢ M., Milanovi¢ N., Spaseni¢ 7., Benkovi¢ S. (2021) Civic Crowdfunding:
Systematic Literature Review and Future Research Agenca, Book of Abstracts, 2021
International Conference E-business Tehcnologies, EBT 2021 (M33)

Spaseni¢, Z., Milosavljevi¢ M., Savi¢ S. (2020). Employee Perception on Enforced
Telework in Financial Industry: Evidence from Serbia. In proceedings of International
scientific conference: Emerging Trends in Business Economics: Towards
Competitiveness, Digitalization and Financial Innovation, Book of abstracts, 28-29
October, 2020, Belgrade, Serbia, ISBN 978-86-89465-56-3 (M33)

Spaseni¢ Z., Milosavljevi¢ M., Benovi¢ S. (2020) The Role of ERP in Digital
Transformation: A User Perspective. In proceedings of XVII International symposium


https://10.0.3.239/978-3-030-79930-4_12

Symorg 2020 "Business and Artificial Intelligence", Faculty of Organizational Sciences,
online, Serbia, 7-9 September 2020, Belgrade: Faculty of Organizational Sciences (M33)

Spaseni¢, Z. Benkovi¢, S., Dmitrovié, V. (2019). Project finance capability of
homebuilding in the Republic of Serbia. Proceedings of the 5th IPMA SENET Project
Management Conference (SENET 2019). d0i:10.2991/senet-19.2019.17 (M33)

Spaseni¢, Z., Benkovi¢, S., Dmitrovi¢, V. (2019). Izazovi projektnog finansiranja u IT
industriji. Zbornik radova XXII Internacionalnog kongresa iz projektnog menadZmenta,
Projektni menadZment i industrija 4.0, UdruZenje za upravljanje projektima Srbije, ISBN-
978-86-86385-17-8 (M33) (M33)

Saopstenje sa skupa nacionalnog znacaja Stampano u celini

Dmitrovié, V., Benkovi¢ S. Spaseni¢, Z. (2019) Digitalno okruZenje kao izazov
racunovodstvu. Zbornik radova XII Skupa privrednika i nauc¢nika SPIN ’19, Lin
transformacija i digitalizacija privrede Srbije, Beograd, ISBN 978-86-7680-365-1 (M63)

Odbranjen magistarski/master rad
Spaseni¢, Z. (2014) Izlazne strategije porodi¢nog preduzecéa. Beograd, Ekonomski
fakultet, Univerzitet u Beogradu (M72)

1.3.0cena podobnosti kandidata za rad na predloZenoj temi

Kandidat Zeljko Spaseni¢ je zavrsio osnovne i master akademske studije na Ekonomskom
fakultetu Univerziteta u Beogradu. PoloZio je svih 9 ispita predvidenih planom i
programom doktorskih akademskih studija Fakulteta organizacionih nauka, sa
prose¢nom ocenom 10. Kandidat je dana 29. septembra 2021. godine odbranio pristupni
rad pod nazivom ,Razvoj integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom
projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije“ i ostvario ukupno 120 ESPB bodova
na doktorskim studijama. Od 2019. godine zaposlen je na Fakultetu organizacionih nauka,
prvo kao saradnik u nastavi, a trenutno kao asistent na Katedri za finansijski menadZment
i racunovodstvo. AngaZovan je na izvodenju nastave na osnovnim i master akademskim
studijama, na predmetima iz oblasti iz koje je predloZena tema disertacije.

Kandidat je objavio znacajan broj nauc¢nih radova u Casopisima, monografijama i na
naucnim i strucnim konferencijama, medu kojima treba izdvojiti 2 poglavlja u
medunarodnim monografijama i 3 rada koja su objavljena u medunarodnim ¢asopisima
sa impakt faktorom.

