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Izvjestaj o potvrdi nezavisnog revizora o reviziji
-pripajanja i prekograniénog pripajanja

Poslovodstvo drustava
Zavarovalnica Maribor d.d.
Zavarovalnica Tilia, d.d. Novo Mesto
Velebit osiguranje d.d.

Velebit zivotno osiguranje d.d.

Okruzni sud (OkroZno sodidée) u Mariboru nas je na temelju rjeSenja br. Ng 2/2016 s danom
15.3.2016. imenovao za reviziju Plana prekograniénog pripajanja i ugovora o pripajanju, na temelju
kojih ¢e se drustva Zavarovalnica Tilia, d.d., Velebit osiguranje d.d. i Velebit Zivolno osiguranje d.d.
kao pripojena drustva pripojiti drustvu Zavarovalnica Maribor d.d. kao drustvu preuzimatelju. Na
temelju tog rjeSenja i ugovora skloplienog s nabrojenim drustvima obavili smo reviziju pripajanja
(Zavarovalnica Tilia d.d.) u skladu s &lankom 583. ZGD-1 i reviziju prekograni¢nog pripajanja (Velebit
osiguranje d.d. i Velebit Zivotno osiguranje d.d.) u skladu s &lankom 622d. ZGD-1. Pregledali smo i
Zajedni¢ko izvje$ce o prekograniénom pripajanju i pripajanju s danom 10.5.2016.

Odgovornost poslovodstava za Plan prekograniénog pripajanja i ugovor o pripajanju

Poslovodstva pripojenih drustava i drustva preuzimatelja odgovorna su za pripremu svih potrebnih
informacija, $to ih od drustava u postupku pripajanja i prekograni¢nog pripajanja zahtijeva ZGD-1 i biti
¢e predloZene nadleznim registarskim sudovima na temelju predstavijenin zakonski odredenih
prosudbi.

Odgovornost revizora

Nasa odgovornost je da na temelju postupaka $to smo ih obavili i dokaza $to smo ih pribavili, izrazimo
zakljuéak o tome jesu li predstavljene informacije o omjeru zamjene, navedenom u Planu
prekograniénog pripajanja i ugovoru o pripajanju, visina eventualnih nov€anih doplata i ponudena
visina nov&ane otpremnine primjerene, te da li je Plan prekograni¢nog pripajanja i ugovor o pripajanju
pripremljen u skladu sa zakonskim zahtjevima.

Na$ posao davanja prihvatljive potvrde obavili smo u skladu s Medunarodnim standardom o davanju
jamstava 3000 — Poslovi davanja jamstava osim revizija ili istraZivanja ra¢unovodstvenih informacija iz
proslosti (MSZ 3000), §to ga je izdao Odbor za Medunarodne standarde revidiranja i davanja
jamstava. Taj standard zahtijeva da posao planiramo i izvodimo tako da dobijemo prihvatljivo jamstvo
o tome da su informacije o omjeru zamjene i eventualnim novéanim doplatama i ponudenoj otpremnini
primjereni, sve uzimajuéi u obzir odredene prosudbe u nastavku. Posao davanja jamstava od revizora
zahtijeva i vrednovanje primjerenosti koristenih metoda procjenjivanja vrijednosti.

Odredivanje materijala za prosudbu

Pri prosudbi primjerenosti, to¢nosti, potpunosti i prikladnosti informacija o kojima izvjestavamo,

koristeni su materijali za prosudbu kako su opredijeljeni u ¢lancima 581., 583. 1 622d. ZGD-1, i to:

1. da li Plan prekograniénog pripajanja i ugovor o pripajanju regulira sadrzaj pravnih odnosa u
skladu s odredbama ¢lanaka 581.i 622d. ZGD-1,

2. da li su osiguravanje dionica drustva preuzimatelja prema odnosu zamjene predlozenom u Planu
prekograniénog pripajanja i ugovoru o pripajanju te takoder iznos eventualnih nov¢anih doplata ili
ponudena novéana otpremnina prikladna naknada za udjele u pripojenim drustvima,
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3. primjenom kojih metoda procjene vrijednosti poduzeca je odreden odnos zamjene i visina
nov&ane otpremnine, $to je predloZena u Planu prekograniénog pripajanja i ugovoru o pripajanju;

4. koji su razlozi zbog kojih je primjena tih metoda u konkretnom slucaju prikladna za odredivanje
omjera zamjene i iznosa novcane otpremnine;

5. ako je za odredivanje omjera zamjene koristeno viSe metoda, koja vrijednost je utvrdena pri
primjeni svake od metoda.

