Pisno porocilo glavnega delnicarja

Zavarovalnica Triglav, d.d., Ljubljana, maticna 3tevilka 5063345, je imetnik delnic druibe
Pozavarovalnica Triglav Re, d.d., Miklosiceva 19, Ljubljana, mati¢na 3tevilka 1362992 (v
nadaljevanju: »DruZba«), ki predstavljajo 91% osnovnega kapitala Druibe (v nadaljevanju:

»Glavni delnicar«).

Skladno s 386. clenom Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD-1) mora Glavni
delnicar pripraviti pisno porocilo za skupsino, ki bo odlo¢ala o prenosu delnic na Glavnega
delniCarja, v katerem pojasni predpostavke za prenos delnic in primernost visine denarne

odpravnine.

1. Osnovni podatki o Druzbi

Naziv firme: Pozavarovalnica Triglav Re, d.d.
Sedez Druzbe; Miklodiceva 1g, Ljubljana
Skrajsano ime: Triglav Re, d.d.

Pravna oblika: Delniska druzba

Maticna stevilka: 1362992

ID za DDV: 516465423

Dejavnost: 65.200 - Dejavnost pozavarovanja
Velikost po ZGD: Velika druzba

Osnovni kapital: 4.950.000,00 EUR

Stevilo delnic: 15.000 navadnih kosovnih delnic

2. Ustanovitevin zgodovina

Druzba je bila ustanovljena leta 1999. Razlog za ustanovitev DruZbe je bil v takratnem zakonu,
ki je zavarovalnicam na slovenskem trgu dovoljeval, da se pozavarujejo le pri slovenskih
pozavarovalnicah. Ze v prvem letu svojega poslovanja je imela Druiba pozavarovan celoten
portfelj Glavnega delnicarja, v naslednjem letu pa je vstopila tudi na mednarodni trg. V letu



2008 je Druzba s strani bonitetne hide Standard&Poor's pridobila bonitetno oceno A-, ki jo je v
naslednjem letu povisala na A.

Druzba je héerinska druzba Glavnega delnicarja in v svojem imetnitvu nima odvisnih druzb.

3. Lastnistvo in organi Druibe

Lastniska struktura na dan XXXXX

Lastnik Stevilo delnic  Delei lastnistva
Zavarovalnica Triglav, d.d. 13.650 91,00%
NLB, d.d. 750 5,00%
Maksima Holding, d.d.d 300 2,00%
FMR, d.d. 200 1,33%
Helios, d.d. 100 0,67%
SKUPAJ 15.000 100,00%

Uprava DruZbe je tri¢lanska in jo sestavljajo predsednik uprave Gojko Kavéic in ¢lana uprave
Gregor StraZisar ter Tomai Rotar.

Nadzorni svet sestavijajo predsednik nadzornega sveta Andrej Slapar ter ¢lana nadzornega
sveta Aleksandra Vukovic Kacar in Nadja Pivk.

4. Dejavnost Druibe

Osnovna dejavnost DruZbe je dejavnost pozavarovanja. V letu 2010 je Druiba obraéunala 120,2
mio EUR kosmatih pozavarovalnih premij, pri éemer je velina premije ustvarjena v okviru
Skupine Triglav, vendar pa se odvisnost od nje v zadnjih letih postopno zniuje. Najvedji delez
kosmatih premij se nanasa na zavarovanje pozara in elementarnih nesreé, ki predstavljajo

dobro tretjino vseh pobranih premij Druibe. Po pomembnosti sledijo ¢kodna zavarovanja
zavarovanja kopenskih motornih vozil in zavarovanje odgovornosti pri uporabi motornih vozil.

Za zadnja leta je bil znacilen trend povelevanja obsega poslovanja in visjih obracunanih
kosmatih premij, pri tem pa so se kosmate 3kode zniZevale. Poslediéno se je v zadnjih letih
izboljsal tudi kosmati Skodni kolicnik, in sicer na 51% v letu 2010, kar je predvsem posledica
ugodnejiega gibanja Skodnega koli¢nika pozavarovanj, ustvarjenih znotraj Skupine Triglav.



