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lzvrsSni rezime

Aerodromska industriji koja jedina spaja nebo i zemlju, bespostedna borba za svakog klijenta traje
24 sata dnevno. Namjerno definiSemo pojam klijenta, jer putnik nije samo osoba koja leti
avionom - on trosi, kako na zemilji 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 dodime tacke sa ovom
industrijom, itekako predstavijaju ogroman izvor prinoda u ovom surovom biznisu.

Bitka za parCe potrosnje Klijenata je pristuna na svakom koraku; korisCenje “big data’, baza
podataka, prediktivnin analitika i brojnin drugih rieSenja nisu zaobisli ni- aerdromsku indsutriju koju
karakterisu viski fiksni troSkovi ali i znacajne marze.

U ovoj analizi prvensveno pisemo o aerodromskoj industrii koju neminovno prati i prica o
avioprevoznicima i njinovim klijentima. PokuSacemo da Vam priblizimo ovaj zanimljiv i dinamican,
njegove trendove i dugoroCne prognoze.

Jednistveno ukrstanje interesa aerdromske industrije u nasoj drzavi daje nam za pravo da
konstatujemo sliedece: Aerodromi Crne Gore vrijede mnogo; ako se vec ulazi u pricu valorizacie,
zadatak domacih stakeholdera je da iskoriste povoljan trenutak i maksimalizuju cijenu po kojoj se
Aerodromi smiju valorizovati,

Analiza je “slozena” prema metodu dedukcije; isli smo od opsteg (globalnog) ka posebnom
(lokalno). Za njenu pripremu, koristili smo zvaniCne finansijske, operativne | izviestaje
menadzmenta, analize cjenovnika brojnin aerodroma kao i analize renomiranin kompanija (ACI,
OXERA, PWC). Dodajem i Cinjenicu da nismo razmatrali kargo biznis aerdoroma jer nismo imali
dovoljno kvalitetnih dostupnih javnin podataka.

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

Nadamo se da Cete nakon Citanja razumjeti ukupan kontekst u kojem se valorizuju Aerodromi
Crme Gore. Ne, nismo protiv valorizacije; kroz ovu analizu zelimo da ukazemo na potencijal nase
Podgorice i naseg Tivta kako bi svi bili na dobitku: i koncesionar, Viada ali i crnogorsko drustvou
cjelini.

Na kraju analize, dajemo i projekciju koliko bi koncesija trebala da iznosi, kao i koliko se moze
generisati novih prinoda kroz povecanje takse za odlazne putnike, povecanje broj putnika, i
povecanje neavijacijskin prinoda .

Naravno, kao konstruktivni doprinos ovoj temu, dajemo i preporuku kako daljie u pricu sa
aerodromima.

Podgorica, septembar 2018. godine
Milos Vukovic
lzvrSni direktor

Fidelity consulting doo Podgorica
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Zapravo, mi ne piSemo biznis plan za kompaniju.

Mi pripremamo kompaniju za nasljednika.

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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"Buducnost avioputovanja je da ¢e pametne aviokompanije "posjedovati” klijenta... Buducnost
putovanja je u nasem viasnistvu. Niko drugi se nece primaci prokleto blizu nas."

Michael O'Leary, CEO, Ryanair (jun 2017)
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Trebate kvalitetnu zamjenu za rutinu?

Skockali smo unikatni trening program po mijeri Vase firme.

Priprema biznis plana.
Jednodnevni in-house trening.
799 eura.
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Analiza aerodromske industrije

Zbila, ko posjeduje Klijenta u industriji prevoza putnika koji leti” Aviokompanije koje prevoze
putnika iz jednog odredista na drugo ili aerodromi bez kojih avion ne moze da izvrSi svoju
primarmu funkciju - prevoz Klijenta”? Naravno, odgovor je jasan - jedno bez drugog ne ide; ipak,
odlucujuci razlog zbog kojeg se slazemo sa izvrsnim direktorom Ryanair-a je prost - ispunjavanje
primarne potrebe putnika obavljaju aviokompanije i one imaju presudnu rijec u industriji prevoza
putnika.

U ovom biznisu definiSemo nekoliko “igraca”: putnike, njinove prijatelie i rodbinu (fiziCka lica),
kompanije koje su direktno i indirektno povezane sa ovioindustrijom (pravna lica) i na kraju same
aerodrome i aviokompanije.

Odnosi koji oblikuju aerodromsku industriju

Slozeni odnosi izmedu putnika, aviokompanija i aerodorma a koji oblikuju ovu industriju su

sliedeci:

e Putnici odlucuju da li ¢e putovati, biraju da li ¢e letjeti ili putovati do zeliene destinacije na neki
drugi nacin. Takode, oni odlucuju odakle polijecu i gdje slijecu, Sto je o krucijalnog znacaja za
aerodromsku industriju;

e Aviokompanije izdvajaju svoju pokretnu imovinu (avione) na lokacije na kojima ¢e im donostli
najviSe profita. Aviokompanije mogu relativno lagano alocirati svoje avione na razliCite lokacije
tako sto ¢e jednostavno primijeniti rutu putovanja ili tako sto ¢e promijeniti avio baze (skuplja
varijanta).

e Aerodromi su kapitalno intenzivne kompanije, visokih fiksnih troskova sa dva glavna izovra
prinoda:; avijacijski i neavijacijski prihodi. Ove karakteristike definisu potrebu aerodroma za
povecanjem broja putnika u granicama kapaciteta a sve u cilju povecanja profitabilnosti.

Osnovne karakteristike aerodromske industrije

Kao i u svim velikim industrijama, konkurencija izmedu aerodroma je jaka: oni se bore za svaku
aviokompaniju, svakog putnika, njihove pratioce ali kompanie od kojin mogu imati indirektnu
korist za povecanje svoje profitabilnosti. Aerodromi su prirodno orijentisani ka rastu, zbog svojin
ekonomskin karakteristika - posebno Cinjenice da njihov biznis model karakterisu visoki fiksni
troskovi sa visokim kapitalnim intenzitetom i imovinom koja ne moze da se pomjera. Prema tome,
marginalne promjene u saobracaju mogu imati jak uticaj na profitabilnost - bilo pozitivno u sluCaju
saobracajnih dobitaka ili negativnih u slucaju saocbracajnih gubitaka.

Za adekvatan razvoj aerodroma je vazno poznavanje i detalino sagledavanje sliedecih parametara
trzista:

Kontuinuirano istrazivanje trzista;

Podsticaji kao Sto su programi podsticaja aerodromskin troskova za avio kompanije;
Kontakti na kljucnim inostranim ambasadama;

MICE i individualni turizam;

Nivo saobracaja na konkurentskim aerodromima;

Dobra saradnja sa lokalnim, regionalnim i drzavnim viastima;
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Saradnja sa turistiCkim organizacijama, hotelima i turoperatorima;

Pracenje broja stanovnika koje je udalieno voznjom 1 i 2 sata od aerodroma;

Analiza demografije i ekonomske snage populacije koja zivi blizu aerodroma;

Analiza znacajnih poslodavaca u regionu i vrstu medunarodne povezanosti koju zahtijevaju.

Aerodromi trebaju pruzati eflkkasne operativne procese, sadrzajnu infrastrukturu i trebaju bt
prilagodeni posebnim zahtjevima odredenih aviokompanija. Dodatno, moraju osigurati dovoljan
kapacitet za prilagodavanje buducem ocekivanom rastu broj putnika.

U svim ovim aspektima, aerodromi su ustvari kKlasicni dobavljaci usluga za aviokompanije koje
imaju pregovaraCku mo¢ da traze manje troskove, dok manje aviokompanije mogu donijeti
dodatni broj putnika koji moze na kraju napraviti razliku izmedu profita ili gubitka na kraju godine.
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Bilansi Vase kompanije su jedinstveni bas kao i Va$ otisak prsta.

ZaVas, pravimo odgovarajuca unikatna rjesenja.

Finansije za sve.
Dvodnevni in-house trening.
1.399 eura.
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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 predvida porast na cak 7,2 miljarde putnika koji na
putovanjima koriste usluge aerodomske industrije. Samo na osnovu ovog podataka mozemo
lako zakljuciti da je ovo industrija koja odlicnu dugoroCnu perspektivu; ko se na vrijeme
pozicionira, ubirace plodove ovih dugorocno izuzetno povoljnin trendova.

Jedan od Kljucnih pokazatelja rasta avio industrije je povecanje broja aviona koji lete. U narednoj
tabeli pokazujemo regione u kojima Ce se rast broja aviona najviSe manifestovati. To su: Azija,
Sieverna Amerika i Evropa. OcCekuje se da u Aziji broj aviona poraste za Cak 250% dok u
Sjevernoj Americi | Evropi taj rast iznosi svega 50%.