Za prosudbu primjerenosti ocjena vrijednosti dionica pojedinog osiguravatelja i omjera zamjene koji iz
toga proizlazi, uzeli smo u obzir opéeprihvacena pravila, $to vrijede za podrucje ocjenjivanja vrijednosti
osiguravatelja.

Nasa nezavisnost i kontrola kvalitete

Djelovali smo u skladu sa zahtjevima vezanim uz nezavisnost i eticke zahtjeve iz Kodeksa etike za
struénjake na podrucgju racunovodstva (Code of Ethics for Professional Accountants), $to ga je izdao
Odbor za Medunarodne standarde etike za racunovodstvene struénjake (/nternational Standards Bord
for Accountants). Kodeks je baziran na temeljnim nacelima integriteta, objektivnosti, strucne
osposobljenosti i duzne briZljivosti, povjerljivosti i stru¢nog ponasanja.

Nase poduzece djeluje u skladu s Medunarodnim standardima kontrole kvalitete (MSOK 1) i u skladu
s njima podrzava cjeloviti sistem kontrole kvalitete, uklju¢ivo s dokumentiranim politikama i postupcima
vezanim uz uskladenost za zahtjevima etike, profesionalnim standardima i vazecim pravnim
zahtjevima i zahtjevima regulative.

Sazetak obavljenog posla

Priroda i opseg nasih postupaka odredeni su u odnosu na procjenu rizika i nasu stru¢nu prosudbu
kako bismo pribavili prihvatljivu potvrdu.

U okviru obavljenog posla izmedu ostalog proveli smo sljede¢e postupke:

e pregledali smo Plan prekograniénog pripajanja i ugovor o pripajanju, sastavljen od strane
poslovodstava drustva preuzimatelja i pr drustava, u javnobiljeZnickom obliku dat 6.5.2016.

e pregledali smo Zajedni¢ki izvjestaj o prekograni¢nom pripajanju, Sto su ga sastavila poslovodstva
preuzimatelja i preuzetih drustava dana 10.5.2016;

e pregledali smo izratune procjena postenih vrijednosti sva Cetiri osiguravatelja i iz njih proizlazeci
izraéun omjera zamjene i novéanih otpremnina. Kao vjestak poslovodstava izraéune procjena
postenih vrijednosti dionica pripremilo je drustvo Deloitte Svefovanje d.o.o., Ljubljana. Ulazne
podatke potrebne za izradu procjena vrijednosti pripremila su poslovodstva predmetnih
osiguravatelja. Na$ pregled procjena postenih vrijednosti obuhvacao je:

- analiticke postupke za provjeravanje uskladenosti ulaznih podataka s revidiranim godisnjim
izvjestajima osiguravatelja;

- upoznavanje i analititko provjeravanje projekcija poslovanja

- sadrzajni pregled procjena vrijednosti i provjera izraguna vrijednosti

- pregled projekcija protoka novca za zivotni dio poslovanja i provjeravanje uskladenosti s
poslovnim planovima osiguravatelja;

- pregled koristenih pretpostavki i provjeravanje njihove smislenosti odnosno prikladnosti te
provjeravanje uskladenosti pretpostavki koristenih za razli¢ite osiguravatelje.

