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IZJAVA UPRAVE

Clani uprave druzbe Slovenska od$kodninska druzba, d.d., Ljubljana (v nadaljevanju: Druzba), ki
jo sestavljajo predsednik uprave mag. Tomaz Kuntari¢, ¢&lan uprave Matjaz Jauk in &lan uprave
Kre$o Savri¢ potrjujejo:

* da poslovno porocilo Druzbe in Skupine Slovenska odSkodninska druzba za leto 2011
vkljuCuje poSten prikaz razvoja in izidov poslovanja Druzbe ter njenega finannega
polozaja, vkljuéno z opisom bistvenih vrst tveganj, ki so jim Druzba in druge druzbe,
vkljuéene v konsolidacijo, kot celota izpostavljene;

+ da so raCunovodski izkazi skupaj s pojasnili izdelani na podlagi predpostavke o
nadaljnjem poslovanju Druzbe ter v skladu z veljavno zakonodajo in mednarodnimi
standardi raCunovodskega poro€anja, kot jih je sprejela Evropska unija;

+ da so bile dosledno uporabljene ustrezne radunovodske usmeritve, ter da so bile
raéunovodske ocene izdelane po naéelu previdnosti in dobrega gospodarjenja.

Kres$o Savri¢ Matjaz Jauk mag. Tomaz Kuntari¢
¢lan uprave ¢lan uprave predsednik uprave

kT e ==

Ljubljana, 25.4.2012
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PISMO PREDSEDNIKA UPRAVE

Spostovani delnicar in poslovni partner;ji!

Leto 2011 je bilo leto Ze delnega okrevanja na mednarodnih financ¢nih trgih, kar pa ni
veljalo za slovenske kapitalske in financéne trge. Temu trendu v tujini pa ni sledil
slovenski kapitalski trg, kjer so se zaostrene razmere iz preteklih let nadaljevale in
posledic¢no je padel slovenski borzni indeks. Vzroki za zaostrene razmere na slovenskem
kapitalskem trgu so vecplastni in terjajo posebno obravnavo. V zaostrenih razmerah na
slovenskem trgu, ki je za Slovensko odskodninsko druzbo, d.d. (v nadaljevanju Druzba)
kljucen, se je bolj kot kadarkoli doslej pokazalo, kako pomembno je kvalitetno
upravljanje. V Druzbi smo dobro obvladovali spremenjene okolis¢ine in vsa tveganja,
tako na mednarodnih trgih, kakor tudi v Sloveniji. Rezultat kvalitetnega upravljanja
predvsem denarnih sredstev, na katerega imamo z odloc¢itvami tudi vpliv, je pozitivni
donos iz upravljanja finan¢nih instrumentov, kljub zaostreni krizi na finanénih trgih.
Od nas so terjale predvsem strukturiranje in optimizacijo dolga ter tudi aktivnejse
vkljucevanje v poslovanje nekaterih druzb, kjer imamo nalozbe. Uspesno smo izvajali
nase poslanstvo in kljub neugodnim gospodarskim razmeram zagotovili zadostna
sredstva za izpolnitev vseh nasih zakonskih obveznosti. Z zaupanim premozenjem
ravnamo skrbno in odgovorno, s ciljem, da bomo tudi dolgorocno vse svoje obveznosti
poravnali iz lastnega premozenja.

Konec leta 2011, natancneje 7.12.2011 je preteklo 20 let od uveljavitve Zakona o
denacionalizaciji. Po podatkih Ministrstva za pravosodje, ki spremlja realizacijo
denacionalizacije, je bilo na dan 31.12.2011 pri upravnih organih pravnomocno
zaklju¢enih 99,1% zadev, pri okrajnih sodis¢ih pa 97,4% (upostevajoé zadeve po 5. ¢lenu
Zakona o denacionalizaciji). NereSeni so ostali v glavnem le Se najbolj zapleteni in
zahtevni denacionalizacijski primeri, zato je bilo tudi leto 2011 po vsebinski plati
resevanja denacionalizacijskih primerov precej zahtevno. Odlocalo se je o zelo obseznih
zadevah, o zahtevkih z visokimi odSskodninami ter zapletenimi pravnimi vprasanji.

V letu 2011 smo na podlagi dveh sprejetih zakonov (Zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o placilu odskodnine zZrtvam vojnega in povojnega nasilja in Zakona
o spremembah Zakona o izdaji obveznic za placilo odSkodnine za zaplenjeno premozenje
zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja) s pogodbami uredili finanéna razmerja
z Republiko Slovenijo in s tem vzpostavila odplacno terjatev do nje v primerih, ko je
Druzba v preteklosti pokrivala finan¢ne obveznosti v imenu in za racun Republike
Slovenije iz lastnih sredstev. Prav tako je Druzba v pogodbah uredila tekoca placila iz
navedenih podlag za naprej. Ureditev razmerij z drzavo je pomembno vplivalo na
poslovni izid, saj je Druzba poslovno leto 2011 zakljucila z dobickom v visini 115,5 mio
EUR.

Kljub temu, da leto 2011 se ni bilo naklonjeno ugodnim prodajam delnic in delezev iz
portfelja Druzbe na kapitalskih trgih smo v tem letu zaceli z nekaterimi prodajnimi
postopki, ki bodo po pricakovanjih uc¢inke prinesli v letu 2012.

Zaradi nadaljnjega padanja slovenskega borznega indeksa in zaradi ocene, da slovenski
kapitalski trg ni samo nelikviden in nedelujoc, temvec je zaradi majhnosti slovenskega



kapitalskega trga in zaradi strukturnih tezav postal sistemsko neucinkovit, smo se v
Druzbi odlocili, da za naso najvecjo nalozbo, pri kateri ocenjujemo, da borza ne odraza
postene vrednosti, ugotovimo vrednost na podlagi modela vrednotenja.

V letu 2011 ni bilo sprejete strategije Republike Slovenije glede prodaj delezev in delnic,
ki so v neposredni in posredni lasti Republike Slovenije. Navedeno strategijo Republike
Slovenije Druzba pricakuje v letu 2012. Od te strategije bo v prihodnosti odvisna
dinamika prodajnih aktivnosti in upravljanja premozenja Druzbe v prihodnosti, kakor
tudi ¢asovna premica in nacin, v kateri bo Druzba lahko izpolnila vse njene obveznosti.

Pri zagotavljanju sredstev za poplacilo zakonskih obveznosti smo nadaljevali z

ucinkovitim upravljanjem premozenja in maksimiranjem njegove vrednosti ob
upostevanju veljavnih predpisov.

mag. Tomaz Kuntaric
predsednik uprave

Ljubljana, dne 25.4.2011



POROCILO NADZORNEGA SVETA

POROCILO NADZORNEGA SVETA O PREVERITVI REVIDIRANEGA LETNEGA POROCILA
DRUZBE IN SKUPINE ZA POSLOVNO LETO 2011

Navedeno pisno porocilo je nadzorni svet pripravil na podlagi dolo¢b 282. ¢lena Zakona o
gospodarskih druzbah, ki dolo¢a, da mora nadzorni svet preveriti sestavljeno letno porocilo in
predlog za uporabo bilanénega dobicka, ki ju je predloZila uprava. V navedenem porocilu mora
nadzorni svet skupscini tudi navesti, kako in v kakSnem obsegu je preverjal vodenje druzbe med
poslovnim letom. V poro€ilu mora zavzeti tudi svoje stali8€e do revizorjevega porocila ter na
koncu porocila navesti, ali ima po koncni preveritvi k letnemu poro€ilu kakdne pripombe in ali
letno porodilo potrjuje.

1. Preveritev revidiranega letnega porocila

Letno poro€ilo Druzbe je sestavljeno iz dveh delov - iz raunovodskega porocila in poslovnega
poroc€ila. Racunovodsko porocilo je sestavljeno iz raunovodskih izkazov in priloge s pojasnili k
izkazom, ki tvorijo celoto, v poslovnem porocilu pa je predstavljeno poslovanje Druzbe in njeni
dosezki v letu 2011. Poslovno porocilo vsebuje posten prikaz razvoja in izidov poslovanja Druzbe
ter njenega finanénega polozZaja, vklju¢no z opisom bistvenih tveganj in negotovosti, ki jim je
Druzba izpostavljena.

Nadzorni svet je po formalnih in vsebinskih pravilih pregledal revidirano letno porocilo Druzbe in
Skupine za poslovno leto 2011. Na 16. redni seji dne 29.5.2012 je nadzorni svet ugotovil, da
porocilo vsebuje vse formalne radunovodske izkaze, ki so skladni z zakonskimi dolodili ter sprejel
naslednje sklepe:
1. Nadzorni svet Druzbe potrjuje revidirano letno porocilo Druzbe in Skupine za poslovno
leto 2011.
2. Nadzorni svet Druzbe daje pozitivno mnenje k revizijskemu porocilu za leto 2011, ki ga je
pripravila revizijska druzba Deloitte Revizija, d.o.o0..
3. Nadzorni svet Druzbe predlaga skupsCini Druzbe, t.j. Agenciji za upravljanje kapitalskih
nalozb Republike Slovenije, da na podlagi sprejetega letnega porocila Druzbe in Skupine
za poslovno leto 2011 in pozitivnega mnenja o revizijskem poroc€ilu za poslovno leto 2011
sprejme sklep, da se podeli razrednica predsedniku in ¢lanoma uprave ter nadzornemu
svetu Druzbe za poslovno leto 2011.

2. Kako in v kakSnem obsegu je nadzorni svet preverjal vodenje druzbe med poslovnim
letom

Pristojnost nadzornega sveta je, da nadzoruje vodenje poslov Druzbe, ter da v skladu z dologili
statuta Druzbe in posamiCnimi sklepi nadzornega sveta daje upravi Druzbe soglasja k
posameznim odlo¢itvam. Nadzorni svet je nadziral poslovanje Druzbe v okviru pooblastil in
pristojnosti, doloCenih z zakonskimi predpisi in statutom Druzbe. S formalnega vidika je nadzorni
svet na sejah obravnaval vsa pomembna vprasanja Druzbe.

Nadzorni svet v sestavi dr. Uro$ Rotnik, predsednik, Aleksander Mervar, namestnik predsednika
in ¢lani mag. Igor Janez Zajec, Bojan Dejak, Stane SeniCar in Tomaz Babi¢ se je v letu 2011



sestal na devetih rednih sejah in eni korespondencni seji. Od druge seje v letu 2011 dalje je ¢lan
nadzornega sveta tudi predstavnik sveta delavcev Druzbe - Pavel GoriSek.
Nadzorni svet se je med drugim na svojih rednih sejah:

seznanil z nerevidiranimi nekonsolidiranimi raCunovodskimi izkazi za leto kon&ano
31.12.2010, ter s Konsolidiranim in nekonsolidiranim polletnim poro€ilom 2011 Druzbe in
Skupine;

redno seznanjal s periodi¢nimi porocili o preveritvi solventnosti Druzbe, z raunovodskimi
izkazi Druzbe, s periodi¢nimi poro€ili Oddelka za denacionalizacijo in Oddelka za
poravnavo obveznosti in z realiziranimi in nerealiziranimi sklepi nadzornega sveta, s
sklepi revizijske komisije nadzornega sveta ter s priporocili Agencije za upravljanje
kapitalskih nalozb Republike Slovenije in njihovimi dopisi;

v januarju 2011 potrdil Poslovno - finanéni nacrt Druzbe za poslovno leto 2011, revidirano
letno porocilo Druzbe in Skupine Druzbe za poslovno leto 2010, dal pozitivno mnenje k
revizijskemu porocilu za leto 2010, ki ga je pripravila revizijska druzba Deloitte Revizija,
d.o.o. ter na tej podlagi predlagal skupscini Druzbe, da podeli razresnico predsedniku in
¢lanoma uprave ter upravnemu odboru oziroma nadzornemu svetu Druzbe za poslovno
leto 2010;

v decembru 2011 potrdil Poslovno - finan¢ni naért Druzbe za poslovno leto 2012, ter se
seznanil z dopisom Druzbe Ministrstvu za finance z dne 20.12.2011, ki se nanasa na
dokapitalizacijo Druzbe in podprl dokapitalizacijo Druzbe;

predlagal upravi dolo€ene ukrepe in se redno seznanjal s sprejetimi sklepi uprave;

redno seznanjal z aktualnimi informacijami oziroma pomembnejSimi aktivnostmi pri
upravljanju posameznih kapitalskih nalozb Druzbe in s podpisanimi pogodbami o prodaji
kapitalskih nalozb Druzbe v letu 2011 ter v skladu s Statutom Druzbe in z internimi akti
Druzbe podal potrebna soglasja k posameznim pravnim poslom;

seznanil s Pravnim mnenjem o razmerju med zakoni, ki urejajo obveznosti Druzbe in
zakoni, ki urejajo razpolaganje s kapitalskimi naloZzbami Druzbe, s Poro&ilom o postopkih
pred Agencijo za trg vrednostnih papirjev, kateri se nanaSajo na druzbe, ki delujejo
usklajeno z Druzbo, s Kodeksom upravljanja druzb s kapitalskimi nalozbami drzave ter
glede na obvestilo Agencije za trg vrednostnih papirjev nadzornim svetom z dne
16.2.2011, ocenil, da je sestava nadzornega sveta Druzbe skladna z merili, doloenimi z
Zakonom o gospodarskih druzbah in z zahtevami Kodeksa upravljanja druzb s
kapitalskimi nalozbami drzave;

seznanil s spremenjenim Pravilnikom o delovnih razmerjih, novim Pravilnikom o
racunovodstvu in Smernicami pri oblikovanju liste kandidatov za ¢lane nadzornih svetov
oziroma upravnih odborov druzb, v katerih ima Druzba lastniski delez in kriteriji za konéni
izbor kandidatov za nadzorni svet oziroma upravni odbor posamezne gospodarske
druzbe, ki jih predlaga Druzba;

sprejel Poslovnik o delu nadzornega sveta Druzbe, Pravila za dolo€anje prejemkov in
drugih pravic predsednika in ¢lanov uprave Druzbe, ter s posebnim sklepom dolo€il viSino
placil za opravljanje funkcije zunanjega &lana komisije ali drugega delovnega telesa
nadzornega sveta;

imenoval Nominacijski odbor nadzornega sveta Druzbe v sestavi: g. Aleksander Mervar,
g. Tomaz Babi¢ in ga. Milena Pervanje;

predlagal skup&€ini Druzbe, da sprejme spremembe Statuta, s katerimi se natanéneje
doloCa sestava celotnih prejemkov ¢lanov nadzornega sveta, ter ji predlagal, da za
revidiranje raunovodskega porocila in pregled poslovnega poroc€ila Druzbe in Skupine za
leto 2011 imenuje revizijsko druzbo Deloitte Revizija, d.0.0.;

preveril skladnost pogodb o zaposlitvi uprave in ugotovil, da so skladne z dolo¢bami
Zakona o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v vecinski lasti Republike

osnovna placila ter visine sprejemljivih prejemkov direktorjev;

Na 1. korespondencni seji dne 27.12.2011 je nadzorni svet soglasno potrdil spremembo 6. ¢lena
statuta Druzbe, s katero se je osnovni kapital Druzbe zviSal na 60.166.917,04 EUR.



Revizijska komisija v sestavi: ga Viktorija Vehovec — pooblas¢ena revizorka, mag. Igor Janez
Zajec — Clan nadzornega sveta in g. Tomaz Babi¢ — ¢lan nadzornega sveta, se je v letu 2011
sestala na Sestih rednih sejah. Ga Viktorija Vehovec je sicer dne 23.12.2011 pisno podala svojo
odstopno izjavo.