Figure 8.1  Total number of planes operating in each region of the
world, 2016-36
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Dodatno na prethodnu Cinjenicu, prema zvanicnim podacima Airbusa, jednog od najvecin
proizvodaca aviona, stope rasta domacih putnika po regionima u narednih 20 godina su
sliedece:

Growth in Domestic Passenger (%) 2016-2026 CAGR 2026-2036 CAGR: 2016-2036 CAGR
Central Europe 5.0 30 4.0
Former Soviet Republics 50 30 4.0
Developing Asia 80 54 6.7
India 10.7 6.8 88
Middle East 37 34 35
North Africa 45 28 36
Russia 4.1 29 35
Turkey 7.4 4.3 5.9
USA. 19 2.1 20
Western Europe 2.1 1.8 1.9

Analize
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KljuCni generatori rasta broja putnika - Low cost i avio kompanije van EU

lznnedu 2010. 1 2016. godine, broj putnika na evropskim aerodromima porastao je za 25% i to
Zbog rasta putnika niskobudzetnih (low cost) kompanijama (LCC). Naime, 76% ukupnog rasta na
evropskim aerodromima dolazilo je iz LCC-a., koji su imali rekordne brojeve prevezenin putnika
koje je pratila snazna profitabilnost. Ryanair je povecao ukupni kapacitet sjedista za 42%, EasyJet
za 36%, Vueling za 104%, Wizz Air za 90%. Cetiri od pet najbrze rastuéih avio-kompanija u Evropi
u pomenutom periodu bile su niskobudzetne kompanije.

LCC aviokompanije funkcionisu izuzetno fleksibilno, munjevito pomerajuci avione u potrazi za
najboljim trzisSnim uslovima. To znaci da su ove kompanije u mogucnosti da cjenovno pritiskaju
aerodrome jer su spremne i sposobne da relativno brzo i lako prebace svoj avion na lokaciju koja
ponudi ngjoolje uslove.

Jos jedan znaCajan izvor rasta za evropske aerodrome je bio nastavak Sirenja 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 povecali su se za skoro 85% u
periodu 2010 - 2016. godina.

Postepeno priblizavanje biznis modela Low cost i Full service kompanija

Koris¢enjem IT tehnologija, putnici se su u poslednjin sedam godina snazno fokusirali na potragu
za najbolji odnos kvaliteta i cijene avio karte, sa primamim fokusom na cijenu. Naravno, ovo je
izuzetno pogodovalo niskobudzetnim kompanijama (LCC), kojima je kljucni kriterijum  upravo
ciiena a koju postizu brutalnim ustedama na operativnim troSkovima ali i pregovorima sa
aerodromima oko najnizih ciiena usluga. Kao odgovor na sve vecu traznju, samo u Evropi LCC
su narucile preko 1.000 novih aviona za narednu deceniju.

Kako su ranije LCC letjeli iskljuCivo na manjim aerodromima, u poslednjih 7 godina se dogada jos
jedna tektonska promjena u avio industriji - LOC poboljsavaju nivo usluge i pocinju da lete na
primame i vece aerodrome koje su bile tradicionalno utociste Full Service Carriers (FSC). Sa
druge strane, FSC su pokusali da kopiraju biznis model LCC, sto je ukljucivalo uspostavijanie il
dalie razvianje sopstvenin LCC uz Sirenje njihovog prisustva na sekundamim aerodromima.
Najvaznije od svega, FSC su kopirali i ponasanje LCC-a kada je reC o brutalnoj pregovarackoj

taktici o cijenama aerodromskih usluga.

Vazno je istaci i novu fazu evolucie u razvoju LCC-a: jeftine duze letove. Ova promjena je
postala moguca zbog stabilizovanih cijena nafte, pregovaranja odlicnih uslova na aerodromima i
povecanje traznje putovanja individualnin putnika koji koriste pametne uredaje za planiranje
putovanja. U praksi ovo znaci da se 500 evropskih aerdoroma bore za nekoliko LCC i velikin avio
grupacija koje imaju ogromu pregovaracku moc.

Da rezimiramo, trzisne sile koje determiniSu aerodomski biznis 2010-2016 su

e Povecanje broja putnika

* /6% povecCanja broja putnika dolazi od LCC

e [Ekspanzia zalivskin i Turkish airlinesa

e Konvergencija biznis modela - LCC napadaju FSC trziste, FSC koriste prakse LCC

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 14



e | CCs nudi duze letove po nizim cijenama
Aerodromska bitka za aviokompanije

Kvalitet i kapacitet su sustinske karakteristike konkurencije na aerodromu. Zaista, aerodromi ne
samo da se takmice po cijeni, vecC i po  kvalitetu i efikasnosti  osnovnih operacija kao i pratecin
sadrzaja koji omogucavaju priviacenje novih vazdusnih usluga i rast profitabilnosti.

U periodu od 2010 godine do danas, evropski aerodromi su znacajno povecali nivo kvaliteta od
pogotovo na vecim aerodromima (iznad 25 miliona putnika godisnje). Isti aerodromi takode su
znacajno povecali svoj kapacitet - najvecin 21 aerodromi u EU / EEA (evropska ekonomska
regija) zajedniCki su povecali svoj kapacitet za 177,4 miliona putnika godisnje izmedu 2005. |
2015, godine

Pregovaracka pozicija malih aecrodroma

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

Figure 3.3  Proportion of growth in capacity to, from or within Europe,
by airport category, 2010-16
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Kako se iz tabele moze zakljuciti, najvedi pritisak je na malim aerodromima (Do 5 miliona putnika
godisnje) zbog njihove slabie preogovaracke pozicie uzrokovane malih brojem opsluzenin
putnika.

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 15



Zapravo, biznis je kao vino; sto je zreliji, to je bolji.

Mi smo Vasa podrska u stvaranju tradicije.

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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Kratak pregled poslovanja aerodroma (globalni nivo)

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

e (Globalni prinodi - 161,3 miljarde dolara

e avijacijski 56%

* neaviaciski 39,4%

® neoperativni 4,6%
e Avijacijski prinodi po putniku iznose 10,15 dolara
e Neavijacijski prihodi po putniku iznose 7,12 dolara
e Jrosak po putniku iznose 13,55 dolara
e Neto profitna marza 22,2%

Neavijacijski prihodi se sastoje iz:

e |zdavanje prostora koji Cine 28,8% neavijacijskin prihoda

e Parking koji Cine 20,5% neavijacijskih prinoda

e Nekretnine koji Cine 15% neavijacijskih prihoda

e QOstalo (rent a car, hrana i pice, reklame) koji Cine 35,7% neavijacijskin prinoda

Kada govorimo o Evroppi, evropski vazduhoplovni sektor je jedan od najuspesnijin dielova
evropske ekonomije. Svake godine, 900 miliona putnika putuie u i van Evropske unije, Sto
trenutno Cini trec¢inu svjetskog trzista.

Naravno, aerodromi imaju centralnu ulogu u povezivanju koje aviokompanije pruzaju klijentima.
Aerodromi se sve viSe smatraju pokretacima ekonomskog rasta. ACI je 2015. godine procijenio
da ukupan ekonomski efekat avio i aerodromske industrije u EU iznosi 338 millijardi eura. Ove
dvije industrije mogu djelovati kao "ekonomski multiplikator" i generisati Sire ekonomske aktivnosti,
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Zapravo, mi ne predvidamo buducnost.

Mi je stvaramo.

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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Vlasnistvo nad aerodromima (EU i ne-EU)

Prema podacima ... u 2016 godini, u zemlama clanicama EU, 56% aerodroma je bilo u
potpunom drzavnom viasnistvu, dok su 25,2% bile u “mijesanoj” viasniCkoj strukturi, dok je svega
15,8% aerdoroma bilo u privatnom viasnistvu,

U zemljama koje nisu Clanice EU, situacija je sliedecCa: 73,1% aerodroma je bilo u potpunom
drzavnom viasnistvu, dok su 13,8% bile u “mijesano]” viasniCkoj strukturi, dok je svega 13,1%
aerdoroma bilo u privatnom vilasnistvu.

Broj putnika po vlasnistvu aerodroma

U 2016. godini, najveci broj putnika je opsluzeno na aerodromima u miesanom viasnistu
(56,6%), Sto predstvalja rast od Cak 22% u odnosu na 2010. godinu kada je na ovim
aerodromima opsluzeno 34% putnika.

Najveci pad broj opsluzenih putnika je na aerodromima u drzavnom viasniStvu (pad sa 52% u
2010. godini na 26,5% u 2016. godini), dok je na aerodromima u privatnom viasnistu situacija
stabilna - 2016. godine je opsluzeno 16,9% putnika, Sto je vise za 2,9% u odnosu na 2010.
godinu kada je bilo opsluzeno 14% putnika.

Podsjetimo, na Aerodromima Crne Gore, koji su 100% u drzavnom viasnistvu, 2010. godine je
opsluzeno 1.193.478 putnika, dok je 2016. godine opsluzeno 1.8562.710 putnika, Sto je porast
za preko 55%. Dakle, Aerodromi Crne Gore pozitivno prkose trendu pada broja putnika na
evropskim aerodromima koji su u drzavnom viasnistvu.
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Zapravo, mi ne pisemo biznis planove buduc¢nost.

