1 SAVA

Pozavarovalnica Sava, d. d.

Pozavarovalnica Sava, d.d., na podlagi 300. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1) in na podlagi Pravil
Ljubljanske borze d.d., objavlja nasprotni predlog k 2. tocki dnevnega reda 26. skupscine druzbe, ki ga
4.12.2012 prejela od delnic¢arja Blaza Vodopivca.

NASPROTNI PREDLOG
Zadeva: Nasprotni predlog k 2. tocki dnevnega reda skupscine Pozavarovalnica Sava, d.d., sklicane za 11.1. 2013
Spostovani,

podpisani Blaz Vodopivec, delni¢ar Pozavarovalnice Sava d.d., v skladu s 300. ¢lenom ZGD-1 dajem naslednji
nasprotni predlog k 2. tocki dnevnega reda skupscéine Pozavarovalnica Sava, d.d., sklicane za 11.1. 2013. Pri tem
sporo¢am, da bom na skupscini ugovarjal predlogu uprave in da bom druge delnicarje pripravil do tega, da
bodo glasovali za moj predlog.

Nasprotni predlog se glasi:
2. Povelanje osnovnega kapitala z denarnimi vlozki

2.1. Osnovni kapital Pozavarovalnice Sava, d.d., ki na dan sprejema tega sklepa znasa 39.069.099,48 EUR in je
razdeljen na 9.362.519 rednih imenskih prosto prenosljivih kosovnih delnic (v nadaljevanju: "obstojece
delnice", "delnice POSR"), se poveca z denarnimi vloZki za najve¢ 17.000.813,72 EUR, in sicer z izdajo najvec
4.074.075 novih rednih imenskih prosto prenosljivih kosovnih delnic (v nadaljevanju: "novo izdane delnice"), ki
tvorijo isti razred z obstojeCimi delnicami, tako da osnovni kapital Pozavarovalnice Sava, d.d. po povecanju
znasa najvec 56.069.913,20 EUR.

2.2. Emisijski znesek (prodajna cena) ene novo izdane delnice znasa najmanj 13,50 EUR in najvec 14,50 EUR.
Emisijski znesek ene novo izdane delnice doloci uprava Pozavarovalnice Sava, d.d. s soglasjem nadzornega
sveta, pri ¢emer je maksimalna skupna emisijska vrednost vseh novo izdanih delnic po tem sklepu
55.000.001,00 EUR, v skladu s ¢imer se prilagodi koncno stevilo novo izdanih delnic. Konc¢ni znesek povecanja
osnovnega kapitala je enak Stevilu novo izdanih delnic, ki bodo vpisane in vplacane, pomnozenemu s
pripadajo¢im zneskom ene delnice v osnovnem kapitalu.

V alineah 2.3 do 2.9 je nasprotni predlog enak predlogu uprave.

Utemeljitev:

Predlagatelj nasprotnega predloga ugotavlja, da je predlagana emisijska cena novih delnic POSR v popolnem
nesorazmerju s predvideno ceno 51 % deleZza Zavarovalnice Maribor (v nadaljevanju "ZM"), ki naj bi bila po
navedbah medijev okrog 60 mio EUR. Po treh najpogosteje uporabljenih kazalnikih vrednotenja je pri emisijski
ceni novih delnic POSR 9 EUR povprecna premija za nakup deleza ZM 92 %, pri emisijski ceni novih delnic
POSR 7 EUR pa je povprecna premija za nakup deleza ZM kar 148 % !!!

