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7 Poslovno okolje

Gospodarsko dogajanje v svetu **

Evrsko obmocje je v letu 2025 zaznamovala
zmerna gospodarska rast ob prisotnih negotovostih
zaradi geopoliticnih napetosti ter postopnem
znizevanju inflacije proti ciljni ravni 2,0 %. Na
financnih trgih se je ohranil optimizem, kar je
prispevalo k uspesnemu letu na kapitalskih, zlasti

delniskih trgih.

Letna stopnja inflacije v drzavah evrskega obmocja
je decembra 2025 znasala 2,0 % **. ECB je v

letu 2025 stirikrat znizala kljucno obrestno mero,
s 3,15 % na 2,15 %. Za leto 2026 se ne pricakujejo
vecje spremembe denarne politike. ECB
napoveduje inflacijo v visini 1,9 % za 2026 in 1,8 %
za 2027 %,

Medletna rast BDP evrskega obmocja je v tretjem
cetrtletju 2025 znasala 1,4 % *°. Zadnje napovedi

Evropske komisije kazejo na 1,2-odstotno rast

v letu 2026 in 1,4-odstotno v letu 20277 kar

potrjuje pricakovanja o nadaljevanju zmerne
gospodarske rasti. Med kljucnimi dejavniki, ki

so vplivali na gospodarsko gibanje, izstopajo
geopoliticna tveganja, kot so nadaljevanje

vojne v Ukrajini ter napetosti med velesilami,

ki povecujejo pritisk na evropsko gospodarstvo

in varnost. Dodatna tveganja predstavljajo
strukturni izzivi, kot so staranje prebivalstva

In narascajoci trgovinski protekcionizem ZDA.
Pozitiven vpliv na gospodarsko okolje pa je imela
sprememba fiskalne politike v Nemciji, ki je omilila
stroge fiskalne ukrepe in spodbudila obseznejse
nalozbe v infrastrukturo ter okrepitev obrambnih

zmogljivosti.

Gospodarska rast v Sloveniji je v letu 2025

znasala 1,1 % ?®. K temu sta najvec prispevali visja
domaca potrosnja in rast bruto investicij. Bonitetni
agenciji S&P Global Ratings in Fitch sta v letu
2025 izboljsali oceno Slovenije - prva z AA- na

23 Vir: Eurostat, 2025, ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-18122024-ap.

Vir: Eurostat, 2025, ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30102024-ap.

AA (s stabilno srednjerocno napovedjo), druga
pa z A na A+ (prav tako s stabilno srednjerocno

napovedjo).

Za kapitalske trge je bilo leto 2025 zelo uspesno,

tako za obvezniske kot se bolj za delniske nalozbe.

Evropski delniski indeks STOXX 600 je poskocil
za 20,7 %, ameriski S&P 500 za 3,9 %, globalni
indeks MSCI ACWI pa za 8,4 %, vse izrazeno

v EUR?. Iziemno uspesen je bil tudi slovenski
indeks SBITOP, ki je dosegel 50,3-odstotno
letno rast. Gibanja na delniskih trgih bodo

v prihodnje odvisna predvsem od dinamike
obrestnih mer, ucinkovitosti podjetij in stabilnosti
njihovih dobickov. Ukrepi denarne politike ECB
so prispevali k nizki volatilnosti ter stabilnim
donosom obveznic. Nizke pribitke bolj tveganih
podjetniskih obveznic ohranjajo mocan trzni
sentiment in stabilni kreditni pogoji, kar spodbuja

povprasevanje po tveganih nalozbah.

Vir: Evropska komisija, 2025, economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-forecast-gradual-rebound-adverse-environment_en.

Vir: BEA, 2025, www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product.
Vir: Bloomberg, 2025.

24 Vir: Eurostat, 2026, ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Inflation_in_the_euro_area.

25 Vir: ECB, 2026, www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.en.html.

26 Vir: Eurostat, 2026, ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-05122025-ap.
27 Vir: Evropska komisija, 2026, economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_en.