Revizijska komisija se je med drugim na svojih sejah:

- seznanjala s periodi¢nimi porogili o preveritvi solventnosti Druzbe, s Cetrtletnimi porodili o
delu sluzbe notranje revizije, s poroCilom sluzbe notranje revizije o realizaciji njenih
priporoCil na podlagi izvedenih revizij v letu 2010 in s programom dela sluzbe notranje
revizije za leto 2011;

- obravnavala nerevidirane raCunovodske izkaze Druzbe za obdobje januar — december
2010, se seznanila z revidiranim konsolidiranim in nekonsolidiranim letnim porocilom
Druzbe in Skupine za leto 2010, z ugotovitvami revizijske druzbe Deloitte Revizija, d.o.o.
v postopku predrevizije raCunovodskih izkazov Druzbe za leto 2010, s priporodcili
revizijske druzbe Deloitte Revizija, d.0.0., havedenimi v Pismu o ugotovitvah po reviziji
Slovenske odskodninske druzbe, d.d., za poslovno leto 2010 ter z odgovori poslovodstva
na priporocila revizijske druzbe;

- seznanila z nerevidiranim konsolidiranim in nekonsolidiranim poro&ilom Druzbe in
Skupine Slovenska odskodninska druzba za prvo polletje 2011 ter preverila gibanje
posameznih postavk raCunovodskih izkazov konsolidiranega in nekonsolidiranega
porodila za to obdobije;

Revizijska komisija je sprejela spremembe Poslovnika o delu revizijske komisije in se seznanila
Se z novimi dokumenti, kot npr. Registrom tveganj Slovenske odSkodninske druzbe in
spremembami Pravilnika o raCunovodstvu.

Revizijska komisija je upravi Druzbe predlagala dolo¢ene ukrepe in sproti preverjala izvajanje
sprejetih sklepov.

3. Sodelovanje z upravo

Nadzorni svet je skozi celo leto aktivho sodeloval z upravo. Predsednik nadzornega sveta je z
upravo sodeloval v okviru svojih pristojnosti tudi pri pripravah na seje nadzornega sveta.

Clani nadzornega sveta so pravo&asno prejemali iz&rpna strokovno izdelana gradiva za seje. Na
voljo so imeli ustrezna porocila, informacije in podatke, ki jih je uprava na posameznih sejah
nadzornega sveta po potrebi tudi dodatno pojasnila, kar je omogoc&alo ¢lanom nadzornega sveta
odgovorno spremljanje in nadziranje poslovanja druzbe ter sprejemanje odlocitev. V svojih
porocilih je uprava iz€rpno prikazovala najpomembnejSe ekonomske kategorije ter poskrbela za
njihovo ustrezno razlago ter primerjavo s preteklimi obdobji in doseZenim planom za tekoce leto.
To je nadzornemu svetu omogocilo tekoe spremljanje uspeSnosti poslovanja Druzbe ter s tem
tudi ustrezno opravljanje nadzorne funkcije.

Nadzorni svet ocenjuje delo uprave kot zelo uspesno.

4. Revizijska komisija

Revizijska komisija je v skladu s svojimi pristojnostmi pregledala letno poroc€ilo Druzbe in Skupine
za poslovno leto 2011. Revizijska komisija je na podlagi skrbne proucitve letnega porocila
Druzbe in Skupine za poslovno leto 2011, dobljenih pojasnil uprave, strokovnih sluzb Druzbe in
pooblas&enega revizorja ter na podlagi revizijskih mnenj, predlagala nadzornemu svetu, da potrdi
letno porocilo Druzbe in Skupine za leto 2011.



5. Stalisca do revizijskega mnenja

Letno porocilo Druzbe in Skupine za leto 2011 je uprava Druzbe predstavila skupaj s poroCilom
o opravljeni reviziji na 16. redni seji nadzornega sveta dne 29.5.2012. Mnenje revizijske druzbe
Deloitte Revizija, d.o.o0., glede Druzbe je pozitivho, raCunovodski izkazi so v vseh pomembnih
pogledih postena predstavitev finanénega stanja Druzbe na dan 31.12.2011 ter njenega
vseobsegajofega donosa in denarnih tokov za tedaj kon¢ano leto, v skladu z mednarodnimi
standardi raCunovodskega poro€anja. Revizijska druzba je nadalje tako glede Druzbe kot tudi
glede Skupine v mnenju poudarila v racunovodskih izkazih podano obrazlozitev vrednotenja
delnic druzbe Krka, d.d., z uporabo modela vrednotenja, po katerem je bila izraunana poStena
vrednost finanéne nalozbe v delnice druzbe Krka, d.d., ter ugotovljeno, da je ocenjena vrednost
navedene nalozbe viSja od njene objavljene borzne cene. Glede Skupine je revizijska druzba
izdala mnenje s pridrzkom, ki je posledica dejstva, da revizijska druzba Deloitte Revizija, d.o.0.,
ni revidirala tudi racdunovodskih izkazov pridruzenih druzb. V vsem ostalem so konsolidirani
racunovodski izkazi postena predstavitev finanénega stanja Skupine na dan 31.12.2011 ter
njenega vseobsegajoCega donosa in denarnih tokov v skladu z mednarodnimi standardi
raCunovodskega poroc¢anja.

Nadzorni svet Druzbe daje pozitivno mnenje k revizijskemu poroCilu za leto 2011, ki ga je
pripravila revizijska druzba Deloitte Revizija, d.o.o0..

6. Potrditev revidiranega Letnega porocila

Nadzorni svet izreka na koncu poro€ila pozitivno mnenje in izjavlja, da pri preverjanju
revidiranega letnega porocila Druzbe in Skupine za poslovno leto 2011 ni imel pripomb ter

sprejme predlagano revidirano letno porocilo Druzbe in Skupine za poslovno leto 2011, ki mu ga
je posredovala uprava Druzbe.

dr. Uro$ Rotnik
predsednik nadzefnega svela
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SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

DRUZBA IN SKUPINA SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA

POSLOVNO POROCILO

ZA LETO KONCANO 31.12.2011
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1. SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

1.1. OSEBNA IZKAZNICA DRUZBE

Naziv druzbe:

Sedez druzbe:
Sifra dejavnosti:
ID za DDV:
Mati¢na Stevilka:

Vodstvo druzbe:

Stevilo zaposlenih dne 31.12.2011:

Druzba registrirana kot:
Datum ustanovitve:
Osnovni kapital:

Clani nadzornega sveta so:

Clani revizijske komisije:

Slovenska odSkodninska druzba d.d., Ljubljana
(v nadaljevanju SOD, d.d., ali Druzba — odvisno od
konteksta besedila)

Mala ulica 5, 1000 Ljubljana, Slovenija
K 64.990

S146130373

5727847

mag. Tomaz Kuntari¢, predsednik uprave,
Matjaz Jauk, Clan uprave,
Kre$o Savri¢, ¢lan uprave

54

delniska druzba pri Okroznem sodis¢u v
Ljubljani, pod Stevilko registrskega viozka 1/21883/00

19. februar 1993
60.166.917,04 EUR

dr. Uro$ Rotnik, predsednik,

g. Aleksander Mervar, namestnik predsednika,
mag. Igor Janez Zajec, €lan,

g. Stane Senicar, ¢lan,

g. Bojan Dejak, €lan,

g. Tomaz Babic, ¢lan,

g. Pavel Gorisek, ¢lan.

Bojan Dejak, predsednik;

mag. lgor Janez Zajec, ¢lan;

Tomaz Babig, ¢lan;

Viktorija Vehovec, €lanica do 27.12.2011.
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1.1.1. SOD, d.d., v Stevilkah

1.242,5 mio EUR premoZenja na dan 31.12.2011

54,86% celotnega premozenja Druzbe je v kapitalskih nalozbah

334,9 mio EUR vrednost terjatev do Republike Slovenije

105,7 mio EUR celotnega kapitala Druzbe na dan 31.12.2011

60 mio EUR dokapitalizacija Druzbe s stani ustanovitelja v letu 2011

43 aktivnih kapitalskih nalozb v Sloveniji na dan 31.12.2011

3 prodane kapitalske naloZzbe za denarno placilo v letu 2011

12,2 mio EUR prilivov iz kapitalskih nalozb v letu 2011

16.557.104 izroCenih obveznic SOS2E do 31.12.2011

126,9 mio EUR izplaganih obveznosti iz naslova denacionalizacije v letu 2011

15,9 mio EUR odlivov in naslova izpla¢anih odSkodnin v imenu in za radun Republike

Slovenije v letu 2011

115,5 mio EUR Cisti poslovni izid Druzbe v letu 2011
Ermisij Serija:; A
Os 010195 W OO
na prinosnika
Qf\h‘ 10000 DEM So,.
Q\‘E\!\ s e of el ; ‘*‘c_”;;,.
c ?(I J:/:;I.f
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1.1.2. SOD, d.d., se predstavi

Druzba je organizirana kot delniSka druzba, katere ustanovitelj in edini delni¢ar je Republika
Slovenija. Sedez je v Ljubljani na Mali ulici 5.

Organe Druzbe in njihove pristojnosti dolo€ata Zakon o Slovenskem od$kodninskem skladu (v
nadaljevanju ZSOS) in statut Druzbe, ki opredeljuje tudi notranje organizacijske enote Druzbe.
Poslovni procesi so funkcionalno organizirani v posameznih oddelkih in sluzbah.

S sprejetiem Zakona o upravljanju kapitalskih nalozb Republike Slovenije v letu 2010 vioge
skup&€ine Druzbe ne izvrSuje ve¢ Vlada Republike Slovenije temve& Agencija za upravljanje
kapitalskih nalozb Republike Slovenije (v nadaljevanju AUKN).

Skladno z dolo¢bami Zakona o gospodarskih druzbah je uveden dvotirni sistem upravljanja
Druzbe z upravo in nadzornim svetom. Uprava vodi in organizira delo ter poslovanje Druzbe,
nadzorni svet pa nadzoruje vodenje poslov Druzbe.

1.1.3. Organizacijska struktura
UPRAVA
| Clan uprave N Predsednik uprave | Clan uprave
Svetovalci Oddelek za Sluzba za Sluzba za Kabinet
uprave — finance in informacijsko [ notranjo — uprave
racunovodstvo tehnologijo revizijo
Oddelek za pravne Oddelek za Oddelek za
in kadrovske zadeve denacionalizacijo poravnavo obveznosti
Oddelek Oddelek za
zakladnistva in upravljanje kapitalskih
portfeliskih nalozb nalozb
1.1.4. Poslanstvo SOD, d.d.

Druzba je finanCna organizacija za poravnavo obveznosti upravicencem po Zakonu o
denacionalizaciji, Zakonu o zadrugah in drugih predpisih, ki urejajo denacionalizacijo
premoZenja. Za izpolnjevanje teh nalog Druzba izdaja obveznice ter upravlja in razpolaga z
vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi, pridobljenimi v skladu z zakonom ter opravlja vse druge
naloge, potrebne za uresnicitev zgoraj opisanih obveznosti.

Po zadnjih spremembah ZSOS lahko Druzba v imenu in za racun Republike Slovenije izvaja tudi
druge naloge, Ce tako doloCi poseben zakon, ki mora dolo€iti tudi nacin financiranja teh nalog.
Druzba tako izvaja stiri zakone na ta nacin:
- poravnavanje obveznosti po Zakonu o izdaji obveznic za pla€ilo od3kodnine za
zaplenjeno premozenje zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja,
- izpla€uje odSkodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja,

14



- izplacgila upravi€encem na podlagi Zakona o vraganju vlaganj v javno telekomunikacijsko

omrezZje in

- izvaja naloge v skladu z Zakonom o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic.

Dejavnost SOD, d.d.

SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

Denacionalizacija Poravnavanje Upravljanje Izvedba ZLPZ-1
obveznosti premozenja
Sodelovanje v Poravnavanje Upravljanje Izvedba zakona o
postopkih o doloditvi obveznosti po kapitalskih in lastninskem

odSkodnine za
odvzeto premozZenje
in poravnavanje
obveznosti vimenu
in za racun Druzbe.

ZSPOZ, ZIOOZP in
ZVVJTO vimenu in
za racun Republike
Slovenije.

dolzniskih nalozb
ter upravljanje s
tveganiji.

preoblikovanju
zavarovalnic.

1.1.5.

Cilji SOD, d.d. in pricakovani razvoj

Cilji Druzbe in pri¢akovani nadaljnji razvoj Druzbe so:

zagotoviti dovolj sredstev za poplacilo vseh zakonskih in pogodbenih obveznosti Druzbe,
optimalno oblikovati strukturo dolga Druzbe s ciliem upoStevanja vseh finan¢nih tvegan;
pri zagotavljanju likvidnosti za poravnavanje obveznosti,

izvajati upravljanje premoZenja v skladu s srednjero¢nimi in dolgoroénimi potrebami
Druzbe po denarnih sredstvih ob upoStevanju zakonskih omejitev,

spremljati poslovanje podijetij, katerih delnice ima Druzba v portfelju in glede na razmere
na kapitalskih trgih oblikovati optimalno politiko upravljanja lastniskih delezev,

dosledno in to¢no ugotavljati viSino odSkodnine v obliki obveznic, ki pripadajo
upraviCencem na podlagi Zakona o denacionalizaciji in na podlagi drugih zakonov, ki
urejajo vraCanje podrzavljenega premozenija,

tekoCe izvrSevati pravnomocCne odlocCbe, izdane v postopkih, ki urejajo denacionalizacijo
premozenja,

tekoCe izdajati in izvrSevati odloCbe o viSini odSkodnine vsem upravicencem iz naslova
odSkodnin zrtvam vojnega in povojnega nasilja, za katere pridobi popolne podatke s
strani pristojnih organov,

tekoCe izvrSevati pravnomocCne odlo¢be o doloc€itvi viSine odSkodnine iz naslova
odskodnin zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja,

tekoCe izvrSevati pisne poravnave in pravnomocne odlo¢be upraviéencem iz naslova
vracanj vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje;

okrepiti funkcijo upravljanja finanénih instrumentov s ciliem dosegati ustrezno raven
varnosti, likvidnosti in donosa ter se tako uveljaviti kot uspeSen upravljavec finanénega
premozenja,

uCinkovito upravljati premozenje in maksimirati vrednost premozenja Druzbe,

obvladovati vse vrste stroSkov,

optimalno obvladovati vsa tveganja, ki nastajajo pri poslovanju.

Izrazena pricakovanja AUKN glede nadaljnjega poslovanja Druzbe so:

zagotavljanje stabilnega dolgoro¢nega poslovanja Druzbe,

optimizacija poslovnih procesov in znizevanje posameznih stroskov poslovanja,
zagotavljanje visjih prihodkov ob izpolnjevanju vseh zakonskih obveznostih in drugih
posebnih obveznosti Druzbe,
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- odprodaja nestrateskih nalozZb,
- redno porocanje o poslovanju Druzbe in realizaciji zastavljenih planov.

Kljub temu, da je bila Druzba primarno ustanovljena zaradi denacionalizacije, katere trajanje je
odvisno od trajanja pravnih in sodnih postopkov, bo tudi v prihodnje razvijala kvaliteto poslovanja
in poslovnih funkcij kot dolgoro€no delujo¢e podjetje. Za uspesno in kvalitetno obvladovanje vseh
procesov v Druzbi je nujno stalno posodabljanje razli¢nih podrodij njenega poslovanja. Uprava
Druzbe je ze pristopila k izvajanju optimizacije poslovnih procesov z vidika stroSkov dela in
ostalih stroSkov poslovanja, zaradi ¢esar se naCrtuje v letu 2012 zniZanje stroSkov dela za 10%.
Druzba se bo tudi v nadalje trudila dosegati kar najvidje donose svojih nalozb — tako lastniskih
kot dolznikih, pri emer je varnost in likvidnost na prvem mestu ob izvajanju osnovnega cilja
Druzbe — tj. redno izpolnjevanje zakonskih in pogodbenih obveznosti Druzbe. Druzba Ze
vseskozi intenzivno pristopa k izvajanju prodajnih aktivnosti njenih kapitalskih nalozb, 0 samem
poslovanju pa bo nadzorni svet druzbe tudi v naprej redno seznanjen.

