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Glasni nasprotnik
privatizacije Marko Golob je z
menedžerskim nakupom, ki se
pravnikom zdi sporen, v petih
letih 26 tisoč evrov vložka
oplemenitil več kot 400-krat

BJUREUGOVŠEKjure.ugovsek@flnance.si

Marka Goloba poznamo
kot člana uprave AUKN,
zadnji dve leti tudi kot za-
govornika državnega la-
stništva in nasprotnika iz-
stopa države iz lastništva
slovenskih podjetij. Manj
poznan pa je kot 7,69-od-
stotni lastnik Lior Investa,
družbe v lasti 13 zdajšnjih
in nekdanjih menedžer-
jev danes uspešne škofje-
loške proizvajalke avto-
mobilskih delov LTH Cas-
tings.

Njegov vložek v družbo je tako
kot vložki preostalih 12 mene-
džerjevleta 2009 znašal 26 ti-
soč evrov. A zbranih nekaj več
kot 300 tisoč evrov za prev-
zem LTH ni zadoščalo. Na svo-
ja pleča so morali prevzeti še
5,2 milijona evrov obvezno-
sti do LTH - to je bilo posoji-
lo, ki gaje LTH dal svojemu te-
danjemu avstrijskemu lastni-
ku. Ta 5,2 milijona evrov dol-
ga ni nikoli vrnil, je pa to obve-
znost v procesu prevzema pre-
valil na Lior (solastnik tega je
Marko Golob). Lior je tako po
končanem prevzemu druž-
bi LTH dolgoval 5,2 milijona

evrov. LTH je torej financiral
Liorjev prevzem LTH. Je to za-
konito? Pravniki imajo pomi-
sleke. Marko Golob danes, ta-
ko kot preostali menedžerji, le-
tno prejema po 20 tisoč evrov
dividend in več, vrednost pod-
jetja pa po zaslugi dobrega po-
slovanja raste in raste.

Kako seje vse začelo?
Septembra 2008 je Marko
Golob postal eden od direk-
torjev škofjeloške družbe
TCG Unitech LTH (današnji
LTH Castings). Marca 2009
je 12 vodilnih te družbe usta-
novilo podjetje Lior Invest z
12 tisoč evri kapitala. Poleti

so družbo dokapitalizirali -
vsak s 25 tisoč evri - in tako z
vložkom 312 tisoč evrov kupi-
li sicer močno zadolženo sku-
pino TCG Unitech LTH.

Prodajalec, avstrijska sku-
pina TCG Holdings (iz te je po
štirih letih lastništva izstopil
britanski finančni sklad Visi-
on Capital), sije leta 2008 od
škofjeloške družbe izposo-
dil 5,2 milijona evrov. Posoji-
lo bi moral vrniti leta 2009. A
denarja avstrijska družba ni
nikoli vrnila, temveč je svojo
obveznost prevalila na prev-
zemnika, Lior Invest. Kako
je posojilo, ki je bilo v bilanci
kratkoročno, postalo dolgo-

ročno in ga prevzemnik Lior
ni odplačal niti do leta 2013,
iz letnih poročil ni razvidno,
v družbi pa tega ne želijo ko-
mentirati.

Skupina TCG Unitech LTH
-tajebilaleta2008 tako moč-
no zadolžena, da je revizor
Ernst & Young opozoril na
obstoj znatne negotovosti o
sposobnosti skupine, da na-
daljuje kot delujoča -je kljub
šibkemu finančnemu stanju
leta 2008 lastniku posodi-
la 5,2 milijona evrov. Ravno
to posojilo pa je bilo na kon-
cu del kupoprodajne pogod-
be; 12 menedžerjev z direk-
torjem Markom Golobom na
čelu je poleg prevzema poso-
jila na svoja pleča pristavilo
še vsak po 26 tisoč evrov. Da-
nes je po naših ocenah delež
vsakega od njih vreden prib-
ližno 11 milijonov evrov (več
o vrednotenju pozneje), divi-
dende menedžerjem po dav-
kih pa so po doslej znanih po-
datkih znašale 75 tisoč evrov
neto po osebi.
Golob: Ves dolg
je poplačan
Junija 2009 je Delo poročalo,
da je takratni direktor TCG
Unitech LTH Marko Golob
delavcem razkril, daje 12 vo-
dilnih v podjetju (kot trinajsti
seje februarja 2009 pridružil

Primož Volčič) za manj kot 10
milijonov evrov kupilo skupi-
no s knjigovodsko vrednostjo
30 milijonov evrov. Golob naj
bi zaposlenim dejal, da so na-
kup financirali s posojili, pri-
dobljenimi pri tujih bankah,
zavarovali pa so jih z lastnim
premoženjem. Tedaj so de-
lavcem omenili možnost, da
v prihodnje z dokapitaliza-
cijo sami postanejo solastni-
ki podjetja.