28 Vir: Statisticni urad, 2025, www.stat.si/statweb/News/Index/14178.
29 Vir: Bloomberg, 2026.
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Gospodarsko dogajanje na trgih, kjer je prisotna Zavarovalna skupina Sava

Na vseh trgih, kjer deluje Zavarovalna skupina Sava, se je po prvih ocenah gospodarska rast nadaljevala tudi v letu 2025. Po zadnjih
napovedih se rast pricakuje tudi v letih 2026 in 2027. Po visjih povprecnih stopnjah inflacije v letu 2023 se je ta v letu 2024 umirila,
v vecini drzav pa v letu 2025 ponovno nekoliko okrepila. V prihodnjih dveh letih se predvideva njen postopni upad. Anketna stopnja

brezposelnosti se med drzavami razlikuje, napovedi pa vecinoma kazejo na njeno postopno znizevanje v prihodnjem obdobju.

» Pregled glavnih makroekonomskih kazalnikov za driave, v katerih je prisotna Zavarovalna skupina Sava

BDP (realna rast v %) Povpreéna inflacija (v %) Stopnja brezposelnosti (v %)
2023 2024 02025 N2026 N2027 2023 2024 02025 N2026 N2027 2023 2024 02025 N2026 N2027

Slovenija® 2,4 1,7 1,1 2,1 2,2 7.4 2,0 2,7 2,4 2,2 3,7 3,7 39 3,6 3,5
Hrvaska 3,3 39 3,1 2,7 2,6 8,4 4,0 4,4 2,8 2,4 6,2 5,3 5,0 5,0 5,0
Srbija 3,8 39 2,4 3,6 4,6 12,4 4,7 4,6 4,0 3,6 9,4 8,6 8,6 8,6 8,5
Severna Makedonija 2,1 2,8 3,4 3,2 3,2 9,4 3,5 39 3,0 2,2 13,1 13,0 12,8 12,7 12,5
Kosovo 4,1 4,6 4,0 4,0 39 4.9 1,6 3,5 2,7 2,1 10,9 . . . .
Crna gora 6,5 3,2 3,2 3,2 3,0 8,6 3,3 4,1 2,3 2,3 . . . . .

Vir: UMAR, Ekonomsko ogledalo, Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2025 (Slovenija). Mednarodni denarni sklad, World Economic Outlook, oktober 2025.

Vir za podatke za leto 2025: Statisticni urad, 2025, www.stat.si/statweb/News/Index/14178.

Vpliv okolja na poslovanje Zavarovalne skupine Sava

Vplivi iz okolja na poslovanje Zavarovalne skupine Sava so bili v letu 2025 ugodni.

Na financni rezultat zavarovalnic in poslovanje pokojninskih druzb in druzbe za upravljanjeje pozitivno vplivalo ugodno dogajanje na

financnih trgih, s cimer so se povecali obrestni prihodki, visina sredstev v upravljanju in vplacila v sklade.

Leto 2025 je bilo zelo ugodno tudi z vidika naravnih nesrec, saj ni bilo ujm, ki bi povzrocile vecje kosmate skode glede na nacrtovane

n neugodno vplivale na rezultate Zavarovalne skupine Sava.
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Trgi, na katerih posluje Zavarovalna skupina Sava

Sava Re opravlja dejavnost pozavarovanja v vec kot
120 drzavah sveta, poleg tega pa je obvladujoca

druzba v Zavarovalni skupini Sava. V nadaljevanju so
opisani mednarodni trg premozenjskih pozavarovan;

In zavarovalniski trgi, na katerih je prisotna Zavarovalna
skupina Sava.