Prirodna ograniéenja

Izratun omjera zamjene temelji se na procjenama postene vrijednosti dionica preuzimatelja i
pripojenih osiguravatelja. Procjene postene vrijednosti baziraju se u velikoj mjeri na projekcijama
buduceg poslovanja, $to su ih pripremila poslovodstva osiguravatelja. Planirani poslovni rezultati i
protoci novca povezani su s rizicima i nesigurnoscu; buduci da se odnose na buduénost,
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vierojatno je da ce stvarni rezultati biti drugaciji od planiranih, jer se dogadaji i okolnosti Cesto ne
dogadaju onako kako je bilo planirano. Odstupanja mogu biti zna¢ajna. Projekcije poslovanja ukljucuju
pretpostavke koje zahtijevaju visok stupanj pretpostavljanja i procjenjivanja. Po svojoj prirodi te su
pretpostavke i procjene neodvojivo povezane s nesigurnoscu. Cak i ako ¢e se dogadaji odvijati u
skladu s planom, moguce je da stvarni poslovni rezultati budu drugaciji od planiranih, jer moze doci do
neplaniranih dogadaja, &to ih nije bilo razumno uzeti u obzir pri izradi plana poslovanja.

Zakljucak

Prema nasem misljenu

e sadrzaj Plana prekograni¢nog pripajanja i ugovora o pripajanju uskladen je s materijalima za
prosudbu iz ¢lanaka 581.i 622c. ZGD-1;

e osiguravanje dionica prema omjeru zamjene, predlozenom u Planu prekograniénog pripajanja i
ugovoru o pripajanju, u svim je bitnim aspektima primjerena zamjena za dionice preuzetih
drustava,

e visina eventualnih novéanih doplata u svim bitnim aspektima primjerena je naknada za dionice
pripojenih drustava;

e visina ponudene novcane otpremnine u svim bitnim aspektima prikladna je naknada za udjele u
drustvima, pripojenim u prekograni¢nom pripajanju. :

Zajednicki izvjestaj poslovodstava o prekograniénom pripajanju i pripajanju podrzava odredbe u Planu
prekograni¢nog pripajanja i ugovoru o pripajanju.

Koristene meltode procjenjivanja za odredivanje omjera zamjene | argumentiranje prikladnosti
koristenih metoda

Za ocjenu vrijednosti drustava koja sudjeluju pri pripajanju i prekogranicnom pripajanju i za ocjenu

visine nov€ane otpremnine za udjele prekograni€no pripojenih drustava koristene su sljedeée metode

procjene, odvojeno za poslovne odjele imovinskih osiguranja i Zzivotnih osiguranja:

e za vrednovanje poslovnih odjela imovinskih osigurana koristena je metoda sadasnje vrijednosti
ocekivanih slobodnih protoka novca (DCF metoda).

e za vrednovanje poslovnih odjela Zivotnih osiguranja koristen je aktuarski pristup, koji je takoder
baziran na buduc¢im protocima novca, a ukljucuje i prilagodenu ¢istu vrijednost sredstava na dan
31.12.2015. Prema aktuarskom pristupu izraunata je vrijednost (engl. Appraisal Value), koja je
zbroj unutarnje vrijednosti (engl. Traditional Embedded Value) i vrijednosti planiranog novo
skloplienog posla. Unutarnja vrijednost je svota ciste vrijednosti sredstava na dan 31.12.2015. i
vrijednosti postojeéeg posla. Cista vrijednost sredstava proizlazi iz knjigovodstvenih vrijednosti
sredstava i obaveza prilagodenih za eventualne razlike izmedu njihove knjigovodstvene
vrijednosti i ekonomske vrijednosti.

Na temelju primjene opisanih metoda prema stanju na dan 31.12.2015. procijenjena je postena
vrijlednost 100% vlasnitkog kapitala odnosno dionica osiguravatelja, uz pretpostavku neograni¢enosti
poslovanja.. Pri odredivanju vrijednosti nisu uzeti u obzir diskonti za manjinske dionicare ili za
nekotiranje na burzi, jer se ocjenjivala postena vrijednost.