Marko Golob najem poso-
jila pri tujih bankah danes za-
nika. »Preberite moje izjave v
Delu iz leta 2010. Nobenega
kredita pri bankah nismo na-
jemali. Ves dolg je poplačan.
Čez nekaj mesecev si poglej-
te naše poslovne izkaze. To je
to,« je včeraj pojasnil Golob.
Vprašali smo ga, koliko lastnih
sredstev je vložil in kako ko-
mentira dejstvo, daje družba
Lior, katere solastnik je, še le-
ta 2013, torej pet let po izpelja-
nem menedžerskem prevze-
mu, lastni družbi od prvotnih
5,2 milijona dolgoročnega po-
sojila še vedno dolžna 4,8 mili-
jona evrov. Pojasnil k temu ni
želel dati, pravi, da gre za za-
sebno družbo, naj se obrnemo
na Andreja Kranjca (zdajšnje-
ga direktorja) ter daje to dob-
ra družba brez dolgov.

Včeraj smo po telefonu An-N
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dreja Kranjca želeli priklicati,
kot tudi prek službe za odno-
se z javnostmi LTH poskusili
priti do pojasnil o menedžer-
skem prevzemu, a so nam pos-
lali le podatke o uspešnem po-
slovanju družbe.
Vložili 26 tisoč, počrpali 75
tisoč evrov bruto dividend
Goloba smo v telefonskem po-
govoru - preden nas je odslovil
- želeli povprašati o razmerju
med vložkom in dividendah,
ki jih je v zadnjih letih prejel
od družbe Lior. Leta 2011 so iz-
datki Liorja za dividende zna-
šali 325 tisoč evrov, leto pozne-
je 406 tisoč, leta2013 520 tisoč,
v teh treh letih torej skupno 75
tisoč neto. Marko Golob je ta-
ko leta 2013 dobil za približno
30 povprečnih slovenskih ne-
to plač dividend po davkih (v
zgolj letu dni je torej iz dividend
prejel več, kot je v podjetje vlo-
žil). Golob o številkah ni govo-
rilne pa povedal, da zaposleni
v družbi dobijo več kot lastniki
in da gre za eno od 25 sloven-
skih družb, ki dobiček deli med
zaposlene.

Povprečna mesečna plača
zaposlenega v LTH Castings je
leta 2013 znašala 1.695 evrov
bruto, kar je sicer nad povpre-
čjem v Sloveniji, še vedno pa
13 lastnikov zgolj z dividenda-
mi presega letni zaslužek za-
poslenih.

Podjetje s skokovito rastjo
V LTH ne želijo pojasniti po-
stopka lastninjenja; pravijo,
da smo o tem postopku v me-
dijih že poročali in da so tak-
rat sklenili, da se glede tega
ne oglašajo. So pa komenti-
rali poslovanje družbe. »Po-
nosni smo na dosežke, ki so
plod trdega timskega dela. V
času od prevzema do danes
smo podvojili prodajo, pove-
čali število zaposlenih, prido-
bili nove, boljše posle, s kateri-
mi smo povečali dodano vred-
nost na zaposlenega s 27 tisoč
na 51 tisoč evrov. Seveda smo
tudi posodobili proizvodnjo
in zgradili novo orodjarno,
ki pomeni podlago za naš na-
daljnji razvoj. Tako načrtuje-
mo do leta 2017, s tem kolikor
pogodb imamo že sklenjenih,
povečati celotni obseg pro-
daje na 250 milijonov evrov.

Hkrati smo podjetje razdolzili
in dosegli prvovrstno bonite-
to. Ja, in še to. Lani smo preje-
li nagrado dobavitelja leta od
našega največjega kupca, Da-
imler AG,« pojasnjujejo v škof-
jeloškem podjetju.