1.1.6. Zaposleni na SOD, d.d.

V letu 2011 ni bilo novih zaposlitev. Prav tako ni bil odpovedi delovnega razmerja. Druzba si
prizadeva oblikovati optimalno kadrovsko in izobrazbeno strukturo zaposlenih. K temu poleg
politike zaposlovanja vodijo tudi sistem nagrajevanja in napredovanja ter moznost sprotnega

izobrazevanja.

Zaposleni po izobrazbeni strukturi

Stanje na dan Povprecno Stevilo

Stopnja izobrazbe: 31.12.2011 zaposlenih v letu 2011
Srednja izobrazba V. 8 8
ViSja izobrazba VI. 7 7
Visoka izobrazba VI. 36 36
Magisterij VIIL. 3 3
Skupaj 54 54
1.1.7. Kodeksi upravljanja druzb

SOD, d.d., je Ze konec leta 2009 podpisala izjavo o podpori Kodeksu upravljanja javnih delnikih
druzb. Na podrocju svojega delovanja si prizadeva za uveljavljanje priporocil tega Kodeksa.

Druzba kot javna delniSka druzba, katere delni¢ar je Republika Slovenija, ima v svojem Statutu
dolo&eno, da pri izvajanju svoje dejavnosti uposteva Kodeks upravljanja druzb s kapitalskimi
nalozbami drzave. To tudi izvaja, razen v primerih, ko se zaradi specificnega znacaja in polozaja
Druzbe dolo¢be kodeksa nanjo ne nanasajo (npr. poroCanje o trajnostnem razvoju Druzbe).
Poleg priporodil, ki so izrecno zapisana v omenjenem kodeksu in Smernicah poro¢anja druzb s
kapitalskimi nalozbami drzave, Druzba uposteva tudi objavljena posamicna veljavna priporocila
AUKN.

1.1.8. Sistem notranjih kontrol in obvladovanje tveganj

Druzba ima vzpostavljen sistem notranjih kontrol. Sluzba notranje revizije je bila ustanovljena, da
izvaja nadzorne aktivnosti vseh procesov in stanj v Druzbi z namenom ugotavljanja ali:
- so podatki in poroc€ila o poslovanju posameznih podrogij in Druzbe to€ni in zanesljivi,
- se poslovanje odvija uginkovito in gospodarno, v skladu s predpisi, poslovno politiko ter
opredeljenimi poslovnimi cilji.
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Notranjerevizijska sluzba je presojala primernost in ucinkovitost vzpostavljenih notranjih kontrol.
Sluzba je v letu 2011 izvajala neodvisne preglede in za podro¢ja revidiranja podala zagotovila, da
je sistem notranjih kontrol na revidiranih podrocjih vzpostavljen, deluje in je u€inkovit. Obstajajo
pa moznosti za njegovo izboljSanje, zato je predlagala Stevilna priporocila ter redno preverjala
tudi njihovo uresniCevanje. Z ugotovitvami in priporoCili je poleg revidirane enote redno
seznanjala upravo Druzbe in revizijsko komisijo nadzornega sveta.

Obvladovanje in upravljanje tveganj je pomemben del sistema poslovodenja in upravljanja
Druzbe ter pomembno vpliva na poslovne odlocCitve. Druzba ima doloCene sploSne usmeritve
glede obvladovanja finanénih tveganj, v €asu zaostrene finan¢ne in gospodarske situacije pa tudi
sprotno sprejema ukrepe, ki naj bi kar najuspesneje vplivali na obvladovanje tveganj in s tem
prispevali k doseganju postavljenih ciljev Druzbe.

Za namene ucinkovitega ravnanja s tveganji, ki obsega proces prepoznavanja, proucevanja,
ocenjevanja in nadziranja tveganj ter obve&€anja o njih, je uprava Druzbe v letu 2011 pristopila k
izdelavi registra tveganj za pomembnejSa podrolja poslovanja. Oblikovana je bila projektna
skupina, ki je tveganja ocenjevala s pomoc¢jo modela za ocenjevanje tveganj. Na podlagi kljuénih
ciliev poslovanja Druzbe in posameznih podrogij, zastavljenih ukrepov/aktivnosti za doseganje
teh ciljev ter ob upostevanju notranjih in zunanjih okoliS¢in poslovanja DruzZbe, se je za vsako
podrocje sestavil zbir moznih tveganj pri poslovanju, za katera se je ocenilo, da lahko preprecijo
izvajanje zastavljenih postopkov za doseganje ciliev. Posamezno tveganje se je vrednotilo z
vidika pomembnosti moznih posledic oz. vpliva na poslovanje in verjetnosti nastanka. Za vsako
ugotovljeno in ocenjeno tveganje se je doloCil ukrep, s katerim Druzba lahko uspesno in
ucinkovito odpravlja oz. zmanjSa nastanek in posledice posameznega tveganja. Ugotovljena
srednje in visoko opredeljena tveganja so prednostno predmet rednega nadaljnjega proucevanja
pri vzpostavitvi u€inkovitega sistema notranjih kontrol oz. procesa obvladovanja tveganj. Letno
pa se bo ta sistem preverjal in po potrebi dopolnjeval.

Zunanja revizija za namen revidiranja letnega poroc€ila Druzbe preverja in podaja priporoc€ila v
zvezi z notranjimi kontrolami in upravljanji s tveganiji.

1.1.9. Preveritev solventnosti druzbe na dan 31.12.2011

Druzba je tekom leta 2011 redno spremljala solventnost Druzbe, o ¢emer je uprava Druzbe tudi
poroala nadzornemu svetu. Druzba je bila v decembru 2011 dokapitalizirana s strani
ustanovitelja v viSini 60 mio EUR.

Na podlagi proucitve stanja in znanih dejstev Druzba ugotavlja:

- vrednost premoZenja Druzbe na dan 31.12.2011 presega vsoto njenih obveznosti;

- nepokrita izguba presega polovico osnovnega kapitala, vendar Druzba istoasno
razpolaga z relativno visokim zneskom presezka iz prevrednotenja finan¢nih nalozb, ki se
bo predvidoma v prihodnjih letih v postopku prodaje prekvalificiral v druge kategorije
kapitala;

- Druzba vse kratkoro¢ne obveznosti tekoCe poravnava; vsem delavcem so bile izplacane
plate v skladu s pogodbami o zaposlitvi; davki ter prispevki iz in od pla¢ so redno
poravnani na dan izplacila plac;

- DruZba je v letih 2009 in 2010 najela ve¢ dolgoro¢nih kreditov pri poslovnih bankah in
sicer zaradi zalaganja lastnih sredstev za izplacila upravi€éencem po Zakona o vraCanju
vlaganj v telekomunikacijsko omrezje in za vzdrzevanje tekoCe likvidnosti; vsi krediti so
zavarovani s porostvom Republike Slovenije;

-z odlo¢bo Ustavnega sodis¢a st. U-1-140/94 z dne 14.12.1995 je doloCeno, da je
Republika Slovenija dolZzna zagotoviti Druzbi dodatna sredstva v primeru, da viri Druzbe
ne bi zadostovali za redno izplaCevanje obveznosti Druzbe po Zakonu o denacionalizaciji,
Zakonu o zadrugah in drugih predpisih, ki urejajo denacionalizacijo premoZenja.
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Glede na vse zgoraj navedeno Druzba ugotavlja, da:

- pravocCasno poravnava vse svoje obveznosti;

- ne zamuja z izpla€ilom pla¢ ter poravhavanjem davkov in prispevkov, povezanih s
placami;

- so vsi prejeti krediti poslovnih bank zavarovani s porostvom Republike Slovenije;

- zgoraj navedena odlo¢ba Ustavnega sodiS¢a zavezuje Republiko Slovenijo, da v kolikor

Druzbi zmanjka sredstev za poravnavanje obveznosti iz denacionalizacije, zagotovi

dodatna sredstva za ta namen.

Iz navedenih ugotovitev sledi, da je zagotovljena Druzbina kratkoro¢na in dolgoroc¢na placilna
sposobnost.
1.1.10. Osnovni podatki o obveznici Slovenske odSkodninske druzbe (SOS2E)

Osnovne lastnosti obveznice SOS2E

Lastnosti obveznice SOS2E

ZaCetek obrestovanja 1.7.1996
Rok dospetja 1.6.2016
Letna obrestna mera EUR + 6%
Nacin izplacila kuponov 2 x letno: 1.6.in 1.12.
Vrednost apoena 51,13 EUR

DruZzba izro¢a obveznice na podlagi pravhomoénih odlo¢b o denacionalizaciji.

Trgovalni podatki za obveznico SOS2E za leto 2011

Trgovalni podatki Vrednost

Vrednost na dan 31.12.2011 v % 103,00
Maksimalna vrednost v letu 2011 v % 106,30
Minimalna vrednost v letu 2011 v % 0,99
Promet na borzi v tiso¢ EUR 29.690
Trzna kapitalizacija v tiso€ EUR 486.886
Stevilo poslov 1.607

Pregled gibanja obveznice SOS2E in delniSkega indeksa SBITOP
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1.2. POMEMBNEJSI DOGODKI PO ZAKLJUCKU OBRACUNSKEGA OBDOBJA

Dogodki po zaklju¢ku obracunskega obdobja so natan¢neje opisani v tocki 9.7. letnega porocila.

18



2. SKUPINA SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA

2.1. ORGANIZACIJA SKUPINE

SOD, d.d., je na dan 31.12.2011 obvladujoCa druzba, ki sestavlja konsolidirano letno porocilo za

.....

Na dan 31.12.2011
e je Druzba obvladovala naslednjo odvisno druzbo:
» PS ZA AVTO, d.o.o., TrzaSka cesta 133, Ljubljana,

e je imela Druzba pomemben vpliv v naslednjih druzbah, ki se Stejejo za pridruzene
druzbe:

CASINO BLED, d.d., Cesta svobode 15, Bled;

CASINO PORTOROZ, d.d., Obala 75 a, Portoroz,

GIO v likvidaciji, d.o.o0., Dunajska cesta 160, Ljubljana,

HIT, d.d., Delpinova ulica 5, Nova Gorica,

PDP, d.d., Dunajska cesta 119, Ljubljana,

POZAVAROVALNICA SAVA, d.d., Dunajska cesta 56, Ljubljana,

ZAVAROVALNICA TRIGLAV, d.d., MikloSi¢eva cesta 19, Ljubljana.

VVVYVVY

21.1. Kapitalska udelezba obvladujoce druzbe v povezanih druzbah

Udelezba obvladujo¢e druzbe SOD, d.d., v kapitalu odvisnih in pridruzenih druzb na dan
31.12.2011 je prikazana v spodnji sliki.

Slovenska odSkodninska druzba, d.d.,
Ljubljana

PS ZA AVTO, d.o.o., Ljubljana
delez v kapitalu: 90%
upravliavski delez: 90%

CASINO BLED, d.d., Bled CASINO PORTOROZ, d.d., GIO, d.d., Ljubljana -
delez v kapitalu: 43% Portoroz \'% ||kV|daC|J|
upravljavski delez: 43% delez v kapitalu: 20% delez v kapitalu: 41,23%
upravljavski delez: 20% upravljavski delez: 41,23%
HIT, d.d., Nova Gorica PDP, d.d., Ljubljana POZAVAROVALNICA SAVA,
delez v kapitalu: 20% delez v kapitalu: 22,96% d.d., Ljubljana
upravljavski delez: 33,33% upravljavski delez: 22,96% delez v kapitalu: 25%
upravljavski delez: 25%

ZAVAROVALNICA
TRIGLAV, d.d., Ljubljana

delez v kapitalu: 27,22%
upravljavski delez: 28,07 %

Opomba: odvisna druzba
pridruzene druzbe
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21.2. Poro€anje o zaposlenih

Konec leta 2011 je bilo v Skupini Slovenska odSkodninska druzba (v nadaljevanju Skupina)
skupaj s ¢lani uprave 56 zaposlenih.

Struktura zaposlenih po izobrazbi v Skupini na dan 31.12.2011

Stopnja izobrazbe SOD, d.d. PS ZA AVTO, d.o.o. Skupina

Poklicna izobrazba 0 0 0
Srednja izobrazba 8 1 9
Visja izobrazba 7 0 7
Visoka izobrazba 36 1 37
Magisterij 3 0 3
Skupaj 54 2 56

2.2. OSNOVNI PODATKI ODVISNIH DRUZB V SKUPINI

2.21. PS ZA AVTO, d.o.o0., Ljubljana
Sedez druzbe: Trzaska cesta 133, 1000 Ljubljana

Uprava
Direktor: Brane Obal

LastniSka sestava
SOD, d.d. ima v lasti 90% osnovnega kapitala druzbe PS ZA AVTO, d.o.0., 10% osnovnega
kapitala pa je v lasti KAD, d.d.

Osnovna dejavnost

Osnovna dejavnost druzbe je dajanje nepremicnin v najem. Osnovne aktivnosti druzbe PS ZA
AVTO, d.o.o0., so usmerjene k prodaji premozZenja, razreSevanju denacionalizacijskih sporov ter
ostalih tozb in k skrbnemu ravnanju s premozenjem podjetja.

2.3. OSNOVNI PODATKI PRIDRUZENIH DRUZB V SKUPINI

2.31. CASINO BLED, d.d., Bled
Sedez druzbe: Cesta svobode 15, 1000 Ljubljana

Uprava
Direktor: Boris Kitek

LastniSka sestava

Delez SOD, d.d., v osnovnem kapitalu druzbe na dan 31.12.2011 znaSa 43%. Imetnika navadnih
delnic sta Se KAD, d.d., in Obcina Bled (vsak po 3,5%), imetniki prednostnih delnic pa so Gold
Club, d.o.o., Sezana (43%), Zavarovalnica Triglav (6,65%) in Modra zavarovalnica, d.d., — Prvi
pokojninski sklad (0,35%). Osnovni kapital je razdelien na 50% navadnih delnic in 50%
prednostnih delnic. Novo izdane prednostne delnice iz dokapitalizacije v letu 2009, ki so v lasti
druzbe Gold Club, d.o.0., Sezana, so pridobile glasovalne pravice dne 13.04.2011, zaradi ¢esar
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se je upravljavski delez SOD, d.d., zmanjSal iz 75,43% na 43% in je enak deleZzu v osnovnem
kapitalu druzbe.

Osnovna dejavnost
Glavna dejavnost druzbe je prirejanje iger na sre€o, ki se prirejajo v igralnici na Bledu in v
igralnem salonu Vulkan na Jesenicah.

2.3.2. CASINO PORTOROZ, d.d., Portoroz
Sedez druzbe: Obala 75a, Portoroz

Uprava
Predsednik uprave: TomaZz Kranjc

LastniSka sestava

Druzba Casino Portoroz, d.d., je v 20% lasti SOD, d.d.. Najvecji delni¢ar navadnih delnic je KAD,
d.d., kiima v lasti 31,84%. Drugi vecji delnicarji so: Kraski Zidar (6,17%), Obc¢ina Piran (5,39%) in
Casino Riviera, ki je s 31,81% v kapitalu druzbe, najvecji imetnik prednostnih delnic. Osnovni
kapital druzbe je razdeljen na 63,3% navadnih delnic in 36,6% prednostnih delnic. UpoStevajo¢
dejstvo, da prednostnim delniCarjem niso bile izplaane dividende, imajo prednostne delnice
glasovalno pravico. Upravljavski delez SOD, d.d., je enak delezu v osnovnem kapitalu druzbe.

Osnovna dejavnost
Glavna dejavnost druzbe je prirejanje posebnih iger na sreco. Prirejanje iger poteka v igralnicah
Grand Casino Portoroz in Grand Casino Lipica ter v igralnem salonu v Zusterni.

Druzba Casino Portoroz, d.d., je tudi velinska (51%) lastnica druZbe Casino Sezana, d.d., ki pa
ne opravlja svoje osnovne dejavnosti, ker nima koncesije za opravljanje dejavnosti prirejanja
posebnih iger na sreco.