Mednarodni trg premozenjskih

pozavarovanj =

Pozavarovalni sektor je v letu 2025 presel vrh faze
trdega trga (faze, v kateri se cene pozavarovan;
dvigujejo), saj sta tako tradicionalni kot alternativni
kapital dosegla rekordne ravni, pri cemer je bila

rast obsega premij omejena zaradi vse izrazitejSega
padanja cen. Agencija Fitch napoveduje dodatno
zaostritev konkurencnega okolja, saj ponudba presega
povprasevanje. Zato pricakujejo nadaljnje znizevanje
cen ter omejeno rahljanje pogojev v prihodnjih
obnovah, ob tem pa naj bi se ohranila disciplina pri

prevzemanju tveganj.

Premijske stopnje premozenjskih programov za zascito
pred naravnimi nesrecami so se v obnovah sredi

leta 2025 znizale, zlasti pri visjih intervalih kriti, ki
niso utrpeli skod, in kjer je zmogljivosti dovol). Kljub

izrazenim zahtevam zavarovalniEkega sektorja po

znizanju samopridrzajev (retencijskih stopen)) je vecina
intervalov kritij in s tem omejila izpostavljenost
tveganjem pogostih skod. Fitch pricakuje, da se bodo
cenovni pritiski nadaljevali, ceprav bodo tveganju
prilagojeni donosi v letu 2026 verjetno ostali nad
stroski kapitala.

Stiri najvecje evropske pozavarovalnice — Munich Re,
Swiss Re, Hannover Re in SCOR - so v prvi polovici
leta 2025 dosegle rekordno povprecno donosnost
lastniskega kapitala v visini 21,1 %, kar je bilo posledica
odlicnih izidov iz pozavarovalnih poslov in donosov iz

nalozb.

Povprecni kombinirani kolicnik premozenjskih
zavarovan] vodilnih evropskih pozavarovalnic je v prvi
polovici leta 2025 dosegel rekordno nizkih 81,5 %,
kar odraza ugodno skodno dogajanje pri rednih skodah
in majhen delez skod iz naravnih nesrec. Dodatno
sta na izboljsanje kolicnika vplivala predhodno
zvisanje premijskih stopenj in ohranjanje stabilnih
pogojev. Globalne skode zaradi naravnih nesrec so se
povecale, predvsem zaradi iziemno obsirnih pozarov
v Los Angelesu, medtem ko so bile velike globalne
pozavarovalnice s siroko razprsenostjo tveganj man;

prizadete kot nekatere bermudske pozavarovalnice.

30 Vir: povzeto po Fitch Ratings: Global 1H25 Reinsurance Results Very Strong; Revenue Growth Is Slowing, avgust 2025.
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Zavarovalniski trgi

Vsi zavarovalniski trgi, na katerih je prisotna Zavarovalna skupina Sava, so v letu 2025 zrasli. Vecina druzb v skupini je povecala ali ohranila trzni delez iz leta 2024.

» Pregled glavnih kazalnikov gibanja zavarovalnih trgov, na katerih je prisotna Zavarovalna skupina Sava
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Rast/padec premij (v %) Premije/prebivalca (v EUR) Premije/BDP (v %)
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Slovenija* 7.0 % 13,0 % 10,7 % 5,6 % 858,7 970,2 1.070,3 1.130,0 3,2 % 3,2 % 3,4% 3,4%
Hrvaska* 2 7.0 % 6,4 % 12,0 % 8,2 % 402,3 414.,6 4634 503,0 2,3% 2,0% 2,1% 2,1%
Srbija** 32 12,4 % 16,0 % 14,4 % 8,4 % 167,9 201,4 229,8 2514 19 % 19 % 19 % 19 %
Severna Makedonija*** 10,0 % 12,3 % 11,2 % 13,3 % 113,5 1277 142,3 162,3 1,6 % 1,6 % 1,7 % 1,8 %
Kosovo ** 14,2 % 9,2 % 14,7 % 6,6 % 76,1 91,4 105,9 1135 1,5 % 1,5 % 1,6 % 1,6 %
Crna gora® 9,6 % 10,3 % 12,3 % 10,5 % 1736 191,6 215,2 2377 1,8 % 1,7 % 1,8 % 1,8 %

Prikazane so premije na slovenskem trgu (brez podruznic Zavarovalnice Sava in Generalija na Hrvaskem ter FOS-poslov), povzete po podatkih Slovenskega zavarovalnega zdruzenja, brez dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja ter vplacil v pokojninske sklade in pokojninskih rent.