DruZba je imela na dan 31.12.2010 38 zaposlenih.

5. Razlogi za izkljucitev manjsinskih delni¢arjev iz Druzbe

V druzbi, v kateri je kapitalsko razmerje tako, da je posamezni delnicar kapitalsko udelezen v
visini vsaj 9o % osnovnega kapitala druzbe, so manjsinski delniéarji formalno pravno sicer
nosilci tako premozenjskih kot upravljavskih pravic iz delnic, pri éemer pa slednjih zaradi
lastniske strukture dejansko sploh ne morejo uresnicevati, Zaradi navedenega zakonodaja
manjsinske delnicarje obravnava kot osebe, ki upravljavskega interesa realno niti nimajo veg,
imajo pa premozZenjski interes. To izhodisCe je upostevano tudi pri institutu izkljucitve
manjsinskih delnicarjev iz druZbe, ki z obveznostjo plagila primerne denarne odpravnine, torej
postene cene za delnice izkljucenih delnicarjev, s strani glavnega delnicarja dosledno varuje
premoéenjske interese manjsinskih delnicarjev.

Glavni cilji izkljuitve manjsinskih delni¢arjev iz Druzbe so: (i} prevzem celotne odgovornosti pri
financiranju razvoja Druibe, zlasti ob implementaciji refima Solventnost II., (ii) prevzem
odgovornosti in celotnih tveganj pri vodenju, nadziranju in upravljanju te dejavnosti ob
pricakovanih ostalih institucionalnih spremembah in (i) prevzem odgovornosti pri
diverzifikaciji tveganj, upravljanju s kapitalsko strukturo in zagotavljanju ustrezne donosnosti
za zagotovitev dolgorocnega obstoja te dejavnosti. Z izkljucitvijo manjinskih delnicarjev bo
Druzbi omogoceno ucinkovitejse prilagajanje institucionalnim spremembam, katere so nujne
za zagotavljanje dolgoroénega poslovanja dejavnosti Druzbe, posamezni ukrepi prilagajanja pa
ne bi nujno pomenili kratkorocnega maksimiranja vrednosti kapitala za manjdinske delnicarje
Druzbe.

5 predlagano izkljuéitvijo je manjiinskim delnicarjem omogocena prodaja njihovih delnic po

posteni ceni, ki predstavlja ustrezno denarno nadomestilo za njihove delnice.

6. Primernost visine denarne odpravnine

Visina denarne odpravnine je dolodena na podlagi Porocila o oceni vrednosti lastniskega
kapitala Druzbe za namen izklju¢itve manjiinskih delnicarjev iz Druzbe v skladu z dolo¢ili ZGD-
1nadan 30.6.2011.

Poobladeni ocenjevaiec vrednosti je opravil vse potrebne analize, za izracun ocene vrednosti
DruZbe pa so bile uporabljene sledece metode vrednotenja:



- Metoda sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov,

- Metoda primerljivih podjetij, ki kotirajo na borzi, na osnovi multiplikatorja vrednosti
lastniski kapital/Cista zavarovalna premija,

- Metoda primerljivih podjetij, ki kotirajo na borzi, na osnovi muitiplikatorja vrednosti
lastniski kapital/knjigovodska vrednost kapitala,

- Metoda primerljivih transakcij na osnovi multiplikatorja vrednosti lastniki kapital/¢ista
zavarovalna premija,

- Metoda primerljivih transakcij na osnovi multiplikatorja vrednosti lastnigki
kapital/knjigovodska vrednost kapitala.