2.3.3. GIO v likvidaciji, d.o.o., Ljubljana

Sedez druzbe: Dunajska cesta 160, 1000 Ljubljana

Uprava
Likvidacijski upravitelj: OdvetniSka druzba Fasun, Melihen, Mila¢€, Strojan, d.o.o.

LastniSka sestava
Lastniki druzbe GIO, d.o.o. v likvidaciji so: SOD, d.d. z 41,23%, D.S.U., d.o.o. z 30,08%, KAD,
d.d. z 28,68% in ena fiziéna oseba z 0,01%.

Osnovna dejavnost

Edina dejavnost druzbe, ki je v postopku likvidacije, je oddajanje poslovne stavbe v najem.
2.3.4. HIT, d.d., Nova Gorica

Sedez druzbe: Delpinova 7a, Nova Gorica

Uprava

Predsednik uprave: Drago Podobnik

Clan uprave: Stojan Plibersek

Clan uprave:Kravos Uro$
Clan uprave: Zahar Marjan
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LastniSka sestava

Druzba Hit, d.d., je v 20% lasti SOD, d.d.. Osnovni kapital druzbe je razdeljen na 60% navadnih
delnic in 40% prednostnih delnic. Ker so bile za preteklo leto izplacane prednostne dividende,
prednostne delnice nimajo glasovalnih pravic. Upravljavski delez SOD, d.d., zna8a 33,33%.
Druga pomembnej$a delni¢arja navadnih delnic sta: KAD, d.d. z 20 % in Mestna obcina Nova
Gorica z 15,06 %.

Osnovna dejavnost

Glavna dejavnost druzbe je prirejanje posebnih iger na sreo. Dejavnost prirejanja iger na sre€o
poteka v igralnicah in igralnih salonih v okviru krovne druzbe in odvisnih druzb na obmocju
Slovenije, Bosne in Hercegovine, Crne gore, Hrvaske in Srbije. Poleg glavne dejavnosti se
druzba ukvarja tudi z dejavnostjo hotelov, restavracij, prirejanjem prireditev in organiziranjem
dejavnosti za sprostitev.

2.3.5. PDP, Posebna druzba za podjetniSko svetovanje, d.d., Ljubljana
Sedez druzbe: Dunajska cesta 119, 1000 Ljubljana

Upravni odbor:

Predsednik: Borut Jamnik

Clan: mag. Tomaz Kuntari¢

Clan: Janez Prasnikar

Glavni Izvrdni direktor: Matej Golob Matzele
IzvrSna direktorica: Metka Kandri¢

LastniSka sestava

SOD, d.d., je imetnica 22,96% osnhovnega kapitala te druzbe. Najvedji delni¢ar PDP, d.d., je
KAD, d.d., ki ima v lasti 73,98% osnovnega kapitala druzbe, s 3,06% delezem v osnovnem
kapitalu PDP, d.d., pa razpolaga tudi D.S.U., d.o.o..

Osnovna dejavnost

Osnovna dejavnost druzbe PDP, d.d., je dejavnost holdingov, v okviru katere upravlja s podjetji v
njeni lasti, izvaja podjetnisko in poslovno svetovanje ter druge financne storitve. Konec leta 2011
je druzba PDP, d.d., upravljala z lastniSkimi delezi v druzbah: Aero, d.d. (32,60%), Adria Airways,
d.d. (2,08%), Adria Airways Tehnika, d.d. (18,24%), Elektrooptika, d.d. (70,48%), Elan Skupina,
d.o.0. (66,37%), Fotona, d.d. (70,48%), Novoles, d.d.- v steCaju (16,69%), Paloma, d.d.
(70,97%), Rimske Terme, d.o.o. (17,02%), Unior, d.d. (37,11%) in Vegrad, d.d.- v stecaju
(29,00%).

2.3.6. POZAVAROVALNICA SAVA, d.d., Ljubljana
Sedez druzbe: Dunajska cesta 56, 1000 Ljubljana

Uprava

Predsednik uprave: Zvonko Ivanusi¢
Clan uprave: Jost Dolni¢ar

Clan uprave: Sre¢ko Cebron

Clan uprave: Mateja Treven

LastniSka sestava

SOD, d.d., je najvecja posamina delniCarka Pozavarovalnice Sava, d.d., ki ima v lasti 25,00%
delez osnovnega kapitala te druzbe. Drugi najvedji delnicarji druzbe glede na delez v osnovnem
kapitalu na dan 31.12. 2011 so: Abanka Vipa, d.d. (7,00%), Poteza NalozZbe, d.d. — v stecaju
(5,00%), Pisljar Marjan (4,75%), NKBM, d.d. (4,66%).
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Osnovna dejavnost

Glavna dejavnost Pozavarovalnice Sava, d.d., je dejavnost pozavarovanja. Njene odvisne
druzbe, ki delujejo na podrogju Slovenije, Hrvaske, Republike Srbske, Crne Gore, Kosova in
Makedonije se pretezno ukvarjajo z dejavnostjo zavarovanja.

2.3.7. ZAVAROVALNICA TRIGLAYV, d.d., Ljubljana
Sedez druzbe: Miklosi¢eva cesta 19, 1000 Ljubljana

Uprava

Predsednik uprave: Matjaz Rakovec
Clan uprave: Andrej Slapar

Clan uprave: Igor Stebernak

Clan uprave: Marica Makoter

LastniSka sestava

SOD, d.d., ima v lasti 27,22% delez osnovnega kapitala Zavarovalnice Triglav, d.d., v njenem
skrbniStvu pa je dodatni 0,87% delez osnovnega kapitala, ki ga imajo pravico pridobiti
upravi¢enci po zakonu o lastninjenju Zavarovalnice Triglav, d.d.. Najvedji delni¢ar Zavarovalnice
Triglav, d.d., je Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, ki ima v lasti 34,47%
osnhovnega kapitala druzbe, drugi vedji delniarji druzbe glede na delez v osnovnem kapitalu na
dan 31.12.2010 so: NLB, d.d. (3,06%), Claycroft Limited (1,78%), NFD 1 delniSki investicijski
sklad, d.d. (1,63%).

Osnovna dejavnost

Zavarovalnica Triglav, d.d., je najvecja slovenska zavarovalnica, ki ima vodilni trzni polozaj na
slovenskem zavarovalniSkem trgu in nudi vse vrste zavarovan;.
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3. MAKROEKONOMSKO OKOLJE V LETU 2011

V letu 2011 se je svetovno gospodarstvo ponovno sooCilo z upocCasnitvijo okrevanja oz.
nevarnostjo recesije v nekaterih razvitih drzavah. Upocasnitev gospodarske aktivnosti v razvitih
drzavah so potrdili tudi kazalci stopenj rasti proizvodnje in storitvenih dejavnosti, saj sta
omenjena kazalca iz stopenj, ki so nakazovale pospeseno rast gospodarske aktivnosti v zaCetku
2011, upadla na nizje nivoje rasti. Ta ugotovitev velja za ZDA, medtem, ko je v Evro-obmog¢ju
rast proizvodnje in storitev v doloCenih mesecih leta 2011 padla celo v negativno obmodje.
TeZave na obeh kontinentih e vedno predstavljata nepremicninski oziroma gradbeni sektor, saj
sta Se vedno mocno prizadeta zaradi krize, ki izvira iz leta 2008. Kljub vsemu pa posamezni
spodbudni podatki iz nekaterih segmentov makro okolja niso bili dovolj za rast svetovnih
kapitalskih trgov.

Ukrepi centralnih bank

Centralne banke pomembnejsih razvitih drzav v letu 2011 vecinoma niso posegale v viSino
obrestne mere. Temeljne obrestne mere so bile konec leta 2011 1% v EU, 0,5% v Veliki Britaniji,
0 do 0,25% v ZDA in 0,1% na Japonskem. Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) je v
letu 2011 izvedla dva dviga temeljne obrestne mere za 25 bazi¢nih toc¢k (v mesecu aprilu in juliju)
in dva reza temeljne obrestne mere, prav tako po 25 bazi¢nih to¢k (v mesecu novembru in
decembru). Spekulacije glede gibanja obrestne mere oz. celotne monetarne politike so se
nanasale predvsem na odlo€itve centralnih bank o stopnjah obvezne rezerve pri komercialnih
bankah, o uravnavanju te€ajev valut in o t.i. procesu tiskanja denarja. ECB je v letu 2011 uvedla
spremembe v ro€nosti financiranja komercialnih bank in v nacinu obracuna obresti komercialnim
bankam (fiksne obrestni namesto tenderjev), kot zavarovanje pa je sprejela tudi vrednostne
papirje z bonitetno oceno BBB- (prej vsaj A-). Investitorje je presenetila ameriSka centralna
banka FED, ki ni objavila nadaljevanja spro$¢anja monetarne politike (do tretjega paketa
denarnega sprosc€anja v vrednosti 600 mio dolarjev ni prislo).

Ukrepi vlad in njihovih institucij

V letu 2011 se je svet ponovno soocil predvsem z evropsko dolznisko krizo, ki je mo¢no zamajala
zaupanje investitorjev v skupno valuto evro in v kapitalske trge po svetu. Skupini drzav, ki jih
oznadujejo s kratico PIGS (Portugalska, Irska, Gréija in Spanija) se je zaradi visoke zadolZzenosti
pridruzila Italija (ob koncu leta tudi Slovenija). Za reSevanje evropske dolzniSke krize sta
Evropska unija in Mednarodni denarni sklad (v nadaljevanju IMF) izoblikovala strategijo boja proti
dolzniski krizi, ki je zajemala povecanje operativne moci stabilizacijskega sklada. Mo€ sklada so
povecali na 1.000 milijard EUR, a je e vedno premajhen, da bi prenesel bankrot Italije. Prav zato
so bile vlade v veliko evropskih drzavah prisiliene izpeljati reforme z namenom zajezitve javnih
izdatkov, manjsih deficitov in bolj vzdrznih javnih financ. Drzave Evro-obmocja in nekatere drzave
Clanice Evropske unije, ki nimajo evra, so prispevale 150 milijard evrov za IMF, ki jih bo porabil
za boj proti dolzniski krizi.

Bruto druzbeni produkt - BDP
Stopnje rasti BDP so bile v letu 2011 nekoliko nizje kot v 2010, saj je svetovno gospodarstvo v
letu 2011 po prvih ocenah zraslo za 2,71%, medtem ko je bil porast v letu 2010 3,99%. V Evropi

je velik padec BDP po predhodni oceni zabeleZila Gréija (-6,8%), medtem ko je Nemdcija
zabelezila rast (3%).
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Gibanje BDP na letni ravni v %

Drzava 1. kvartal 2011 2. kvartal 2011 3. kvartal 2011 4. kvartal 2011 2011

Slovenija 2,20 0,80 -0,50 np 0,5**
ZDA 0,40* 1,30* 1,80* 2,80* 1,70
Nemcija 4,60 2,90 2,60 1,90** 3,00
Kitajska 9,70 9,50 9,10 8,90 9,20
EU-evro obmocje 2,40 1,60 1,30 0,70 1,50**
Velika Britanija 1,70 0,60 0,50 0,80 0,90**
Brazilija 4,24 3,31 2,12 2,15** 3,00**

Vir: Bloomberg
Opomba: * prikazane so rasti na kvartalni ravni;
** ocena analitikov

Rast BDP v posameznih drzavah sveta se je v letu 2011 razlikovala tudi znotraj istih regij (razviti
svet). BDP ZDA je v letu 2011 zrasel nekoliko ve€ kot v Evro-obmodju in v Veliki Britaniji. Mnogo
vi§je stopnje rasti so dosegle drzave v razvoju, kjer je rast BDP na Kitajskem znaSala 9,20%, v
Rusiji 4,30%. Negativnhe stopnje rasti BDP so v posameznih kvartalih zabeleZile drzave, ki jih
pesti dolzniska kriza, kot sta Portugalska in Grcija.

Delniski trgi

Delniski trgi so v letu 2011 zabelezili mo¢na nihanja, najvecji popravek se je zgodil v obdobju od
konca julija do zagetka oktobra, ko je MSCI WORLD indeks izgubil ve& kot 20% svoje vrednosti
(merjeno v dolarju, ki je osnovna valuta indeksa) oz. ve€ kot 13% pri preraCunu v evre (manj$a
izguba zaradi rasti dolarja nasproti evru v prou¢evanem obdobju). V celotnem letu 2011 pa je
MSCI WORLD indeks izgubil ve¢ kot 8% (merjeno v dolarju) oz. ve¢ kot 5% v evro valuti.
Vrednosti delnic so rasle zgolj na zaCetku leta 2011. Glavni razlog za padce delniSkih teCajev je
dolzniSka kriza, ki je zamajala zaupanje investitorjev in gospodarsko rast posameznih drzav.
Slovenski borzni trg je v letu 2011 zabelezil 30% padec indeksa SBI TOP, padci pa so bili
stalnica skozi celotno leto.

Valutni trg

Valutni te¢aj EUR/USD je v letu 2011 veckrat zanihal. V prvi polovici leta je evro pridobival na
vrednosti v primerjavi z dolarjem, v drugi polovici leta pa je evro nasproti dolarju realiziral velik
padec, ko je zaradi evropske dolzniSke krize evro izgubil kar 10,7% vrednosti. V celem letu je
evro izgubil nasproti dolarju 3,1% vrednosti. Dodatno samozavest investitorjev glede dolarja je
povzrocilo tudi nekoliko boljse stanje gospodarstva v ZDA kot v Evro- obmocju.

Trg denarja

Na trgu denarja se je v prvi polovici leta 2011 nadaljeval trend rasti obrestnih mer, tako je 3-
mesecni euribor porasel iz 1,0% na 1,6% (v juliju), nato pa se je zgodil zasuk navzdol, saj je le-ta
padel do konca leta 2011 na vrednost 1,356%. 3-mesecni libor na dolar je od zacetka leta iz
0,3% upadel na 0,245% v juniju, nato pa se je odbil celo do vrednosti 0,580%, ko je tudi na
najvisji vrednosti zakljucil leto 2011.

Trg obveznic
Donos EUR obveznic, ki imajo dospetje v veC kot 5 letih, se je v letu 2011 gibal med 3,67% in
4,67%. Nalozbe v obveznice, ki sicer v dolo€eni meri predstavljajo umik v varno nalozbo, so bile

v letu 2011 moc¢no povezane z ugibanji glede nadaljnjih ukrepov centralnih bank in vpliva
dolzniSke krize.
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4. POSLOVANJE SOD, d.d., IN SKUPINE PO PODROCJIH

Skupino sestavljajo obvladujo€a druzba Slovenska odSkodninska druzba, d.d., in odvisna druzba
PS ZA AVTO, d.o.o.. Skupina deluje na osmih razli¢nih podrogjih.

Glavne podrocja poslovanja obvladujo€e druzbe SOD, d.d., so:
- denacionalizacija,
- odSkodnine za zaplenjeno premozZenje zaradi razveljavitve kazni zaplembe premoZenja,
- odskodnine zrtvam vojnega in povojnega nasilja,
- obveznosti po zakonu o vracanju vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje,
- izvajanje zakona o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic,
- upravljanje kapitalskih nalozb in
- upravljanje nalozbenega portfelja.

Glavna dejavnost odvisne druzbe PS ZA AVTO, d.o.o0. je:
- dajanje premozenje v najem.

