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Izvršni rezime 

Aerodromska industrĳi koja jedina spaja nebo i zemlju, bespoštedna borba za svakog klĳenta traje 
24 sata dnevno. Namjerno definišemo pojam klĳenta, jer putnik nĳe samo osoba koja leti 
avionom - on troši, kako na zemlji tako i na nebu. Klĳenti u ovoj industrĳi su i oni koji ne putuju ali 
prate putnika na put. Na kraju, biznisi i ljudi koji na prvi utisak nemaju dodirne tačke sa ovom 
industrĳom, itekako predstavljaju ogroman izvor prihoda u ovom surovom biznisu. 

Bitka za parče potrošnje klĳenata je pristuna na svakom koraku; korišćenje “big data”, baza 
podataka, prediktivnih analitika i brojnih drugih rješenja nisu zaobišli ni  aerdromsku indsutrĳu koju 
karakterišu viski fiksni troškovi ali i značajne marže.  

U ovoj analizi prvensveno pišemo o aerodromskoj industrĳi koju neminovno prati i priča o  
avioprevoznicima i njihovim klĳentima. Pokušaćemo da Vam približimo ovaj zanimljiv i dinamičan, 
njegove trendove i dugoročne prognoze.  

Jednistveno ukrštanje interesa aerdromske industrĳe u našoj državi daje nam za pravo da 
konstatujemo sljedeće: Aerodromi Crne Gore vrĳede mnogo; ako se već ulazi u priču valorizacĳe, 
zadatak domaćih stakeholdera je da iskoriste povoljan trenutak i maksimalizuju cĳenu po kojoj se 
Aerodromi smĳu valorizovati. 

Analiza je “složena” prema metodu dedukcĳe; išli smo od opšteg (globalnog) ka posebnom 
(lokalno). Za njenu pripremu, koristili smo zvanične finansĳske, operativne i izvještaje 
menadžmenta, analize cjenovnika brojnih aerodroma kao i analize renomiranih kompanĳa (ACI, 
OXERA, PWC). Dodajem i činjenicu da nismo razmatrali kargo biznis aerdoroma jer nismo imali 
dovoljno kvalitetnih dostupnih javnih podataka. 

Napominjem da je analiza je lišena bilo kakve politike; uskrstili smo samo objektivne faktore sa 
trendovima u aerodromskoj industrĳi. 

Nadamo se da ćete nakon čitanja razumjeti ukupan kontekst u kojem se valorizuju Aerodromi 
Crne Gore. Ne, nismo protiv valorizacĳe; kroz ovu analizu želimo da ukažemo na potencĳal naše 
Podgorice i našeg Tivta kako bi svi bili na dobitku: i koncesionar, Vlada ali i crnogorsko društvou 
cjelini. 

Na kraju analize, dajemo i projekcĳu koliko bi koncesĳa trebala da iznosi, kao i koliko se može 
generisati novih prihoda kroz povećanje takse za odlazne putnike, povećanje broj putnika, i 
povećanje neavĳacĳskih prihoda . 

Naravno, kao konstruktivni doprinos ovoj temu, dajemo i preporuku kako dalje u priču sa 
aerodromima. 

Podgorica, septembar 2018. godine 
Miloš Vuković  
Izvršni direktor 

Fidelity consulting doo Podgorica 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"Budućnost avioputovanja je da će pametne aviokompanĳe "posjedovati“ klĳenta... Budućnost 
putovanja je u našem vlasništvu. Niko drugi se neće primaći prokleto blizu nas." 

Michael O'Leary, CEO, Ryanair (jun 2017)  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Analiza aerodromske industrĳe  

Zbilja, ko posjeduje klĳenta u industrĳi prevoza putnika koji leti? Aviokompanĳe koje prevoze 
putnika iz jednog odredišta na drugo ili aerodromi bez kojih avion ne može da izvrši svoju 
primarnu funkcĳu - prevoz klĳenta? Naravno, odgovor je jasan - jedno bez drugog ne ide; ipak, 
odlučujući razlog zbog kojeg se slažemo sa izvršnim direktorom Ryanair-a je prost - ispunjavanje 
primarne potrebe putnika obavljaju aviokompanĳe i one imaju presudnu rĳeč u industrĳi prevoza 
putnika. 

U ovom biznisu definišemo nekoliko “igrača”: putnike, njihove prĳatelje i rodbinu (fizička lica), 
kompanĳe koje su direktno i indirektno povezane sa ovioindustrĳom (pravna lica) i na kraju same 
aerodrome i aviokompanĳe. 

Odnosi koji oblikuju aerodromsku industrĳu 

Složeni odnosi između putnika, aviokompanĳa i aerodorma a koji oblikuju ovu industrĳu su 
sljedeći: 
• Putnici odlučuju da li će putovati, biraju da li će letjeti ili putovati do željene destinacĳe na neki 

drugi način. Takođe, oni odlučuju odakle polĳeću i gdje slĳeću, što je o krucĳalnog značaja za 
aerodromsku industrĳu; 

• Aviokompanĳe izdvajaju svoju pokretnu imovinu (avione) na lokacĳe na kojima će im donositi 
najviše profita. Aviokompanĳe mogu relativno lagano alocirati svoje avione na različite lokacĳe 
tako što će jednostavno primĳeniti rutu putovanja ili tako što će promĳeniti avio baze (skuplja 
varĳanta). 

• Aerodromi su kapitalno intenzivne kompanĳe, visokih fiksnih troškova sa dva glavna izovra 
prihoda: avĳacĳski i neavĳacĳski prihodi. Ove karakteristike definišu potrebu aerodroma za 
povećanjem broja putnika u granicama kapaciteta a sve u cilju povećanja profitabilnosti. 

Osnovne karakteristike aerodromske industrĳe 

Kao i u svim velikim industrĳama, konkurencĳa između aerodroma je jaka: oni se bore za svaku 
aviokompanĳu, svakog putnika, njihove pratioce ali kompanĳe od kojih mogu imati indirektnu 
korist za povećanje svoje profitabilnosti. Aerodromi su prirodno orĳentisani ka rastu, zbog svojih 
ekonomskih karakteristika - posebno činjenice da njihov biznis model karakterišu visoki fiksni 
troškovi sa visokim kapitalnim intenzitetom i imovinom koja ne može da se pomjera. Prema tome, 
marginalne promjene u saobraćaju mogu imati jak uticaj na profitabilnost - bilo pozitivno u slučaju 
saobraćajnih dobitaka ili negativnih u slučaju saobraćajnih gubitaka. 

Za adekvatan razvoj aerodroma je važno poznavanje i detaljno sagledavanje sljedećih parametara 
tržišta: 

• Kontuinuirano istraživanje tržišta; 
• Podsticaji kao što su programi podsticaja aerodromskih troškova za avio kompanĳe; 
• Kontakti na ključnim inostranim ambasadama; 
• MICE  i individualni turizam; 
• Nivo saobraćaja na konkurentskim aerodromima; 
• Dobra saradnja sa lokalnim, regionalnim i državnim vlastima; 
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• Saradnja sa turističkim organizacĳama, hotelima i turoperatorima;  
• Praćenje broja stanovnika koje je udaljeno vožnjom 1 i 2 sata od aerodroma;  
• Analiza demografije i ekonomske snage populacĳe koja živi blizu aerodroma; 
• Analiza značajnih poslodavaca u regionu i vrstu međunarodne povezanosti koju zahtĳevaju. 

Aerodromi trebaju pružati efikasne operativne procese, sadržajnu infrastrukturu i trebaju biti 
prilagođeni posebnim zahtjevima određenih aviokompanĳa. Dodatno, moraju osigurati dovoljan 
kapacitet za prilagođavanje budućem očekivanom rastu broj putnika. 

U svim ovim aspektima, aerodromi su ustvari klasični dobavljači usluga za aviokompanĳe koje 
imaju pregovaračku moć da traže manje troškove, dok manje aviokompanĳe mogu donĳeti 
dodatni broj putnika koji može na kraju napraviti razliku između profita ili gubitka na kraju godine.  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Trendovi broja putnika 

Hajde da se upoznamo sa osnovnim trendovima avio industrĳe. Prema prognozama International 
Air Transport Association (IATA), u 2016. godini broj putnika koji lete iznosio je 3.8 milĳardi 
putnika, dok se za  2035. godinu predviđa porast na čak 7,2 milĳarde putnika koji na 
putovanjima koriste usluge aerodomske industrĳe. Samo na osnovu ovog podataka možemo 
lako zaključiti da je ovo industrĳa koja odličnu dugoročnu perspektivu; ko se na vrĳeme 
pozicionira, ubiraće plodove ovih dugoročno izuzetno povoljnih trendova. 

Jedan od ključnih pokazatelja rasta avio industrĳe je povećanje broja aviona koji lete. U narednoj 
tabeli pokazujemo regione u kojima će se rast broja aviona najviše manifestovati. To su: Azĳa, 
Sjeverna Amerika i Evropa. Očekuje se da u Azĳi broj aviona poraste za čak 250% dok u 
Sjevernoj Americi i Evropi taj rast iznosi svega 50%. 