PiSemo srec¢ne biznis price.
Endorfin
Dopamin

Oksitocin

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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Tiha evolucija avijacijskih prihoda

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

Na najvecih deset aerodroma, naknade su povecane za 85% u odnosu na 2005. godinu. Na
poslednjin 10 aerodroma naknade su povecane za 35%. Ukupno povecanje na svim
aerodromima iznosi 69%.

Total Airport Total Airport
(Top 10 Airports) (Bottom 10 Airports)

2005 2015 2005 2015 2005 2015

Sta ovo znaci? U narednih 10 godina moZemo o&ekivati povedanje aerodormskin taksi,
najvaznijeg izvora prihoda aerodroma.

Pregled taksi po zemljama

Aerodormske takse na Aerodromima Crme Gore su mezu najnizima u regionu (17,75 eura), dok
su ubjedliivo najnize kada se uporede sa taksama na evropskim aerodromima. Ovo pokazuje da
postoji ogroman prostor za njihovo povecanje U narednom periodu.

Change in average per departing passenger charges -

All Scheduled Operations

Country 2005 2015 % Change
Ireland €1181 €28.14 138%
Italy €13.71 €31.05 126%
Spain €1362 €2873 111%
United Kingdom €30.79 €61.49 100%
Germany €21.66 €38.21 76%
France €1493 €25.90 74%
Belgium €25.53 €35.83 40%
Switzerland €28.70 €39.81 39%
Denmark €20.83 €26.75 28%
Austria €3220 €34.34 7%
Netherlands €2734 €2880 5%
Sweden €14.03  €13.90 -1%
Norway €1897 €16.86 -11%
Average €21.44 €36.19 69%
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Vi treba da mislite, razvijate ideje i stvarate magiju.

Ostalo prepustite nama.

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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Povecanje broj putnika na Aerodomima Crne Gore

Prema podacima iz samog koncesionog akta kojim se zele valorizovati Aerodromi Crne Gore, u
narednin 25 godina na aerodromima Podgorica i Tivat, broj putnika ¢e se utrostruciti, Sto ¢e se
znacajno odraziti na enornmno povecanje profitabilnost aerodroma Crme Gore.

Grafik 1: Prognoze saobracaja na aerodromu Tivat

Predvideni rast Tivta od 3.7% Jedinstvene godiSnje stope rasta (CAGR) (4.1% za Ulazni (Inbound) i 1.5% za lIzlazni
(Outbound) saobracaj) u periodu 2017-2043
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Grafik 2: Prognoze saobradaja na aerodromu Podgorica

Predvideni rast u Podgorici od 4.9% Jedinstvene godisnje stope rasta (CAGR) (5.6% za Ulazni (Inbound) & 2.7% za
Izlazni (Outbound) saobracaj) koji se o¢ekuje u Podgorici u periodu od 2017-2043
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Ako Vam kazu da ste ludi jer se bavite
privatnim biznisom, razumijemo Vas.

Ni mi nismo sasvim normalni.

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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Avijacijski prihod

Najznacajniji izvori prihoda za aerodrome su avijacijski prinodi. Najveci dio avijacijskin prihoda
cine:

e putniCke takse za odlazne putnike

e taksa za bezbijednost

e transfer putnika
e koriSc¢enje centralizovne infrastrukture

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

Franio Razlika Razlika
Vrsta takse (eur) Tudh r#an Nikola Tesla Aerodromi Aerodromi | Aerodromi
ie) BG) Crna Gora Crne Gore i | Crne Gore i
BG 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
Qentrahzovana o 0.69 . -0,31 1
infrastruktura
LU (e 26,5 21,67 17,75 3,92 8,75
putnika)

Kako smo ranije napomenuli, postoji ogroman prostor da se takse na Aerodromima Crme Gore
povecaju za Cak 3,92 eura po odlazecem putniku (dostizanje sadasnjin cijena aerodroma Nikola
Tesla) kao i ogromnih 8,75 eura po odlazecem putniku po cijenama koje vaze na aerodormu
Franjo Tudman.

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

Na kraju analize, napravili smo obracun nove profitabilnosti koja uzima u obzir
povecanje takse i povecanje broja putnika u narednih 25 godina.
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Definitivno, bavljenje privatnim biznisom
u Crnoj Gori je ekstreman sport.

Zajedno sa Vama, skacemo sa ivice Svemira.

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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Neavijaciski prinodi

Neavijacijski prihodi na aerodromu su prihodi od pratecih usluga: izdavanje u zakup (koncesiju)
kafica, restorana, prodavnica, prihodi od parkinga, marketinga ...

Kada posmatramo aerodrome u Podgorici i Tivtu, mozemo istaCi sliedeca zapazanja o
neavijacijskim prihodima:

e prinodi od koncesia za prostore na aerodromu (kafici, restorani, stampa...) su niski u
poredenju sa aerodromima kojim upravljaju koncesionari;

¢ vidljivost trgovinskih objekata nije na zavidnom nivou sto smanjuje njinovu profitabilnost;

e parking prostor je jefitn u poredenju sa cienama na aerodromima kojim upravijaju
koncesionari;

e (Oglasni prostor na aerodromu sada vidi 4 miliona ljudi (putnici plus njihovi gosti) . Ogroman je
potencijal za rast prinoda i profita kada se broj putnika poveca na 6 miliona jer ¢e ga tada
vidjeti Cak 12 miliona ljudi;

e Sve su priike da ne postoji indikretna podjela prihoda sa svima koji dolaze u kontakt sa
aerdoromima - taksistima, autobusnim prijevozom, rent'a’carom, turistickim kompanijama sa
procentom za akcionara (varijabiini dio naknade). Ovo ¢e se odmah promieniti kada
koncesionar preuzme upravijanje aerodromima;

e Posebna prica je nedostatak usluge za biznis goste u Tivtu koji dolaze privatnim avionima i koji
trose velike sume novca. Za ocekivati je da koncesionar izgradi poseban terminal za nijih; i
generiSe ozbilan izvor prihoda obzirom da na destinacije Porto Montenegro , Porto Nowvi,
Lusticu Bay dolaze bogati gosti koji nisu cjenovno osjetljivi i koji zele da plate konfor,

Neavijacijski prihodi koji prema projekciiama mogu cCiniti do 40% ukupnih prihoda jednog
aerodroma. Na Aerdoromima Crne Gore oni Cine svega 15% ukupnih prihoda (prema podacima
iz izviestaja o poslovanju za 2016. godinu).

Zakljucujemo da i ovom segmentu prostora za napredak - ima.
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Mi smo vjerovatno jedini konsultanti
koji ne klimaju po vertikali.

| niko ne voli papagaje.

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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Poredenja 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 znaci da smo za Aerodorme Cme Gore uzeli podatke koji pokazuju bolju sliku u odnosu na 2014.
godinu, obzirom da ostali acrodromi u kontinuitetu biljeze bolje operativne rezultate. To znaci da Aerodromi Crne
Gore imaju jos vise prostora za rast prihoda, pad rashoda i povecanje EBITDA-e.

Prihodi po putniku

Prinod po putniku Aerodromi Crme Gore (2017, godina) iznosi 15,75 eura (34 miliona eura
prinoda i 2,18 miliona putnika), sto Aerodromi Crne Gore svrstava na zacelje ovog grafika.

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

Revenue per passenger (2014, €)

Alrports with the lowest revenue per
passenger had the fewest passengers and the
lowestaeronautical revenue as a percentage
of otal revenue.

433
Revenue per passe nger was pasitively
correlated with the percentage of ransfer

passengers, the percentage of premium
passengers and the number of runways.

318 311 20.1
Larger, typically hub, airports haveseveral
advantages Competition forlanding space

244
B I G e s 208 205 202 200 1as 17.1 17.0 169 158
allows them toset tariffs thatdrive I

aerorautical revenme | and their larger terminal | LHRMUC ZRHCDG' OSL AMS FRA GVABRU' VIE ATH LGW CPH MAN HAM ARN DUB STN LTN’ BHX EDF
stze canincrease non-aeronautdcal revenue. 1.2002d@ e 2. 2003 dum.

Operativni rashodi po putniku

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

Operating cost per passenger (2014, €)

19.7 188
17.0
142 438
133 133 131 128 155 119 418 Operating cost performance
108 108 105 at benchmarked airports
21 a5 gs 79 .. - varies widely. Expenses per

passenger are influenced by
each airport’s macroeconomic
environment and by differences
in operating efficlency.

MUC'CDG’ LHR ZRH OSL AMS GVA HAM MAN FRA VIE LGW STN ARN LTN' CPH BHX BRU' DUB ATH EDF
12012 daea; 2. 013dam.
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EBITDA po putniku

EBITDA po putniku Aerodromi Crme Gore iznosi 6,18 eura, Sto Aerodromi Crme Gore svrstava na
zacelje ovog grafika. Prostora za rast EBITDA-e ima i to u znacajnoj mjeri.