4.1. PORAVNAVANJE OBVEZNOSTI IZ NASLOVA DENACIONALIZACIJE

Konec leta 2011, natancneje 7.12.2011 je preteklo 20 let od uveljavitve Zakona o
denacionalizaciji (v nadaljnjem besedilu ZDen). Po podatkih Ministrstva za pravosodje, ki
spremlja realizacijo denacionalizacije je bilo na dan 31.12.2011 pri upravnih organih
pravhomocno zaklju€enih 99,1% zadev, pri okrajnih sodiS¢ih pa 97,4%, pri emer se ta podatek
nanasa le na zadeve po 5. ¢lenu ZDen. Upravni organi imajo tako Se 359 nereSenih zadev,
okrajna sodi$éa pa 33 zadev po 5. Clenu ZDen. Med objavljenimi podatki pa ni podatkov o
vloZenih in neresenih zahtevkih po doloc¢bi 73. ¢lena ZDen in o zahtevkih ponovno vzpostavljenih
agrarnih skupnosti za odSkodnino v obveznicah (te zahtevki pa se lahko vlagajo tudi Se v
bodo€e). Druzba je imela na dan 31.12.2011 evidentiranih 448 aktualnih zahtevkov, ob
pricakovanju 8e cca 50 novih. Druzba je v letu 2011 sodelovala tako v postopkih
denacionalizacije, kot tudi v postopkih za doloCitev odSkodnine po dolo¢bi 73. ¢lena ZDen.
Postopki so e vedno potekali tako pred upravnimi organi, kot tudi pred sodiS¢i po Sloveniji, ki Se
obravnavajo neredene zadeve. Druzba je po ZDen zavezanka za odSkodnino v obveznicah in za
odskodnino v delnicah, s katerimi razpolaga Republika Slovenija (oziroma v obveznicah, ¢e teh
delnic ni mogoce ponuditi). V denacionalizacijskih postopkih se odSkodnina v obveznicah dolocCi
takrat, kadar vrnitev podrzavljenega premoZzenja v naravi ni mogoca, oziroma kadar so podane
ovire za vrnitev v naravi, razen v izjemnih primerih, ko ima upravi¢enec pravico do izbire oblike
denacionalizacije. V postopkih za dolocitev odSkodnine zavezancem, ki so v denacionalizacijskih
postopkih vrnili nepremi¢nine upravi¢encem v naravi (73. ¢len ZDen), pa je izrecno predvidena
odSkodnina v obliki obveznic.

Druzba je v letu 2011 evidentirala 4.032 vlog, pri Cemer je od tega prejela 309 zahtevkov. Med
prejetimi zahtevki je 19 povsem novih, 19 nadaljevalnih zahtevkov, 7 zahtevkov za od3kodnino
po dolocbi 73. ¢lena ZDen ter 264 dopolnitev zahtevkov. Prejeti zahtevki so bili vloZeni na
podlagi ZDen, Zakona o zadrugah in Zakona o ponovni vzpostavitvi agrarnih skupnosti. Postopki
denacionalizacije so potekali na prvi stopnji pri upravnih enotah, Ministrstvu za kulturo ter pri
okrajnih in okroznih sodi§cih, v manjSem obsegu pa pri Ministrstvu za okolje in prostor. V letu
2011 Druzba velikokrat sodelovala tudi v postopkih mediacije pri zahtevkih, ki jih obravnavajo
sodis€a (v glavnem pri zahtevkih ponovno vzpostavljenih agrarnih skupnosti).

Vecina v letu 2011 prejetih zahtevkov je bila za reSevanje zelo zahtevna. Pri reSevanju zahtevkov
je Druzba v letu 2011 po ustaljeni praksi skrbno preverila prispele zahtevke tako po temelju,
obsegu kot tudi po viSini in si prizadevala dosledno ugotoviti pravilno viSino odSkodnine v
obveznicah, ki pripada upravi¢encu. Druzba je zahtevke presojala na podlagi dokumentacije, ki ji
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jo je posredoval organ, ki vodi postopek, po potrebi, pa je posamezne dokaze in listine
pridobivala tudi sama neposredno iz razlicnih arhivov. Pri obravnavanju zahtevkov si je v
primerih, ko ji je bila poslana pomanjkljiva dokumentacija pomagala tudi z vpogledom v
elektronsko zemljiSko knjigo, z vpogledom v orto foto posnetke, v bazo podatkov geodetske
stroke ipd.. Druzba je na posredovane zahtevke odgovarjala v postavljenih rokih ter se Zze v prvih
odgovorih opredelila do vseh dejstev, ki vplivajo na odloCitev, ¢e je za to imela na voljo zadostno
dokumentacijo, kar pa vselej ni mogocCe, ker organi, ki vodijo postopke, ne posljejo vseh
relevantnih podatkov naenkrat.

Druzba je v letu 2011 prejela 95 cenitev in izraCunov podrzavljenega premozenja. Gradbene in
strojne cenitve so pregledali ter o njih podali mnenje cenilci oziroma izvedenci ustreznih strok, s
katerimi Druzba pogodbeno sodeluje (gradbeni in strojni). Druge vrste cenitev premozenja, ki so
redkejSe (npr: umetnidkih del) v letu 2011 niso bile aktualne. IzraCune vrednosti podrzavljenega
premoZenja (kmetijska in stavbna zemljiS¢a, valorizacije premi¢nin, kupnin, danih od3kodnin,
ipd.) so, tako kot doslej, pregledovali sami strokovni delavci v okviru reSevanja zadeve.

V letu 2011 je Druzba prejela 222 vabil na ustne obravnave in naroke v denacionalizacijskih
zadevah. V letu 2011 je bilo izvedenih 175 ustnih obravnav v zadevah, kjer so bile zahtevane
obveznice Druzbe. Druzba se je udelezila (z iziemo ene) vseh obravnav.

Druzba je tudi v letu 2011 sodelovala z vlagatelji zahtevkov in cenilci v primerih, ko je Slo za
sporne zahtevke. Druzba je v spornih zadevah organizirala razgovore, ki so bili hamenjeni
skupnemu reSevanju odprtih problemov, neposrednemu pojasnjevanju in pridobivanju potrebnih
listin. Druzba je v letu 2011 organizirala 12 usklajevalnih sestankov z razlicnimi udelezenci v ve€
denacionalizacijskih zadevah. Posebno pozornost pa je namenila usklajevanju spornih cenitev.
Od prietka evidentiranja spornih cenitev (od dne 11.4.2005) do 31.12.2011 je bilo skupno
zabeleZenih 385 primerov spornih cenitev. Do konca leta 2011 je bilo 324 cenitev uspedno
usklajenih, 40 je bilo neuspesnih, ostale zadeve so v teku reSevanja.

Tudi v letu 2011 je Druzba sklepala poravnave v primerih, ko so bili za to izpolnjeni pogoji. Od
uveljavitve Pravilnika o sklepanju poravnav Slovenske od3kodninske druzbe v postopkih po
predpisih, ki urejajo denacionalizacijo, ki ga je sprejel Upravni odbor Druzbe na seji dne
11.05.2007, do konca leta 2011 je Druzba sklenila 63 poravnav, od tega Sstiri v letu 2011.

Po kon€anem ugotovitvenem postopku, vendar pred izdajo odlocbe o dolocitvi odSkodnine,
pripravi organ, ki vodi denacionalizacijski postopek poro€ilo o ugotovljenem dejanskem in
pravnem stanju zadeve. Taka porocila pripravljajo le upravni organi oziroma komisije pri upravnih
organih. Poroc€ilo je tako neke vrste zakljuCek postopka, iz katerega izhaja, kako namerava
odlociti upravni organ. Druzba je v letu 2011 prejela 112 porocil. V primerih, ko Druzba na
ugotovljeno dejansko in pravno stanje v porocilu ni imela pripomb, ker je menila, da je zahtevek
utemeljen, je organu sama predlagala izdajo odlocbe.

Denacionalizacija - poroCilo o postopkih

Skupaj do Skupaj do Skupaj do
31.12.2009  31.12.2010  31.12.2011 Leto 2011

Prejeti zahtevki 21.457 21.869 22178 309
Prejete cenitve in izraCuni 19.871 20.044 20.139 95
Prejeta porocila o ugotovljenem dejanskem in

pravnem stanju zadeve 21.898 22.071 22.183 112

V letu 2011 je Druzba prejela 93 prvostopnih odlo¢b z dolo€eno odSkodnino v obveznicah
(upravne in sodne). 92 tovrstnih odlocb je imelo v letu 2011 prekluzivni rok. Druzba je zoper te
odlocCbe vlozila 27 pritoZb, zoper 65 odloCb ni vlozZila pravnega sredstva. Druzba je v letu 2011
prejela 36 drugostopnih odlo¢b (upravne in sodne), s katerimi je bilo odlo¢eno o njenih pritozbah
zoper prvostopne odlo¢be, ki se nanasajo na odskodnino v obveznicah, od tega vecino upravnih
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odloéb. Od prejetih drugostopnih odlo¢b je bilo 28 odlo¢b ugodnih za Druzbo, osem pa
neugodnih. Odstotek uspesnosti pritoZevanja je tako znasal 78%. V letu 2011 je Druzba nadalje
prejela sedem sodb Upravnega sodiS¢a Republike Slovenije, s katerimi je bilo odlo¢eno o njenih
toZzbah zoper drugostopne odlocbe, ki se nanasajo na odsSkodnino v obveznicah. Vseh sedem
sodb je bilo zanjo ugodno reSenih. Prejela je tudi Stiri sodbe Vrhovnega sodis€a Republike
Slovenije in sicer dve upravni in dve sodni, pri ¢emer sta bili obe upravni zanjo neugodni, med
sodnimi pa je bila ena za Druzbo ugodno reSena.

Druzba je v letu 2011 poleg zgoraj omenjenih pritoZb, vioZila Se druga pravna sredstva in sicer je
sprozila 11 upravnih sporov pri Upravnem sodiS€u Republike Slovenije zoper odlocbe
drugostopnih organov oziroma zoper odlo¢be Ministrstva za kulturo ter eno revizijo zoper sklep
viSjega sodis€a v nepravdni zadevi.

Druzba je kot doslej tudi v letu 2011 pravna sredstva zoper odlo¢be o dolo€itvi odSkodnine
vlagala le, ¢e je imela za to utemeljene razloge in sicer zaradi nepopolno ali nepravilno
ugotovljenega dejanskega stanja in napacne uporabe materialnega prava, praviloma pa ne
zaradi krsitev postopka, Ce sta bila sicer dejansko in pravno stanje pravilno ugotovljena.
Pritozbeni razlogi so bili v letu 2011 predvsem nepravilno ugotovljena viSina odSkodnine ali
neizkazanost ovir za vrnitev v naravi ter veckrat sporen temelj zahtevka.

Denacionalizacija - odlo¢be

Skupaj do Skupaj do Skupaj do
31.12.2009  31.12.2010  31.12.2011 Leto 2011

Prejete odlo¢be z dolo€eno oddkodnino v

obveznicah 19.787 19.997 20.089 92
VloZene pritozbe glede na odloCbe s
prekluzivnim rokom 4.872 4.929 4,956 27
% pritozb zoper odlo¢be z dolo€eno
odSkodnino v obveznicah 24,62 24,65 24,67 29,34
VloZene tozbe in revizije 823 840 852 12

Druzba je v letu 2011 zaradi ocene bodo€ih obveznosti iz naslova denacionalizacije presla na
spremenjen nacin planiranja teh obveznosti. Druzba je preverila vse posami¢ne aktualne
zahtevke ter za vsakega posebej ovrednotila priCakovano obveznost ter predvideno
pravnomocnost odlo¢b o odSkodnini v obveznicah. Omenjene podatke se preverja in usklajuje ob
vsakokratnem reSevanju zahtevka. Zaradi ¢im bolj natanCne ocene bodoc€ih obveznosti pa je
Druzba tudi sproti opravljala poizvedbe o pravnomocnosti odlocb o dolocitvi odSkodnine v
obveznicah ter opravljala druge poizvedbe. Vse navedeno je evidentirano tudi v posebnem
racunalniSkem programu.

NereSeni so ostali v glavhem le Se najbolj zapleteni in zahtevni denacionalizacijski primeri. Zato
je bilo tudi leto 2011 po vsebinski plati reSevanja denacionalizacijskih primerov precej naporno.
Odlocalo se je o zelo obseznih zadevah, o zahtevkih z visokimi odSkodninami ter zapletenimi
pravnimi vpraSanji. O nekaterih $e nereSenih pravnih vprasanjih se je v letu 2011 izoblikovala
sodna praksa. Druzba je na primer pri Vrhovnem sodiS€u Republike Slovenije uspela z
ugovorom, da zavezanci za vrnitev nepremiénin v naravi upravicencem do denacionalizacije, v
postopku za doloCitev odSkodnine po dolo¢bi 73. ¢lena ZDen, niso upraviCeni do povracila
vlaganj v nepremi¢nino. Navedena odloCitev bo pomembno vplivala na druge tovrstne Se
aktualne primere. Druzba je v letu 2011 v postopkih denacionalizacije uveljavljala ugovor, da ni
podano upravi¢enje do denacionalizacije, v primerih, ko so osebe dobile ali imele pravico dobiti
odSkodnino od Avstrije, na podlagi Pogodbe med Zvezno republiko Nemd&ijo in Republiko Avstrijo
o poravnavi $kod izgnancem, preseljencem in pregnancem, o ureditvi drugih finan¢nih vprasan;
in vprasanj iz socialnega podrocja oziroma Finanéne in izravnalne pogodbe, tudi Bad Kreuznach
Abkommen z dne 27.11.1961 in avstrijskih zakonov, sprejetih na njeni podlagi. V letu 2011 je
Druzba evidentirala 46 zadev, kjer je aktualen ta ugovor, ki izhaja iz dolo€be drugega odstavka
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10. ¢lena ZDen. V primerih, ko so bile izdane odlo¢be, s katerimi je bila doloCena odSkodnina v
obliki obveznic se je Druzba pritoZila. 1zdanih je bilo Zze sedem instanénih odlocb, ki pa so bile
vse ugodne za Druzbo, tri od njih so bile celo zavrnilne. lzdana pa je bila tudi ena, za Druzbo
ugodna, sodba Upravnega sodis¢a Republike Slovenije. V letu 2011 je bil s sodbo Vrhovnega
sodiS¢a Republike Slovenije za Druzbo ugodno resen tudi primer zahtevka za plagilo ve¢ kot 17
miljonov EUR odSkodnine v obveznicah za podrZavljeno zadruzno premoZenje. Zavrnitev
zahtevka je bila posledica dejstva, da se je Druzba pritoZila na izdano odlo¢bo za odSkodnino v
navedeni visini. Vlagateljem v postopku ni uspelo dokazati, da je §lo za podrzavljenje zadruznega
premozenja.

Druzba glede na dolo¢bo 1. alineje 59. ¢lena ZDen izvrSuje odlo¢be o denacionalizaciji, Ce gre za
odSkodnino, ki se izplacuje v obveznicah. Prav tako izvrSuje odlo€be, ki jih izdaja Ministrstvo za
okolje in prostor v zvezi z odloCanjem po dolocbi 4. odstavka 125. ¢lena Stanovanjskega zakona
(v nadaljevanju SZ) in dolocbi 3. odstavka 173. ¢lena Stanovanjskega zakona (v nadaljevanju
SZ-1). Za izpolnjevanje obveznosti po navedenih zakonih in drugih predpisih, ki urejajo
denacionalizacijo premoZenja, Druzba skladno z dolo¢bo 6. ¢lena ZSOS izdaja obveznice in
druge vrednostne papirje ter upravlja in razpolaga z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi,
pridobljenimi v skladu z zakonom. Druzba je pripravila sedem izdaj obveznic in izdala 17,5 mio
obveznic z oznako SOS2E, ki se glasijo na prinosnika in katerih skupna vrednost zna8a 895 mio
EUR. Obveznice so izdane v apoenih po 51,13 EUR. Po stanju na dan 31.12.2011 je na radunu
Druzbe pri Klirinsko depotni druzbi, d.d., vpisanih e 942.896 obveznic.