™ Zaleta 2023, 2024 in 2025 niso vec na voljo podatki o kosmatih premijah, zato je uporabljen podatek o placanih premijah. Za rast premij 2023/2022 je zaradi primerljivosti tudi za leto 2022 upostevan podatek o placanih premijah.
Prikazane so premije na hrvaskem trgu (brez podruznic Euroherca v Avstriji in ltaliji ter FOS-poslov).

** Ocena za leto 2025 na podlagi rasti premij v prvih devetih mesecih leta 2025.

31 Vir za premije: Slovensko zavarovalno zdruzenje; vir za BDP: UMAR, Ekonomsko ogledalo, st. 1/26; vir za st. prebivalcev: Statisticni urad RS.

32 Vir za premije: Hrvatski ured za osiguranje; vir za BDP in st. prebivalcev 2022-2024: Hrvatska narodna banka, 2025: Mednarodni denarni sklad.

33 Vir za premije: Narodna banka Srbije; vir za BDP in st. prebivalcev: Republicki zavod za statistiku RS, BDP 2025: Mednarodni denarni sklad.

34 Vir za premije: Agencijata za supervizija na osiguruvanje, Severna Makedonija; vir za BDP 2022-2024: Narodna banka na Republika Severna Makedonija; vir za BDP 2025: Mednarodni denarni sklad; vir za st. prebivalcev: Drzaven zavod za statistika, Severna Makedonija.
35 Vir za premije: Banka Qendrore e Republikes se Kosoves; vir za BDP 2022-2024 in st. prebivalcev: Agjencia e Statistikave te Kosoves; vir za BDP 2025: Mednarodni denarni sklad.

36 Vir za premije: Agencija za nadzor osiguranja, Crna gora; vir za BDP 2022-2024 in st. prebivalcev: Uprava za statistiku, Crna gora; vir za BDP 2024: Mednarodni denarni sklad.
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Slovenija » Trzni delezi Zavarovalnice Sava in Zavarovalnice Vita*
Na podlagi podatkoyv, ki jih objavlja Slovensko za /,2 %). Zavarovalna skupina Sava na trgu
zavarovalno zdruzenje (SZ27), je slovenski nastopa z dvema zavarovalnicama, Zavarovalnico 30.7% 31,2% 312% 308% 2" 31,2% 310% 3L8%

30,1% 29,7%

295% 287%

zavarovalniski trg v letu 2025 sestavljalo 11 Sava in Zavarovalnico Vita. Skupaj sta v letu
domacih zavarovalnic, 5 tujih podruznic in 2 2025 zasedali drugo mesto med slovenskimi
pozavarovalnici*’. Premozenjska zavarovanja zavarovalnicami in dosegli 31,2-odstotni trzni
so v letu 2025 predstavljala 74,3 % celotnih delez.

zavarovalnih premij, zivljenjska pa 25,7 %. o o
V Sloveniji sta prisotni dve pozavarovalnici, ki sta

. Skupaj

V letu 2025 so kosmate premije slovenskega prav tako clanici SZZ. V naslednji preglednici sta
zavarovalniskega trga zrasle za 5,6 % prikazana trzna deleza obeh pozavarovalnic na W Premozenje
(premozenjske premije za 5,1 %, zivljenjske pa slovenskem trgu. - Zivljenje
2022 2023 2024 2025
v EUR 2025 2024
Kosmate premije Trzni delez Kosmate premije Trzni delez » Trini delezi na slovenskem zavarovalniskem trgu v letu 2025*
Sava Re 267.162.161 42,6 % 231.825.343 40,3 %
Triglav Re 359.796.478 57,4 % 346.672.890 59,7 %

Skupaj 626.958.639 100,0 % 578.498.233 100,0 %

Zavarovalnica Triglav

Zavarovalnica Sava in Zavarovalnica Vita

Generali

Grawe

Merkur zavarovalnica

Druge zavarovalnice

Prikazane so premije na slovenskem trgu (brez podruznic Zavarovalnice Sava in Generalija na Hrvaskem in FOS-poslov), brez dopolnilnega

zdravstvenega zavarovanja ter vplaEil v pokojninske sklade in pokojninskih rent.