Linflaton aljesal; 2 2000-12;3. DX-13;4.2011-14.

EBITDA per passenger (2014, €)

26.3
169
134 qap
21 415 112 -
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LHR ZRH ATH BRU'MUC’CDG'CPH OSL FRA AMS VIE DUB LGW GVA MAN EDI’ BHX STN HAM ARN LTN'
1.202dax 2. 2013dxa
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Ako vam dobro ide, onda trebate lajfkouca
koji fenomenalno prica dirljive neispricane price.

Tu smo za one koji ipak traze vedi izazov.

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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Analiza mogucin koncesionara

Groupe ADP (Aéroports de Paris)

Groupe ADP je svjetski lider u dizajnu, izgradnji i upravijanju aerodromima. U 2017, godini, prinodi
ADP-a iznosili su 3,617 miljardi eura, opsluzili su 228,2 miliona putnika i upravijali su 26
aerodroma sirom svijeta.

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

U svom vlasnistvu imaju 46% u TAV-u, turskog vodeceg operatera koji pored Istanbul Ataturk
aerodroma upravija sa jos 13 aerodroma.

Vinci aerodromi

Prihodi kompanije Vinci za 2017. godinu iznose 40 miljardi eura; Vinci ima 194.428 zaposlenih u
preko 100 drzava. Kompanija posluje u dvie divizije: koncesiie i izgradnja. U diviziji koncesije ,
organizaciono je smijestena kompanija Vinci aerodormi koja upravija 35 aerodroma i to u
Francuskoj (12 aerodroma) , Portugalu (10 aerdoroma), Kambodzi (3 aerodroma), Cileu (1
aerodrom), Japanu (2 aerodroma), Dominikanskoj republici (6 aerdroma) i Brazilu (1 aerdomom).
U ovoj godini Vinci aerodromi preuzeli su koncesije za jos 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 aranzmana za period od 44 godine
iznosi vrtoglavih 18 miljardi dolara (409 miliona dolara godisnje). U 2016. godini, Kansai
aerodrom je imao preko 26 miliona putnika.

TAV airports holding

TAV grupacija je prisutna na tri kontinenta i upravija sa 14 aerodroma na kojima je opsluzeno 115
miliona putnika 2017. godine; iste godine, prihodi su iznosili 1,14 milijardi eura, profit je porastao
za 69% a EBITDA je povecana za ¢ak 40%.

Najveci generator broj putnika TAV grupe je istanbulski Ataturk, koji godisnje opsluzi 64 miliona
putnika. Koncesija za aerodrom Ataturk, (koja inace istice 2021 godine) zbog novog istanbulskog
aerodrom ce isteCi 2019. godine, imace dugorocne posliedice za TAV grupaciju. Prihodi TAV
Istanbul, najve¢im dijelom dolaze od Ataturka - iznosili su 506 miliona eura, dok je njegova
EBITDA iznosila 250 miliona eura, sto je 49% ukupne EBITDA-e TAV grupe.

TAV nije dobio tender za upravijanje novim aerodromom u Istanbulu koji je projektovan na
enormnih 150 miliona putnika godisnje, zbog Cega je u potrazi za Sirenjem svojih poslova. Zbog
navedenog, ocekuje se da ¢e od 2020. godine finansijski rezultati TAV grupe biti znacajno slabiji,
zbog Cega Ce ova grupacija mijenjati i biznis model u smislu potrage za novim prilikama na trzistu.
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Kako bi nadoknadio gubitak od Ataturka, TAV je u 2018. godini postao viasnik 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 miljardu eura plus PDV koja je strukturirana na sliedeci nacin: 25% avans, dok se od 2010.
do 2024. godine placa 100,5 miliona eura godisnje.

TAV se fokusira na rast neavijacijskin prihoda kroz usluzne kompanije (ATU, BTA, HAVAS i ostale)
TAV usluzne kompanije su imale prinode od 795 miliona eura, sto je skoro 60% ukupnin prinoda
grupe nakon konsolidacije. lako TAV upravija sa 14 aerodroma, kroz usluzne djelatnosti prisutni
su na preko 70 aerodroma sirom svijeta.

Kapitalne investicije TAV-a u 2017. godini iznosile su svega 41 milion eura, sto pokazuje da ce se
investicije pazljivo 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).
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Mnogi biznisi brzo propadaju zbog nedostatka iskustva.

Filigranski precizno dijelimo iskustvo sticano decenijama.

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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Rekapitulacija finansijskih izvjestaja tri moguca koncesionara za 2017, godinu

Moguci koncesionari su zaista mocne kompanije, kako sa finansijskog, tako i sa operativnog
stanovista. Ipak, moze se zakljucCiti da se razlikuju po performansama i operativnoj efikasnosti,
cemu ¢emo posvetiti posebnu paznju.

Koncesionari

\inci asrodormi

ADP group

TAV grupa

Prinod 1.409.000.000 3.617.000.000 1.142.000.000
Broj zaposlenih 12.000 17.422 16.796
Prihod po zaposlenom 417 207.611 67.992
Broj putnika 156.600.000 282.200.000 1156.000.000
Broj putnika po zaposlenom 13.060 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

Sva 1ri moguca koncesionara imaju prinode preko miljardu eura i zaposljavaju posebno preko
10.000 ljudi. Svaki od njih godisnje opsluzi preko 100 miliona putnika. Znacajna profitabilnost je
odlika ovin koncesionara, Sto pokazuje da menadzment poklanja ogormnu paznju rastu prihoda

ali i troskovima.

Dug / EBITDA

Veoma vazan pokazatelj zaduzenosti kompanije je odnos duga i EBITDA-e. U narednoj tabeli je
prikazan dug koncesionara | EBITDA. Dodatno, prikazana je | kamatna stopa po kojoj se
zaduzuju; sto je kamatna stopa veca, to znaci da je kompanija iu tezoj finansijskoj poziciji.

Koncesionari
Vinci aerodormi ADP group TAV grupa
Dug 4.048.000.000 3.797.000.000 586.000.000
EBITDA 808.000.000 1.5667.000.000 518.900.000
Dug / EBITDA 5,0099 2,4231 1,12938
Kamatne stope (nakon hedzinga) 1,66% 2,40% 4,30%

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
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Sva t moguca koncesinara imaju jako dobar pokazatel] Dug/EBITDA. Posmatrajuci ovaj
parametar, najbolju poziciju ima TAV grupa jer je njen Dug/EBITDA najnizi. lpak, treba naglasiti i da
se TAV grupa najskuplie zaduzuje od ostalih mogucin koncesionara, sto je pokazatelj veceg rizika
koje TAV ima kod kreditora.
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Pingvini ne lete jer znaju da im krila sluze za ronjenje.

Pametno koristite svoje resurse.

o

Poslovno savjetovanje.
Vec od 699 eura.
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CAPEX: kapitalni troskovi (investicije)

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

U narednom trogodisnjem periodu, Vinci planira sliedece kapitalne troskove u aerodrome:
e 2018. - 300 miliona eura

e 2019. - 200 milona eura
e 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 Strateskom planu 2016 - 2020, ADP Groupe planira nevierovatne 3 milijarde eura
kapitalnin troskova u aerodrome kojima upravijaju.

Zakljucak analize glavnih finansijskin parametara

ZajedniCko za sva tri koncesionara je neogranski rast - Sirenje poslovanja kroz kupovinu udjela u
aerodromskim kompanijama, koncesije i ostale slicne aranzmane. Vazno je istaci da, ako se ude
u aranzman sa nekim od koncesionara, oni ¢e maksimalno koristiti svoje globalne ugovore sa
avio kompanijama i dobavijacima, sve u cilju efikasnijeg poslovanja. Takode, koncesionarima je
najvazniji profit, pa tek onda ono Sto je interes Crne Gore a to je razvijanje turistiCke destinacije.

Prema dostupnim izvjestajima, mogucim koncesionarima u narednom periodu  prioriteti su

sliedeci:

e  Smanjenje operativnin troskova kroz snazno pregovaranje sa dobavijacima i smanjenje broj a
zaposlenih;.

e Razvo] prometa kroz povecanje broja prevoznika i linija sto ¢e dovesti do povecanje broja
putnika i omoguciti porast neavijacijkin prihoda

e JaCanje EBITDA-e i pokazatelja vezanih za profitabilnost

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
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Rangiranje koncesionara

U sliedecoj tabeli je prikazano rangiranje koncesionara po finansijskim parametrima.

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 hedzinga) 1 2 3
Dug / EBITDA 3 2 1
CAPEX 2 1 3
Prosjeéna ocjena 2,00 1,40 2,67

Ako bi trebali da redamo koncesionare po njinovim potencijalima i finasijsko-operativnoj snazi,
redosled bi bio sliedec:

1. ADP Groupe

2. Vinci aerodromi

3. TAV grupa
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za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 39



Postoje samo dva nacina da rijeSite probleme sa bankom.