Uzevsi u obzir rezultate koje je kandidat ostvario tokom dosada$njeg radnog angaZmana,
obrazovanja i nau¢no-istrazivackog rada, kao i steCeno prakti¢no iskustvo u bankarskom
sektoru na poslovima procene i upravljanja kreditnim rizikom pravnih lica smatramo da
kandidat Zeljko Spasenié¢ poseduje potrebno znanje i iskustvo za izradu doktorske
disertacije pod nazivom ,Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog
finansiranja obnovljivih izvora energije"“.



2. PREDMET I CIL] ISTRAZIVANJA

Predmet istrazivanja doktorske disertacije se odnosi na razvoj metodologije koja ce
doprineti unapredenju procesa i rezultata analize kreditnog rizika projektnog
finansiranja obnovljivih izvora energije (OIE). Metodologija ¢e doprineti 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 o¢ekivanih posledica rizi¢nih dogadaja.

Ekonomski napredak ostvaren tokom 15 godina realizacije milenijumskih ciljeva (2000-
2015. godine) nije bio ravnomeran u svim regionima i zemljama (UN, 2015). Aktuelni
ciljevi odrzivog razvoja stupili su na snagu u januaru 2016. godine i ¢ine okvir koji ¢e
usmeravati fokus politickih napora i znatna finansijska sredstva Ujedinjenih nacija (UN)
do 2030. godine. Ukupno je usvojeno 17 ciljeva odrZivog razvoja, a za predmet ove
disertacije je od posebnog znacaj 7. cilj. Naime, ovaj cilj treba da obezbedi univerzalan
pristup pouzdanoj, modernoj i odrZivoj energiji. Shodno ovom cilju, UN podrZavaju i
podsticu tranziciju nacionalnih ekonomija ka pouzdanom i odrzivom elektro-
energetskom sistemu kroz investiranje u moderne tehnologije za eksploataciju OIE.

Dostizanje ciljeva energetske efikasnosti i vefeg uceS¢a proizvodnje energije iz
obnovljivih izvora (OI) zahteva velike investicije (Jacobsson & Jacobsson, 2012; Karltorp,
2016). Najveci investitori u projekte eksploatacije OIE su Kina i SAD, a prate ih razvije
zemlje iz Evrope. Da bi se ublaZili efekti globalnog zagrevanja i negativnih klimatskih
promena, investicije u OIE bi morale da dostignu godisSnji iznos od 800 milijardi USD u
2050. godini (IRENA, 2020), Sto je skoro trostruko vise od trenutnog nivoa.

Kada je re¢ o Republici Srbiji, najve¢i deo elektricne energije je proizveden u
termoelektranama na ugalj (68,6%), =zatim hidroelektranama (26,5%),
termoelektranama-toplanama (0,5%), vetroelektranama (2,5%), a ostatak je proizveden
u malim elektranama (AERS, 2020). Potpisivanjem Sofijske deklaracije o Zelenoj agendi
za Zapadni Balkan, Republika Srbija se obavezala na preduzimanje mera, zajedno sa
zemljama ¢lanicama Evropske unije, koje ¢e omoguciti da Evropa do 2050. godine postane
klimatski neutralan kontinent.

Najve¢i izazov za Zapadni Balkan je tranzicija od proizvodnje elektricne energije
zasnovane na fosilnim gorivima ka proizvodnji energije iz Ol. Jedini izuzetak je Albanija,
koja gotovo 100% elektri¢cne energije proizvodi iz Ol u hidrocentralama na reci Drim.
Region Zapadnog Balkana karakteriSe veliki neiskorSc¢eni hidropotencijal cije koriS¢enje
moZe doprineti energetskoj tranziciji ka OIE (Pavlakovic et al., 2022; Wagner et al.,, 2019;
Knez et al, 2022). 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 mini hidroelektrana (MHE) kako bi se povecala proizvodnja
elektricne energije iz Ol. Prema Hudek et al. (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
1MW. Druga istrazivanja pokazuju slican broj i strukturu planiranih MHE u navedenom
regionu (Schwarz, 2015; Vejnovi¢ & Gallop, 2018; Wagner et al., 2019). Polaze¢i od
globalne ekspanzije izgradnje MHE (Zarfl et al., 2014), a imajudi u vidu da Srbija prati
navedeni trend, jasno je da postoji znatan trzisni potencijal za finansiranje ovih projekata.