Ocena vrednosti Druzbe temelji na uporabi metode sedanje vrednosti pricakovanih prostih
denarnih tokov, ki se uporablja pri oceni vrednosti finanénih institucij, pri tem pa so bile
narejene vse potrebne prilagoditve klasicnega modela. Metode primerljivih podjetij in metode
primerljivih transakcij so bile uporabljene zgolj kot kontrolne metode. Metoda sedanje
vrednosti pricakovanih denarnih tokov je teoretiéno najbolj pravilna, saj zaradi namena nakupa
velja, da je vrednost podjetja enaka vsoti bodocih koristi, ki jih prinaga svojim lastnikom. Pri
oceni postene vrednosti lastniskega kapitala za namen izkljucitve manjsinskih delnicarjev ni bil
upostevan diskont za manjsinskega lastnika in trinost.

Ob upostevanju vseh predpostavk je izra¢unana postena vrednost 1 delnice lastniskega kapitala
DruZbe na dan 30.6.20m za namen izkljucitve manjsinskih delnicarjev iz Drube v skladu z ZGD-
1med 1.420 EUR in 1.830 EUR na delnico. Na osnovi predpostavk je najbolj smiselna ocena blizu
pesimisticnega scenarija, saj je poslovanje Druzbe kljuéno odvisno od Skupine Triglav in bi
izguba posla s Skupino Triglav bistveno vplivala na njeno poslovanje, vrednost Druzbe oziroma
zmoznost poslovanja ter njeno bonitetno oceno.

Na podlagi porocila o oceni vednosti Glavni delni¢ar ugotavlja, da je najprimernejsa postena
vrednost kot visina postenega in praviénega nadomestila za potrebe izkljucitve manjsinskih
delnicarjev enaka 1.441 EUR na delnico.

Upravi Druzbe in Glavnega delnicarja ugotavljata, da v obdobju od dneva cenitve postene
vrednosti lastniskega kapitala, tj. 30.6.201, ter do dneva zasedanja skupscine, ki bo odlo¢ala o
izkljucitvi manjSinskih delnicarjev iz Druzbe, ni prilo do nepri¢akovanih dogodkov v poslovanju
Druzbe, ki bi bistveno vplivali na njeno relativno vrednost oz. ki bi vplivali na ocenjeno vrednost
navzgor.

Glavni delnicar bo v najkrajsem ¢asu po objavi vpisa Sklepa o prenosu delnic delnicarjev Druibe
na Glavnega delnicarja v sodni register, manjSinskim delni¢arjem DruZbe za vsako pridobljeno
delnico placal 1.441 EUR na delnico.



7. Zakljucek

Glavni delnicar predlaga izkfjucitev manjsinskih delnicarjev iz Druzbe s ciljem: (i) prevzema
celotne odgovornosti pri financiranju razvoja Druibe, zlasti ob implementaciji refima
Solventnost I, (ii} prevzema odgovornosti in celotnih tveganj pri vodenju, nadziranju in
upravljanju te dejavnosti ob pricakovanih ostalih institucionalnih spremembah in (jii)
prevzema odgovornosti pri diverzifikaciji tveganj, upravijanju s kapitalsko strukturo in
zagotavljanju ustrezne donosnosti za zagotovitev dolgorocnega obstoja te dejavnosti.

Z izkljucitvijo manjsinskih delni¢arjev bo Druzbi omogoceno ucinkovitejSe prilagajanje
institucionalnim spremembam, katere so nujne za zagotavljanje dolgorocnega poslovanja
dejavnosti Druibe, posamezni ukrepi prilagajanja pa ne bi nujno pomenili kratkoroénega
maksimiranja vrednosti kapitala za manjinske delni¢arje Druzbe, zato Glavni delnicar meni, da
je v tem primeru najbolj smiselno in racionalno njihovo poplacilo po predlagani poiteni
vrednosti in njihov poslediéni izstop iz Druzbe.

Ljubljana, 27.2. 2012

ZAVAROVALNICA TRIGLAYV, d.d.
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