Osiguravatelj Imovina Zivot Svota Broj dionica Vrijednost Omijer
Tisuéa EUR  Tisuc¢a EUR vrijednosti po dionici u zamjene
DFC metoda  Appraisal Tisuéa EUR EUR (broj dionica
value ZMza 1
dionicu
drustva)
Zavarovalnica Maribor d.d. 120.100 101.300 221.400 12.453.831 17,78 1,00
Zavarovalnica Tilia d.d. 38.200 6.200 44.400 595.371 74,58 4,19

Veleb?t 9§iguranje d.d. 3.800 - 3.800 1.517.100 2,50 0,14
Velebit Zivotno osiguranje d.d. - 3.800 3.800 1.060.000 3,58 0,20
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U slu¢aju da izratunati broj dionica drustva preuzimatelja na koje pojedini dionicar preuzetih drustava
ima pravo nije cijeli broj, dioniar ima pravo na broj dionica drustva preuzimatelja zaokruZen na najnizi
cijeli broj, a drustvo preuzimatelj osigurava novéanu doplatu. Nov&ana doplata izradunava se tako da
se ostatak od broja iznad cijelog broja dionica drustva preuzimatelja, na koje ima pravo takav dioniéar,
pomnoZi s vrijednoscu dionice drugtva preuzimatelja.

Visina ponudene novéane otpremnine za dionice drustava preuzetih u prekograniénom pripajanju
jednaka je procijenjenoj vrijednosti dionice pojedinog osiguravatelja i iznosi 2,50 EUR za dionicu
Velebit osiguranje d.d. i 3,58 EUR za dionicu Velebit Zivotno osiguranje d.d.

u razdoblju najave. Druge metode vrednovanja nisu kori$tene. Metoda trzignih usporedivanja nije
koristen, jer pri vrednovanju osiguravatelja ne bi dala potpuno pouzdane vrijednosti, buduéi da
usporedivi osiguravatelji nemaju potpuno iste karakteristike kao procjenjivani, ¢ak i ako bismo uzeli u
obzir prilagodbe.

BDO Revizijad.o.o.

Ljubljana, 12.svibnja 2016. Cesta v Mestni log 1, Ljubljana
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Porocilo o zagotovilu neodvisnega revizorja o reviziji
pripojitve in ¢ezmejne zdruzZitve

Poslovodstvu druzb

Zavarovalnica Maribor d.d.
Zavarovalnica Tilia, d.d. Novo mesto
Velebit Osiguranje d.d.

Velebit Zivotno Osiguranje d.d.

Okrozno sodi$¢e v Mariboru nas je s sklepom 3t. Ng 2/2016 z dne 15.3.2016 imenovalo za
revizijo Nacrta cezmejne zdruZitve in pogodbe o pripojitvi, na podlagi katerih se bodo druzbe
Zavarovalnica Tilia d.d., Velebit Osiguranje d.d. in Velebit Zivotno Osiguranje d.d. kot
prevzete druzbe prlpople k druzbi Zavarovalnica Maribor d.d. kot prevzemni druzbi. Na
podlagi tega sklepa in pogodbe, sklenjene z nastetimi druzbami smo opravi{i revizijo
pripojitve (Zavarovalnica Tilia d.d.) v skladu s 583. clenom ZGD-1 in revizijo ¢ezmejne
zdruzitve (Velebit Osiguranje d.d. in Velebit Zivotno Osiguranje d.d.) v skladu s 622d. Elenom
ZGD-1. Pregledali smo tudi Skupno porocilo o ¢ezmejni zdruzitvi in pripojitvi z dne 10.5.2016.

Odgovornost poslovodstev za Nacrt Cezmejne zdruzitve in pogodbo o pripojitvi

Poslovodstva prevzetih in prevzemne druzbe so odgovorna za pripravo vseh potrebnih
informacij, ki jih od druzb v postopku pripojitve in éezmejne zdruZitve zahteva ZGD-1 in bodo
predloZene pristojnim registrskim sodi¢em na osnovi predstavljenih zakonsko opredeljenih
sadil.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je, da na podlagi postopkov, ki smo jih opravili in dokazov, ki smo jih
pridobili izrazimo sklep o tem, ali so predstavljene informacije o menjalnem razmerju,
navedenem v Nacrtu cezmejne zdruZitve in pogodbi o pripojitvi, visina morebitnih denarnih
dopladil in ponujena visina denarne odpravnine primerne in je Naért ¢ezmejne zdruZitve in
pogodba o pripojitvi pripravljen skladno z zakonskimi zahtevami.