37 Podatki temeljijo na podatkih SZZ, ki dobi podatke od svojih clanic. Ni nujno, da so vse podruznice in tuje zavarovalnice clanice SZZ.
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Hrvaska

Hrvaski zavarovalniski trg je konec leta 2025 sestavljalo

14 domacih zavarovalnic in 2 tuji podruznici. Premozenjska
zavarovanja so v letu 2025 predstavljala 82,7 % celotnih
zavarovalnih premij, zivljenjska pa 17,3 %. V letu 2025 so
placane premije (podatka o kosmatih premijah namrec
zavarovalno zdruzenje od leta 2023 ne zbira vec) hrvaskega
zavarovalniskega trga zrasle za 8,2 % (premozenjske premije

so zrasle za 10,1 %, zivljenjske pa so se znizale za 0,1 %).
Zavarovalna skupina Sava na trgu nastopa s podruznico
slovenske Zavarovalnice Sava, ki na Hrvaskem prodaja
premozenjska in zivljenjska zavarovanja. V letu 2025 je zasedala
stirinajsto mesto med vsemi druzbami, ki poslujejo na hrvaskem

zavarovalniskem trgu, in dosegla 1,1-odstotni trzni delez.

Srbija

Srbski zavarovalniski trg je v letu 2025 sestavljalo 16
zavarovalnic. Premozenjska zavarovanja so v prvih devetih
mesecih leta 2025 predstavljala 83,3 % celotnih kosmatih
zavarovalnih premij, zivljenjska pa 16,7 %. Kosmate zavarovalne
premije srbskega zavarovalniskega trga so v prvih devetih
mesecih leta 2025 zrasle za 8,4 7% (premozenjske premije

za 9,9 %, zivljenjske pa za 2,2 %). Zavarovalna skupina
Sava je na trgu prisotna s premozenjsko zavarovalnico Sava
nezivotno osiguranje (SRB) in zivljenjsko zavarovalnico Sava
zivotno osiguranje (SRB). Skupaj sta zavarovalnici v prvih
devetih mesecih leta 2025 zasedali sedmo mesto med vsemi

zavarovalnicami na trgu in dosegli 4,2-odstotni trzni delez.

P Trzni delezi Zavarovalnice Sava — podruznica*

1,3%

1,1%

2022

%

P Trini delezi Save nezivotno osiguranje (SRB) in Save zivotno osiguranje (SRB)

2022
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1,2%

1,3%

2023

2023

4,0%

12%

2024

4,1%

2024
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12%

1,1%

2025

429 43%

1-9/2025

3,7%

. Skupa;
W22 Premozenje

. Zivljenje

. Skupaj
W8 Premozenje

. Zivljenje
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» Trzni delezi na hrvaskem

zavarovalniskem trgu v letu 2025*

4

» Trzni delezi na srbskem

Croatia

Euroherc

Allianz Hrvatska
Adriatic osiguranje
Wiener osiguranje VIG

Zavarovalnica Sava -
podruinica

Druge zavarovalnice

Zaleta 2023, 2024 in 2025 ni na voljo podatkov o kosmatih premijah, zato so prikazane placane premije. Prikazane so premije na hrvaskem trgu (brez podruznic hrvaskih zavarovalnic v tujini in FOS-poslov).