 

Dodatno na prethodnu činjenicu, prema zvaničnim podacima Airbusa, jednog od najvećih 
proizvođača aviona, stope rasta domaćih putnika po regionima u narednih 20 godina su 
sljedeće: 
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Ključni generatori rasta broja putnika - Low cost i avio kompanĳe van EU 

Između 2010. i 2016. godine, broj putnika na evropskim aerodromima porastao je za 25% i to 
zbog rasta putnika niskobudžetnih (low cost) kompanĳama (LCC). Naime, 76% ukupnog rasta na 
evropskim aerodromima dolazilo je iz LCC-a., koji su imali rekordne brojeve prevezenih putnika 
koje je pratila snažna profitabilnost. Ryanair je povećao ukupni kapacitet sjedišta za 42%, EasyJet 
za 36%, Vueling za 104%, Wizz Air za 90%. Četiri od pet najbrže rastućih avio-kompanĳa u Evropi 
u pomenutom periodu bile su niskobudžetne kompanĳe.  

LCC aviokompanĳe funkcionišu izuzetno fleksibilno, munjevito pomerajući avione u potrazi za 
najboljim tržišnim uslovima. To znači da su ove kompanĳe u mogućnosti da cjenovno pritiskaju 
aerodrome jer su spremne i sposobne da relativno brzo i lako prebace svoj avion na lokacĳu koja 
ponudi najbolje uslove. 

Još jedan značajan izvor rasta za evropske aerodrome je bio nastavak širenja 3 velika 
"superkonektora" (Emirates, Etihad Airways i Qatar Airways), kao i rast Turkish Airlinesa - broj 
letova koji povezuju Bliski Istok i Tursku sa ostatkom Evrope povećali su se za skoro 85% u 
periodu 2010 - 2016. godina. 

Postepeno približavanje biznis modela Low cost i Full service kompanĳa 

Korišćenjem IT tehnologĳa, putnici se su u poslednjih sedam godina snažno fokusirali na potragu 
za najbolji odnos kvaliteta i cĳene avio karte, sa primarnim fokusom na cĳenu. Naravno, ovo je 
izuzetno pogodovalo niskobudžetnim kompanĳama (LCC), kojima je ključni kriterĳum upravo 
cĳena a koju postižu brutalnim uštedama na operativnim troškovima ali i pregovorima sa 
aerodromima oko najnižih cĳena usluga. Kao odgovor na sve veću tražnju, samo u Evropi LCC 
su naručile preko 1.000 novih aviona za narednu decenĳu. 

Kako su ranĳe LCC letjeli isključivo na manjim aerodromima, u poslednjih 7 godina se događa još 
jedna tektonska promjena u avio industrĳi - LCC poboljšavaju nivo usluge i počinju da lete na 
primarne i veće aerodrome koje su bile tradicionalno utoćište Full Service Carriers (FSC). Sa 
druge strane, FSC su pokušali da kopiraju biznis model LCC, što je uključivalo uspostavljanje ili 
dalje razvĳanje sopstvenih LCC uz širenje njihovog prisustva na sekundarnim aerodromima. 
Najvažnĳe od svega, FSC su kopirali i ponašanje LCC-a kada je reč o brutalnoj pregovaračkoj 
taktici o cĳenama aerodromskih usluga. 

Važno je istaći i novu fazu evolucĳe u razvoju LCC-a: jeftine duže letove. Ova promjena je  
postala moguća zbog stabilizovanih cĳena nafte, pregovaranja odličnih uslova na aerodromima i 
povećanje tražnje putovanja individualnih putnika koji koriste pametne uređaje za planiranje 
putovanja. U praksi ovo znači da se 500 evropskih aerdoroma bore za nekoliko LCC i velikih avio 
grupacĳa koje imaju ogromu pregovaračku moć. 

Da rezimiramo, tržišne sile koje determinišu aerodomski biznis  2010-2016 su 
• Povećanje broja putnika 
• 76% povećanja broja putnika dolazi od LCC 
• Ekspanzĳa zalivskih i Turkish airlinesa 
• Konvergencĳa biznis modela - LCC napadaju FSC tržište, FSC koriste prakse LCC 
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• LCCs nudi duže letove po nižim cĳenama 
Aerodromska bitka za aviokompanĳe 

Kvalitet i kapacitet su suštinske karakteristike konkurencĳe na aerodromu. Zaista, aerodromi ne 
samo da se takmiče po cĳeni, već i po  kvalitetu i efikasnosti  osnovnih operacĳa kao i pratećih 
sadržaja koji omogućavaju privlačenje novih vazdušnih usluga i rast profitabilnosti. 

U periodu od 2010 godine do danas, evropski aerodromi su značajno povećali nivo kvaliteta od 
pogotovo na većim aerodromima (iznad 25 miliona putnika godišnje). Isti aerodromi takođe su 
značajno povećali svoj kapacitet - najvećih 21 aerodromi u EU / EEA (evropska ekonomska 
regĳa) zajednički su povećali svoj kapacitet za 177,4 miliona putnika godišnje između 2005. i 
2015. godine 

Pregovaračka pozicĳa malih aerodroma 

U narednoj tabeli se prikazuje uticaj pojedinih avio kompanĳa na rast aerodroma koji su rangirani 
po broju godišnjih putnika. 

�  

Kako se iz tabele može zaključiti, najveći pritisak je na malim aerodromima (Do 5 miliona putnika 
godišnje) zbog njihove slabĳe preogovaračke pozicĳe uzrokovane malih brojem opsluženih 
putnika. 
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Kratak pregled poslovanja aerodroma (globalni nivo) 

Prema podacima ACI (Airports Council International) za 2017. godinu, globalnih 919 aerodroma 
zabilježililo je sljedeće rezultate : 

• Globalni prihodi - 161,3 milĳarde dolara 
• avĳacĳski 56% 
• neavĳacĳski 39,4% 
• neoperativni 4,6% 

• Avĳacĳski prihodi po putniku iznose 10,15 dolara 
• Neavĳacĳski prihodi po putniku iznose 7,12 dolara 
• Trosak po putniku iznose 13,55 dolara 
• Neto profitna marža 22,2% 

Neavĳacĳski prihodi se sastoje iz: 
• Izdavanje prostora koji čine 28,8% neavĳacĳskih prihoda 
• Parking koji čine 20,5% neavĳacĳskih prihoda 
• Nekretnine koji čine 15% neavĳacĳskih prihoda 
• Ostalo (rent a car, hrana i piće, reklame) koji čine 35,7% neavĳacĳskih prihoda 

Kada govorimo o Evroppi, evropski vazduhoplovni sektor je jedan od najuspešnĳih djelova 
evropske ekonomĳe. Svake godine, 900 miliona putnika putuje u i van Evropske unĳe, što 
trenutno čini trećinu svjetskog tržišta. 

Naravno, aerodromi imaju centralnu ulogu u povezivanju koje aviokompanĳe pružaju klĳentima. 
Aerodromi se sve više smatraju pokretačima ekonomskog rasta. ACI je 2015. godine procĳenio 
da ukupan ekonomski efekat avio i aerodromske industrĳe u EU iznosi 338 milĳardi eura. Ove 
dvĳe industrĳe mogu djelovati kao "ekonomski multiplikator" i generisati šire ekonomske aktivnosti.  
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Vlasništvo nad aerodromima (EU i ne-EU) 

Prema podacima … u 2016 godini, u zemljama članicama EU, 56% aerodroma je bilo u 
potpunom državnom vlasništvu, dok su 25,2% bile u “mĳešanoj” vlasničkoj strukturi, dok je svega 
15,8% aerdoroma bilo u privatnom vlasništvu. 

U zemljama koje nisu članice EU, situacĳa je sljedeća: 73,1% aerodroma je bilo u potpunom 
državnom vlasništvu, dok su 13,8% bile u “mĳešanoj” vlasničkoj strukturi, dok je svega 13,1% 
aerdoroma bilo u privatnom vlasništvu. 

Broj putnika po vlasništvu aerodroma 
U 2016. godini, najveći broj putnika je opsluženo na aerodromima u mĳešanom vlasništu 
(56,6%), što predstvalja rast od čak 22% u odnosu na 2010. godinu kada je na ovim 
aerodromima opsluženo 34% putnika. 

Najveći pad broj opsluženih putnika je na aerodromima u državnom vlasništvu (pad sa 52% u 
2010. godini na 26,5% u 2016. godini), dok je na aerodromima u privatnom vlasništu situacĳa 
stabilna - 2016. godine je opsluženo 16,9% putnika, što je više za 2,9% u odnosu na 2010. 
godinu kada je bilo opsluženo 14% putnika. 

Podsjetimo, na Aerodromima Crne Gore, koji su 100% u državnom vlasništvu, 2010. godine je 
opsluženo 1.193.478 putnika, dok je 2016. godine opsluženo 1.852.710 putnika, što je porast 
za preko 55%. Dakle, Aerodromi Crne Gore pozitivno prkose trendu pada broja putnika na 
evropskim aerodromima koji su u državnom vlasništvu. 
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Tiha evolucĳa avĳacĳskih prihoda 

Prĳe nego pređemo na analizu avĳacĳskih prihoda Aerodroma Crne Gore, pogledajmo analizu iz 
2016. godine o povećanju aerodromskih taksi na evropskim aerodromima u periodu od 2005 do 
2015 godine. 

Na najvećih deset aerodroma, naknade su povećane za 85% u odnosu na 2005. godinu. Na 
poslednjih 10 aerodroma naknade su povećane za 35%. Ukupno povećanje na svim 
aerodromima iznosi 69%. 

�  
Šta ovo znači? U narednih 10 godina možemo očekivati povećanje aerodormskih taksi, 
najvažnĳeg izvora prihoda aerodroma.  