V petih letih 44.000-od-
stotni donos Podjetje, kije bi-
lo konec leta 2008 po mnenju
revizorja na robu preživetja,
seje pozneje z reprogramom
dolgov - kmalu po prevzemu
je k izboljšanju virov financi-
ranja močno pripomoglo tu-
di 23,4 milijona evrov veliko
posojilo SID banke. Pri sana-
ciji nekaterih dolgov so no-
vopečeni lastniki zastavili
tudi svoj delež v LTH. Glede
uspešnosti poslovanja LTH
se zdajšnjemu vodstvu tako
kot nekdanjemu direktorju
Marku Golobu težko kaj oči-
ta. Navsezadnje je bil LTH, za
katerega so leta 2009 odšte-
li 300 tisoč evrov (5,2 milijo-
na je k temu nakupu, kot smo
že ugotovili, v obliki posoji-
la primaknila kar družba sa-
ma), konec leta 2013 po naši
konservativni oceni vreden
150 milijonov evrov. Pri tem
smo upoštevali kazalnika EV/
EBITDA (ta služi kot kazalnik
za vrednotenje družb v pro-
cesih prevzemanja), ki znaša
7, kolikor je povprečje v pa-
nogi izdelovalcev avtomobil-
skih delov. Čez palec ocenju-
jemo, da premoženje vsake-
ga od menedžerjev, ki so la-
stniki vsak po 7,69-odstotne-
ga deleža družbe Lion Invest,
znaša od osem do devet mili-
jonov evrov. V petih letih so
torej 26 tisoč evrov opleme-
nitili za približno 440-krat.
Za upravljanje celostne
podobe 827 tisoč evrov -
gre zaizčrpavanje?
Po zakonu morajo povezane
družbe tudi za posojila med
seboj plačevati zakonsko dolo-
čene minimalne obresti. Kot so
večkrat zapisali vletnih poroči-
lih, se tega vLiorju držijo. Leta
2009 so tako za 5,2-milijonsko
posojilo plačali 80 tisoč evrov
obresti. A na drugi strani druž-
bi zaračunali 103 tisoč evrov za
urejanje grafične podobe druž-
be .V ta namen so najeli obliko-
valca Toma Mezgo, stroški na-
jema pa naj bi pomenili veči-

no vseh stroškov teh storitev,
znašali so 20 tisoč evrov. Osta-
lo jim je torej nekaj več kot 80 ti-
soč evrov, torej ravno za popla-
čilo obresti.

V prihodnjih letih je potem
družba Lior brez enega same-
ga zaposlenega LTH zaračuna-
vala stroške »upravljanja ce-
lostne podobe«. Leta 2013 je
takšno upravljanje LTH stalo
827 tisoč evrov. Kot pojasnju-
je poznavalec davkov, ki ne
želi biti imenovan, morajo bi-
ti vse transakcije med pove-
zanima družbama opravlje-
ne po tržnih cenah. Kaj vtem
primeru zajemajo ti stroški
in ali gre morda za izčrpava-
nje družbe, vpleteni, kot reče-
no, ne pojasnjujejo. Na Fursu
razlagajo, da v primeru neobi-
čajno velikih zneskov storitev
glede na druge okoliščine ozi-
roma neobstoj dejanskega po-
slovanja upravljavca lahko gre
za navidezen posel, ki ima na-
men prikrivanja resničnega
posla. To bi lahko bilo prikrito
izplačilo dobička oziroma di-
vidende. »Finančna uprava v
takih primerih sproži postop-
ke nadzora z namenom ugo-
tovitve resnične vsebine pos-
la in pravilne davčne obrav-
nave,« pojasnjujejo.
Kaj o takšnih prevzemih
menijo pravniki?
Če je prevzeta družba pred
prevzemom dala posojilo te-
danjemu lastniku, ta pa je ob-
veznost prenesel na prevze-
mnika, bi to utegnilo biti spor-
no, meni dekan pravne fakulte-
te Mihajuhart. Takšne posle je
namreč treba ocenjevati glede
na njihov gospodarski namen,
ne pa izključno po formalnih
znakih; torej tudi če prevzeta
družba ni neposredno financi-
rala svojega prevzemnika, tem-
več le posredno.

Pri tem se Juhart sklicuje na
prvi odstavek 248. člena ZGD-

1, ki se glasi: »Pravni posel, s
katerim družba zagotovi pre-
dujem ali posojilo za pridobi-
tev delnic, ali drug posel s pri-
merljivim učinkom, je ničen.«
»V takšnem primeru bi lahko
šlo za kršitev 248. člena ZGD-1,
torej za tako imenovani fiktiv-
ni posel oziroma prepoveda-
no financiranje nakupa lastnih
delnic. Se pa tegabrez pogleda

v dokumentacijo ne da trditi,«
pojasnjuje Juhart.