Odlocbe, izdane na podlagi prej navedenih predpisov, izvrSuje Druzba tako, da obveznice
preknjizi iz prehodnega ra¢una Druzbe, odprtega pri Klirinsko depotni druzbi, d.d., na racun
prejemnika. V kolikor je upravienec do odSkodnine po ZDen pokojni, se obveznice izro¢ajo
skrbnikom za posebne primere oziroma pravnim naslednikom po pravnomoénem sklepu o
dedovanju. Uredba o izdaji obveznic in o izvrevanju odlo¢b, ki se glasijo na od3kodnino, za
katero je zavezanec Slovenski odSkodninski sklad (v nadaljevanju Uredba) dolo¢a, da Druzba
obveznice izro¢a na podlagi popolne zahteve za izro€itev, ki mora vsebovati podatke, navedene
v 1. odstavku 15. €lena te Uredbe. Z izro€itvijo ustreznega Stevila obveznic je izvrSitev odlocb
zakljuena.

Druzba je z namenom izpolnjevanja nalog iz 2. ¢lena ZSOS do 31.12.2011 preknjizila 16.557.104
obveznic 26.203 imetnikom.

Stevilo preknjizenih obveznic SOS2E po letih
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V obdobju od 1.1.2011 do 31.12.2011 je Druzba preknjizila 629 imetnikom 224.653 obveznic
SOS2E, od tega 607 prejemnikom 220.533 obveznic po ZDen in ostalih predpisih, ki urejajo
denacionalizacijo premozenja (98,2%), 22 prejemnikom je bilo po SZ in SZ-1 preknjizenih 4.120
obveznic (1,8%), 20 prejemnikom je bila od$kodnina izpladana v gotovini. Stevilo prejemnikov
pada, saj so denacionalizacijski zahtevki v zaklju¢ni fazi.
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Po 173. &lenu SZ-1, po katerem ima najemnik, ki uveljavlja pravico do nakupa drugega
stanovanja, pravico zahtevati od Druzbe nadomestilo v viSini 25% od vrednosti stanovanja v
obliki obveznic in 36% v gotovini, je bilo 22 prejemnikom preknjizenih 4.120 obveznic in
izpla¢ana gotovina v viSini 303.223 EUR. Po 125. ¢len SZ DruZzba ni izvrSila nobene odlo¢be, saj
gre za zadeve, ki so ¢asovno oddaljene tudi ve€ kot deset let, kar pomeni, da je v teh zadevah
nastopilo zastaranje.

Glede na dolo¢be ZDen so upravic¢enci do odSkodnine poleg fizinih oseb tudi pravne osebe.
Fizicne osebe so prejele 112.171 obveznic (49,9%), pravne osebe pa 112.482 obveznic (50,1%).
Znesek obveznic za pravne osebe je vi§ji, ker se zakljuCujejo vedji denacionalizacijski spisi, v
katerih je premozenje v lasti pravnih oseb.

Druzba na podlagi 8. odstavka 27. ¢lena ZDen in 59. ¢lena Statuta Druzbe zamenjuje priznanice
Sklada kmetijskih zemlji5¢ in gozdov Republike Slovenije za gotovino. Priznanica je vrednostni
papir, ki se glasi na ime upraviCenca in na doloCeno vrednost, ki jo upraviCenec lahko dobi
izpladano ob njeni zapadlosti. Ce upraviéenec ne kupi kmetijskih zemlji§¢ oziroma gozdov
oziroma priznanice ne proda, jo lahko zamenja za obveznice Druzbe. Iz tega naslova je bilo v
letu 2011 za zamenjanih 470 obveznic SOS2E.

4.2. PORAVNAVANJE OBVEZNOSTI IZ NASLOVA ODSKODNIN ZA ZAPLENJENO
PREMOZENJE ZARADI RAZVELJAVITVE KAZNI ZAPLEMBE PREMOZENJA

Na podlagi Zakona o izdaji obveznic za pladilo odSkodnine za zaplenjeno premoZenje zaradi
razveljavitve kazni zaplembe premozenja (v nadaljevanju ZIOOZP) Druzba v imenu in za racun
republike Slovenije izdaja, vroCa in izpladuje ter obradunava obresti za obveznice, ki jih je za
placilo odSkodnine po navedenem zakonu dne 01.02.2001 izdala Republika Slovenija. Republika
Slovenija je na podlagi 1. ¢lena ZIOOZP izdala 2 mio obveznic v vrednosti 83 mio EUR, ki nosijo
oznako RS21 in so imenske obveznice. Obveznice so izdane v apoenih po 41,73 EUR.

Uredba o izdaji obveznic za pladilo odSkodnine zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja
podrobneje ureja nacin in roke za izplaevanje glavnice in obresti za obveznice RS21 ter nacin
izvrSitve odlo¢b o dolocitvi odSkodnine za zaplenjeno premozenije. IzroCitev obveznic RS21 lahko
zahteva upraviCenec na podlagi pravhomoéne odloCbe, s katero je doloCena viSina odsSkodnine
za zaplenjeno premozenje oziroma pravni naslednik te osebe, Ce se izkaZe s pravnomocnim
sklepom o dedovanju ali z drugim veljavnim pravnim naslovom. Druzba pravhomocne odlo¢be o
dolocitvi odSkodnine za zaplenjeno premoZzenje izvrSi v 15 dneh od prejema popolne vioge in
sicer tako, da se prejemnikom preknjizi ustrezno Stevilo obveznic skupaj s pripadajoimi
obrestmi. Druzba glede na spremenjeno sodno prakso v zvezi z razlago 5. odstavka 3. ¢lena
ZIOOZP obraCunava obresti od dneva pravnomocnosti odlo¢be o razveljavitvi kazni zaplembe
premozenja in doloditvi odSkodnine za zaplenjeno premozenje do izdaje obveznic.

Druzba je do 31.12.2011 preknijizila 1.517.578 obveznic z oznako RS21.

30



Stevilo preknjizenih obveznic RS21 po letih
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Druzba je v letu 2011 izvrSila 17 sklepov pristojnih sodiS¢ in na podlagi le teh 54 upraviencem
oziroma njihovim pravnim naslednikom preknijiZila 43.957 obveznic RS21. Razlog v manjSem
Stevilu preknjizenih obveznic v primerjavi z enakim $tevilom izdanih odlo¢b o odSkodnini za
zaplenjeno premozenje v letu poprej, je v vrsti premoZenja, za katerega je doloCena nizja
odskodnina.

4.3. PORAVNAVANJE OBVEZNOSTI IZ NASLOVA ODSKODNIN ZRTVAM
VOJNEGA IN POVOJNEGA NASILJA

Z uveljavitvijo Zakona o pladilu odSkodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja (v nadaljevanju
ZSPOZ) je Druzba kot nosilka javnega pooblastila zaela z vodenjem postopkov izdaje odlo¢b o
viSini odSkodnine ter z opravljanjem administrativnih in tehni¢nih poslov v zvezi z njihovim
izvrSevanjem. Druzba izvaja zakon v imenu in za raéun Republike Slovenije. Republika Slovenija
je za poplacilo odskodnin zrtvam vojnega in povojnega nasilja dne 01.01.2002 izdala 30 mio
obveznic z oznako RS39 v vrednosti 125,1 mio EUR, dne 07.04.2009 pa Se 2,5 mio v vrednosti
10,4 mio EUR.

Ker Zakon o Zrtvah vojnega nasilja (v nadaljevanju ZZVN) in Zakon o popravi krivic (v
nadaljevanju ZPkri), ki dajeta podlago za priznanje statusa upravicencev do odSkodnine po
ZSPOZ, ne dolocata roka vlozitve zahteve, se je odloCanje o priznanju pravic ter posledi¢no
odlo¢anje o viSini odSkodnine ¢asovno podaljSalo tudi po roku dospetja obveznice RS39 (t,].
15.09.2008). Z uveljavitvijo sprememb in dopolnitev ZSPOZ se upraviCencem, katerim je bila
odlo¢ba izdana po 07.04.2009, odSkodnina glede na dolocbo 13. ¢lena tega zakona izplacuje
samo Se v gotovini. Skupni znesek, ki ga prejme posamezni upraviCenec po ZSPOZ ne sme
presegati 8.345,85 EUR.

Druzba na podlagi aktov, s katerimi so pristojni organi odlogili o upravi¢encih in njihovih pravicah
po ZPkri, ZZVN in Zakonu o posebnih pravicah Zrtev v vojni za Slovenijo 1991 ter meril,
dolo&enih z ZSPOZ, izraduna vidino odskodnine in o tem izda odlo¢bo. Odlo¢be, ki so izdane na
podlagi ZSPOZ, se izvrSujejo z nakazili gotovine na racun prejemnika ter s preknjizbo obveznic
na ra¢un prejemnika.

Druzba je do 31.12.2011 izrocila 31.593.554 obveznic z oznako RS39.
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Stevilo preknjizenih obveznic RS39 po letih
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Preknjizba obveznic RS39 se je glede na prejSnje leto zmanjSala za 41%, kar je posledica
sprememb in dopolnitev ZSPOZ, na podlagi katerih se odlo¢be izdajajo in placujejo v gotovini.
Druzba je v letu 2011 pri izvajanju javnhega pooblastila izdala 1.830 odlo¢b o visini odSkodnine in
iz naslova gotovine le po ZSPOZ-C izplacala 6.109.642 EUR ter preknijizila 150.527 obveznic
RS39.

Izplacila v gotovini po ZSPOZ-C po letih
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Glede na skupno Stevilo izdanih odlo¢b od 01.01.2011 do 31.12.2011 po pravni podlagi $e vedno
prevladujejo odlocbe, ki so izdane po ZPkri (69%), odlocbe izdane po ZZVN (31%) pa so tako po
Stevilu kot po znesku manjSega pomena, kar se ti¢e obveznosti Druzbe. Odstotek slednjih se je v
letu 2011 sicer povecal, saj se je s 01.01.2010 zacel uporabljati Zakon o spremembah in
dopolnitvah ZZVN, ki je dolo€il nove vrste upraviCencev. PrecejSnjemu Stevilu upravi¢encev
odskodnina ni bila doloCena, saj so po prejSnjih odloCbah Ze prejeli najviSji mozni znesek
odskodnine.

Druzba je pri opravljanju nalog po ZSPOZ v letu 2011 prejela 11.567 vlog, s katerimi upravic¢enci,
pravni nasledniki upravicencev in pooblasCenci teh oseb zahtevajo izplaCilo odSkodnine in s
katerimi te osebe dopolnjujejo in posredujejo podatke, ki so potrebni za izdajo in izvrSitev odlo&be
o vi8ini odskodnine.

4.4. PORAVNAVANJE OBVEZNOSTI PO ZAKONU O VRACANJU VLAGANJ V
JAVNO TELEKOMUNIKACIJSKO OMREZJE

Druzba izvrSuje vracilo vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje v imenu Republike Slovenije,
ki je zavezanka za vracilo in sicer na podlagi drugega odstavka 3. ¢lena Zakona o vraanju
vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje (v nadaljevanju ZVVJTO). Dne 30.3.2007 je bil na
Druzbo na podlagi Zakona o spremembah in dopolnitvah ZVVJTO prenesen arhiv Druzbe za
svetovanje in upravljanje, d.o.o. v likvidaciji, ki je za komisijo opravljala administrativhe naloge in
ki so ji upravi€enci posredovali sklenjene pisne poravnave. Druzba je obveznosti na podlagi teh
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izvrSilnih naslovov izpolnila v Sestih mesecih po uveljavitvi sprememb in dopolnitev ZVVJTO.
Izplagila obveznosti po izvrSilnih naslovih, ki jih drzavni pravobranilci RS posredujejo
neposredno, Druzba izvrSuje v Sestdesetih dneh po prejemu le teh.

Do 31.12.2011 je bilo za telekomunikacije izpla¢anih skupaj 190,1 mio EUR.

Izplacila po ZVVJTO v EUR po letih
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V letu 2011 je bila skupna viSina vrednosti poravnav, ki jih z Republiko Slovenijo sklepajo
posamezne lokalne skupnosti, stanovanjske zadruge in njihovi pravni nasledniki, nizja od
poravnav prejetih v letu 2010. Med nereSenimi zahtevki so ostali tezji zahtevki, tako po vsebini
kot po znesku. Pri izplagilih zneskovno prednjacijo pravne osebe (98%), po Stevilu izplacil pa je
razmerje med pravnimi in fizi€nimi osebami skoraj enako.

4.5. 1ZVAJANJE ZAKONA O LASTNINSKEM PREOBLIKOVANJU ZAVAROVALNIC

Zakon o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic (v nadaljevanju: ZLPZ-1) je stopil v veljavo
konec maja 2002, izvrSuje pa se od februarja 2003, ko je Ustavno sodis¢e zakljuCilo postopek
preizkusa njegove ustavnosti. V postopku lastninjenja Zavarovalnice Triglav (v nadaljevanju:
Zavarovalnica), ki poteka na podlagi doloCil ZLPZ-1, je imela Druzba v skrbnistvu 36,8%
osnovnega’ kapitala Zavarovalnice v obliki 2.046.083 delnic, od tega 659.436 Osnovnih? delnic
in 1.386.647 Dokapitalizacijskih® delnic, do katerih so bile upraviene pravne osebe zasebnega
prava. Upravi¢enci do delnic Zavarovalnice v skrbniStvu Druzbe so dolZzni delnice odkupiti
najkasneje v roku enega leta po pravhomocnosti odloCbe, s katero jim je priznana pravica do
prevzema delnic Zavarovalnice. Delnice, ki jih upravi¢enci v navedenem roku ne odkupijo,
preidejo v imetnistvo Druzbe.

Druzba v letu 2011 ni izdala nobene upravne odlo¢be oziroma sklepa, saj je postopek
lastninjenja Zavarovalnice s strani pravnih oseb zasebnega prava v zakljuéni fazi. Najved
aktivnosti Druzbe v zvezi z izvajanjem postopka lastninjenja Zavarovalnice se je v letu 2011
nanasalo na izvajanje funkcije skrbniStva nad delnicami Zavarovalnice, kar je bilo v skladu s

" Osnovni kapital Zavarovalnice je ob zaletku lastninjenja znaSal 5.562.660.000 SIT (oz. 23.212.568,85 EUR) in je bil razdeljen na
5.562.660 delnic. Od takrat se je veckrat zvisal, tako da danes znasa 73.701.391,79 EUR in je razdeljen na 22.735.148 delnic. Vsi
deleZi so izraCunani na sedanje Stevilo delnic in na sedanjo visino osnovnega kapitala.

2 Osnovne delnice so bile izdane v postopku lastninjenja zaradi uskladitve osnovnega kapitala Zavarovalnice z delezem
nenominiranega kapitala v celotnem kapitalu Zavarovalnice na dan 31.12.2000. Cena Osnovne delnice je dolo¢ena na osnovi
ocenjene vrednosti Zavarovalnice na dan 01.01.2001 in se revalorizira z indeksom cen Zivijenjskih potrebscin od tega datuma do
dneva placila. Prejeta kupnina za Osnovne delnice pripada Republiki Sloveniji.

% Dokapitalizacijske delnice je Druzba pridobila z vpladilom 36,2 mio EUR aprila leta 2003 in na ta nadin zagotovila, da je delez
nenominiranega kapitala v Zavarovalnici tudi po obeh povecanjih osnovnega kapitala po letu 2000 ostal nespremenjen. Cena
Dokapitalizacijske delnice je enaka emisijskemu znesku v viSini 2,82 EUR na delnico, ki ga je vplaala Druzba, poveCanemu za
stroske financiranja do dneva placila upravi¢enca. Kupnina za Dokapitalizacijske delnice pripada Druzbi.
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predvidevanji poslovno finanénega nacrta Druzbe za leto 2011. Zaradi majhnega Stevila
pravhomocnih odlo¢b, na podlagi katerih so imeli upravicenci v letu 2011 mozZnost odkupiti
delnice Zavarovalnice, ter predvsem zaradi dejstva, da je bila trzna vrednost delnice
Zavarovalnice v letu 2011 bistveno niZzja od povpreéne cene po kateri bi jo v postopku
lastninjenja lahko pridobili upravi¢enci, v letu 2011 z upravi€enci niso bile sklenjene pogodbe o
prenosu delnic Zavarovalnice. Glede na to, da Druzba v obdobju od 01.10.2010 do 30.09.2011 ni
prejela kupnin za Osnovne delnice, Druzba v letu 2011 iz tega naslova v proradun Republike
Slovenije ni nakazala sredstev.