Pregled taksi po zemljama 

Aerodormske takse na Aerodromima Crne Gore su mežu najnižima u regionu (17,75 eura), dok 
su ubjedljivo najniže kada se uporede sa taksama na evropskim aerodromima. Ovo pokazuje da 
postoji ogroman prostor za njihovo povećanje u narednom periodu.  
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Povećanje broj putnika na Aerodomima Crne Gore 
Prema podacima iz samog koncesionog akta kojim se žele valorizovati Aerodromi Crne Gore, u 
narednih 25 godina na aerodromima Podgorica i Tivat, broj putnika će se utrostručiti, što će se 
značajno odraziti na enornmno povećanje profitabilnost aerodroma Crne Gore. 

�  

�  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Avĳacĳski prihodi 

Najznačajnĳi izvori prihoda za aerodrome su avĳacĳski prihodi. Najveći dio avĳacĳskih prihoda 
čine: 
• putničke takse za odlazne putnike 
• taksa za bezbĳednost 
• transfer putnika 
• korišćenje centralizovne infrastrukture 

Za potrebe ove analize, predstavićemo takse na tri aerodroma:  Aerodrome Crne Gore (Tivat i 
Podgorica), Nikola Tesla (Beograd) i  Franjo Tuđman (Zagreb). 

Kako smo ranĳe napomenuli, postoji ogroman prostor da se takse na Aerodromima Crne Gore 
povećaju za čak 3,92 eura po odlazećem putniku (dostizanje sadašnjih cĳena aerodroma Nikola 
Tesla) kao i ogromnih 8,75 eura po odlazećem putniku po cĳenama koje važe na aerodormu 
Franjo Tuđman. 

U kombinacĳi sa porastom broja putnika (sa 2,2 miliona na 6,5 miliona putnika ukupno, dok 
odlazni putnici čine polovinu prometa), postoji ogroman prostor za povećanje profitabilnosti 
aerodroma samo od aerodromske takse odlaznih putnika.  

Na kraju analize, napravili smo obračun nove profitabilnosti koja uzima u obzir 
povećanje takse i povećanje broja putnika u narednih 25 godina. 

Vrsta takse (eur)
Franjo 

Tuđman 
(ZG)

Nikola Tesla 
(BG)

Aerodromi 
Crna Gora

Razlika 
Aerodromi 
Crne Gore i 

BG

Razlika 
Aerodromi 
Crne Gore i 

ZG

Slĳetanje i uzlĳetanje 1 0 0 0 1

Putnicki servis (odlasci) 17 16,5 15 1,5 2

Transfer 4 4 4 0 0

Zastita 6,5 4,48 1,75 2,73 4,75

Centralizovana 
infrastruktura 2 0,69 1 -0,31 1

Ukupno (bez transfer 
putnika) 26,5 21,67 17,75 3,92 8,75
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Neavĳacĳski prihodi 

Neavĳacĳski prihodi na aerodromu su prihodi od pratećih usluga: izdavanje u zakup (koncesĳu) 
kafića, restorana, prodavnica, prihodi od parkinga, marketinga … 

Kada posmatramo aerodrome u Podgorici i Tivtu, možemo istaći sljedeća zapažanja o 
neavĳacĳskim prihodima: 

• prihodi od koncesĳa za prostore na aerodromu (kafici, restorani, štampa…) su niski u 
poređenju sa aerodromima kojim upravljaju koncesionari; 

• vidljivost trgovinskih objekata nĳe na zavidnom nivou što smanjuje njihovu profitabilnost; 
• parking prostor je jefitn u poređenju sa cĳenama na aerodromima kojim upravljaju 

koncesionari; 
• Oglasni prostor na aerodromu  sada vidi 4 miliona ljudi (putnici plus njihovi gosti) . Ogroman je 

potencĳal za rast prihoda i profita kada se broj putnika poveca na 6 miliona jer će ga tada 
vidjeti čak 12 miliona ljudi; 

• Sve su prilike da ne postoji indikretna podjela prihoda sa svima koji dolaze u kontakt sa 
aerdoromima - taksistima, autobusnim prĳevozom, rent’a’carom, turističkim kompanĳama sa 
procentom za akcionara (varĳabilni dio naknade). Ovo će se odmah promĳeniti kada 
koncesionar preuzme upravljanje aerodromima; 

• Posebna priča je nedostatak usluge za biznis goste u Tivtu koji dolaze privatnim avionima i koji 
troše velike sume novca. Za očekivati je da koncesionar izgradi poseban terminal za njih; i 
generiše ozbiljan izvor prihoda obzirom da na destinacĳe Porto Montenegro , Porto Novi, 
Lušticu Bay dolaze bogati gosti koji nisu cjenovno osjetljivi i koji žele da plate konfor. 

Neavĳacĳski prihodi koji prema projekcĳama mogu činiti do 40% ukupnih prihoda jednog 
aerodroma. Na Aerdoromima Crne Gore oni čine  svega 15% ukupnih prihoda (prema podacima 
iz izvještaja o poslovanju za 2016. godinu).  

Zaključujemo da i ovom segmentu prostora za napredak - ima. 
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Poređenja evropskih aerodroma i ACG (PWC analiza iz 2014. godine) 
Napomena: u PWC analizi su podaci iz 2014. godine, dok smo za Aerodrome Crne Gore uzeli podatke iz 2017. 
godine. Ovo znači da smo za Aerodorme Crne Gore uzeli podatke koji pokazuju bolju sliku u odnosu na 2014. 
godinu, obzirom da ostali aerodromi u kontinuitetu bilježe bolje operativne rezultate. To znači da Aerodromi Crne 
Gore imaju još više prostora za rast prihoda, pad rashoda i povećanje EBITDA-e. 

Prihodi po putniku 

Prihod po putniku Aerodromi Crne Gore (2017. godina) iznosi 15,75 eura (34 miliona eura 
prihoda i 2,18 miliona putnika), što Aerodromi Crne Gore svrstava na začelje ovog grafika.  

Prostora za rast prihoda po putniku ima i to u značajnoj mjeri. 

�  

Operativni rashodi po putniku 

Operativni rashodi po putniku Aerodromi Crne Gore iznosi 12,29 eura (26,8 miliona eura 
operativnih rashoda i 2,18 miliona putnika), što govori da prostora za smanjenje rashoda ima. 
Napominjemo da smo u operativne rashode stavili i ostale rashode koji iznose 8,5 miliona eura. 
Bez njih, operativni rashodi po putniku iznosili bi 8,39 eura. 

�  
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EBITDA po putniku 

EBITDA po putniku Aerodromi Crne Gore iznosi 6,18 eura, što Aerodromi Crne Gore svrstava na 
začelje ovog grafika.  Prostora za rast EBITDA-e ima i to u značajnoj mjeri. 

�  
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Analiza mogućih koncesionara 

Groupe ADP (Aéroports de Paris) 

Groupe ADP je svjetski lider u dizajnu, izgradnji i upravljanju aerodromima. U 2017. godini, prihodi 
ADP-a iznosili su 3,617 milĳardi eura, opslužili su 228,2 miliona putnika i upravljali su 26 
aerodroma širom svĳeta. 

Groupe ADP je podeljen na pet segmenata: vazduhoplovne aktivnosti, trgovine i usluge, 
nekretnine, investicĳe u aerodrom i druge aktivnosti. 

U svom vlasništvu imaju 46% u TAV-u, turskog vodećeg operatera koji pored Istanbul Ataturk 
aerodroma upravlja sa još 13 aerodroma. 

Vinci aerodromi 

Prihodi kompanĳe Vinci za 2017. godinu iznose 40 milĳardi eura; Vinci ima 194.428 zaposlenih u 
preko 100 država. Kompanĳa posluje u dvĳe divizĳe: koncesĳe i izgradnja. U divizĳi koncesĳe , 
organizaciono je smještena kompanĳa Vinci aerodormi koja upravlja 35 aerodroma i to u 
Francuskoj (12 aerodroma) , Portugalu (10 aerdoroma), Kambodži (3 aerodroma), Čileu (1 
aerodrom), Japanu (2 aerodroma), Dominikanskoj republici (6 aerdroma) i Brazilu (1 aerdomom). 
U ovoj godini Vinci aerodromi preuzeli su koncesĳe za još jedan aerodrom u Japanu i aerodrom 
Nikola Tesla u Beogradu. 

Zajedno sa partnerom Orix Corporation iz Japana, Vinci je 2015. godine dobio koncesĳu za 
aerodrom Kansai u Japanu. Vrĳednost ovog koncesionog aranžmana za period od 44 godine 
iznosi vrtoglavih 18 milĳardi dolara (409 miliona dolara godišnje). U 2016. godini, Kansai 
aerodrom je imao preko 26 miliona putnika. 

TAV airports holding 

TAV grupacĳa je prisutna na tri kontinenta i upravlja sa 14 aerodroma na kojima je opsluženo 115 
miliona putnika 2017. godine; iste godine, prihodi su iznosili 1,14 milĳardi eura, profit je porastao 
za 69% a EBITDA je povećana za čak 40%. 

Najveći generator broj putnika TAV grupe je istanbulski Ataturk, koji godišnje opsluži 64 miliona 
putnika. Koncesĳa za aerodrom Ataturk, (koja inače ističe 2021 godine) zbog novog istanbulskog 
aerodrom će isteći 2019. godine, imaće dugoročne posljedice za TAV grupacĳu. Prihodi TAV 
Istanbul, najvećim dĳelom dolaze od Ataturka - iznosili su 506 miliona eura, dok je njegova 
EBITDA iznosila 250 miliona eura, što je 49% ukupne EBITDA-e TAV grupe.  