(Uporabljeni kazalnikih vrednotenja so primerjava cene z bruto premijo, neto dobickom in kapitalom; pri ZM je
vrednost teh kazalnikov 0,44; 14,3; 1,35; pri POSR pri ceni 9 EUR je vrednost kazalnikov 0,31; 7,9; 0,53; pri POSR
pri ceni 7 EUR je vrednost kazalnikov 0,24; 6,1; 0,41; vsi kazalniki so izraCunani na planirane rezultate 2012.)
Predlagatelj ugotavlja, da transakcija, kot jo predlaga uprava, ne zviSuje vrednosti delnic POSR, kot v
obrazloZitvi trdi uprava, ampak jo znizuje. Vrednost delnic POSR bi transakcija lahko potencialno povisala, e bi
bila premija ob prevzemu preostalega deleza ZM v okvirih trznih povprecij. V tej situaciji, ko je Pozavarovalnica
Sava Ze imetnik polovicnega deleza ZM, je po oceni predlagatelja lahko ta premija najvec 30 %. To pa pomeni,
da mora biti pri ceni 60 mio EUR za 51 % delez ZM emisijska cena novih delnic POSR najmanj 13,5 EUR.
Pozavarovalnica Sava svojim delni¢arjem kljub pozitivnemu poslovanju Ze tri leta ni izplacala dividend. To
pomeni, da se druzba sooca s pomanjkanjem kapitala. V taki situaciji ni primerno, da druzba nacrtuje tako
obseZen prevzem. To bi bilo primerno samo, ¢e druzba lahko dobi kapital za transakcijo po primerni ceni, tore;j,
da lahko doseZe emisijsko ceno novih delnic v razponu, kot je predlagan v tem nasprotnem predlogu. V
nasprotnem primeru predlagana transakcija ni odraz skrbi za vrednost delnicarjev, ampak predvsem odraz
iracionalne Zelje uprave po pospeseni eksterni rasti poslovanja, ki se v strokovni literaturi navaja kot najvedji
grobar vrednosti delnic¢arjev. Ob tem bi predlagatelj pricakoval, da bo za tako obseZno transakcijo, ki bi skoraj



podvojila Stevilo delnic druzbe in temu ustrezno razvodenila deleze obstojecih delnicarjev, ki ne bodo
sodelovali pri povecanju kapitala, utemeljila z natancnimi izracuni in projekcijami, ne z nekaj pavsalnimi
floskulami.

Lep pozdrav,

BlaZ Vodopivec

STALISCE UPRAVE O NASPRTONEM PREDLOGU

Obrazlozitev stalis¢a uprave v zvezi z nasprotnim predlogom delnicarja:

Uprava Pozavarovalnice Sava je pri dolo€anju dokapitalizacijske cene upoStevala Stevilne kriterije, s katerimi
smo zasledovali dva cilja: povecati verjetnost za uspesno izvedbo javne ponudbe delnic in ob tem zasdititi
vrednost naloZzbe obstojecih delniéarjev. Verjamemo, da je nakup Zavarovalnice Maribor stratesko pomemben
za naso prihodnjo rast in utrditev konkurenc¢nega poloZaja, zato smo z dolocitvijo razpona Zeleli k vpisu delnic v
poznajo in bodo v javni ponudbi lahko uveljavljali predkupno pravico in bodo na ta nacin soudelezeni pri nasi
prihodnji rasti.

TrZna cena nasih delnic se je v zadnjih 12 mesecih oblikovala med 4,5 in 7,44 EUR, pri cemer je bilo preko borze
v tem obdobju sklenjenih le za 2,27 milijonov evrov poslov. S postopkom javne ponudbe nameravamo zbrati
letu. Zelja uprave Pozavarovalnice Sava pri tem sicer je, da bi bila doseiena cena v javni prodaji e visja, a
podatki s trga kaZejo, da povprasevanja po nasih delnicah v tem trenutku na bistveno visjih ravneh ni; sicer bi
se tudi trzna cena oblikovala na ustrezno visji ravni.