Imajuci u vidu znacaj hidroenergije za Republiku Srbiju i susedne zemlje, ekspanziju
izgradnje MHE, planirane projekte izgradnje MHE i iskustvo bankarskog sektora u
finansiranju ove vrste projekata, metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog
finansiranja OIE bi¢e razvijena na primeru projektnog finansiranja MHE. UopStavanje
rezultata istraZivanja i analiza mogu¢nosti primene metodologije na druge projekate bice
uradeni u posebnom delu rada.

Dva najznacajnija izvora finansiranja projekata eksploatacije OIE su koprorativno
finansiranje i projektno finansiranje (Steffen, 2018). Korporativno finansiranje
podrazumeva realizaciju projekta kao jedne od poslovnih aktivnosti postojeceg
preduzeca zbog cega se novcani prilivi ostvareni poslovanjem preduzeéa kao celine
koriste za izmirenje svih obaveza ukljucuju¢i i otplatu namenskog kredita za finansiranje
projekta.

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 $to su prilivi ostvareni od prodaje elektricne
energije. Ovaj metod finansiranja se koristi za kompleksne i kapitalno intenzivne projekte
kao Sto su elektrane, hemijska postrojenja ili infrastruktura u oblasti transporta ili
telekomunikacija. Duznik po kreditu je obi¢no 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, 2019).

Posmatrano na primeru izgradnje MHE, struktura projektnog finansiranja podrazumeva
osnivanje novog preduzeca u formi privrednog drustva (najces¢e u pravnoj formi drustva
sa ogranicenom odgovornos$c¢u) sa ciljem izgradnje MHE, proizvodnje i prodaje elektri¢ne
energije. PreduzeCe osnovano sa tacno utvrdenim i ogranicenim ciljevima poslovanja
predstavlja entitet posebne namene (SPV). Kada se projekat finansira iz kreditnih izvora,
projektno preduzece ¢e biti duznik po kreditu za finansiranje investicije. Moguénost
urednog izmirenja obaveza duznika po kreditu zavisi iskljucivo od uspeSnosti projekta i
njegovih finansijskih performansi. Nakon izgradnje MHE, duZnik se moZe iskljucivo baviti



proizvodnjom i prodajom elektri¢ne energije, a realizacija novih projekata u okviru istog
SPV je zabranjena.

Tokom kreditnog procesa banka nastoji da proceni kreditnu sposobnost duZnika
koris¢enjem kvantitativnih i kvalitativnih kriterijuma specifi¢nih za svakog pojedina¢nog
duZnika i njegov kreditni zahtev. Sama procena kreditnog rizika, kao rezultat kreditnog
procesa, mora biti jasno dokumentovana. Kreditni rizik se moZe definisati kao
,mogucénost 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, 2011).

NeizvrSenje kreditnih obaveza duznika prema banci, odnosno realizacija kreditnog rizika,
moZe biti rezultat pojedinacnog rizika ili kombinacije viSe rizika. Posledi¢no tome,
procena kreditnog rizika zahteva poznavanje i analizu pojedinacnih rizika koji ga mogu
izazvati. Kreditni rizik projektnog finansiranja ¢e biti analiziran iz ugla banke kao
najznacajnijeg izvora kreditnih sredstava, ali se rezultati istraZivanja mogu primeniti
(apstrakcijom generalizovati) na strukturu projektnog finansiranja OI, bez obzira na vrstu
kreditora i vrstu projekata.