TAV nĳe dobio tender za upravljanje novim aerodromom u Istanbulu koji je projektovan na 
enormnih 150 miliona putnika godišnje, zbog čega je u potrazi za širenjem svojih poslova. Zbog 
navedenog, očekuje se da će od 2020. godine finansĳski rezultati TAV grupe biti značajno slabĳi, 
zbog čega će ova grupacĳa mĳenjati i biznis model u smislu potrage za novim prilikama na tržištu. 
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Kako bi nadoknadio gubitak od Ataturka, TAV je u 2018. godini postao vlasnik 49% dionica 
aerodroma u Antalĳi (Turska) koje je platio 360 miliona eura. Zanimljivo je da ovaj aerodrom u 
2017. godini imao 26 miliona putnika. Koncesĳa za ovaj aerodrom traje 14 godina i iznosila je 
2,01 milĳardu eura plus PDV koja je strukturirana na sljedeći način: 25% avans, dok se od 2010. 
do 2024. godine plaća 100,5 miliona eura godišnje. 

TAV se fokusira na rast neavĳacĳskih prihoda kroz uslužne kompanĳe  (ATU, BTA, HAVAS i ostale) 
TAV uslužne kompanĳe su imale prihode od 795 miliona eura, što je skoro 60% ukupnih prihoda 
grupe nakon konsolidacĳe. Iako TAV upravlja sa 14 aerodroma, kroz uslužne djelatnosti prisutni 
su  na preko 70 aerodroma širom svĳeta. 

Kapitalne investicĳe TAV-a u 2017. godini iznosile su svega 41 milion eura, što pokazuje da će se 
investicĳe pažljivo razmatrati i odobravati. Nama to govori da, ukoliko TAV bude izabran za 
koncesionara, investicĳe mogu biti maksimalno usporene zbog ukupne situacĳe u kojoj se nalazi 
TAV grupe (gubitak Ataturk aerodroma). 

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �33



 

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �34



Rekapitulacĳa finansĳskih izvještaja tri moguća koncesionara za 2017. godinu 

Mogući koncesionari su zaista moćne kompanĳe, kako sa finansĳskog, tako i sa operativnog 
stanovišta. Ipak, može se zaključiti da se razlikuju po performansama i operativnoj efikasnosti, 
čemu ćemo posvetiti posebnu pažnju. 

Sva tri moguća koncesionara imaju prihode preko milĳardu eura i zapošljavaju posebno preko 
10.000 ljudi. Svaki od njih godišnje opsluži preko 100 miliona putnika. Značajna profitabilnost je 
odlika ovih koncesionara, što pokazuje da menadžment poklanja ogormnu pažnju rastu prihoda 
ali i troškovima. 

Dug / EBITDA 

Veoma važan pokazatelj zaduženosti kompanĳe je odnos duga i EBITDA-e.  U narednoj tabeli je 
prikazan dug koncesionara i EBITDA. Dodatno, prikazana je i kamatna stopa po kojoj se 
zadužuju; što je kamatna stopa veća, to znači da je kompanĳa iu težoj finansĳskoj pozicĳi. 

Koncesionari

Vinci aerodormi ADP group TAV grupa

Prihod 1.409.000.000 3.617.000.000 1.142.000.000

Broj zaposlenih 12.000 17.422 16.796

Prihod po zaposlenom 117.417 207.611 67.992

Broj putnika 156.600.000 282.200.000 115.000.000

Broj putnika po zaposlenom 13.050 16.198 6.847

EBITDA 808.000.000 1.567.000.000 518.900.000

Neto profit n/a 571.000.000 174.500.000

Operativni cash flow n/a 1.270.000.000 594.200.000

Koncesionari

Vinci aerodormi ADP group TAV grupa

Dug 4.048.000.000 3.797.000.000 586.000.000

EBITDA 808.000.000 1.567.000.000 518.900.000

Dug / EBITDA 5,0099 2,4231 1,1293

Kamatne stope (nakon hedžinga) 1,66% 2,40% 4,30%
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Sva tri moguća koncesinara imaju jako dobar pokazatelj Dug/EBITDA. Posmatrajući ovaj 
parametar, najbolju pozicĳu ima TAV grupa jer je njen Dug/EBITDA najniži. Ipak, treba naglasiti i da 
se TAV grupa najskuplje zadužuje od ostalih mogućih koncesionara, što je pokazatelj većeg rizika 
koje TAV ima kod kreditora. 
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CAPEX: kapitalni troškovi (investicĳe) 

Kako je koncesionim aktom predviđena i investicĳa od 120 miliona eura u modernizacĳu 
Aerodroma Crne Gore, dajemo i pregled planiranih iznosa investicĳa mogućih koncesionara. 

U narednom trogodišnjem periodu, Vinci planira sljedeće kapitalne troškove u aerodrome: 
• 2018. - 300 miliona eura 
• 2019. - 200 milona eura 
• 2020. - 180 miliona eura 

TAV grupa je u 2016. godini imala 108 miliona eura kapitalnih investicĳa, dok je u 2017. godini 
smanjio CAPEX sa 50 miliona eura na 41 milion eura, dok je za 2018. godinu planirao oko 80 
miliona eura.  

Prema Strateškom planu 2016 - 2020, ADP Groupe planira nevjerovatne 3 milĳarde eura 
kapitalnih troškova u aerodrome kojima upravljaju. 

Zaključak analize glavnih finansĳskih parametara  

Zajedničko za sva tri koncesionara je neogranski rast - širenje poslovanja kroz kupovinu udjela u 
aerodromskim kompanĳama, koncesĳe i ostale slične aranžmane. Važno je istaći da, ako se uđe 
u aranžman sa nekim od koncesionara, oni će maksimalno koristiti svoje globalne ugovore sa 
avio kompanĳama i dobavljačima, sve u cilju efikasnĳeg poslovanja. Takođe, koncesionarima je 
najvažnĳi profit, pa tek onda ono što je interes Crne Gore a to je razvĳanje turističke destinacĳe. 

Prema dostupnim izvještajima, mogućim koncesionarima u narednom periodu prioriteti su 
sljedeći: 
• Smanjenje operativnih troškova kroz snažno pregovaranje sa dobavljačima i smanjenje broj a 

zaposlenih;. 
• Razvoj prometa kroz povećanje broja prevoznika i linĳa što će dovesti do povećanje broja 

putnika i omogućiti porast neavĳacĳkih prihoda 
• Jačanje EBITDA-e i pokazatelja vezanih za profitabilnost 
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Rangiranje koncesionara 

U sljedećoj tabeli je prikazano rangiranje koncesionara po finansĳskim parametrima. 

Ako bi trebali da ređamo koncesionare po njihovim potencĳalima i finasĳsko-operativnoj snazi, 
redosled bi bio sljedeći: 
1. ADP Groupe 
2. Vinci aerodromi 
3. TAV grupa 

Rangiranje koncesionara

Vinci aerodormi ADP group TAV grupa

Prihod po zaposlenom 2 1 3

Broj putnika 2 1 3

Broj putnika po zaposlenom 2 1 3

Kamatne stope (nakon hedžinga) 1 2 3

Dug / EBITDA 3 2 1

CAPEX 2 1 3

Prosječna ocjena 2,00 1,40 2,67
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Poređenje podataka mogućih koncesionara, ACG i aerodroma Nikola Tesla 

Kako smo ranĳe u analizi naveli, glavni konkurentni za koncesĳu su finansĳski i operativno moćne 
kompanĳe. Imaju prihode preko milĳardu eura, snažnu profitabilnost ali i operativni cash flow, koji 
se smatra najvažnĳim pokazateljom likvidnosti kompanĳe. Ovo u prevodu znači da koncesionari 
imaju značajne novce za finansiranje neogranskog rasta kroz razne modele od kojih im najviše 
odgovara koncesĳa i to iz više razloga:  

• Ne opterećuju bilans stanja kao kada bi kupili kompanĳe; 
• Amortizacĳa koja bi smanjila njihovu profitabilnost ostaje na bilansima kompanĳe koju uzimaju 

pod koncesĳu; 
• Uz minimalne potrebne investicĳe maksimalno povećavaju profit; 
• Finansiraju kreditno zaduženje za pojedinačne projekta koristeći svoju snagu i kolateral koji im 

omogućava koncesioni aranžman. 

Tabela sa glavnim podacima iz finansijskih izvještaja koncesionara u poređenju sa Aerodromi Crne Gore i 
aerodromom Nikola Tesla 

Aerodromi Crne Gore u odnosu na aerodrom Nikola Tesla imaju bolji prihod po zaposlenom 
uprkos činjenici da je taksa za odlazne putnike na našim aerodromima manja za 3,92 eura u 
odnosu na aerodrom Nikola Tesla. Ovo znači da cijena koncesionog paketa za naše 
aerodrome treba da bude veća od aranžmana za Nikolu Teslu. 