Nas$ posel dajanja sprejemljivega zagotovila smo opravili v skladu z Mednarodnim standardom
dajanja zagotovil 3000 - Posli dajanja zagotovil razen revizij ali preiskav racunovodskih
informacij iz preteklosti (MSZ 3000), ki ga je izdal Odbor za Mednarodne standarde
revidiranja in dajanja zagotovil. Ta standard zahteva, da posel nac¢rtujemo in izvajamo tako,
da pridobimo sprejemljivo zagotovilo o tem, da so informacije o menjalnem razmeriju,
morebitnih denarnih doplacilih in ponujena odpravnina primerni, vse ob upostevanju
opredeljenih sodil v nadaljevanju. Posel dajanja zagotovila od revizorja zahteva tudi
ovrednotenje primernosti uporabljenih metod ocenjevanja vrednosti.

Opredelitev sodil

Pri presoji primernosti, tocnosti, popolnosti in ustreznosti informacij, o katerih porocamo, so

uporabljena sodila, kot so opredeljena v 581. in 583. ter 622c, in 622d. ¢lenu ZGD-1 in sicer:

1. ali Nacrt cezmejne zdruZitve in pogodba o pripojitvi ureja vsebino pravnih razmerij v
skladu z dolocbami 581. In 622c. clena ZGD-1;

2. ali sta zagotowtev delnic prevzemne druzbe po menjalnem razmer]u predlaganem v
Nacrtu cezmejne zdruzitve in pogodbi o pripojitvi ter in visina morebitnih denarnih

doplacil ali ponujena denarna odpravnina primerno nadomestilo za deleZe prevzetih
druzb;

e Clanica BDQ International Limited, britanske druzbe “limited by guarantes” in je del
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3. z uporabo katerih metod ocenjevanja vrednosti podjetij je bilo doloceno menjalno
razmerje in visina denarne odpravnine, ki sta predlagana v Nacrtu ¢ezmejne zdruzitve in
pogodbi o pripojitvi;

4. Kkateri so razlogi, zaradi katerih je uporaba teh metod v konkretnem primeru primerna za
dolocitev menjalnega razmerja in visine denarne odpravnine;

5. ce je bilo za dolocitev menjalnega razmerja uporabljenih ve¢ metod, kaksna vrednost je
bila ugotovljena pri uporabi vsake od teh metod.

Za presojo primernosti ocen vrednosti delnic posamezne zavarovalnice in iz njih izhajajocega
menjalnega razmerja smo upostevali splosno sprejeta pravila, ki veljajo za podrodje
ocenjevanja vrednosti oziroma Se posebej za podrocje ocenjevanja vrednosti zavarovalnic.

Nasa neodvisnost in obvladovanje kakovosti

Delovali smo v skladu z zahtevami glede neodvisnosti in etiénimi zahtevami Kodeksa etike za
racunovodske strokovnjake (Code of Ethics for Professional Accountants), ki ga je izdal Odbor
za Mednarodne standarde etike za racunovodske strokovnjake (International Standards Board
for Accountants). Kodeks je zasnovan na temeljnih nacelih integritete, objektivnosti,
strokovne usposobljenosti in dolZzne skrbnosti, zaupnosti ter strokovnega vedenja.

NaSe podjetje deluje v skladu z Mednarodnimi standardi obvladovanja kakovosti (MSOK 1) in
skladno z njimi vzdrzuje celovit sistem obvladovanja kakovosti, vkljuéno z dokumentiranimi
politikami in postopki glede skladnosti z eti¢nimi zahtevami, poklicnimi standardi in
veljavnimi pravnimi ter regulativnimi zahtevami.

Povzetek opravljenega dela

Narava in obseg nasih postopkov sta bila dolo¢ena glede na oceno tveganja in naso strokovno
presojo, da bi pridobili sprejemljivo zagotovilo.