Drugi je da se pomolite Bogui.

Odnosi sa bankama.
Vec od 699 eura.
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Poredenje podataka mogucih koncesionara, ACG i aerodroma Nikola Tesla

Kako smo ranije u analizi naveli, glavni konkurentni za koncesiju su finansijski i operativno mocne
kompanije. Imaju prihode preko miljardu eura, snaznu profitabilnost ali i operativni cash flow, koji
se smatra najvazniim pokazateljom likvidnosti kompanije. Ovo u prevodu znaci da koncesionari
imaju znaCajne novce za finansiranje neogranskog rasta kroz razne modele od kojih im najvise
odgovara koncesija i to iz vise razloga:

¢ Ne optereCuju bilans stanja kao kada bi kupili kompanije;

e  Amortizacija koja bi smanijila njihovu profitabilinost ostaje na bilansima kompanije koju uzimaju
pod koncesiju;

e Uz minimalne potrebne investiciie maksimalno povecavaju profit;

e Finansirgu kreditno zaduzenje za pojedinacne projekta koristeci svoju snagu i kolateral koji im
omogucava koncesioni aranzman.

Tabela sa glavnim podacima iz finansiiskih izviesStaja koncesionara u poredenju sa Aerodromi Crne Gore |
aerodromom Nikola Tesla

Koncesionari
Aerodromi .
Vinci aerodormi ADP group TAV grupa o0 é%?;l cme 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
=100 29 117.417 207.611 67.092 45.284 34.013
zaposlenom
Broj putnika 156.600.000 | 282.200.000 115.000.000 2.184.000 5.340.000
Broj putnika po
ol 13.050 16.198 6.847 2.870 0,087
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 07 615.664
Opera;gvr;' GER n/a 1.270.000.000 | 594.200.000 5.480.000 44.966.102

Aerodromi Crme Gore u odnosu na aerodrom Nikola Tesla imaju bolji prihod po zaposlenom
uprkos Cinjenici da je taksa za odlazne putnike na nasim aerodromima manja za 3,92 eura u
odnosu na aerodrom Nikola Tesla. Ovo znaci da cijena koncesionog paketa za naSe
aerodrome treba da bude vec¢a od aranzmana za Nikolu Teslu.

Kada uporedimo performanse nasih aerodroma sa koncesionarima, podaci pokazuju da prostora
za znacajno povecanje prinoda ima. Prema ukupnim performansama, najblizi nasim aerodromima
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je TAV grupa; ipak, da bi dostigli njihov prinod po zaposlenom, Aerodromi Crme Gore treba da
smanji broj zaposlenin za trec¢inu, odnosno za 250 zaposlenih ili da poveca prihode za najmanje
50% sa postojecim brojem radnika.
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Niko nije savrsen.

Svima treba kredlit.

CBEE HARMO

HONE

Odnosi sa bankama.
Vec od 699 eura.
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Odnos Aerodroma Crme Gore i avio prevoznika
Odnos sa niskobudzetnim avioprevoznicima

Prema podacima iz 2016. godine, u ukupnom prometu aviona na aerodromima Podgorica i Tivat
ucestvovalo je 68 avio kompanija, od kojin 9 (devet) u redovnom sacbracaju. Posmatrano po
kompanijama, najvece ucesce u prometu aviona i dalje ima Montenegro Airlines (30,77% ), slijedi
Air Serbia sa 15,33% ucesca u prometu aviona, dok je na trecem mjestu Turkish Airlines sa
4,19% ucesca.

Prema poslednje raspolozivim infromacijama, tokom 2016. godine nisko-budzetne avio-
kompanije obavile su svega 418 letova (sto Cini 3,5% od ukupnog broja letova na nivou
Aerodroma Crme Gore) i prevezle 131.828 putnika ( sto je 7,1% ucesca u ukupnom prometu
putnika na nivou Aerodroma Cre Gore).

Sta ovo znasi? NiskobudZetne kompanie jesu znacaine za razvoj aerodroma, ali ne u tolikoj mijeri
kao Montenegro airlines.

Odnos Aerodroma Crme Gore i Montenegro airlines-a

Najveci Klijent Aerodroma Cme Gore je kompanija Montenegro airlines, koja bi, bez drzavne
pomoci za odrzavanje likvidnosti, bankrotirala. Nagomilani dugovi koji iznose 89 miliona eura,
konstantan gubitak koji se nagomilao na preko 76 miliona eura, preveliki fiksni troskovi u odnosu
na prihod, ogromna dugovanja prema Poreskoj upravi, samo su neki od pokazatelja izuzetno
teskog stanja u nacionalnoj avio kompaniji.

Prema zvaniCnim podacima za 2016. godinu, od ukupno 11.890 letova na Aerodromima Cme
Gore, Montenegro airlines je ostvario 3.659 letova, ili 30,77%. Od ukupno 1.855.837 putnika,
Montnegro airlines je prevezac 574.772 putnika, sto iznosi 30,97% broja putnika.

Odnosi Aerodroma Crme Gore i Montenegro airlinesa su kompleksni sa finansijskog, pravnog ali i
operativnog stanovista. Dug Montenegro airlinesa prema Aerodromima Crne Gore iznosi preko
20 miliona eura i tesko ¢e se spustiti ispod tog nivoa. Aerodromi Crme Gore su tuzili Montenegro
airlines kako dug ne bi zastario; najveci akcionar (Viada Crme Gore) u oba privredna drustva je
odlagala izvrSenje kako se ne bi ugrozila likvidnost Montenegro airlines-a. Fakticki, Aerodromi
Crme Gore ucestvuju u programu neformalnog restrukturiranja kompanije kroz davanje profita kao
kolaterala za kredite Montenegro airlinesu, kao i odlaganja placanja njenin obaveza.

Isticemo da se u koncesionom aktu se ne predvida bankrot Montenegro airlinesa, obzirom da se
projektovani broj putnika utrostrucuje u narednih 25 godina.

Kako ¢e Montenegro airlines u 2018. godini prevesti preko 600.000 putnika a sto je preko oko
30% ukupnog broj putnika na Aerodormima Cre Gore, postavija se pitanje mogu li Aerodrom
Crne Gore bez Montenegro airlinesa’?

Odgovor je jednostavan: mogu, ali ¢e izgubiti mnogo. Svakako ¢e neki drugi prevoznik preuzeti
dio linja i putnika, ali nadomjestanje 35% putnickog prometa je nemoguca misija za

koncesionara.
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Ako bi posmatrali Cisto finansijsku racunicu, Montenegro airlines je fakticki bankrotirao. Zbog toga
treba sagledati Siru sliku: uticaj Montenegro airlinesa na ukupnu priviedu Cme Gore, sa
akcentom na turisticku. lako se pokusava kvantifikovati, uticaj Montenegro airlinesa na turisticku
priviedu je izuzetno tesko izmjeriti, posebno sa stanovista buducih investicija i stranih direktnih
ulaganja od kojin Crma Gora “pegla” dio svog ogromnog spoljinotrgovinskog deficita.

lpak, kao Sto smo naveli ranije - koncesionara ne zanima razvo] Cme Gore kao turistiCke
destinacije, vec¢ iskljucivo profit. U prevodu - postoji opravdana bojazan da ¢e Vlada morati da
subvencionise koncesionara kako bi omogucio razvoj Cme Gore kao rastuce turistiCke
destinacije.

Kao sto vidite, riesenje ovog Cvora nikako nie lak posao; u najmanju ruku, restrukturiranje
Montenegro airlinesa ¢e podrazumijevati znacajan otpis dugova Montenegro airlinesu kao i
dodatnu podrsku za likvidnost. Vrlo vjerovatno ¢e prinodi od koncesije Aerodroma Cme Gore biti
usmijereni dijelom u sanaciju nagomilanin dugova Montenegro airlinesa, dok ¢e se ugovori o
aerodromskim usluga sa koncesionarom potpisivati nakom garancija Vlade da nece biti gasenja
Montenegro airlinesa.

Najmanje su dva pitanja koja ¢e obiljeziti koncesioni aranzman Aerodroma Crne
Gore a koje nemaju direktne veze sa samom kompanijom: kolika ¢e biti cijena taksi
za Montenegro airilines kao i $ta ¢e se dogoditi sa koncesijom ako Montenegro
airlines bankrotira.
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Ponekad ne mozete naplatiti svoja potrazivanja?

Vijerujte, imamo ponudu koju ne mozete odbiti.

Komercijalno upravljanje kreditnim rizikom.