Kada uporedimo performanse naših aerodroma sa koncesionarima, podaci pokazuju da prostora 
za značajno povećanje prihoda ima. Prema ukupnim performansama, najbliži našim aerodromima 

Koncesionari

Vinci aerodormi ADP group TAV grupa Aerodromi Crne 
Gore Nikola Tesla

Prihod 1.409.000.000 3.617.000.000 1.142.000.000 34.461.000 79.421.000

Broj zaposlenih 12.000 17.422 16.796 761 2.335

Prihod po 
zaposlenom 117.417 207.611 67.992 45.284 34.013

Broj putnika 156.600.000 282.200.000 115.000.000 2.184.000 5.340.000

Broj putnika po 
zaposlenom 13.050 16.198 6.847 2.870 2.287

EBITDA 808.000.000 1.567.000.000 518.900.000 13.523.000 41.190.899

Neto profit n/a 571.000.000 174.500.000 4.011.000 27.615.664

Operativni cash 
flow n/a 1.270.000.000 594.200.000 5.480.000 44.966.102
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je TAV grupa; ipak, da bi dostigli njihov prihod po zaposlenom, Aerodromi Crne Gore treba da 
smanji broj zaposlenih za trećinu, odnosno za 250 zaposlenih ili da poveća prihode za najmanje 
50% sa postojećim brojem radnika.  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Odnos Aerodroma Crne Gore i avio prevoznika 

Odnos sa niskobudžetnim avioprevoznicima 

Prema podacima iz 2016. godine, u ukupnom prometu aviona na aerodromima Podgorica i Tivat 
učestvovalo je 68 avio kompanĳa, od kojih 9 (devet) u redovnom saobraćaju. Posmatrano po 
kompanĳama, najveće učešće u prometu aviona i dalje ima Montenegro Airlines (30,77% ), slĳedi 
Air Serbia sa 15,33% učešća u prometu aviona, dok je na trećem mjestu Turkish Airlines sa 
4,19% učešća.  

Prema poslednje raspoloživim infromacĳama, tokom 2016. godine nisko-budžetne avio-
kompanĳe obavile su svega 418 letova (što čini 3,5% od ukupnog broja letova na nivou 
Aerodroma Crne Gore) i prevezle 131.828 putnika ( što je 7,1% učešća u ukupnom prometu 
putnika na nivou Aerodroma Crne Gore). 

Šta ovo znači? Niskobudžetne kompanĳe jesu značajne za razvoj aerodroma, ali ne u tolikoj mjeri 
kao Montenegro airlines. 

Odnos Aerodroma Crne Gore i Montenegro airlines-a 

Najveći klĳent Aerodroma Crne Gore je kompanĳa Montenegro airlines, koja bi, bez državne 
pomoći za održavanje likvidnosti, bankrotirala. Nagomilani dugovi koji iznose 89 miliona eura, 
konstantan gubitak koji se nagomilao na preko 76 miliona eura, preveliki fiksni troškovi u odnosu 
na prihod, ogromna dugovanja prema Poreskoj upravi, samo su neki od pokazatelja izuzetno 
teškog stanja u nacionalnoj avio kompanĳi. 

Prema zvaničnim podacima za 2016. godinu, od ukupno 11.890 letova na Aerodromima Crne 
Gore, Montenegro airlines je ostvario 3.659 letova, ili 30,77%. Od ukupno 1.855.837 putnika, 
Montnegro airlines je prevezao 574.772 putnika, što iznosi 30,97% broja putnika. 

Odnosi Aerodroma Crne Gore i Montenegro airlinesa su kompleksni sa finansĳskog, pravnog ali i 
operativnog stanovišta. Dug Montenegro airlinesa prema Aerodromima Crne Gore iznosi preko 
20 miliona eura i teško će se spustiti ispod tog nivoa. Aerodromi Crne Gore su tužili Montenegro 
airlines kako dug ne bi zastario; najveći akcionar (Vlada Crne Gore) u oba privredna društva je 
odlagala izvršenje kako se ne bi ugrozila likvidnost Montenegro airlines-a. Faktički, Aerodromi 
Crne Gore učestvuju u programu neformalnog restrukturiranja kompanĳe kroz davanje profita kao 
kolaterala za kredite Montenegro airlinesu, kao i odlaganja plaćanja njenih obaveza. 

Ističemo da se u koncesionom aktu se ne predviđa bankrot Montenegro airlinesa, obzirom da se 
projektovani broj putnika utrostručuje u narednih 25 godina. 

Kako će Montenegro airlines u 2018. godini prevesti preko 600.000 putnika a što je preko oko 
30% ukupnog broj putnika na Aerodormima Crne Gore, postavlja se pitanje mogu li Aerodromi 
Crne Gore bez Montenegro airlinesa? 

Odgovor je jednostavan: mogu, ali će izgubiti mnogo. Svakako će neki drugi prevoznik preuzeti 
dio linĳa i putnika, ali nadomještanje 35% putničkog prometa je nemoguća misĳa za 
koncesionara. 
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Ako bi posmatrali čisto finansĳsku računicu, Montenegro airlines je faktički bankrotirao. Zbog toga 
treba sagledati širu sliku: uticaj Montenegro airlinesa na ukupnu privredu Crne Gore, sa 
akcentom na turističku. Iako se pokušava kvantifikovati, uticaj Montenegro airlinesa na turističku 
privredu je izuzetno teško izmjeriti, posebno sa stanovišta budućih investicĳa i stranih direktnih 
ulaganja od kojih Crna Gora “pegla” dio svog ogromnog spoljnotrgovinskog deficita.  

Ipak, kao što smo naveli ranĳe - koncesionara ne zanima razvoj Crne Gore kao turističke 
destinacĳe, već isključivo profit. U prevodu - postoji opravdana bojazan da će Vlada morati da 
subvencioniše koncesionara kako bi omogućio razvoj Crne Gore kao rastuće turističke 
destinacĳe. 

Kao što vidite, rješenje ovog čvora nikako nĳe lak posao; u najmanju ruku, restrukturiranje 
Montenegro airlinesa će podrazumĳevati značajan otpis dugova Montenegro airlinesu kao i 
dodatnu podršku za likvidnost. Vrlo vjerovatno će prihodi od koncesĳe Aerodroma Crne Gore biti 
usmjereni dĳelom u sanacĳu nagomilanih dugova Montenegro airlinesa, dok će se ugovori o 
aerodromskim usluga sa koncesionarom potpisivati nakom garancĳa Vlade da neće biti gašenja 
Montenegro airlinesa. 

Najmanje su dva pitanja koja će obilježiti koncesioni aranžman Aerodroma Crne 
Gore a koje nemaju direktne veze sa samom kompanijom: kolika će biti cijena taksi 
za Montenegro airilines kao i šta će se dogoditi sa koncesijom ako Montenegro 
airlines bankrotira. 
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Investiciona problematika koncesionara 

Obzriom da je koncesionim aktom predviđena investicĳa u Aerodrome Crne Gore od 120 miliona 
eura, potrebno je istaći i problematiku vezanu za planirane investicĳe. 

Naime, u koncesionom aktu i ugovoru investiciona obaveza nĳe definisana kao tačan iznos 
investicĳa, već se ona prilagođava planovima koncesionara. Obzirom da mogući koncesionari 
upravljaju sa desetinama aerodroma, otvorena su pitanja kada će se investicĳe realizovati, u kom 
obimu  kao i da li će se izvesti ugovorenom dinamikom. Poznati su slučajevi kada koncesionari, 
zbog ukupnog stanja u svom aerodromskom portfoliu, jednostavno odlažu investicĳe kako bi 
maksimalno iskoristili postojeću aerodromsku infrastrukturu. 

Takve slučajeve smo imali u regionu i to na zagrebačkom aerodromu Franjo Tuđman (izgrađen 
terminal manji od planiranog) kao i na aerodromima u Makedonĳi, kada su se planirane investicĳe 
od 200 miliona eura za period od 10 godina realizovale u obimu od svega 120 miliona eura a 
zbog čega su se nedavno sastali makedonski premĳer i predstavnici TAV grupe. 

Možda i najdrastičnĳi primjer u kašnjenju ali i prekoračenju planirane investicĳe u aerodormsku 
infrastrukturu je novi aerodrom u Berlinu -  Brandenburg. Naime, rok za otvaranje Brandenburga 
za pomjeran nekoliko puta od 2012. godine; ne zna se kada će se otvoriti (najnovĳe informacĳe 
govore da će početi sa radom 2020. godine, skoro decenĳu nakon planiranog otvaranja). 
Dodatno, troškovi za njegovu izgradnju prvobitno planirani na 2 milĳarde eura, narasli su na 
nevjerovatnih 7,5 milĳardi eura; kalkulacĳe o ukupnim troškovima izgradnje još uvĳek traju. 

Iako je Njemačka poznata po preciznosti, tačnosti a nadasve efikasnosti, primjer berlinskog 
Brandenburga pokazuje koliko opasna može biti pogrešno planirana investicĳa u aerodromsku 
infrastrukturu. 

Na kraju ovog dĳela analize, podsjećamo na jednu veoma važnu činjenicu: za investicĳiu koja je 
planirana u Aerodrome Crne Gore a koja će se dĳelom finansirati iz kredita, kolateral mogu biti 
sama imovina Aerodroma Crne Gore ali i državne garancĳe.  

Ukoliko troškovi narastu iznad budžeta a koncesionar ne bude u mogućnosti da 
vraća kredite, teret otplate kredita preuzima, pogađate već - država. 
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Bespovratna sredstva EU - strukturni fondovi i WBIF  

TEN - T  

Naše ministarstvo saobraćaja i pomorstva je, kao jedan od osnovnih ciljeva razvoja saobraćaja 
definisanih kroz Strategĳu razvoja saobraćaja Crne Gore, predvidjelo integracĳu u Evropsku Unĳu, 
kroz povezivanje na TEN-T i poboljšanje konkurentnosti domaće transportne privrede 

Transevropska transportna mreža (TEN-T) je politika Evropske komisĳe usmjerena na 
implementacĳu i razvoj sveobuhvatne mreže puteva, željezničkih pruga, unutrašnjih plovnih 
puteva, pomorskih pomorskih puteva, luka, aerodroma i željezničkih terminala. 