Na dan 31.12.2011 je Druzba razpolagala s 6.380.728 delnicami Zavarovalnice, od katerih je bilo
v dokon&nem imetniStvu Druzbe 6.189.641 delnic, ki predstavljajo 27,22% osnovnega kapitala
Zavarovalnice in v skrbnistvu 191.078 delnic, ki predstavljajo 0,84% osnovnega kapitala
Zavarovalnice.

Pregled gibanja Stevila delnic Zavarovalnice, s katerimi je razpolagala Druzba v obdobju od
31.12.2010 do 31.12.2011

Stevilo delnic Delez v osnovnem kapitalu Zavarovalnice
31.12.2010 31.12.2011 Razlika 31.12.2010 31.12.2011 Razlika
V lasti Druzbe 6.183.399 6.189.641 6.242 27,20 27,22 0,03
V skrbniStvu Druzbe 197.329 191.087 -6.242 0,87 0,84 -0,03
Skupaj 6.380.728 6.380.728 0 28,07 28,07 0,00

V letu 2011 se skupno $tevilo delnic Zavarovalnice, s katerimi je razpolagala Druzba, ni
spreminjalo. Stevilo delnic Zavarovalnice v skrbnistvu se je zmanj$alo za 6.242, saj nekateri
upravi¢enci v roku enega leta od pravhomocnosti ugoditvene odlo¢be niso odkupili delnic
Zavarovalnice, zaklju€enih pa je bilo tudi nekaj upravnih sporov. Zmanj$anje Stevila delnic
Zavarovalnice v skrbniStvu se je odrazilo v povecanju Stevila delnic v imetnistvu Druzbe v enaki
visini.

Druzba je prvotno naértovala, da bo postopek lastninjenja Zavarovalnice v pretezni meri
zaklju€en leta 2006, kar pa se zaradi preveritve pravilnosti podlag za dologitev cene Osnovnih
delnic ni zgodilo. Druzba je v letu 2006 vsem upravi¢encem, ki so imeli pravico do odplaCne
pridobitve Osnovnih delnic izdala sklepe o obnovi postopka ter nadomestne odlocbe, s katerimi
jim je bila dana pravica do odkupa Osnovnih delnic po ceni, dolo€eni v obnovljenem postopku. V
letu 2008 in 2009 je Druzba prejela ve¢ odlo€itev Vrhovnega sodiS¢a Republike Slovenije, ki je
revizijlam upraviCencev v omenjenih zadevah ugodilo in sklep o obnovi postopka Druzbe
odpravilo. Zaradi nejasnosti v zvezi s pravnimi posledicami odloCitev Vrhovnega sodiS¢a
Republike Slovenije je Druzba v letih 2009 in 2010 na InStitutu za primerjalno pravo pri Pravni
fakulteti v Ljubljani pridobila pravni mnenji v zvezi z navedeno problematiko in oblikovala svoja
stali$€a v zvezi z nadaljnjimi postopki lastninjenja Zavarovalnice.

Druzba zagovarja staliS€e, da upravi¢enci lahko Osnovne delnice pridobivajo le na podlagi cene
delnice, ki izhaja iz Preveritve cenitve® in da je v postopku lastninjenja Zavarovalnice potrebno
jasno lociti upravni postopek ter obligacijsko razmerje kot pravno razmerje, v katerega vstopajo
pogodbene stranke svobodno in v katerem se medsebojne pravice in obveznosti urejajo
sporazumno. |z tega izhaja, da so upravi¢enci pogodbe o prenosu delnic, s katerimi so se
zavezali odkupiti delnice po ceni, ugotovljeni na podlagi Preveritve cenitve, sklenili povsem
prostovoljno, s ¢imer so privolili v o8kodovanje, zaradi ¢esar ne morejo zahtevati povrnitve
Skode. V letu 2011 se je za Druzbo uspedno zaklju€il pravdni postopek, ki se je nana3al na
odkup delnic po ceni, ki izhaja iz Preveritve cenitve, pri ¢emer je Visje sodiSCe v Ljubljani prav
tako zavzelo pravno staliS€e, da upraviCenec, ki je povsem prostovoljno sklenil pogodbo o
prenosu delnic po vidji ceni, sedaj ne more zahtevati povrnitve Skode.

‘v prvotni cenitvi je bila vrednost Zavarovalnice ocenjena na 253 mio EUR in delnica na 28,23 EUR, v postopku preveritve cenitve
pa je bila Zavarovalnica ocenjena na 508 mio EUR in delnica na 56,70 EUR.
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4.6. UPRAVLJANJE KAPITALSKIH NALOZB SKUPINE

Upravljavske aktivnosti Skupine se nanaSajo na Druzbo in odvisno druzbo PS ZA AVTO, d.o.o..
Stevilo odvisnih druzb je bilo v primerjavi s stanjem konec leta 2010 manj$e za eno druzbo.
Druzba Casino Bled, d.d., je z dnem 13.04.2011 postala pridruzena druzba, ker so prednostne
delnice v imetniStvu druzbe Gold Club, d.o.o., pridobile glasovalno pravico, zaradi Cesar se je
upravljavski delez Druzbe zmanjsal na 43%.

Pri ostalih pridruzenih druzbah obvladujo¢a druzba zaradi manjSega lastniS8kega deleza ni imela
upravljavskih vzvodov, ki bi ji omogoc€ali aktivno politiko upravljanja kapitalskih nalozb.

4.6.1. Stanje nalozb

Na dan 31.12.2011 je bila Druzba delniCarka ali druzbenica v 43 gospodarskih druzbah s
sedezem v Republiki Sloveniji. Gre za kapitalske naloZbe v podjetja, banke in zavarovalnice, Ki
jih je Druzba pridobila neodplatno v postopkih lastninskega preoblikovanja in na drugih
zakonskih podlagah ter odplacno z nakupi oz. menjavami. Navedene nalozbe so t.i. aktivhe
nalozbe, za katere Druzba izvaja vsa lastniS8ka upravi¢enja. Preostale naloZbe so v druzbah, ki
so v ste€aju (t.i. neaktivne nalozbe). Teh je 14.

Gibanje Stevila kapitalskih nalozb Druzbe

Vrsta kapitalskih nalozb Stanje na dan 31.12.2011 Stanje na dan 31.12.2010
Aktivne naloZbe 43 42
Neaktivne naloZbe (druzbe v stecaju) 14 15
Skupaj 57 57

Stevilo aktivnih nalozb Druzbe, se je v primerjavi s stanjem konec leta 2010 (42 nalozb) poveé&alo
za eno nalozbo. Druzba je v letu 2011 na podlagi predpisov o zaklju¢ku lastninjenja in
denacionalizaciji od D.S.U., d.o.0., neodpla¢no prejela stiri nalozbe v druzbah: GoriSke opekarne,
d.d. (12,9% delez v kapitalu druzbe), OnaOn, d.d., Ljubljana (0,67%), Terme Maribor, d.d.
(0,12%) in Mali-E-Tiko, d.o.0., Trzi¢ (ex Tiko, d.0.0.) (2,65%). V istem obdobju je Druzba
odsvajila tri nalozbe.

LastniSki delez Druzbe se je v letu 2011 znizal pri Stirih naloZbah. Druzba je na Republiko
Slovenijo neodplac¢no prenesla 653.548 delnic druzbe Telekom, d.d., (10% vseh delnic druzbe)
na podlagi pogodbe o zavarovanju porostva, izbrisu zastavne pravice, neodplaénem prenosu
delnic in ureditvi razmerij na podlagi ZVVJTO, sklenjeno med Republiko Slovenijo, Ministrstvo za
finance ter Druzbo. Po prenosu je Druzba imetnik Se 277.839 delnic, kar predstavlja 4,25%
osnovnega kapitala te druzbe. Zaradi izvedenih dokapitalizacij, v katerih Druzba ni sodelovala, se
je lastniSki delez Druzbe v letu 2011 v banki NKBM, d.d., znizal iz 4,79% na 3,20% in v banki
NLB, d.d. iz 5,05% na 4,07%. V istem obdobju se je zaradi umika lastnih delnic v druzbi Salus,
d.d., lastniSki delez Druzbe zviSal iz 7,92% na 8,80%.

Odvisna druzba PS ZA Avto, d.o.o., je imetnica kapitalskih nalozb v sedmih druzbah, od katerih
je v treh druzbah imetnica delnic tudi obvladujo¢a druzba.

35



Aktivne kapitalske nalozbe™ obviladujocCe in odvisne druzbe na dan 31.12.2011

Zap. Stevilo delnic/deleZev v imetnistvu Lastniski delez

§t. Naziv firme mati¢ne in/ali odvisne druzbe v %

1. Abanka Vipa, d.d. 161.119 2,24
2. Aerodrom Ljubljana, d.d. 258.958 6,82
3. Banka Celje, d.d. *** 47.686 9,47
4. Banka Koper, d.d. ** 2 0,00
5. Casino Bled, d.d. 707.620 43,00
6. Casino Portoroz, d.d. 706.314 20,00
7. Cetis, d.d. 14.948 7,47
8. Cimos International, d.d. ** 24.000 0,14
9. Cinkarna Celje, d.d. 92.950 11,41
10. CZP Veger, d.d. 25.592 10,00
11. Elektro Gorenjska, d.d. 52.907 0,31
12. Elektro Ljubljana, d.d. 116.060 0,30
13. GIO, d.o.0., v likvidaciji 1 41,23
14. GoriSke opekarne, d.d. 71.994 12,09
15. Helios Domzale, d.d. 26.563 9,54
16. Hit, d.d. 1.357.727 20,00
17. Intereuropa, d.d. 474.926 6,01
18. Intertrade ITA, d.d. 5.349 7,69
19. Iskra Avtoelektrika, d.d. 113.853 7,08
20. KDD, d.d. 50 9,62
21. KLI Logatec, d.d., v likvidaciji 7.653 0,59
22. Krka, d.d. *** 5.314.270 15,00
23. Loterija Slovenije, d.d. 11.142 15,00
24. Luka Koper, d.d. 1.557.857 11,13
25. Mariborska livarna Maribor, d.d. 160.177 4,72
26. Marles, d.d. ** 6.182 0,18
27. Nova KBM, d.d. 1.250.614 3,20
28. Nova LB, d.d. 449.949 4,07
29. OnaOn, d.o.o. 1 0,67
30. PDP, d.d. 410.271 22,96
31. Petrol, d.d. 412.009 19,75
32. Pomurske mlekarne, d.d. 3.344 3,34
33. Pozavarovalnica Sava, d.d. 2.340.631 25,00
34. PS Mercator, d.d. ** 150 0,00
35. PS ZA Avto, d.o.o. 1 90,00
36. Salus, d.d. 10.693 8,80
37. Sava, d.d. 222.029 11,06
38. Slovenijales, d.d. 29.847 10,91
39. Splo$na plovba, d.o.o. 1 19,80
40. Svea, d.d. 46.772 15,57
41. Telekom Slovenije, d.d. 277.839 4,25
42. Terme Maribor, d.d. 2.712 0,12
43. Terme Olimia, d.d. 28.330 4,79
44. Mali-E-Tiko, d.o.o0. (exTiko, d.0.0.) 1 2,65
45. Unior, d.d. 65.661 2,81
46. Zavarovalnica Triglav, d.d. *** 6.195.249 27,24
47. Zito, d.d. 43.636 12,26

* Kapitalske nalozbe v druzbah s sedezem v Republiki Sloveniji, ki niso v postopku stec¢aja
** Kapitalska nalozba odvisne druzbe
*** Kapitalska nalozba mati¢ne in odvisne druzbe (pri Zavarovalnici Triglav, d.d. niso upostevane delnice v skrbnistvu Druzbe)
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4.6.2. Prodaje kapitalskih nalozb

Zaradi zaostrene gospodarske situacije se je trend zmanjSevanja oz. stagnacije prodaj
kapitalskih naloZb nadaljeval tudi v letu 2011. Druzba je v tem obdobju v celoti odplaéno
odsvojila tri nalozbe v druzbah: Agroind, d.d. (8,23% delez v kapitalu druzbe), Nolik, d.d.
(19,95%) in Sora Medvode, d.d. — v likvidaciji (0,93%) ter delno eno nalozbo (1 delnico Abanke
Vipa, d.d.). V vseh primerih prodaj je Slo za vrednostno manj pomembne naloZbe Druzbe glede
na sicersnjo celotno vrednost njenih kapitalskih nalozb. Vse prodane nalozbe so bile v druzbah,
ki so imele Ze konsolidirano lastniSko strukturo z vecinskim lastniStvom ene ali skupine vec
medsebojno povezanih oseb.

V primeru nalozbe Casino Bled, d.d., je Druzba, skupaj s Kapitalsko druzbo, d.d., s kupcem
sklenila prodajno pogodbo (za manjsi delez delnic) in prodajno opcijsko pogodbo (za vedji delez
njenih delnic), pri ¢emer je za veljavnost prve pogodbe v skladu z zakonom o preoblikovanju
Kapitalske druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja ter o nalozbeni politiki Kapitalske
druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja in Slovenske odsSkodninske druzbe potrebno
pridobiti soglasje AUKN. To soglasje do 31.12.2011 3e ni bilo izdano, ker je vezano na
predhodno mnenje Vlade Republike Slovenije.

Druzba je skupaj z nekaterimi ostalimi imetniki izvedla postopek javnega zbiranja ponudb za
prodajo nalozb v druzbah Casino Bled, d.d., Casino Portoroz, d.d., Banka Celje, d.d,
Intereuropa, d.d. in Zito, d.d., oziroma nadaljevala pogajanja s ponudniki za nalozbe, za katere
so bili postopki javnega zbiranja ponudb zaceti pred letom 2011 (Intertrade ITA, d.d., Salus, d.d.).
V primeru naloZbe v Slovenijales, d.d., Druzba ni sprejela prevzemne ponudbe, ki jo je objavila
Zavarovalnica Triglav, d.d., zaradi prenizke ponudbe. Pri vseh zgoraj omenjenih nalozbah je bil
prodajni postopek do 31.12.2011 bodisi zaklju€en brez odloCitve o prodaji zaradi prenizko
ponujene cene, bodisi se bo nadaljeval v letu 2012.

Prodaja kapitalskih naloZb Druzbe v letih 2011 in 2010

Leto 2011 Leto 2010 Indeks 11/10
Stevilo prodaj 3 3 100
Vrednost prodaj — v EUR 243.059 150.910 161

Na izvedbo nacrtovanih prodajnih aktivnosti Druzbe v letu 2011 je pomembno vplivala sistemska
nedore€enost razpolaganja z nekaterimi naloZzbami Druzbe, ki bi lahko bile za Republiko
Slovenijo strateSkega pomena. Uveljavljene zakonske novosti na podrocju upravljanja kapitalskih
nalozb Republike Slovenije in spremembe v letu 2011 so vzpostavile zgolj pravno formalni okvir
delovanja novoustanovljene AUKN, medtem ko Strategija o upravljanju kapitalskih nalozb, ki naj
bi dolo€ila strateSke naloZzbe Republike Slovenije do konca leta 2011 Se ni bila predloZzena
DrZzavnemu zboru v dokonen sprejem.

4.7. UPRAVLJANJE NALOZBENEGA PORTFELJA IN URAVNAVANJE
LIKVIDNOSTI

4.71. Temeljna usmeritev nalozbene politike Druzbe

Druzba je v okviru sprejetega financnega nacrta za leto 2011 in pravilnika o naloZbah prostih
denarnih sredstev izvajala sprejeto poslovno in nalozbeno politiko. Pri finanénih nalozbah je v
skladu z izhodiS¢i za naloZzbe sredstev upoStevala tako varnost kot likvidnost sredstev ter
rokovno usklajenost nalozb in obveznosti. Kljuéna je ugotovitev, da je Druzba v letu 2011 redno
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in pravo€asno izpolnila vse zakonske in pogodbene obveznosti. Tekoco likvidnost je zagotavljala
z nacrtovanjem denarnih tokov in z vzdrZzevanjem stalne likvidnostne rezerve.