V okviru opravljenega dela smo med drugim izvedli naslednje postopke:

e pregledali smo Nacrt ¢ezmejne zdruZitve in pogodbe o pripojitvi, sestavljen s strani
poslovodstev prevzemne in prevzetih druzb, v notarski obliki dne 6.5.2016

e pregledali smo Skupno porocilo o ¢ezmejni zdruzitvi in pripojitvi, ki so ga sestavila
poslovodstva prevzemne in prevzetih druzb dne 10.5.2016;

e pregledali smo izra¢une ocen postenih vrednosti vseh Stirih zavarovalnic in iz njih
izhajajoC izracun menjalnih razmerij in denarnih odpravnin. Kot ve$cak poslovodstev je
izraCune ocen postenih vrednosti delnic pripravila druzba Deloitte Svetovanje d.o.o.,
Ljubljana. Vhodne podatke, potrebne za izdelavo ocen vrednosti so pripravila
poslovodstva zadevnih zavarovalnic. Nas pregled ocen postenih vrednosti je zajemal:

- analiti¢ne postopke za preverjanje skladnosti vhodnih podatkov z revidiranimi letnimi
porocili zavarovalnic;

- seznanitev in analiticno preverjanje projekcij poslovanja

- vsebinski pregled ocen vrednosti in preveritev izraCuna vrednosti

- pregled projekcij denarnih tokov za Zivljenjski del poslovanja in preverjanje skladnosti s
poslovnimi nacrti zavarovalnic;

- pregled uporabljenih predpostavk in preverjanje njihove smiselnosti oziroma ustreznosti
ter preverjanje skladnosti predpostavk, uporabljenih za razlicne zavarovalnice.

Naravne omejitve

Izracun menjalnega razmerja temelji na ocenah postene vrednosti delnic prevzemne in
prevzetih zavarovalnic. Ocene postene vrednosti temeljijo v veliki meri na projekcijah
bodocega poslovanja, ki so jih pripravila poslovodstva zavarovalnic. Nacrtovani poslovni izidi
in denarni tokovi so povezani s tveganji in negotovostjo; ker se nanasajo na prihodnost je
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verjetno, da bodo dejanski rezultati drugacni od nacrtovanih, kajti dogodki in okolis¢ine se
pogosto ne zgodijo tako, kot je bilo nacrtovano. Odstopanja so lahko pomembna. Projekcije
poslovanja vkljuCujejo predpostavke, ki zahtevajo visoko stopnjo predpostavljanja in
ocenjevanja. Po svoji naravi so te predpostavke in ocene nelocljivo povezane z negotovostjo.
Tudi Ce se bodo dogodki odvijali v skladu z nac¢rtom, je mozno, da bodo dejanski poslovni
rezultati drugacni od nacrtovanih, saj lahko pride do nenacrtovanih dogodkov, ki jih ni bilo
razumno upostevati pri izdelavi nacrta poslovanja.

Sklep

Po nasem mnenju

e je vsebina Nacrta cezmejne zdruzitve in pogodbe o pripojitvi skladna s sodili iz 581. in
622c. ¢lena ZGD-1;

e je zagotovitev delnic po menjalnem razmerju, predlaganem v Nacrtu ¢ezmejne zdruzitve
in pogodbi o pripojitvi v vseh bistvenih pogledih primerno nadomestilo za delnice
prevzetih druzb;

e je viSina morebitnih denarnih doplacil v vseh bistvenih pogledih primerno nadomestilo za
delnice prevzetih druzb;

e je visina ponujene denarne odpravnine v vseh bistvenih pogledih primerno nadomestilo za
deleze druzb, prevzetih v ¢ezmejni zdruZitvi.

Skupno porocilo poslovodstev o Cezmejni zdruzitvi in pripojitvi podpira dolocila Naérta
Cezmejne zdruzitve in pogodbe o pripojitvi.