Procĳenjeno je da će, za projekte neophodne za implementacĳu TEN-T u tekućem programskom 
periodu EU od 2014. do 2020. godine, biti potrebno oko 500 milĳardi eura finansĳskih ulaganja. 
Do 2030. godine za završetak koridora Core TEN-T će biti potrebno otprilike EUR 750 milĳardi 
investicĳa. Najveći procenat ovog iznosa dolazi iz državnih budžeta država članica, dok se 
značajan dio finansĳra iz grantova EU. 

Međutim, svi projekti saobraćajne infrastrukture ne mogu generisati nivo povraćaja investicĳa koje 
traži privatni sektor. Kao takvi, grantovi i dalje igraju ključnu ulogu u finansiranju TEN-T, posebno 
za projekte koji se smatraju suštinskim za uspješnu implementacĳu mreže u cjelini, ali koji ne 
mogu ponuditi nivoe profitabilnosti koje traže investitori. 

Grantovi se daju iz sljedećih instrumenata: 
1. Instrument za povezivanje Evrope (CEF) ima budžet za grantove od 22,405 milĳardi eura za 

projekte TEN-T za period 2014-2020. Godine. Od ovog iznosa, 11.305 milĳardi eura će se 
dodĳeliti za projekte koji se nalaze unutar teritorĳalnih granica država članica koje imaju pravo 
na povlastice iz Kohezionog fonda. 

2. Očekuje se da će evropski strukturni i investicioni fondovi (ESIF) odobriti oko 70 milĳardi eura 
za transportne projekte u periodu od 2014. do 2020. godine. 35.6 milĳardi eura od ovog 
iznosa će biti dodĳeljene projektima iz Kohezionog fonda. Preostalih 34,4 milĳarde eura biće 
dostupni za projekte iz Evropskog fonda za regionalni razvoj (EFRR) 

EU fondovi 

Crna Gora je kandidat za članstvo u EU sa najvećim brojem otvorenih poglavlja. Prema 
dokumentima koji su vezani za proširenje, očekujemo da do 2025. godine postanemo 
punopravna članica EU. Članstvom u EU otvaraju se brojni strukturni fondovi pomoću kojih 
država članica može dobiti besporvatna sredstva za, između ostalog, infrastrukturne projekte. 

Šta ovo znači za Aerodrome Crne Gore? Članstvom u EU, država bi mogla kandidovati 
projekte razvoja aerodroma u Tivtu i Podgorici, koji bi se dijelom finansirali iz 
bespovratnih evropskih fondova. 

Jedan od primjera uspješne aplikacĳe za EU fondove je aerodrom u Dubrovniku, koji je u 
vlasništvu Republike Hrvatske 55%, Dubrovačko-neretvanske županĳe 20%, Grada Dubrovnika 
10% i Opštine Konavle 15%. 

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �49



Naime, ukupno ulaganje u projekat „Razvoj aerodroma Dubrovnik” iznosi 214 998 448 EUR, od 
kojih Evropski fond za regionalni razvoj (EFRR) učestvuje sa čak 134.601.779 EUR u okviru 
operativnog programa „Promet za Hrvatsku” za programsko razdoblje 2007. – 2013. 

Radovi uključuju:  
• izgradnju novog terminala površine 27 000 m² i rekonstrukcĳu na postojećem terminalu.  
• dogradnja i proširenje uzletno-sletne staze  uz renoviranje postojećih 
• Proširenje parkinga za avione 
• izgradnju se centralno postrojenje za upravljanje otpadom i spajanja sa javnom kanalizacĳom 
• gradi se nova upravna zgrada,  
• nadograđuje se parkirng za automobile  
• Postavljanjem solarnih ploča povećat će se energetska efikasnost, dok će se dodatnim 

mjerama osigurati da aerodrom zadovoljava zahtjeve smanjenja buke i upravljanja otpadom. 

Kao rezultat radova, površina terminala po putniku u špic satima povećaće se sa 21,9 m² na više 
od 25 m². Broj zaposlenih povećaće se sa 447 na 676 do 2020. Vrĳeme obrade putnika i 
vrĳeme čekanja smanjiće se sa 60 na 40 minuta.  

Posebno zanimljivo je sljedeće: broj putnika na dubrovačkom aerodromu u 2017. godini je bio 
2.323.065, što je za svega 10% više nego na Aerodromima Crne Gore (opsluženo 2.184.857 
putnika u 2017. godini). 

Ostaje nejasno zbog čega se period do članstva Crne Gore u EU ne iskoristi za 
urgentne investicije na aerodromima ali i pripremu projektne dokumentacije za 
rekonstrukciju aerodroma u Tivu i Podgorici i to po uzoru na dubrovački aerodrom.  

Na taj način, država bi postigla višestruke efekte: aerodromi bi ostali u državnom 
vlasništvu, privukli bi značajna bespovratna sredstva iz EU za razvoj Aerodroma 
Crne Gore, dok bi se broj radnika zadržao ili čak povećao. 

WBIF  

Investicioni okvir za zapadni Balkan (WBIF) je okvir koji podržava društveno-ekonomski razvoj i 
proces pridruživanja zemalja Zapadnog Balkana EU, pružajući tehničku pomoć za strateška 
ulaganja u sektore transporta, energetike, zaštite životne sredine i socĳalne politike i razvojnih 
inicĳativa u privatnom sektoru . Crna Gora dobila je dobila 20 miliona eura tehničke pomoći za 
dva velika infrastrukturna projekta - izgradnju postrojenja za prečišćavanje otpadnih voda u 
Podgorici i obnavljanje željezničke pruge. 

Na listi prioritetnih projekata iz aprila 2018. godine koji je usvojila Nacionalna investiciona komisĳa, 
nalaze se i projekti razvoja aerodroma Podgorica koji vrĳedi  94.842.387 eura i razvoj aerodroma 
Tivat koji vrĳedi 55 miliona eura (ukupno za oba aerodorma 150 miliona eura). Kako su u 
koncesionom aktu planirane investicĳe od 120 miliona eura u oba aerodroma, što je čak 30 
miliona eura manje od iznosa koji piše u dokumentu koji je usvojila Nacionalna investiciona 
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komisĳa, postavlja se pitanja usklađenosti podataka ministarstva saobraćaja sa jedne strane i 
same Vlade, jer Nacionalnom investicionom komisĳom predsjedava premĳer. 

Projekat razvoja aerodroma Podgorica je u kategorĳi 2c, što znači da je ovaj projekat sa 
nedostacima u prostornoj planskoj dokumentacĳi, a rješavanje imovinsko-pravnih pitanja je u toku 
ili imovinsko pravna pitanja nisu rĳešena. 

Projekat razvoja aerodroma Tivat je u boljoj kategorĳi - 2b, što znači da je ovaj projekat sa 
završenom planskom dokumentacĳom, a rješavanje imovinsko-pravnih pitanja je u toku ili 
imovinsko pravna pitanja nisu rĳešena. 

Bilo bi pametno da se projekti razvoja aerodorma U Podgorici i Tivtu kandiduju za 
WBIF, obzirom na uspješna iskustva koje smo imali za projekte izgradnje 
postrojenja za prečišćavanje otpadnih voda u Podgorici i obnavljanje pruge.  
Paralelno sa tim procesom, treba pripremati dokumentaciju za razvoj naših 
aerodroma iz bespovratnih sredstava koje finansira EU za razvoj infrastrukture. 
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Planska dokumentacĳa vezano za ACG 

Master planovi razvoja aerodroma 

Do sada su pripremana i usvajana dva master plana razvoja aerodroma Crne Gore: Master plan 
iz 2003 i Master plan iz 2011 godine. 

Master planom razvoja aerodroma iz 2003. godine su na osnovu saobraćajne prognoze i 
medunarodnih standarda za projektovanje aerodroma, definisane prostorne potrebe za razvoj 
aerodroma do 2023. godine 

Drugi, Master plan razvoja aerodroma do 2030 godine, Vlada Crne Gore je usvojila sredinom 
2011. godine. Ovim planom se definisala strategĳa infrastrukturnog razvoja aerodroma Podgorica 
i Tivat za period od 2011. do 2030. godine, sa ciljem unapređenja kapaciteta i kvaliteta usluge u 
odnosu na prognozirani saobracaj i to u dvĳe faze; prva do 2017. godine i druga do 2030. 
godine.  

Prema ovom Master planu, za kratkoročno definisane projekte aerodroma Podgorica potrebno je 
obezbĳediti 39.956.700 eura a za dugoročne, 47.860.325. eura, odnosno ukupno 87.817.025 
eura. 

Za Aerodrom Tivat, za razvojne projekte iz prve faze (do 2017. godine) treba obezbĳediti sredstva 
u iznosu od 22.635.836 eura, dok za razvojne projekte iz druge faze (do 2030. godine) treba 
obezbĳediti sredstva u iznosu od 53.416.050 eura, ukupno 76.051.886. 

Plan je podrazumjevao realizacĳu niza razvojnih projekata koji se tiču produžetka poletno-slĳetne 
staze na oba aerodroma, povećanje prostora putničkih terminala, širenja paltformi, 
obezbjeđivanje novih parking pozicĳa, itd. 