Predmet doktorske disertacije je iskljuivo razvoj metodologije za analizu kreditnog
rizika duzZnika 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 ¢e se razmatrati iskljucivo u kontekstu analize kreditnog rizika i to kao
jedan od faktora rizika koji moZe imati negativan uticaj na kvalitet kreditnog plasmana
banke. U posebnom delu rada ¢e ukratko biti razmotren uticaj razlic¢itih rizika projektnog
finansiranja na reputaciju banke, Sto ¢e omoguditi sagledavanje viSedimenzionalnog
karaktera pojedinacnih rizicnih dogadaja.

Centralni problem koji ¢e se razmatrati u doktorskoj disertaciji se odnosi na razvoj
metodologije za analizu kreditnog rizika u uslovima epistemicke neizvesnosti! sa ciljem
potpunijeg razumevanja kreditnog rizika u projektnom finansiranju projekata za
eksploataciju OIE. Metodologija se zasniva na koriS¢enju postojecih 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
postiZze kombinacijom viSe metoda koje se bave uzrocima (rizicnim dogadajima) i
njihovom medusobnom interakcijom u uslovima epistemicke neizvesnosti u proceni
verovatnoca.

Razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE na primeru
projektnog finansiranja MHE zasnivace se na metodama koje u literaturi i praksi nisu

! Epistemicka (saznajna) neizvesnost je posledica nedostatka znanja, nepotpunih informacija i subjektivnosti u
procesu donosenja odluka od strane domenskih eksperata.



dovoljno iskoris¢ene u oblasti finansija za procenu kreditnog rizika. Kombinacijom
Analize nacina i efekata otkaza (engl. Failure Mode and Effects Analysis - FMEA) i Analize
stabla neispravnosti (engl. Fault Tree Analysis - FTA) proces analize kreditnog rizika se
moZe podeliti na dva nivoa:

Prvi nivo: Kreditni rizik se koriS§¢enjem FMEA razlaZe na rizi¢ne pojedina¢ne dogadaje
koji se mogu rangirati u zavisnosti od njihove verovatnoce (0), o¢ekivanih posledica (S) i
mogucnosti detekcije rizika tokom analize kreditnog zahteva (D).

Drugi nivo: Nakon identifikovanja rizicnih dogadaja (kao zajednicke faze FMEA i
kvalitativne FTA) uspostavljaju se logicke veze izmedu rizicnih dogadaja, analizira njihova
meduzavisnost i interakcija i identifikuju razli¢ite kombinacije rizicnih dogadaja koje
mogu rezultovati neuspehom projektnog finansiranja.

Za potrebe ovog rada FMEA i FTA se koriste kao dve komplementarne metode koje u
kombinaciji daju sveobuhvatan pristup analizi kreditnog rizika. FMEA tehnika je detaljnija
od FTA sa aspekta analize pojedinacnog rizika jer svakom rizi¢nom dogadaju pristupa iz
tri perspektive (0, S i D), ali se analiza ogranicava na parcijalno, izolovano, posmatranje
svakog rizika pojedinacno. U cilju prevazilaZenja ovog nedostatka FMEA, predlaze se
uvodenje FTA koja Ce povezati rizicne dogadaje u jedinstven sistem i utvrditi njihovu
meduzavisnost.

Imajuci u vidu subjektivnost menadZera za upravljanje kreditnim rizikom, u procesu
analize kreditnog rizika predlaZe se uvodenje faktora neizvesnosti u njihovim procenama
faktora rizika koriS¢enjem Dempster-Shafer teorije (DST). DST omogucava pouzdaniju
procenu rizika u uslovima nesavrSenih informacija Sto je jedna od karakteristika
kreditnog procesa. U cilju uvaZavanja specificnosti razli¢itih nivoa odlucivanja prilikom
donosenja konacne odluke o kreditnom zahtevu predloZice se adekvatan test odstupanja
ocena eksperata. DST ce se koristiti za poboljSanje rezultata dobijenih pomo¢u FMEA i
FTA.