zavarovalniskem trgu v obdobju 1-9/2025

Dunav
Generali Osiguranje
DDOR

Wiener

Triglav

Sava nezivotno
in Sava zivotno osiguran_je

Druge zavarovalnice

<— 67
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Severna Makedonija

Severnomakedonski zavarovalniski trg je v letu 2025 sestavljalo
17 zavarovalnic. Premozenjska zavarovanja so v prvih devetih
mesecih leta 2025 predstavljala 83,5 % celotnih zavarovalnih
premij, zivljenjska pa 16,5 %. Kosmate zavarovalne premije
severnomakedonskega zavarovalniskega trga so v prvih devetih
mesecih leta 2025 zrasle za 13,3 % (premozenjske premije za
13,8 %, zivljenjske pa za 10,6 %). Zavarovalna skupina Sava je na
trgu prisotna s premozenjsko zavarovalnico Sava osiguruvanje
(MKD), ki je v prvih devetih mesecih leta 2025 zasedala

sesto mesto med vsemi zavarovalnicami na trgu in dosegla
8,3-odstotni trzni delez.

Crna gora

érnogorski zavarovalniski trg je v letu 2025 sestavljalo 9
zavarovalnic. Premozenjska zavarovanja so v letu 2025
predstavljala 79,1 7% celotnih zavarovalnih premij, zivljenjska

pa 20,9 %. V letu 2025 so kosmate premije crnogorskega
zavarovalniskega trga zrasle za 10,5 % (premozenjske premije
za 10,3 %, zivljenjske pa za 11,3 %). Zavarovalna skupina Sava je
na trgu prisotna s premozenjsko zavarovalnico Sava osiguranje
(MNE), ki je v letu 2025 zasedala drugo mesto med vsemi

zavarovalnicami na trgu in dosegla 17,6-odstotni trzni delez.

P Trini delezi Save osiguruvanje (MKD)

10,2%

8,4%

!
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10,6 %

8,8%

|

2022

P Trini delezi Save osiguranje (MNE)

20,0%

16,1%

!

2023

21,6%

17,3%

|

2022

2023

10,5%

8,6%

2024

21,3%

16,9%

2024
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9,9%

8,3%

1-9/2025

22,2%

17,6%

2025

. Skupa;

. Premoienje
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» Trzni delezi na severnomakedonskem

zavarovalniskem trgu v 1-9/2025

4

P Trzni delezi na crnogorskem

zavarovalniskem trgu v letu 2025

Wiener

Triglav

Eurolink

Croatia

Uniga

Sava osiguruvanje

Druge zavarovalnice

Lovcen osiguranje
in Lovcen zivotna osiguranja

Sava osiguranje (MNE)

Uniqa nezivotno
in Uniqa zivotno osiguranje

Grawe osiguranje
in Grawe nezivotno osiguranje

Generali osiguranje

Wiener Stadtische zivotno
osiguranje
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Kosovo

Kosovski zavarovalniski trg je v letu 2025 sestavljalo 12
zavarovalnic. Premozenjska zavarovanja so v letu 2025
predstavljala 95,3 % celotnih zavarovalnih premij, zivljenjska
pa 4,7 %. V letu 2025 so kosmate premije kosovskega
zavarovalniskega trga zrasle za 6,6 7% (premozenjske premije
za 6,4 %, 2ivljenjske pa za 10,5 %). Zavarovalna skupina Sava
je na trgu prisotna s premozenjsko zavarovalnico lllyria (RKS)
in zivljenjsko zavarovalnico lllyria Life (RKS). Skupaj sta
zavarovalnici v letu 2025 zasedali drugo mesto med vsemi

zavarovalnicami na trgu in dosegli 15,1-odstotni trzni delez.

» Trini delezi lllyrie (RKS) in lllyrie Life (RKS)

2022

® POSLOVNO POROCILO

73,7 %

2023

2024

> TRAJNOSTNO POROCILO

2025

. Skupa;
W22 Premozenje

- Zivljenje

> RACUNOVODSKO POROCILO

» Trzni delezi na kosovskem

zavarovalniskem trgu v letu 2025

Sigal Uniqa
in Sigal Kosova Life

lllyria in lllyria Life (RKS)
Scardian

Eurosig

Elsig

Druge zavarovalnice
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