Kako je ovaj Master plan razvoja aerodroma do 2030. bio nedovoljno dobar u smislu novih 
zahtjeva Aerodroma Crne Gore, pa se pristupilo izradi novih studa lokacĳe - lokalna studĳa 
lokacĳe Aerodrom (Podgorica) i Državna studĳa lokacĳe “Sektor 24 - Aerodrom Tivat”. 

Prema podacima iz ovih dokumenata, ukupna površina koju obuhvata aerodrom 
Tivat iznosi 1.306.973 m2, dok aerodrom u Podgorici obuhvata 2.140.000 m2, što 
ukupno daje 3.446.973 m2 površine koju zahvataju aerodromi u Crnoj Gori. 

Master plan razvoja aerodroma do 2030

2011 - 2017 2017 - 2030 Ukupno

Aerodrom Podgorica 39.956.700 47.860.325 87.817.025

Aerodrom Tivat 22635836 53416050 76.051.886

Ukupno 62.592.536 101.276.375 163.868.911
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Lokalna studĳa lokacĳe (LSL) “Aerodrom” u Podgorici 

Lokalna studĳa lokacĳe “Aerodrom” je dokument iz aprila 2018. godine. U njemu se razmatraju 
samo potrebe razvoja aerodroma sa vremenskim horizontom u sljedećih 5 godina. Za dugoročne 
potrebe razvoja daju se preporuke koje bi se realizovale u okviru susjednog plana LSL „Cĳevna – 
planska cjelina 2.5“ i kasnĳe kroz izradu Plana generalne regulacĳe. 

Prema postojećem stanju, BGP (bruto građevinska površina) na aerodromu 
Podgorica iznosi 17.255 m2, dok je planirana povećana na čak 73.892 m2. 

Pored dogradnje/renoviranja poletno-uzletnih i rulnih staza i standardnih stavki za aerodormski 
biznis, najveći dio novih površina se odnosi na izgradnju novog putničkog terminala (prva faza 
12.500 m2, druga faza 12.500 m2), dupliranje postojećeg parkinga uz planiranje komercĳlanih 
sadržaja.  

Sve ovo idu u prilog činjenici o povećanju avijacijskih prihoda kroz povećanje obima 
putnika kao i povećanje neavijacijskih prihoda na aerodromu a sve u cilju postizanja 
izuzetne profitabilnosti. 

Državna studĳa lokacĳe “Aerodrom - Tivat” 

Državna studĳa lokacĳe “Sektor 24 – Aerodrom Tivat” je dokument iz januara 2012. godine.  

Siže ove studĳe u vezi sa predviđenim razvojem aerodroma je da su najveće najveće investicĳe u 
iznosu od 20.639.320 eura predvidjene su u razvoj pisti (poletno-sletnih staza) i 16.506.600 eura 
za rušenje i izgradnju novih terminala. 

Za potrebe ove analize, zanimljivo je da uticaj generalne i poslovne avĳacĳe na razvoj aerodroma 
nĳe posebno razmatran, iako je ucešce broja aviona te kategorĳe do 25% na godišnjem nivou. 
Ova kategorĳa putnika predstavlja najkvalitetnĳe goste opslužnog podrucja Aerodroma Tivat. 

Dakle, za očekivati je da biznis klijentela bude od posebne važnosti budućeg 
koncesionara, upravo zbog svoje visoke potrošnje, što će generisati veliku 
profitabilnost. 
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Koliko zaista vrĳedi koncesĳa za Aerodrome Crne Gore? 

Analiza koncesionog aranžmana aerodroma Nikola Tesla u Beogradu 

Ukupna nominalna vrednost transakcĳe Aerodrom Nikola Tesla koju je ponudio Vinci aerodromi 
se sastoji iz jednokratne naknade, minimalne godišnje koncesione naknade i kapitalna ulaganja.  

Ovaj paket iznosi 1.461.508.000 eura sa sljedećom strukturom: 
• Jednokratna koncesiona naknada u iznosu od 501 milion eura; 
• Minimalna koncesiona naknada po godini se kreće između 4.4 miliona eura do 15.1 miliona 

eura; 
• Investiciona obaveza 732 miliona eura. 

Hajde da vidimo šta ovo zaista znači. U narednoj tabeli je ova koncesĳa podĳeljena po strukturi ali 
i godišnjih iznosa. 

Prvo što se uočava u ovom aranžmanu je činjenica da su planirane investicĳe čak 50% ukupnog 
aranžmana.  Kao što smo naveli, ovo su planirane investicĳe, što znači da se mogu ali ne moraju 
ostvariti u punom obimu. Investicĳe se finansiraju tek nakon pažljive detaljne analize i to iz kredita 
za koji će kolateral biti imovina samog aerodroma ili pak državna garancĳa. Dakle, i ukoliko se 
budu realizovale investicĳe, profit će biti manji za iznos kamate na uzete kredite. 

Nadalje, uočava se da je Vlada Srbĳe je dala koncesĳu na aerodrome za jednokratnu naknadu od 
pola milĳarde eura ili 20 miliona eura godišnje plus takse koje iznose prosječno 9,2 miliona eura 
godišnje. Ako saberemo ove cifre, dobĳamo da je godišnji prihod Vlade Srbĳe od koncesĳa 29,2 
miliona eura.  

Zvuči sjajno, zar ne? Ipak, ako imamo na umu činjenicu da je EBITDA (zarada prĳe kamata, 
poreza i amortizacĳe) aerodroma NIkola Tesla za 2017. godinu iznosila 41,2 miliona eura (1,03 
milijarde eura za narednih 25 godina) a čist profit 27,6 miliona eura (690 miliona eura 
za narednih 25 godina) pitamo: da li je ovaj posao zaista dobar, imajući u obzir da 
jednokratna nakanada iznosi svega 501 milion eura?  

Aerodrom Nikola Tesla je dat u koncesiju za godišnji naknadu koja je 7 miliona eura 
manja od trenutnog godišnjeg profita! Ako znamo da se u narednih 25 godina, 
prema ranije opisanim trendovima, može očekivati najmanje dvostruko povećanje 
putnika na globalnom nivou i ako razumijemo da će se aerodromska taksa povećati 

Iznos % Godišnje (25 godina)

Jednokratna naknada 
(fiksno) 501.000.000 34,28% 20.040.000

Takse (varĳabilno) 228.508.000 15,64% 9.140.320

Investicĳe (planirano) 732.000.000 50,09% 29.280.000

Ukupno 1.461.508.000 58.460.320
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i izjednači sa taksom na zagrebačkom aerodromu, onda pomenuti koncesioni 
aranžman nije povoljan za Vladu Srbije. 

Analiza koncesionog aranžmana za Aerodrome Crne Gore 

Prema šturom i nedovoljno jasnom koncesionom aktu (u domenu ekonomske analize), Vladi Crne 
Gore se predlaže valorizacĳa Aerodroma Crne Gore kroz sljedeću strukturu 
1. 100 miliona eura jednokratne koncesione naknade,  
2. 120 miliona eura investicĳa  
3. određeni procenat varĳabilne takse. 

Da li je ovo dobar posao na nas?  

Odnos jednokratne koncesĳa za nikolu Teslu i EBITDA-eom iznosi 12,16 (501 milion eura 
podĳeljeno sa 41,2 milion eura).  Kako EBITDA Aerodroma Crne Gore za 2017. godinu 
iznosi 15,8 miliona eura, ako pomnožimo ovaj iznos sa 12,16 dobijamo da za 
jednokratnu koncesionu naknadu treba da dobijemo 192,4 miliona eura, umjesto 
predloženih 100 miliona eura. 

Predložene investicĳe koncesionim aktom iznose 120 miliona eura, dok se u dokumentu 
Nacionalne investicione komisĳe oni procjenjuju na 150 miliona eura. Ako primĳenimo kalkulacĳu 
iz aranžmana za Nikolu Teslu, dobĳamo da bi investicĳe za Aerodrome Crne Gore trebalo da 
iznosi 281 milion eura. Naravno, investicĳe se ne planiraju na ovaj način; ipak, ovaj podatak nam 
treba zbog narednih obračuna. 

Varĳabilni dio čine prihodi od taksi koji su predviđene kao odrešni procenat bruto prihoda u 
koncesionom aktu. 

Ukoliko primĳenimo isti princip za Aerodrome Crne Gore kao za aerodrom Nikola Tesla, dobĳamo 
sljedeće podatke: 

Tabela: poređenje predloženog iznosa koncesije za Aerodromi Crne Gore sa koncesijom za aerodrom Nikola Tesla. 

Ukupan paket iznosi 561 miliona eura i sastoji se iz: 
• Jednokratna koncesiona naknada treba da iznosi 192,4 miliona eura,  
• investicĳe 281 milion eura 
• Minimalna koncesiona naknada za 25 godina 87,7 miliona eura 

NIkola Tesla Aerodromi Crne Gore - EBITDA

Koncesiona naknada (jednokratno) 501.000.000 192.380.287

Investicĳe 732.000.000 281.082.575

Varĳabilne takse 228.508.000 87.745.379

Ukupno 1.461.508.000 561.208.241
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Ako znamo da je koncesionim aktom predviđeno da investicĳe iznose 120 miliona eura, zašto ne 
bi tražili da se razlika između 281 milion eura i 120 miliona eura koja iznosi 161 milion eura, tretira 
kao  dodatak jednokratnoj naknadi koja bi u tom slučaju iznosila 353 miliona eura? 
Takođe, možemo da tražimo da se taj iznos od 161 milion eura stavi i na stavku 
varijabilni dio prihoda, pa za 25 godina dobijamo skoro 250 miliona eura 

Ono što je važno u cĳeloj priči oko predloženog modela koncesĳa je da su investicĳe planirane i 
da se mogu smanjivati, u skladu sa planovima samog koncesionara. 

