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»Kupujemo za fiziCno ose-
bo, kinam je narocilana-
kup do pettisoc delnic
(0,66 odstotka vseh),« pra-
vi Bostjan Nardin iz Go-
renjske borznoposredni-
Ske druzbe. GBD torejne
kupuje delnic za Sloven-
ske zeleznice, kjer so ze
veckrat napovedali, dabo-
do odkupili delez od za-
poslenih in druzbe Rafael.
Kdo vidi priloznostvna-
kupu delnic zelezniskega
gradbenega podjetja ZGP,
za zdaj ostaja skrivnost.
Ponujapastirievre.Pona-
§i ocenibilahkoiztrzili kar
nekaj vec.

Zaposleniimajo skupaj 7,99 od-
stotka delnic SZ - ZGP, 12,19-od-
stotnilastnik je gradbeno pod-
jetje Rafael, Slovenske Zelezni-
ce paso 79,82-odstotnilastnik.
»Ce je cena prava, se bomo
s SZ hitro dogovorili za proda-
jo, sicer bomo Se malo pocaka-
li,« pravi Rafael Drstvensek, la-
stnik gradbenega podjetjaRa-
fael, ki mu je pred priblizno
desetimi leti uspelo vstopiti v
lastnistvo gradbenega podije-
tja ZGP. Drstven3ek je tudi za-
nikal, da bi delnice prek GBD
kupovaladruzbaRafael. Po ce-
ni Stiri evre na delnico je celot-
no podjetje vredno tri milijone
evrov (pozor, na trgu je zgolj
neobvladujoci del).
OcenaFinanc:zadelnico
odsedemdoosemevrov
ZaSlovenske Zeleznice je smisel-
no, da postanejo stoodstotnila-
stnikin si tako olajSajo upravlja-
nje nalozbe, zato so verjetno
pripravljene izplacati preosta-
le delnicarje. Zadnja javno ob-
javljenaknjigovodska vrednost
delnice je 19,03 evra (z zaCetka
leta 2014). Ce predpostavimo,
da seknjigovodska ocenani ve-
liko spremenila, in upoSteva-
mo diskont za nelikvidnost ter

prihodnje rezultate podjetja, bi
lahkobili delnicarji po nasi oce-
niizplac¢ani posedem do osem
evrov na delnico. Je pares, da
morajolastniki vedeti, daobsta-
jatudi tveganje, dadrugegapo-
nudnika (Se nekaj ¢asa) nebo.
Kadrovsko preurejanje

V ZGP so v zadnjih mesecih
izpeljali vec kadrovskih spre-
memb. Lani poleti so presli
na enotirno upravljanje. Sep-
tembra sta namesto Leona
Kostiova vodenje prevzela iz-
vrénadirektorja Anton Zagar
in Gasper Marc. Marc je druz-
bo kmalu zapustilinmarcale-
tos postal ¢lan uprave Darsa.
Namesto Marca je zdaj poleg
Zagarja v vodstvu Robert Ro-
Zi¢. Predsednik upravnega
odbora je lani postal Gorazd
Podbevsek, njegov namestnik
pa DuSan Mes. V upravni od-
bor ZGP je bil kot predstav-
nik zaposlenih imenovan Pa-
vel Piskur, o katerem smo pi-
sali v povezavi z gradnjo na-
seljahis vblizini Temenice na
Dolenjskem ¢http://izvozniki.
finance.si/8813155).

Prihodki ZGP navzdol

V ZGP so v letu 2013 doseg-
li rekordne prihodke, znasa-
li so 92 milijonov evrov, kar
pomeni, da so jih ve¢ kot pod-
vojili. Ce bi nadaljevali tak-
$en tempo rasti, biiz ZGP nas-
tal novi SCT, smo pisali pred
kratkim (http://www.finan-
ce.si/8821764). Vendar se toni
zgodilo. Lani so prihodkiupa-
dli na 82 milijonov, letos pa v
ZGP pricakujejo pribliZzno 65
milijonov evrov prihodkov.
Ob upadu prihodkov pa je ra-
sel EBIT, pravi Dusan Mes, ge-

neralni direktor Slovenskih
Zeleznic. Dobicek pred obre-

stmi in davki naj biletos zlan-
skih 3,3 milijona zrasel na 5,9
milijona evrov.

Noviposlibodo, pravi Mes
Vletu 2016 in 2017 si vZGP obe-

tajo rast prihodkov in dobic-
ka, Dusan Mes pric¢akuje med
60 in 80 milijonievrov prihod-
kov. Kje bodo novi posli? Dusa-
na Mesa ne skrbi: v pripravi so
novirazpisi pri prenovi Zelezni-
Skega sistema, tudi vletu 2016
bo dovolj projektov, je prepri-
¢an. Pred kratkim smo pisali,
daso v ZGP veé poslov, ki bijih
morali opraviti sami ali v part-
nerstvu z GH Holdingom, od-
dali drugim druzbam, med
drugim podjetjuRafael. Koliko
poslovjeZGPvzadnjihletih od-
dal druzbi Rafael?»DruzbaRa-
fael je eden izmed podizvajal-
cev podjetja SZ - ZGP. Z vsemi
podizvajalci sodelujemo pod
enakimi pogoiji, kot je to zapisa-
no vinternih pravilih podjetja,
spridobivanjemkonkurenc¢nih
ponudb,«so se naSZ izmaknili
konkretnemu odgovoru.
LastniSko preurejanje
DusanMes nam je pred ¢asom v
pogovoru za Finance Weekend
zatrdil, da ne potekajo nobene
priprave na privatizacijo druz-
be ZGP. Njegov cilj je, da bi SZ
najprej postale stoodstotni la-
stnik ZGP, kar pomeni, dabodo
morale izplacati druzbo Rafael
in male delnicarje. V naslednji
fazi pabi iskali strateSkega part-
nerja, ki bi jim lahko dolgoroc-
no zagotovil nove trge. Bitolah-
ko bil Miklav¢i¢ev GH Holding?
»Mislim, da ne. GH Holding pod-
jetju ZGP ne bi prinesel dovolj
dodane vrednosti,«je takrat po-
vedal Mes. Iskali naj bi partner-
ja, s katerim bi dobili dostop do
tretjih trgov.

In na koliko v SZ vrednoti-
jo ZGP? »Vrednost gradbene-
ga podjetja je odvisna od pri-
hodnjih poslov. Ne morem
povedati, na koliko vredno-
timo ZGP, iz ponujene cene
Stiri evre pa je jasno, da nek-
do poskusa Spekulativno za-
sluziti. Ko se bomo odlocili za
nakup, bomo to naredili pre-
gledno,« pravi Mes.
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Rafael Drstvensek, druzba

Rafael: Izponujene cene
Cebo cenaprava,se je ocitno,danekdo
bomo hitro dogovorili Spekulira. Kosebomo

zaprodajo,sicerbomo mi odlo¢ili za nakup,
pocakali. bomo tonaredili
transparentno.

| LastnistvoSZ-ZGP
; Slovenske Zeleznice 79,82
™ Rafael 12,19

. Zaposleni, nekdanji zaposleni 7,99

evre GBD ponuja evrov bi po oceni Financ evrajebila knjigovodska

zadelnico ZGP. lahko dobili prodajalci. vrednostdelnicena
zacetkuleta 2014.