Na predloZeni nacdin se obezbeduje sveobuhvatan pristup analizi kreditnog rizika,
objektivnije i konzistentnije donoSenje odluka o kreditnom zahtevu kao i rangiranje
duznika sa aspekta njihovog kreditnog rizika. Finalni proizvod integralnog modela bice
predlog mera kojima se utiCe na kljune elemente kreditnog rizika odnosno na
smanjivanje verovatnoce primarnih dogadaja i ublazavanje ocekivanih posledica. Takode,
grupisanje i analiza rizi¢cnih dogadaja prema vrsti (Yescombe, 2002) i fazi realizacije
projekta koji se finansira (Gatti, 2013) ¢e omoguciti da se sagleda uticaja aktuelnih
globalnih desavanja (npr. COVID pandemije ili vojnog sukoba u Ukrajini) na proces analize
kreditnog rizika.

Opsti cilj istrazivanja je razvoj metodologije za analizu i procenu kreditnog rizika
projektnog finansiranja OIE. Da bi se ovaj cilj realizovao, potrebno je izvrSiti
sveobuhvatnu i kriticku analizu postojece prakse procene kreditnog rizika u bankama a
pregledom literature odrediti, formulisati (opisati) i grupisati rizicne dogadaje koji se



nalaze u osnovi kreditnog rizika. Konac¢na lista rizicnih faktora i njihove karakteristike
moraju biti potvrdeni kroz odgovarajuce istrazivanje. Na ovaj nacin se definiSu pravci i
moguce metodologije za procenu rizika, efikasno upravljanje rizikom i adekvatne mere za
ublazavanje rizika.

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 moguc¢nosti detekcije rizi¢nih 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 metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE;

6. rangiranje rizicnih dogadaja na bazi rezultata primene razvijenog modela i
predlaganje korektivnih akcija za smanjenje verovatnoce nastanka i ublazavanje
ocekivanih posledica rizi¢nih dogadaja.

Naucni cilj istraZivanja je proSirenje primene postoje¢ih tehnika uz njihovo
prilagodavanje u oblasti projektnog finansiranja, a sve u cilju efikasnije analize kreditnog
rizika u projektnom finansiranju OIE. Naucni cilj se odnosi prevashodno na formulisanje,
ali i na verbalno i graficko opisivanje i verifikovanje integralnog modela za unapredenje
procene kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije.

Drustveni cilj istrazZivanja je razvoj metodologije koja ¢e donosiocima odluka u oblasti
projektnog finansiranja OIE pomoci pri donoSenju odluka po kreditnim zahtevima a koje
Ce 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. Posledi¢no bi se povecao broj projekata za eksploataciju obnovljivih
izvora energije, Sto obezbeduje ocuvanje Zivotne sredine kroz smanjenje potroSnje
fosilnih goriva i smanjenje emisije Stetnih gasova.

3. POLAZNE HIPOTEZE

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:

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
rizi¢nih dogadaja koji su identifikovani primenom Analize nacina i efekata otkaza;

H3: Dempster-Shafer teorija doprinosi smanjenju neizvesnosti u proceni verovatnoca
pojedinacnih rizi¢nih dogadaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika;

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

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

4. NAUCNE METODE ISTRAZIVANJA

Osnovne metode naucnog istrazivanja:

- analiza i sistematizacija relevantne literature (empirijsko-teorijska metoda) kroz
pretrazivanje i pregled postojecih istraZivanja, nau¢nih ¢asopisa, nau¢nih radova,
monografija, udZbenika, portala specijalizovanih za pracenje regulative i trendova
u oblasti OIE i zakonskih akata koji ureduju oblast ekspoloatacije OIE;

- 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 rizi¢nih
dogadaja stvori osnova za kauzalnu analizu u cilju uspostavljanja meduzavisnosti
i uzroc¢no posledi¢nih veza izmedu pojedinacnih rizika;

- metod Klasifikacije, kojim ¢e se izvrsiti razvrstavanje rizicnih dogadaja u grupe
prema sli¢nosti, meduzavisnosti i drugim karakteristikama koje omogucavaju
njihovo grupisanje;

- sinteza kojom (e se pojedinacni rizicni dogadaji, primenom odgovarajuce
metodologije, spojiti u jedinstvenu celinu (sistem);

- metod indukcije i dedukcije prilikom formiranja zaklju¢aka na osnovu rezultata
istrazivanja i razvijenog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom

Opste metode:
- metod modelovanja;
- statisticka i komparativna metoda.