Zato Vlada treba insistira da ukupan paket sadrži veći iznos jednokratne koncesione naknade  i 
varĳabilnog dĳela taksi, kako bi maksimalno iskoristil potencĳal aerodorma u generisanju profita. 

Ali to nĳe sve; u finalnom poglavlju pišemo o novim prihodima koje Aerodromi Crne Gore mogu 
da ostvare u narednih 25 godina.  

Aerodromi Crne 
Gore - EBITDA

Predložene 
investicĳe 

koncesĳom

Predložena struktura I 
(razlika investicija se 

prebacaju na 
jednokratnu koncesiju)

Predložena struktura 
II (razlika investicija 

se prebacaju na 
varijbilne takse)

Koncesiona 
naknada 192.380.287 353.462.863 192.462.863

Investicĳe 281.082.575 120.000.000 120.000.000 120.000.000

Varĳabilne 
takse 87.745.379 87.745.379 248.745.379

Ukupno 561.208.241 561.208.241 561.208.241
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Novi prihodi Aerodroma Crne Gore 

Ono o čemu se u široj javnosti malo priča su novi prihodi Aerodroma Crne Gore koji se u 
najvećoj mjeri oslanjaju na postojeću infrastrukturu. 

Možemo zaključiti da je predloženi iznos od 100 miliona eura naknade za koncesĳu (koji je jednak 
sadašnjem godišnjem profitu za narednih 25 godina) - prenizak, ako imamo u vidu sljedeće: 
1. Broj putnika na Aerodromima Crne Gore će se utrostručiti (sa 2 na preko 6 miliona putnika),  
2. Postoji ogroman prostor za povećanje takse za 3,92 eura po odlazećem putniku kako bi 

dostigli aerodrom NIkola Tesla ili za dostizanje razlike u taksi od 8,75 eura da bi imali istu 
taksu kao na aerodromu Franjo Tuđman,  

3. Postoji prostor za rast neavĳacĳskih prihoda sa sadašnjih 15% na 40% ukupnih prihoda, 

Scenario analiza 

Kako bi pokazali koliko zaista možemo očekivati od Aerodrom u narednih 25 godina, napravili 
smo dva scenarĳa. 

U prvom scenarĳu, pretpostavke su sljedeće: 
• Samo od povećanja taksi na odlazne putnike za 3,92 eura, za 25 godina koncesionar na 

projektovani broj odlaznih putnika 
• Troškovi radne snage ostaju isti (nema otpuštanja radnika) 
• Na kraju, ako poveća neavĳacĳske prihode za 10% do 40% tokom 25 godina u odnosu na 

prihode iz 2017 (konzervativni scenario), profit će porasti za najmanje 33 miliona eura ili 1,3 
miliona eura godišnje. 

Ukupni novi prihodi, prema konzervatnivnom scenarĳu koji ne uključuje pregovaračku snagu 
koncesionara za dodatno sniženje troškova i povećanje prihoda iznosi 9,6 i 1,3 miliona eura što 
daje 10,9 miliona eura novog godišnjeg profita. Za 25 godina, novi profit (dakle, bez starog profita 
od 4 miliona eura godišnje ili 100 miliona eura za 25 godina) iznosi 272,5 miliona eura.  

Ukupno 372,5 miliona eura (koji se sastoji iz 272,5 miliona eura novog profita plus stari profit od 
100 miliona eura) jeste odličan posao za koncesionara  ali izuztno loš posao za nas. 

Scenario 1 - izjednačavanje takse sa aerodromom Nikola 
Tesla, smanjenje zaposlenih i povećanje neavĳcĳskih prihod

Godišnje Za 25 godina

Postojeća EBITDA 15.700.000 392.500.000

Novi profit od povećanje takse 9.600.000 240.000.000

Novi profit od povećanja neavĳacĳskih prihoda 1.300.000 32.500.000

Ukupno EBITDA 26.600.000 665.000.000

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �60



U drugom scenarĳu, pretpostavke su iste kao u prvo scenarĳu osim za povećanje takse za 
odlazne putnike  - u ovom scenarĳu, Aerodromi Crne Gore povećavaju ovu taksu za 8,75 eura 
kako bi se izjednačila sa taksom na aerodromu Franjo Tuđman.  

U ovom slučaju, godišnji profit samo od povećanja ove takse raste na 21,4 miliona eura 
godišnje, odnosno 535 miliona eura za 25 godina. Ukupni profit u ovom vremenskom intervalu 
iznosi nestvarnih 667,5 miliona eura. 

Scenario 1 - izjednačavanje takse sa aerodromom Franjo Tuđman, smanjenje 
zaposlenih i povećanje neavĳcĳskih prihod

Godišnje - taksa na nivou zagrebačkog 
aerodromu

Za 25 godina

Postojeća EBITDA 15.700.000 392.500.000

Novi profit od povećanje 
takse

21.400.000 535.000.000

Novi profit od povećanja 
neavĳacĳskih prihoda

1.300.000 32.500.000

Ukupno EBITDA 38.400.000 960.000.000

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �61



 

Analiza aerodromske industrĳe sa fokusom na koncesioni aranžman  
za valorizacĳu Aerodroma Crne Gore �62



Neto profitabilnost ACG za četvrt vĳeka 

Kako bi kompletirali analizu, od ukupnog profita treba oduzeti kamate na investicione kredite i 
amortizacĳu na nova osnovna sredstva. 

Pretpostavke za izradu ove analize su sljedeće: 
1. planirane investicĳe 120 miliona eura 
2. amortizacĳe 2,5% godišnje 
3. trošak kamate fiksiran na 1 miliona eura godišjne 
4. Ostali troškovi 4 milliona eura godišnje 

Ovo su iznosi koji će koncesionaru ostati nakon plaćanja svih obaveza po koncesĳama, 
varĳabilnim taksama, investicĳama, svim troškovima, uključujući i troškove zaposlenih ali i 
amortizacĳe. 

Da li je fer da koncesionaru ostane između 12 i 25 miliona eura godišnje nakon plaćanja svih 
obaveza koje ima? Da, baš svih obaveza. 

Scenario 1 Scenario 2

Ukupno EBITDA 665.000.000 960.000.000

Nova amortizacĳa -37.500.000 -37.500.000

Kamata -25.000.000 -25.000.000

Ostali troškovi -125.000.000 -125.000.000

Jednokratna naknada -100.000.000 -100.000.000

Takse (varĳabilna) -87.745.379 -87.745.379

Neto profit 289.754.621 584.754.621
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Zaključak i preporuke 

Aerodromi Crne Gore su jedinstven prirodni resurs Crne Gore kojim ova država mora upravljati na 
adekvatan način. Ukoliko se akcionar (Vlada Crne Gore) odluči za valorizacĳu putem koncesĳe, 
potrebno je maksimalno povećati koncesionu naknadu, precizno definisati iznos i dinamiku 
investicĳe u nove terminale ali i sadržaje dok posebno treba tražiti veći procenat od povećanja 
putničke takse za odlazne putnike.  

U postupku valorizacĳe Aerodroma Crne Gore i koncesionar i koncedent trebaju da budu na 
dobitku. Na taj način, valorizacĳa će pokazati pravi efekat na prirodni resurs koji u narednim 
decenĳama može samo da bilježi bolje rezultate (veći broj putnika istovremeno povećavajući 
takse), čime će se ostvariti ogromna profitabilnost koju treba adekvatno rapodĳeliti između 
koncesionara i koncedenta (Vlade). 

Nadamo se da smo pokazali da predloženi iznosi od 100 miliona eura koncesione naknade i 120 
miliona eura planiranih investicĳa (koje se ne moraju ostvariti) predstavlja nefer ponudu koju treba 
elegantno odbiti uz zahvalnost ponuđačima i tražiti onog partnera koji želi da podĳeli zaista 
minimaln rizik uz maksimalan profit. 

Smatramo da ne treba samo analizirati postojeće prĳedlog već treba davati i konstruktivne 
prĳedloge, smatramo da  bi najbolje bilo uraditi sljedeće:  
1. napraviti urgentne investicĳe u manjem obimu  
2. pripremiti dokumentacĳu za apliciranje za bespovratna sredstva kod Investicionog okvira za 

zapadni Balkan (kao što smo uspješno uradili za projekte otpadnih voda u Podgorici i 
željeznice) kako bi dobili dio bespovratnih sredstava iz ovog fonda; 

3. paralelno pripremati dokumentaicju do 2025. godine kada uđemo u EU nakon čega bi u 
značajnoj mjeri koristili strukturne fondove za infrastrukturu i uradili sličnu stvar kao aerodrom 
Dubrovnik. 

Na taj način bi Aerodromi Crne Gore ostali u državnom vlasništvu, razvĳali bi se većim dĳelom iz 
bespovratnih sredstava EU dok se broj zaposlenih ne bi mĳenjao. 

Svi bi bili na dobitku - država, aerodromi, Montengro airlines, zaposleni, dobavljači, kupci; baš svi 
osim -  koncesionara.  
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