3.999 eura.
Fiksno.
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Investiciona problematika koncesionara

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

Naime, u koncesionom aktu i ugovoru investiciona obaveza nie definisana kao tacan iznos
investicija, ve¢ se ona prilagodava planovima koncesionara. Obzirom da moguci koncesionari
upravijaju sa desetinama aerodroma, otvorena su pitanja kada ¢e se investicije realizovati, u kom
obimu kao i da li ¢e se izvesti ugovorenom dinamikom. Poznati su slucajevi kada koncesionari,
zZbog ukupnog stanja u svom aerodromskom portfoliu, jednostavno odlazu investiciie kako bi
maksimalno iskoristili postojecu aerodromsku infrastrukturu.

Takve sluCajeve smo imali u regionu i to na zagrebackom aerodromu Franjo Tudman (izgraden
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 ¢ega su se nedavno sastali makedonski premijer i predstavnici TAV grupe.

Mozda i najdrasticniji primjer u kasnjenju ali i prekoracenju 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 Ce se otvoriti (najnovije informacije
govore da ¢e poceti sa radom 2020. godine, skoro deceniju nakon planiranog otvaranja).
Dodatno, troskovi za njegovu izgradnju prvobitno planirani na 2 miljarde eura, narasli su na
nevjerovatnih 7,5 miljardi eura; kalkulacije o ukupnim troskovima izgradnje jos uvijek traju.

lako je Njemacka poznata po preciznosti, tacnosti a nadasve efikasnosti, primjer berlinskog
Brandenburga pokazuje koliko opasna moze biti pogresno planirana investicija u aerodromsku
infrastrukturu.

Na kraju ovog dijela analize, podsjecamo na jednu veoma vaznu Cinjenicu: za investicijiu koja je
planirana u Aerodrome Cme Gore a koja ¢e se dijelom finansirati iz kredita, kolateral mogu biti
sama imovina Aerodroma Crne Gore ali i drzavne garancie.

Ukoliko troskovi narastu iznad budzeta a koncesionar ne bude u moguénosti da
vraca kredite, teret otplate kredita preuzima, pogadate ve¢ - drzava.

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 47



Kada imate pitanja u vezi zdravlja, ne zovete elektricara.

Sto bi onda zvali botanic¢are
da procjene zdravlje Vase kompanije.

Sistematski pregled finansija.
Vec od 999 eura.
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Bespovratna sredstva EU - struktumi fondovi i WBIF
TEN-T

Nase ministarstvo saobracaja i pomorstva je, kao jedan od osnovnih cilieva razvoja saobracaja
definisanin kroz Strategiju razvoja sacbracaja Crme Gore, predvidjelo integraciju u Evropsku Uniju,
kroz povezivanje na TEN-T i poboljSanje konkurentnosti domace transportne privrede

Transevropska transportna mreza (TEN-T) je polittka Evropske komisiie usmijerena na
implementaciju i razvoj sveobuhvatne mreze puteva, zelieznickih pruga, unutrasnjin plovnih
puteva, pomorskin pomorskin puteva, luka, aerodroma i zeliezniCkih terminala.

Procijenjeno je da Ce, za projekte neophodne za implementaciju TEN-T u tekucem programskom
periodu EU od 2014, do 2020. godine, biti potrebno oko 500 milijardi eura finansijskin ulaganja.
Do 2030. godine za zavrsetak koridora Core TEN-T Ce biti potrebno otprilike EUR 750 milijardii
investicija. NajveCi procenat ovog iznosa dolazi iz drzavnih budzeta drzava Clanica, dok se
znacajan dio finansijra iz grantova EU.

Medutim, svi projekti saobracajne infrastrukture ne mogu generisati nivo povracaja investicija koje
trazi privatni sektor. Kao takvi, grantovi i dalie igraju kljuc¢nu ulogu u finansiranju TEN-T, posebno
za projekte koji se smatraju sustinskim za uspjesnu implementaciju mreze u cjelini, ali koji ne
mogu ponuditi nivoe profitabilnosti koje traze investitori.

Grantovi se daju iz sliedecih instrumenata:

1. Instrument za povezivanje Evrope (CEF) ima budzet za grantove od 22,405 milijardi eura za
projekte TEN-T za period 2014-2020. Godine. Od ovog iznosa, 11.305 miljardi eura ce se
dodijeliti za projekte koji se nalaze unutar teritorijalnin granica drzava Clanica koje imaju pravo
na povlastice iz Kohezionog fonda.

2. Ocekuje se da Ce evropski struktumi i investicioni fondovi (ESIF) odobriti oko 70 miljardi eura
za transportne projekte u periodu od 2014, do 2020. godine. 35.6 milijardi eura od ovog
iznosa Ce biti dodijeliene projektima iz Kohezionog fonda. Preostalih 34,4 miljarde eura bice
dostupni za projekte iz Evropskog fonda za regionalni razvoj (EFRR)

EU fondovi

Cma Gora je kandidat za cClanstvo u EU sa najve¢im brojem otvorenin poglavija. Prema
dokumentima koji su vezani za prosirenje, oCekuiemo da do 2025. godine postanemo
punopravna Glanica EU. Clanstvom u EU otvaraju se brojni struktumi fondovi pomodéu kojin
drzava Clanica moze dobiti besporvatna sredstva za, izmedu ostalog, infrastrukturne projekte.

Sta ovo znadi za Aerodrome Crme Gore? Clanstvom u EU, drzava bi mogla kandidovati
projekte razvoja aerodroma u Tivtu i Podgorici, koji bi se dijelom finansirali iz
bespovratnih evropskih fondova.

Jedan od primjera uspjesne aplikacije za EU fondove je aerodrom u Dubrovniku, koji je u
viasnistvu Republike Hrvatske 55%, Dubrovacko-neretvanske zupanije 20%, Grada Dubrovnika
10% i Opstine Konavie 15%.
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Naime, ukupno ulaganje u projekat ,Razvoj aerodroma Dubrovnik” iznosi 214 998 448 EUR, od
kojin Evropski fond za regionalni razvoj (EFRR) ucestvuje sa Cak 134.601.779 EUR u okviru
operativnog programa ,Promet za Hrvatsku” za programsko razdoblie 2007, — 20138.

Radovi ukljucuju:

* izgradnju novog terminala povréine 27 000 m? i rekonstrukciju na postojecem terminalu.

e dogradnja i proSirenje uzletno-sletne staze uz renoviranje postojecin

e Prosirenje parkinga za avione

e zgradnju se centralno postrojenje za upravijanje otpadom i spajanja sa javnom kanalizacijom

e gradi se nova upravna zgrada,

e nadograduje se parkimg za automobile

e Postavljanjem solamih ploca povecat ¢e se energetska efikasnost, dok ¢e se dodatnim
mjerama osigurati da aerodrom zadovoljava zahtjeve smanjenja buke i upravijanja otpadom.

Kao rezultat radova, povréina terminala po putniku u $pic satima povecace se sa 21,9 m? na vise
od 25 m?. Broj zaposlenin povecace se sa 447 na 676 do 2020. Vrijeme obrade putnika i
vrijeme Ccekanja smanjice se sa 60 na 40 minuta.

Posebno zanimljivo je sliedece: broj putnika na dubrovackom aerodromu u 2017, godini je bio
2.323.065, sto je za svega 10% vise nego na Aerodromima Crne Gore (opsluzeno 2.184.857
putnika u 2017. godini).

Ostaje nejasno zbog ¢ega se period do ¢lanstva 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 dubrovacki aerodrom.

Na taj nacin, drzava bi postigla viSestruke efekte: aerodromi bi ostali u drzavhom
vlasnistvu, privukli bi znacajna bespovratna sredstva iz EU za razvoj Aerodroma
Crne Gore, dok bi se broj radnika zadrzao ili ¢ak povecao.

WBIF

Investicioni okvir za zapadni Balkan (WBIF) je okvir koji podrzava drustveno-ekonomski razvoyj |
proces pridruzivanja zemalja Zapadnog Balkana EU, pruzajuci tehniCku pomo¢ za strateska
ulaganja u sektore transporta, energetike, zastite zivotne sredine i socijalne politike | razvojnih
inicijativa u privatnom sektoru . Crna Gora dobila je dobila 20 miliona eura tehniCke pomoci za
dva velika infrastruktuma projekta - izgradnju postrojenja za precisCavanje otpadnih voda u
Podgorici i obnavljanje zeljiezniCke 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, Sto je cak 30
miliona eura manje od iznosa koji pise u dokumentu koji je usvojila Nacionalna investiciona
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komisija, postavija se pitanja uskladenosti podataka ministarstva saobracaja sa jedne strane |
same Vlade, jer Nacionalnom investicionom komisijom predsjedava premijer.

Projekat razvoja aerodroma Podgorica je u kategoriji 2¢, sto znaCi da je ovaj projekat sa
nedostacima u prostornoj planskoj dokumentaciji, a rieSavanje imovinsko-pravnih pitanja je u toku
ili imovinsko pravna pitanja nisu rijesena.

Projekat razvoja aerodroma Tivat je u boljoj kategoriji - 2b, sto znaci da je ovaj projekat sa
zavrsenom planskom dokumentaciiom, a rjeSavanje imovinsko-pravnih pitanja je u toku ili
imovinsko pravna pitanja nisu rijesena.