Aljoša Dežman, odvetnik in
docent na pravnih fakultetah v
Novi Gorici in Mariboru, po na-
šem opisu prevzema pravi, da
gre najverjetneje za obid zako-
na po namenu, ne pa nujno tu-
di po črki. Pravmogočeje tudi,
da gre tukaj za protipravno rav-
nanje. Zagotovitev posojila ali
predujma pri družbi za nakup
delnic te družbe bi bila po Za-
konu o gospodarskih družbah
fiktiven posel in kot takšen ni-
čen, kolikor bi takšno ravna-
nje lahko pravnokvalifikacij-
sko uvrstili pod takšen prav-
ni posel ali primerljiv s tem.
Posojilo samo po sebi ni neve-
ljavno oziroma protipravno.
Bistveno po njegovem mne-
nju je, kdaj je nastala name-
ra opraviti prevzem korpora-
cijskih deležev ciljne družbe.
Če je slednja obstajala že v ča-
su zagotovitve posojila s strani
družbe njeni večinski družbe-
nici, potemtakem gre brez sle-
hernega dvoma za fiktiven po-
sel po pravilih ZGD-1. Prav tako
bi to veljalo v vsakem primeru,
če bi se ugotovilo, da so bili pri
prevzemu izkoriščani tekoči
prihodki prevzemne družbe.
Tudi takrat bi morali šteti, da
je takšen pravni posel ničen.
Res pa je, daje ničnost zavezo-
valnega posla civilna sankci-
ja zoper pravni posel in lahko
rezultira v obogatvenih in od-
škodnisnkih zahtevkih, med-
tem ko je bil sam nakup dele-
žev dejansko že izpeljan. Soci-
ološko-ekonomsko se Dežma-
nu zdi takšen prevzem vpra-
šljiv, saj se postavlja vprašanje,
kako so lahko vodilni v družbi
izvedli prevzem, za kar preos-
tali morebiti niso imeli pogojev
ali možnosti.

»Moral bi se poglobiti v do-
kumentacijo za natančnejšo
oceno, a zdi se, da gre še za
enega od prevzemov, ko so bi-
li tisti, ki so ga izpeljali, v pri-
vilegiranem položaju. Nava-
den smrtnik česa takšnega ne
bi mogel izpeljati. To je že kar
nekakšna stalnica v Sloveniji,«
pravi Dežman.
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VjJjJQ^Q^||^|H _1S_HB_P^__ Razdolževanje
___^^^^^^^^^^^^^^^^^H skupine LTH Castings

Lior Invest s 300 tisoč evri l__^__H_fl__i »vmioEUR
denarja postane lastnik skupi- Neto dividende se povzpnejo na 30 tisoč evrov flEsii__^_H_^_i ■ Kratkoročne finančneob^mosti
ne TCG Unitech LTH. Lior hkra- V treh letih torej že 75 tisoč evrov. I9^^^^^^^^^^^H ■ Dolgoročne iimncno obveznosti
ti od dotedanjega avstrijskega V^^^^^^^^^^^^^H _m
Iasmikaprevzameza5,2mili- Uortavest v teh lerm LTH Castings zaračunava J0 1 Ijona evrov obveznosti do TCG upravljanja celostne podobe. Leta 2013 družba -^- ~ i - -MAH^mmmmmmmmmma Unitech LTH, torej do družbe, brez enega samega zaposlenega za to zaračuna 3z3^3^3^m3^m3^m3T s0 __„_._ -

TCG Unitech LTH svojemu ki jo prevzema. Kratkoročni 827 tisoč evrov. 8_^__^__V -*lastnikuTCGHoldtngsposodi dolg 5,2 milijona evrov posta- ■__^_I^H -*5,2 milijona evrov kratkoroč- ne dolgoročen, moratonj na V tem letu plačajo prvi del glavnice in sicer 400 V^^^^^^^^^L _2o_ „_„„_„_
nega posojila z obveznostjo glavnico traja štiri leta. tisoč evrov. Preostane še 4,8 milijona evrov. 10 ___„_.__

vrnitve v letu 2009. i j i I " 0| - ■ .i. ■.■■■. ■ ■■.