Uporabljene metode ocenjevanja za dolocitev menjalnega razmerja in utemeljitev
primernosti uporabljenih metod

Za oceno vrednosti druzb, ki so udelezene pri pripojitvi in ¢ezmejni zdruZitvi in za oceno

visine denarne odpravnine za deleze ¢ezmejno prevzetih druzb so bile uporabljene naslednje

metode ocenjevanja, loCeno za poslovne odseke premozenjskih zavarovanj in Zivljenjskih

zavarovanj:

e za vrednotenje poslovnih odsekov premozZenjskih zavarovanje bila uporabljena metoda
sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov (DCF metoda).

e za vrednotenje poslovnih odsekov Zivljenjskih zavarovanj je bil uporabljen aktuarski
pristop, ki prav tako temelji na bodocih denarnih tokovih, vkljucuje pa tudi prilagojeno
Cisto vrednost sredstev na dan 31.12.2015. Po aktuarskem pristopu je izracunana vrednost
(angl. Appraisal Value), ki je seStevek notranje vrednosti (angl. Traditional Embedded
Value) in vrednosti naCrtovanega novo sklenjenega posla. Notranja vrednost je vsota Ciste
vrednosti sredstev na dan 31.12.2015 in vrednosti obstojecega posla. Cista vrednost
sredstev izhaja iz knjigovodskih vrednosti sredstev in obveznosti, prilagojenih za
morebitne razlike med njihovo knjigovodsko in ekonomsko vrednostjo.

Na podlagi uporabe opisanih metod je bila po stanju na dan 31.12.2015 ocenjena postena
vrednost 100% lastniskega kapitala oziroma delnic zavarovalnic, ob predpostavki delujocega
podjetja. Pri opredelitvi vrednosti niso bili upostevani diskonti za manjsinske delnicarje ali za
netrznost, ker se je ocenjevala postena vrednost.

premozenje zivljenje vsota Stevilo vrednost menjalno

tiso¢ EUR tiso¢ EUR vrednosti v delnic na razmerje
tiso€ EUR delnicov  (Stevilo delnic
DCF metoda Appraisal EUR ZM za 1 delnico

Zavarovalnica value druzbe)
Zavarovalnica Maribor d.d. 120.100 101.300 221.400 12.453.831 17,78 1,00
Zavarovalnica Tilia d.d. 38.200 6.200 44.400 595.371 74,58 4,19
Velebit osiguranje d.d. 3.800 3.800 1.517.100 2,50 0,14
velebit zivotro osiguranje 3.800 3.800  1.060.000 3,58 0,20
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V primeru, da izracunano Stevilo delnic prevzemne druzbe, do katerih je upravi¢en posamezni
delnicar prevzetih druzb, ni celo Stevilo, je delnicar upravicen do Stevila delnic prevzemne
druzbe zaokroZenega na najnizje celo stevilo, prevzemna druzba pa zagotovi denarno
doplacilo. Denarno doplacilo se izracuna tako, da se ostanek Stevila nad celim stevilom delnic
prevzemne druzbe, do katerega je upravicen tak delni¢ar, pomnoZi z vrednostjo delnice
prevzemne druzbe.

Vidina ponujene denarne odpravnine za delnice druzb prevzetih v éezmejni zdruzitvi je enaka
ocenjeni vrednosti delnice posamezne zavarovalnice in znasa 2,50 EUR za delnico Velebit
Osiguranje d.d. in 3,58 EUR za delnico Velebit Zivotno Osiguranje d.d..

Uporabljeni metodi sta primerni za izracun postenih vrednosti delnic in posledi¢no
menjalnega razmerja, morebitnih denarnih doplacil in visine ponujene denarne odpravnine
saj po eni strani odrazata teoreti¢no razpolozljive denarne tokove za lastnike kapitala in
hkrati temeljita na poslovnih nacrtih in predpostavkah ocenjevanih zavarovalnic. Istocasno
metodi upostevata kriterije, vezane na regulatorni kapital zavarovalnic in v skladu z
regulatornim okvirom opredeljujeta proste denarne tokove v obdobju napovedi. Druge
metode vrednotenja niso bile uporabljene. Metoda trznih primerjav ni bila uporabljena, ker
pri vrednotenju zavarovalnic ne bi dala popolnoma zanesljivih vrednosti, ker primerljive
zavarovalnice nimajo popolnoma enakih lastnosti kot ocenjevane, tudi ¢e bi upostevali
prilagoditve.

BDO Revizija d.o.o.
Ljubljana, 12. maj, 2016 Cesta v Mestni log 1, Ljubljana
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