Bilo bi pametno da se projekti razvoja aerodorma U Podgorici i Tivtu kandiduju za
WBIF, obzirom na uspjeSna iskustva koje smo imali za projekte izgradnje
postrojenja za preciS¢avanje otpadnih voda u Podgorici i obnavljanje pruge.
Paralelno sa tim procesom, treba pripremati dokumentaciju za razvoj nasih
aerodroma iz bespovratnih sredstava koje finansira EU za razvoj infrastrukture.
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Oslobodite se nepotrebnih stvari.

Dovedite svoje zalihe do savrsenstva.

Upravljanje obrtnim kapitalom.
Vec¢ od 1.999 eura.
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Planska dokumentacija vezano za ACG
Master planovi razvoja aerodroma

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

Master planom razvoja aerodroma iz 2003. godine su na osnovu saocbracajne prognoze |
medunarodnin standarda za projektovanje aerodroma, definisane prostorme potrebe za razvoj
aerodroma do 2023. godine

Drugi, Master plan razvoja aerodroma do 2030 godine, Vlada Cme Gore je usvojila sredinom
2011, godine. Ovim planom se definisala strategija infrastruktunog razvoja aerodroma Podgorica
| Tivat za period od 2011, do 2030. godine, sa cillem unapredenja kapaciteta i kvaliteta usluge u
odnosu na prognozirani sacbracaj i to u dvie faze; prva do 2017, godine i druga do 2030.
godine.

Prema ovom Master planu, za kratkorocno definisane projekte aerodroma Podgorica potrebno je
obezbijediti 39.956.700 eura a za dugorocne, 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 ticu produzetka poletno-slijetne
staze na oba aerodroma, povecanje prostora putnickih terminala, Sirenja paltformi,
obezbjedivanje novih parking pozicija, itd.

Master plan razvoja aerodroma do 2030
2011 - 2017 2017 - 2030 Ukupno
Aerodrom Podgorica 39.956.700 47.860.325 87.817.025
Aerodrom Tivat 220635836 53416050 76.051.886
Ukupno 62.592.536 101.276.375 163.868.911

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

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

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 53



LLokalna 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 sliedecin 5 godina. Za dugorocne
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 postojeéem stanju, BGP (bruto gradevinska povrsina) na aerodromu
Podgorica iznosi 17.255 m2, dok je planirana pove¢ana na ¢ak 73.892 m2.

Pored dogradnje/renoviranja poletno-uzletnin i rulnin staza i standardnih stavki za aerodormski
biznis, najveci dio novih povrSina se odnosi na izgradnju novog putnickog terminala (prva faza
12.500 m2, druga faza 12.500 m2), dupliranje postojeceg parkinga uz planiranje komercijlanin
sadrzaja.

Sve ovo idu u prilog ¢injenici o povec¢anju avijacijskih prihoda kroz povecanje obima
putnika kao i povecanje neavijacijskih prihoda na aerodromu a sve u cilju postizanja
izuzetne profitabilnosti.

Drzavna studija lokacije “Aerodrom - Tivat”

Drzavna studija lokacije “Sektor 24 — Aerodrom Tivat” je dokument iz januara 2012. godine.

Size ove studije u vezi sa predvidenim razvojem aerodroma je da su najvece najvece investicije u
iznosu od 20.639.320 eura predvidjene su u razvoj pisti (poletno-sletnih staza) i 16.506.600 eura
za rusenje i izgradnju novih terminala.

Za potrebe ove analize, zanimljivo je da utica) generalne i poslovne avijacije na razvoj aerodroma
nije posebno razmatran, iako je ucesce broja aviona te kategorije do 25% na godisnjem nivou.
Ova kategorija putnika predstavija najkvalitetnije goste opsluznog podrucja Aerodroma Tivat.

Dakle, za ocekivati je da biznis klijentela bude od posebne vazZnosti buduceg
koncesionara, upravo zbog svoje visoke potros$nje, §to ¢e generisati veliku
profitabilnost.
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Izjava o povjerljivosti.

Nas najprodavaniji proizvod.
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Koliko zaista vrijedi koncesija za Aerodrome Crne Gore”?
Analiza koncesionog aranzmana aerodroma Nikola Tesla u Beogradu

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

Ovaj paket iznosi 1.4671.508.000 eura sa sliedecom strukturom:

e Jednokratna koncesiona naknada u iznosu od 501 milion eura;

e  Minimalna koncesiona naknada po godini se krece izmedu 4.4 miliona eura do 15.1 miliona
eura;

® |nvesticiona obaveza 732 miliona eura.

Hajde da vidimo sta ovo zaista znaci. U narednoj tabeli je ova koncesija podijeliena po strukturi ali
| godisnjih iznosa.

Iznos % Godisnje (25 godina)
SeRie e e eee 501.000.000 34,28% 20.040.000
(fiksno)
Takse (variabino) 208.508.000 15,64% 9.140.320
Investiciie (planirano) 732,000,000 50,09% £9.280.000
Ukupno 1.461.508.000 58.460.320

Prvo Sto se uoCava u ovom aranzmanu je Cinjenica da su planirane investicije Cak 50% ukupnog
aranzmana. Kao $to smo naveli, ovo su planirane investicije, sto znaci da se mogu ali ne moraju
ostvariti u punom obimu. Investicije se finansiraju tek nakon pazljive detaline analize i to iz kredita
za koji ¢e kolateral biti imovina samog aerodroma ili pak drzavna garancija. Dakle, i ukoliko se
budu realizovale investicije, profit ¢e biti manji za iznos kamate na uzete kredite.

Nadalje, uoCava se da je Vlada Srbije je dala koncesiju na aerodrome za jednokratnu naknadu od
pola miljarde eura ili 20 miliona eura godisnje plus takse koje iznose prosjecno 9,2 miliona eura
godisnje. Ako saberemo ove cifre, dobijamo da je godisnji prihod Vlade Srbije od koncesija 29,2
miliona eura.

ZvUCi sjaino, zar ne? lpak, ako imamo na umu cCinjenicu da je EBITDA (zarada prie kamata,
poreza i amortizacije) aerodroma Nlkola Tesla za 2017. godinu iznosila 41,2 miliona eura (1,03
milijarde eura za narednih 25 godina) a cCist profit 27,6 miliona eura (690 miliona eura
za narednih 25 godina) pitamo: da li je ovaj posao zaista dobar, imajuéi u obzir da
jednokratna nakanada iznosi svega 501 milion eura?

Aerodrom Nikola Tesla je dat u koncesiju za godis$nji naknadu koja je 7 miliona eura
manja od trenutnog godiSnjeg profital Ako znamo da se u narednih 25 godina,
prema ranije opisanim trendovima, moze ocekivati najmanje dvostruko povecanje
putnika na globalnom nivou i ako razumijemo da ¢e se aerodromska taksa povecati
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i izjednaCi sa taksom na zagrebackom aerodromu, onda pomenuti koncesioni
aranzman nije povoljan za Vladu Srbije.

Analiza koncesionog aranzmana za Aerodrome Crne Gore

Prema sturom i nedovoljno jasnom koncesionom aktu (u domenu ekonomske analize), Viadi Crme
Gore se predlaze valorizacija Aerodroma Crme Gore kroz sliedecu strukturu

1. 100 miliona eura jednokratne koncesione naknade,

2. 120 miliona eura investicija

3. odredeni 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
podijelieno sa 41,2 milion eura). Kako EBITDA Aerodroma Crne Gore za 2017. godinu
iznosi 15,8 miliona eura, ako pomnozimo ovaj iznos sa 12,16 dobijamo da za
jednokratnu koncesionu naknadu treba da dobijemo 192,4 miliona eura, umjesto
predlozenih 100 miliona eura.

Predlozene investiciie koncesionim aktom iznose 120 miliona eura, dok se u dokumentu
Nacionalne investicione komisije oni procienjuju na 150 miliona eura. Ako primijenimo kalkulaciju
iz aranzmana za Nikolu Teslu, dobijamo da bi investicije za Aerodrome Crme Gore trebalo da
iznosi 281 milion eura. Naravno, investicije se ne planiraju na ovaj nacin; ipak, ovaj podatak nam
treba zbog narednih obracuna.

Varijabilni dio ¢ine prihodi od taksi koji su predvidene kao odresni procenat bruto prihoda u
koncesionom aktu.

Ukoliko primijenimo isti princip za Aerodrome Crme Gore kao za aerodrom Nikola Tesla, dobijamo
sliedece podatke:

Tabela. poredenje predloZzenog iznosa koncesije za Aerodromi Crme Gore sa koncesijom za aerodrom Nikola Tesla.