Ernst &Young v reviziji TCG HfflSHHHHHHH| _dtf^^^^^^^H 333 W mfrWf'W lmmmmm MUnitech LTH opozori na obstoj j^^mmmmmmmmmg __^^_v IP^r#^WIR$S^W^fl
znatnenegotovostiosposob- Lior Inveslzaračuna 103

Snet divirlende za lastni- _^_^_^_^_^__/4IS3|l^H ■MHRMPHliiM
nosti skupine, da nadaljuje kot tisoč evrov za ure ane spetarmendezalastni _^^^^^^^^^^B^^ nE_~_^_l Klttifii H u3P4SWBMdeTu^skupina grafične podobe družbe. keLiorlnvesta.tokrat J^^^^^^^^H 09-399 mWSSSWŠmmWm9d jocaskupina.

Oblikovalcu v ta namen pla- v.s,e, 25 tisoč evrov neto J^^^^^^HB W333mWoWW^MrS' 1 ! čajomanjkot20tisočevrov. Vložek 26 hsoč evrov ,e _^^^^^^^^^^H mWM999 E*3(5*W*l35-5^_l
mmmmmmmmmmmmmmmm Ostane jim nekaj več kot 80 žepoplačan. jJ^^^^^^^^^^^^B K^^^^H KlilTSa wSmfM■Tgggg7[tgHHHHHHH| tisoč evrov, kar je natanko > 1 > i H^JJ3^m3^m3\ mf^ff^^rffP^V^if^mMM

znesek, ki ga morajo name- J^^^^^^^^^^^^^^^^^^^^H aVOH^H^HH12 menedzerjev škofjeloškega nitizapoplačiloobrestiza
i—

_______
TCGUmtechLTHvlozlporlsoč 5,2-milijonsko posojilo. TjTTMMMMMMMM _^__^__^__^__^H_H_^_^_! Skupina LTH Caslings

bgj^yyi|ijHMMH| evrovvnovoustanovljeno KmmHHH^H^HJ BH^HH^HH^HH^HH^HHHKSH^H^Hj~~ ! družbo Lior Invest, namenjeno H H^H^H^IB^IB^HBv_^IB^IBlMarkoGolob menedžerskemu prevzemu. BM^K _- _- i P™e dividende za __^__^__^__^__H_V_^__I ' i-''-"- '
p^anedirektor Poleg Marka Goloba se: Borut ____^^^^^H lastnike Liormvesta:
7^2. S"? Lah,AndrejKranjecPeterŠifrer, Podietieizbolišuie svojo skoraj 20 tisoč evrov ~^^^^^^^^^^^^K_^_^_i ' T~7(predhodnika Bemardica Viher Gašparec, ftaSosUk fdSeždS- neto za vsakega lastni- 9m9k9k9k9k9k9kWmmk9m -J", 1 L *danasnjegaLTH Rafael Javornlk Roman Rriri4<.k imancno SI1K0, aeiez C101 ka,kijeleta2009vlo- __^__^__^__^__^_R__^__ -VIracHnocai naraei javorniK. Koman BrrnseK, goročnih dolgov se začne *„ ;.„,* „„„„ 120 _JJ ■;■ 1 9P 3 ™ 8 ""' , I UrbanŽargi,MatjažTurk.Boris JovečevatUudipozaslugi zu 26 tisoč evrov. 1 I 1)1 I

Kalan, Pavel Oblak in Mihael 234 milijona evrov velike- I I V __^H_^H_^H_^H_HE__^__ — — I I I \\ ILavtar;tebruarja2010sejimprid- ga posojila SID banke. I \^^^^^^^^^^^^^^■■^^^^^1 ,io I I IJ II:
i v__^__^__^B_^__^B_l_^_^_l 1 1 v\ 1 1

j k ["T | k . . ° 8 09 IG U 12 2013

Če je prevzeta
družba pred
prevzemom
dala posojilo
tedanjemu
lastniku, ta pa
je obveznost
prenesel na
prevzemnika, bi
to utegnilo biti
sporno.

■ Miha Juhart,
dekan Pravne
fakultete Univerze
v Ljubljani

N
ar

oč
ni

k:
 V

SE
SL

O
VE

N
SK

O
 Z

D
R

U
ŽE

N
JE

 M
AL

IH
 D

EL
N

IČ
AR

JE
V

O
bj

av
e 

so
 n

am
en

je
ne

 in
te

rn
i u

po
ra

bi
 v

 s
kl

ad
u 

z 
od

lo
čb

am
i Z

AS
P 

in
 s

e 
br

ez
 s

og
la

sj
a 

im
et

ni
ka

 p
ra

vi
c 

ne
 s

m
ej

o 
pr

os
to

 ra
zm

no
že

va
ti 

in
 d

is
tri

bu
ira

ti!
Kl

ip
in

g 
d.

o.
o.