Metode prikupljanja podataka:

- 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 rizi¢nih dogadaja i validacije predloZenog
modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom.



Metode za razvoj integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom:

za ispitivanje rizi¢nih dogadaja koji za posledicu mogu imati realizaciju kreditnog
rizika koristi¢e 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 pove¢anja pouzdanosti dobijenih rezultata predloZene
metodologije uvesce se faktor neizvesnosti u procenama eksperata koriS¢enjem
Dempster-Shafer teorije.

5. OCEKIVANI DOPRINOSI DOKTORSKE DISERTACIJE

Najznacajniji doprinos ove doktorske disertacije bice metodologija za analizu kreditnog
rizika projektnog finansiranja OIE zasnovana na Analizi nacina i efekata otkaza, Dempster-
Shafer teoriji i Analizi stabla neispravnosti.

Ocekivani nauc¢ni doprinosi doktorske disertacije su:

Sistematizacija, porsirivanje i produbljivanje nau¢nog znanja u oblasti analize
kreditnog rizika u projektnom finansiranju OIE;

usmeravanje daljeg nau¢nog istrazZivanja i pruZanje integralne predstave o ovoj
oblasti;

prikaz mogu¢nosti primene, uz odgovarajuce adaptacije, metoda koje se ne koriste
primarno u oblasti finansija za analizu kreditnog rizika u projektnom finansiranju
na primeru OIE;

kombinovanje, prilagodavanje i unapredenje koriS¢enih metoda u cilju njihove
primene za potrebe analize kreditnog rizika projektnog finansiranja na primeru
OIE;

razvoj nove metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE;
primena, na osnovu stecenih saznanja, razvijene metodologije za analizu i
upravljanje kreditnim rizikom na primeru OIE.

Ocekivani stru¢ni doprinosi doktorske disertacije:

kriticki osvrt na postojecu praksu analize kreditnog rizika;

primena rezultata istrazivanja na unapredenje procesa kreditne analize u
bankama i na poboljSanje kvaliteta odluka o kreditnim zahtevima klijenata;
fokusiranje donosilaca odluka na najvaZznije rizicne dogadaje;

unapredenje procesa komunikacije banke i potencijalnog duznika i posledi¢no
skracenje trajanja procesa kreditne analize i donoSenja konacCne odluke po
kreditnom zahtevu;

rangiranje kreditnih zahteva na osnovu kreditnog rizika duznika.

Ocekivani drustveni doprinosi doktorske disertacije:

Drustveni doprinosi doktorske disertacije zasnivaju se na znacaju finansiranja
projekata za ekspolataciju OIE u cilju postizanja energetske nezavisnosti i



energetske odrZivosti Republike Srbije. Razvojem metodologije za analizu i
upravljanjem 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 ve¢i broj projekata i vecu proizvodnju energije iz
obnovljivih izvora. 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.

6. PLAN ISTRAZIVANJA I STRUKTURA RADA

U cilju izrade doktorske disertacije planirana je realizacija sledecih aktivnosti koje su
sistematizovane u 4 faze:

Faza 1. Analiza i sistematizacija relevantne literature kroz pretraZivanje i pregled
postojecih istraZivanja, nauc¢nih casopisa, naucnih radova, monografija, udZbenika,
portala specijalizovanih za pracenje regulative i trendova u oblasti OIE i zakonskih akata
koji ureduju oblast ekspoloatacije OIE.