Nlkola Tesla Aerodromi Crme 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

Ukupan paket iznosi 561 miliona eura i sastoji se iz:

* Jednokratna koncesiona naknada treba da iznosi 192,4 miliona eura,
* investicie 281 milion eura

* Minimalna koncesiona naknada za 25 godina 87,7 miliona eura
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Ako znamo da je koncesionim aktom predvideno da investicije iznose 120 miliona eura, zasto ne
bi trazili da se razlika izmedu 281 milion eura i 120 miliona eura koja iznosi 161 milion eura, tretira
kao dodatak jednokratnoj naknadi koja bi u tom sluc¢aju iznosila 353 miliona eura?
Takode, mozemo da trazimo da se taj iznos od 161 milion eura stavi i na stavku
varijabilni dio prihoda, pa za 25 godina dobijamo skoro 250 miliona eura

Predlozena struktura |

Predlozena struktura

Aerodromi Crne Prselozens (razlika investicija se Il (razlika investicija
investicije . .
Gore - EBITDA koncesiom prebacaju na se prebacaju na
J jednokratnu koncesiju) varijbilne takse)
Koncesiona | 15 380 0g7 353.462.863 192.462.863
naknada
Investiciie 281.082.575 120.000.000 120.000.000 120.000.000
vazlng 87.745.379 87.745.379 248.745.379
takse
UKupno 561.208.241 561.208.241 561.208.241

Ono sto je vazno u cijeloj prici oko predlozenog modela koncesija je da su investicije planirane i
da se mogu smanijivati, u skladu sa planovima samog koncesionara.

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

Ali to nije sve; u finalnom poglaviju piSemo o novim prihodima koje Aerodromi Crme Gore mogu

da ostvare u narednih 25 godina.
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Individualno
savjetovanje

Vec od 29 eura po konsultaciji.

Analiza aerodromske industrije sa fokusom na koncesioni aranzman
za valorizaciju Aerodroma Crne Gore 59



Novi prinodi Aerodroma Crne Gore

Ono o ¢emu se u Siroj javnosti malo prica su novi prihodi Aerodroma Cme Gore koji se u
najvecoj mjeri oslanjaju na postojecu infrastrukturu,

Mozemo zakljuciti da je predlozeni iznos od 100 miliona eura naknade za koncesiju (koji je jednak

sadasnjem godisnjem profitu za narednih 25 godina) - prenizak, ako imamo u vidu sliedece:

1. Broj putnika na Aerodromima Crne Gore ¢e se utrostruciti (sa 2 na preko 6 miliona putnika),

2. Postoji ogroman prostor za povecanje takse za 3,92 eura po odlazeCem putniku kako bi
dostigli aerodrom Nlkola Tesla ili za dostizanje razlike u taksi od 8,75 eura da bi imali istu
taksu kao na aerodromu Franjo Tudman,

3. Postoji prostor za rast neavijacijskin prihoda sa sadasnjin 15% na 40% ukupnih prihoda,

Scenario analiza

Kako bi pokazali koliko zaista mozemo ocCekivati od Aerodrom u narednin 25 godina, napravili
smo dva scenarija.

U prvom scenariju, pretpostavke su sliedece:

* Samo od povecanja taksi na odlazne putnike za 3,92 eura, za 25 godina koncesionar na
projektovani broj odlaznih putnika

* Troskovi radne snage ostaju isti (nema otpustanja radnika)

* Na kraju, ako poveca neavijacijske prinode za 10% do 40% tokom 25 godina u odnosu na
prinode iz 2017 (konzervativni scenario), profit e porasti za najmanje 33 miliona eura ili 1,3
miliona eura godisnje.

Ukupni novi prihodi, prema konzervatnivnom scenariju koji ne ukljucuje pregovaracku snagu
koncesionara za dodatno snizenje troskova i povecanje prinoda iznosi 9,6 i 1,3 miliona eura Sto
daje 10,9 miliona eura novog godisnjeg profita. Za 25 godina, novi profit (dakle, bez starog profita
od 4 miliona eura godisnje 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 odlican posao za koncesionara ali izuztno 10s posao za nas.

Scenario 1 - iziednacavanje takse sa aerodromom Nikola
Tesla, smanjenje zaposlenih i povecanje neaviicijskin prihod
Godisnje Za 25 godina
Postojeca EBITDA 156.700.000 392.500.000
Novi profit od povecanje takse 9.600.000 240.000.000
Novi profit od povecanja neavijacijskih prinoda 1.300.000 32.500.000
Ukupno EBITDA 26.600.000 665.000.000
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U drugom scenariju, pretpostavke su iste kao u prvo scenariju osim za povecanje takse za
odlazne putnike - u ovom scenariju, Aerodromi Crme Gore povecavaju ovu taksu za 8,75 eura
kako bi se iziednacila sa taksom na aerodromu Franjo Tudman.

U ovom slucaju, godisnji profit samo od povecanja ove takse raste na 21,4 miliona eura
godisnje, odnosno 535 miliona eura za 25 godina. Ukupni profit u ovom vremenskom intervalu
iznosi nestvarnin 667,5 miliona eura.

Scenario 1 - iziednaCavanje takse sa aerodromom Franjo Tudman, smanjenje
zaposlenin i povecanje neavijcijskih prihod
Godisnje - taksa na nivou zagrebackog Za 25 godina
aerodromu

Postojeca EBITDA 15.700.000 392.500.000
Novi profit od povecanje 21.400.000 535.000.000
takse
Novi profit od povecanja 1.300.000 32.500.000
neavijacijskin prihoda
Ukupno EBITDA 38.400.000 960.000.000
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Bilansi Vase kompanije su jedinstveni bas kao i Va$ otisak prsta.

ZaVas, pravimo odgovarajuca unikatna rjesenja.

Finansije za sve.
Dvodnevni in-house trening.
1.399 eura.
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Neto profitabiinost ACG za Cetvrt vieka

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 sliedece:
1. planirane investicije 120 miliona eura

2. amortizacie 2,5% godisnje
3. trosak kamate fiksiran na 1 miliona eura godisjne

4. Ostali troskovi 4 milliona eura godisnje

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 troskovi -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

Ovo su iznosi koji ¢e koncesionaru ostati nakon placanja svin obaveza po koncesijama,
varijabilinim  taksama, investicijama, svim troskovima, ukljucujuci i troskove zaposlenin ali i

amortizacije.

Da li je fer da koncesionaru ostane izmedu 12 i 25 miliona eura godisnje nakon placanja svih
obaveza koje ima”? Da, bas svih obaveza.
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Zapravo, biznis je kao vino; sto je zreliji, to je bolji.

Mi smo Vasa podrska u stvaranju tradicije.

Biznis plan.
Vec od 299 eura.
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Zakljucak i preporuke

Aerodromi Crme Gore su jedinstven prirodni resurs Crme Gore kojim ova drzava mora upravijati na
adekvatan nacin. Ukoliko se akcionar (Vlada Cme Gore) odlucCi za valorizaciju putem koncesie,
potrebno je maksimalno povecati koncesionu naknadu, precizno definisati iznos | dinamiku
investicije u nove terminale ali i sadrzaje dok posebno treba traziti veci procenat od povecanja
putniCke takse za odlazne putnike.

U postupku valorizacije Aerodroma Crme Gore i koncesionar i koncedent trebaju da budu na
dobitku. Na taj nacin, valorizacija ¢e pokazati pravi efekat na prirodni resurs koji u narednim
decenijama moze samo da biliezi bolie rezultate (veci broj putnika istovremeno povecavajuci
takse), Cime Ce se ostvariti ogromna profitabiinost koju treba adekvatno rapodijeliti izmedu
koncesionara i koncedenta (Viade).

Nadamo se da smo pokazali da predlozeni iznosi od 100 miliona eura koncesione naknade i 120
miliona eura planiranih investicija (koje se ne moraju ostvariti) predstavija nefer ponudu koju treba
elegantno odbiti uz zahvalnost ponudacima i traziti onog partnera koji zeli da podijeli zaista
minimaln rizik uz maksimalan profit,

Smatramo da ne treba samo analizirati postojece prijedlog vec treba davati i konstruktivne

prijedloge, smatramo da bi najbolje bilo uraditi sliedece:

1. napraviti urgentne investicije u manjem obimu

2. pripremiti dokumentaciju za apliciranje za bespovratna sredstva kod Investicionog okvira za
zapadni Balkan (kao sto smo uspjesno uradili za projekte otpadnih voda u Podgorici i
zelieznice) kako bi dobili dio bespovratnih sredstava iz ovog fonda;

3. paralelno pripremati dokumentaicju do 2025. godine kada udemo u EU nakon ¢ega bi u
znacajnoj mjeri koristili strukturme fondove za infrastrukturu i uradili slicnu stvar kao aerodrom
Dubrovnik.

Na taj nacin bi Aerodromi Crne Gore ostali u drzavnom vlasnistvu, razvijali bi se vecim dijelom iz
bespovratnih sredstava EU dok se broj zaposlenin ne bi mijenjao.

Svi bi bili na dobitku - drzava, aerodromi, Montengro airlines, zaposleni, dobavijaci, kupci; bas svi
osim - koncesionara.
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