Z vidika pri¢akovanj trga, vrednotenj zavarovalnic in diskonta zaradi manjse likvidnosti delnic ocenjujemo, da
javne prodaje ne bo moc izpeljati po ceni, ki bi bistveno odstopala od trzne. Vrednotenje primerljivih
zavarovalnic kaZe, da trenutno razmerje med ceno in knjigovodsko vrednostjo precej bolje odraza prihodnja
pricakovanja donosnosti na kapital (eden od kljucnih dejavnikov za utemeljevanje vrednotenj financnih druzb),
kot pa trenutno poslovanje. V spodnjih grafih lahko vidimo, da regresija med trenutnim P/B in donosnostjo na
kapital kaze bistveno mocnejSo povezavo za pri¢akovanja o poslovanju v 2014, kot npr. v zadnjem poro¢anem
obdobju. Pri tem viSja pricakovana donosnost na kapital opravicuje viSje razmerje med ceno in knjigovodsko
vrednostjo ter obratno.
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Posledi¢no lahko sklepamo, da dolocitev dokapitalizacijske cene na bistveno visji ravni od trzne, ne bo prinesla
ugodnejsih pogojev za obstojeCe delnicarje, ampak bo onemogocila druzbo, da zbere kapital, potreben za
prevzem Zavarovalnice Maribor. To Se posebej velja v trenutnih trznih razmerah, ko je na primerljivih trgih zelo
majhno Stevilo uspesnih prvih javnih prodaj (v Sloveniji in Avstriji letos ni bilo nobene, na Poljskem pa le devet,
od tega le ena vecja od nase transakcije).



Poleg tega se je potrebno zavedati, da trenutne ocene o poslovanju Skupine Sava Re temeljijo na predpostavki
o lastnistvu polovicnega deleza v Zavarovalnici Maribor. Morebiten neuspeli prevzem in prilagoditve
pri¢akovanj bi seveda vplivala tudi na pricakovanja vlagateljev (vpliv prodaje ZM na donosnost na kapital).

Z vidika poslovanja in pricakovanj glede premije pri prevzemu Zavarovalnice Maribor je slednje potrebno
gledati v kontekstu vrednotenj zavarovalnic in prevzemnih premij. V prihodnje naj bi Zavarovalnica Maribor
poslovala z donosnostjo na kapital okoli 8%, kar bi na trgu pomenilo trgovanje pri razmerju P/B med 0,7 in 0,9.
Na drugi strani prevzemne transakcije v zadnjih nekaj letih kazejo, da je bila vrednost mediane P/B okoli 1,33,
pri ¢emer je bilo poslovanje veCine teh zavarovalnic negativno. Posledicno lahko sklepamo, da je bila
prevzemna premija oz. vrednotenje prevzema, ki jo navaja vlagatelj (P/B = 1,35), v skladu s poslovanjem
Zavarovalnice Maribor in primerljiva s prevzemi na trgu.

Predlagatelj nasprotnega predloga navaja, da bi morala prevzemna premija biti nizja, saj ima Sava Re Ze
polovi¢ni deleZ Zavarovalnice Maribor. Argument glede niZanja prevzemne premije bi veljal v primeru, da bi
Sava Re lastniSko Ze obvladovala Zavarovalnico Maribor. Ker je bil ta deleZ nizji od 50%, uprava ni bila v
poloZaju, ki bi omogocal pritisk na nizanje prevzemne premije.

Nakup Zavarovalnice Maribor in financ¢no konstrukcijo transakcije je tako potrebno gledati v celotnem
kontekstu. Povecanje kapitala Skupine Save Re je mogoce izvesti le po ceni, ki je blizu vrednotenja na trgu. P
drugi strani pa bodo novo izdane delnice uporabljene za financiranje nalozbe, ki bo z optimizacijo poslovanja
ZM ter izkoriS¢anjem sinergij prinesla koristi tako novim kot obstoje¢im delni¢arjem. Postavljanje visoke
dokapitalizacijske cene delnic, bi po drugi strani onemogocila nakup ZM in s tem druzbi in njenim delnicarjem
preprecila izkoris¢anje enkratne priloZnosti za povecanje vrednosti nalozbe.

Krepitev stabilnega zavarovalnega dela in konsolidacija ter posledi¢no optimizacija zavarovalnih druzb v
Sloveniji bo pripomoglo tudi k zacetku izplacevanja dividend. Trditev predlagatelja o Sibki kapitalski ustreznosti
namrec ne drzi, saj tako Skupina kot mati¢na druzba mocno presegata trenutne kapitalske zahteve, interni
izrauni pa kaZejo, da bo solventnost presegala tudi nivoje dolo¢ene s Solventnostjo II.

Uprava Pozavarovalnice Sava, d.d.