Faza 2. Verbalni opis i graficki prikaz metodologije za analizu i upravljanje kreditnim
rizikom projektnog finansiranja OIE.

Faza 3. Realizacija istraZivanja i verifikovanje predloZenog modela za unapredenje
procesa analize kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE u bankama.

Faza 4. Razmatranje hipoteza i zakljucak.

Okvirno, strukturu doktorske disertacije sacinjavala bi slede¢a poglavlja:

1. UVODNA RAZMATRANJA
1.1. Predmet, cilj i znacaj istrazivanja
1.2. Hipoteze istrazivanja
1.3. Metodologija istrazivanja
1.4. Struktura doktorske disertacije
2. ZNACAJ INVESTICIJA U OBNOVLJIVE IZVORE ENERGIJE
2.1. Struktura proizvodnje i potros$nje elektricne energije
2.2. Globalni trendovi u finansiranju obnovljivih izvora energije
3. FINANSIRANJE OBNOVLJIVIH IZVORA ENERGIJE
3.1. Modeli finansiranja obnovljivih izvora energije
3.2. Karakteristike projektnog finansiranje obnovljivih izvora energije
3.3. Aktuelna pitanja i ocekivani trendovi u finansiranju obnovljivih izvora energije u
Republici Srbiji
4. POJAM I ANALIZA KREDITNOG RIZIKA
4.1. Karakteristike kreditnog procesa u bankama
4.2. Pojam i znacaj kreditnog rizika
4.3. Postojeca praksa procene kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora
energije



5. METODE ZA PROCENU RIZIKA
5.1. Analiza nacina i efekata otkaza
5.2. Dempster-Shafer teorija
5.3. Analiza stabla neispravnosti
5.4. Mere znacajnosti
6. METODOLOGIJA ZA ANALIZU KREDITNOG RIZIKA U PROJEKTNOM FINANSIRAN]JU
OBNOVLJIVIH IZVORA ENERGIJE
6.1. Mogu¢nosti unapredenja procesa analize kreditnog rizika
6.2. Mogu¢nosti unapredenja primene metoda i tehnika za upravljanje kreditnim rizikom
6.3. Verbalni i graficki razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika u uslovima
epistemicke neizvesnosti
6.4. Istrazivanje
6.5. Analiza rezultata istrazivanja
6.6. Razmatranje hipoteza
7. Naucni i strucni doprinos
8. Buduca istrazivanja
9. Zakljucak
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7. ZAKLJUCAK I PREDLOG

Na osnovu iznetih obrazloZenja, Komisija zaklju¢uje da kandidat Zeljko Spasenié
ispunjava formalne uslove, predvidene Zakonom o visokom obrazovanju i Statutom
Fakulteta organizacionih nauka, i da poseduje neophodna znanja za izradu doktorske
disertacije pod naslovom ,Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog
finansiranja obnovljivih izvora energije“. Po predmetu istraZivanja, sadrZaju i o¢ekivanim
doprinosima, predloZena tema doktorske disertacije ima nau¢nu zasnovanost i pripada
naucnim podruc¢jima koja se razvijaju na Fakultetu organizacionih nauka. Sa teorijskog i
prakti¢nog stanovista, tema disertacije predstavlja znacajno podrudje istraZivanja u uzoj
naucnoj oblasti Finansijski menadZment, rac¢unovodstvo i revizija.

Na osnovu izloZenog, Komisija za ocenu ispunjenosti uslova kandidata i naucne
zasnovanosti teme doktorske disertacije predlaZze Nastavno-nau¢nom vecu Fakulteta
organizacionih nauka da kandidatu Zeljku Spaseni¢u odobri izradu doktorske disertacije
pod nazivom:

»,Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora
energije”

i da se za mentora imenuje dr Sladana Benkovi¢, redovni profesor Fakulteta
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