4.7.2. Denarni tokovi v letu 2011

Dosezeni neto denarni tokovi v letu 2011 so znaSali 344,7 mio EUR. V primerjavi z letom 2010 je
bil obseg denarnih tokov manjsi za 101,7 mio EUR. Razlog je v dolgoro¢nih posojilih v visini 300
mio EUR, ki jih je Druzba najela v letu 2010 za pokrivanje svojih obveznosti v naslednjih letih.
Druzba se v letu 2011 ni zadolzevala.

Druzba je zagotavljala denarna sredstva za pokrivanje svojih obveznosti predvsem z zapadlostjo
finan€nih nalozb (72,5% vseh prilivov) in v manj8i meri z ostalimi prilivi.

Dokapitalizacija Druzbe s strani Republike Slovenije v viSini 60 mio EUR je bila izvedena ob
koncu leta 2011 in ni vplivala na sposobnost Druzbe za poravnavanje njenih obveznosti v letu
2011. V letu 2011 so bile sprejete nekatere spremembe ZSPOZ, ZIOOZP in ZVVJTO, na podlagi
katerih bo Republika Slovenija Druzbi do leta 2015 vrnila vsa zaloZena sredstva (izpladila do
31.12.2010) za izvajanje omenjenih zakonov, poleg tega bo tudi redno, z enomeseénim
zamikom, vracala zneske, ki jih Druzba izpladuje upraviCencem po 01.01.2011 .

Vse obveznosti so bile poravnane v rokih. Odlivi za placilo zakonskih obveznosti Druzbe po
ZDen v letu 2011 so znaSali 126,9 mio EUR, v primerjavi z letom 2010 so se povecali za 5 mio
EUR. Odhodki za obveznosti po ZSPOZ so bili za 1,8 mio EUR nizji kot predhodnje leto in so
znasali 7,1 mio EUR, medtem ko vedjih razlik izplacil po ZIOOZP v primerjavi z letom 2010 ni bilo
— izplacano je bilo 8 mio EUR. Odskodnin upraviéencem za vraCilo vlaganj v javno
telekomunikacijsko omrezje je bilo le 3e 0,7 mio EUR.

Zaradi ugodnih obrestnih mer za depozite je Druzba presezke finanénih sredstev plasirala
predvsem v nove kratkoroCne in dolgoroCne depozite z zapadlostjo v letih 2012 in 2013 ter v
omejenem obsegu tudi v nekatere druge dolgoroCne nalozbe.

Skupna zadolzenost Druzbe iz naslova dolgoroénih posojil prejetih od bank na dan 31.12.2011 je
znas$ala 480 mio EUR.

4.7.3. Obseg in struktura nalozbenega portfelja

Vrednost nalozbenega portfelja Druzbe po trznih cenah je na dan 31.12.2011 znaSala 226,6 mio
EUR in se je v primerjavi s koncem leta 2010 zmanjSala za 85 mio EUR predvsem zaradi izplacil
obveznosti iz naslova denacionalizacije, medtem ko vedjih prilivov od prodaj naloZb Druzba v
preteklem letu ni realizirala.

Dolzniske naloZzbe konec leta 2011 predstavljajo preko 88% nalozbenega portfelja. Preostali
manjSi del nalozb predstavljajo vzajemni skladi in tuje delnice. NaloZbe v delnice so se glede na
leto 2010 zmanjSale predvsem zaradi prerazporeditve vseh domacih delnic, katere je Druzba
kupovala v preteklih letih in so bile vodene v nalozbenem portfelju, v portfelj kapitalskih nalozb
Druzbe. Na dan 31.12.2011 je imela tako Druzba med delnicami v naloZbenem portfelju izkazane
le tuje vrednostne papirje.
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Struktura naloZzbenega portfelja Druzbe glede na vrsto nalozbe

Vrsta naloZzbe Stanje 31.12.2011 Stanje 31.12.2010
v 000 EUR % v 000 EUR %
DolZniSke naloZbe 200.930 88,66 260.532 83,60
Depoziti 159.115 70,21 191.500 61,45
Obveznice* 26.415 11,66 37.232 11,95
Potrdilo o viogi 15.400 6,80 31.800 10,20
LastniSke naloZbe 25.704 11,34 51.094 16,40
Vzajemni skladi 23.045 10,17 22.773 7,31
Delnice 2.659 1,17 28.321 9,09
Skupaj naloZbeni portfelj 226.634 100,00 311.626 100,00
Stanje zadolzitve 480.000 480.000

Opomba: * vklju€uje tudi odkupljene obveznice SOS2E (lastne obveznice)

DolzniSke nalozbe

Trzna vrednost dolzniSkih nalozb je konec leta 2011 znaSala 200,9 mio EUR, kar je za 59,4 mio
EUR manj kot konec preteklega leta. Med dolzniSkimi nalozbami prevladujejo depoziti. Ro¢nost
depozitov je razlicna, pretezno so to depoziti do enega leta, namenjeni pokrivanju zakonskih in
drugih obveznosti v letu 2012 in v manjSi meri depoziti z ro€nostjo do dveh let namenjeni
pokrivanju zakonskih in drugih obveznosti v letu 2013.

V portfelju obveznic dale¢ najvedji delez predstavljajo odkupljene lastne obveznice SOS2E. V
preostalem delu portfelja obveznic so predvsem domace in tuje ban&ne obveznice ter nekaj
podjetniskih obveznic. Druzba bo postopoma znizevala ro¢nost portfelja obveznic in ga
usklajevala s svojimi zakonskimi obveznostmi. Predvsem zaradi rednih zapadlosti in nekaterih
prodaj obveznic se je portfelj obveznic v letu 2011 zmanjsal.

LastniSke nalozbe v tuje delnice

Druzba je imela na dan 31.12.2011 le 1,2% sredstev nalozbenega portfelja razporejenega v
nalozbenem razredu tuje delnice. V okviru tega nalozbenega razreda Druzba nalaga v likvidne
vrednostne papirje, razli€nih globalnih tujih izdajateljev. Zaradi slabih gospodarskih razmer na
tujih trgih Druzba v letu 2011 ni poveCevala nalozb v tuje delnice.

Vzajemni skladi

Druzba je imela na dan 31.12.2011 sredstva vlozena v 32 delniSkih skladov (kar je predstavljalo
65,7% vrednosti vzajemnih skladov v naloZzbenem portfelju), 11 obvezniskih skladov (24,4%
vrednosti vzajemnih skladov) ter v po en mesSani (4,3% vrednosti vzajemnih skladov), indeksni
(1,2% vrednosti vzajemnih skladov) ter denarni sklad (4,4% vrednosti vzajemnih skladov).
Portfelj vzajemnih skladov se je v letu 2011 v primerjavi z letom 2010 vrednostno nekoliko
povecal.
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Struktura naloZbenega portfelja Druzbe glede na vrsto nalozbe v 000 EUR v letih 2010 in 2011
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4.7.4. Donosnost nalozbenega portfelja

V spodnji preglednici je prikazana doseZena donosnhost po posameznih segmentih nalozb iz
nalozbenega portfelja v letih od 2007 do 2011. Za vrednostne papirje, ki kotirajo na
organiziranem trgu, so upostevane trzne vrednosti na zadnji dan posameznega leta.

Donosnost naloZbenega portfelja Druzbe v letih od 2007 do 2011

Vrsta naloZzbe Donosnost* v %

2007 2008 2009 2010 2011
Depoziti 4,10 4,50 2,20 2,65 3,98
Potrdila o vlogi 4,30 4,80 4,50 3,68 3,84
Zakladni menice 3,80 - - - -
Obveznice 4,10 3,00 3,10 3,80 3,03
Vzajemni skladi 12,40 -41,20 28,30 11,35 -10,76
Domace delnice 76,70 -69,80 23,70 -11,40
Tuje delnice 3,90 -41,60 66,10 12,38 -15,45
Sredstva v upravljanju 1,50 -5,10 3,00 - -
Sredstva za telekomunikacije 4,50 4,50 4,50 4,50 -
Donosnost nalozbenega portfelja 16,90 -5,50 4,70 2,86 2,13

*Vir: program AdTreasury

V letu 2011 so bile donosnosti dolzniskih segmentov nalozbenega portfelja pozitivhe, medtem ko
so bili delniski oziroma pretezno delniSki segmenti negativni. Donosnost naloZbenega portfelja z
upostevanjem vseh nalozb je v letu 2011 znaSala 2,13%. K rasti donosnosti portfelja je najved
prispeval segment depozitov in potrdil o vlogi ter obveznic. Petletha tehtana povpreéna
donosnost nalozbenega portfelja v obdobju 2007 — 2011 je znaSala 5,71% (pri Cemer je bila kot
utez upostevana vrednost naloZbenega portfelja ob koncu posameznega leta). Ob ocenjevanju
rezultatov upravljanja s sredstvi je potrebno poudariti, da je za Druzbo primarni cilj zagotavljanje
likvidnosti sredstev in tekoCe poravnavanje svojih zakonskih in drugih obveznosti, sekundarni cilj
pa pozitivha rast nalozb in ne iskanje kratkoroCnih dobi¢kov Druzbe.

4.8. DAJANJE NEPREMICNIN V NAJEM — OSNOVNA DEJAVNOST PS ZA AVTO,
d.o.o.

Osnovna dejavnost odvisne druzbe PS ZA AVTO, d.o.o., je dajanje nepremicnin v najem.
Osnovne aktivnosti druzbe PS ZA AVTO, d.o.o., so usmerjene k prodaji premozenja,
razreSevanju denacionalizacijskih sporov ter ostalih toZb in k skrbnemu ravnanju s premozZenjem
podjetja.

40



49. UPRAVLJANJE S TVEGANJI

Pri upravljanju z nalozbami je bila Druzba tudi v letu 2011 izpostavljena razli€nim vrstam tveganj.
Od vseh vrst tvegan;j je bilo najbol;j izrazito trzno tveganje in likvidnostno tveganje.

Likvidnostno tveganje

Posebna pozornost je bila posveena obvladovanju likvidnostnega tveganja. V letu 2011 je bila
Druzba/Skupina pri obvladovanju tega tveganja uspeSna, saj je pravocasno izpolnila vse
zakonske in pogodbene obveznosti. Likvidnostno tveganje je Druzba/Skupina zmanjSevala z
natanénimi projekcijami zapadlosti obveznosti tako, da je prilive denarja razporejala na dneve, ko
je nacrtovala tudi odlive za obveznosti. TakSna uskladitev denarnih tokov je bila mogoc¢a z
vezavo sredstev v bankah ter z doslednim spremljanjem zapadlosti financnih instrumentov v lasti
druzbe. Druzba/Skupina je likvidnostno tveganje zmanjSevala z natan¢nim nacrtovanjem ter
dnevnim, tedenskim in mese¢nim spremljanjem denarnih tokov ob hkratnem vzdrzevanju stalne
likvidnostne rezerve, ki jo je Druzba dolocila na podlagi morebitnih potencialnih obveznosti.

Zaradi permanentno slabe likvidnosti slovenskega kapitalskega trga je likvidnostno tveganje
prisotno pri vecini kapitalskih nalozb Druzbe/Skupine, ki jih je Druzba/Skupina pridobila po
zakonu. Temu tveganju se Druzba/Skupina lahko izogne le s prodajo teh nalozb in
prestrukturiranjem v bolj likvidne nalozbe razvitih kapitalskih trgov, kar je Druzba/Skupina v
preteklosti uspesno izvajala.

Pri upravljanju z likvidnostjo je imela Druzba/Skupina konservativni pristop, kar se je zrcalilo
skozi velikost nalozb v ban&ne depozite in dolzniSke vrednostne papirje in skozi metodologijo
napovedovanja novih finan¢nih obveznosti ter spremljanja tokov likvidnosti. Ob odsotnosti prodaj
vecjih kapitalskih delezev je Druzba/Skupina z najetiem dolgoro¢nih kreditov v letu 2010
zagotovila finan¢ne vire za vse nacrtovane obveznosti vsaj do decembra 2012.

Trzno tveganje nalozb
Trzno tveganje, ki je za Druzbo/Skupino po velikosti najpomembnej$e, je tveganje spremembe
trznih cen delnic. Kot je razvidno iz spodnje tabele je Druzba/Skupina izpostavljena predvsem

spremembi vrednosti domacih lastniSkih nalozb oziroma spremembi cen domacih delnic.

Struktura nalozb Druzbe na 31.12.2011 v 000 EUR

Vrsta nalozbe Vrednost Struktura v %

Delnice - domace, trzne 580.716 63,67
Delnice in delezi - domace, netrzne 104.695 11,48
Vzajemni skladi 23.045 2,53
Delnice - trZzne, tuje 2.659 0,29
Dolzniske nalozbe* 200.930 22,03
Skupaj nalozbe 912.045 100,00

*v podatku je upos$tevana tudi nalozba v lastno obveznico SOS2E.

NaloZzbe v domace trzne in netrzne delnice predstavljajo preko 75% nalozb Druzbe/Skupine.
Majhna razprsenost nalozb, nizka likvidnost in neustrezna struktura sredstev glede na strukturo
obveznosti predstavljajo glavna tveganja Druzbe/Skupine. Tveganju se ni mogoce izogniti na
ravni Druzbe/Skupine, saj je potreben pri umiku iz vec¢ine najpomembnejsih kapitalskih nalozb
poCakati na sprejetje strategije Republike Slovenije o strateSkih nalozbah.
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Tveganje spremenljivosti obrestne mere

Obrestno tveganje je prisotno pri nekaterih nalozbah v dolzniSke finan&ne instrumente in pri
obveznostih iz naslova dolgoroCnega zadolZzevanja. V letu 2011 so se obrestne mere sprva
zviSevale, potem pa so se v drugi polovici leta pri€ele spuscati in leto zakljucile na relativno nizkih
nivojih. Pri obvladovanju tveganja spremenljivosti obrestne mere je bila Druzba/Skupina pozorna
predvsem na gibanje obrestnih mer zaradi razlicnih makroekonomskih vzrokov in intervencij
centralnih bank, kot tudi na napovedi gibanja obrestnih mer v prihodnosti. Pri¢akuje se, da bodo
obrestne mere Se nekaj kvartalov ostale na nizkih nivojih, potem pa bi priCele narascati.

Druzba je Zze v letu 2010 zacela proucCevati izvedene finan¢ne instrumente, ki bi jih lahko
uporabila za zmanjSanje tveganja spremenljivosti obrestnih mer za najeta posojila. Konkretna
uporaba instrumentov je odvisna od dosedanjega gibanja in napovedi gibanja obrestnih mer v
prihodnje in od odloCitve v kolikSni meri bi bilo smotrno za&¢ititi dvig obrestnih mer. V letu 2011 je
Druzba izvedla posel obrestne zamenjave (IRS) za del glavnice najetih posoijil v visini 200 mio
EUR, del glavnice v viSini 280 mio EUR pa ostaja nezavarovan in odvisen od gibanja obrestnih
mer na denarnem trgu.

Kreditno tveganje

Z namenom zmanjSanja kreditnih tveganj Druzba/Skupina redno preverja placilno sposobnost
svojih poslovnih partnerjev. Vedji del svojih zaCasno prostih sredstev Druzba/Skupina nalaga v
depozite in druge finan¢ne instrumente. Z internimi pravili je predpisana razprSenost nalozb.
Bonitete izdajateljev vrednostnih papirjev, se sproti preverjajo, redno se spremlja tudi izvajanje
pogodbenih dologil.

Tveganje spremenljivosti deviznih te¢ajev

Druzba/Skupina ima vsa sredstva in obveznosti v EUR, razen zanemarljivega 0,2% deleza

nalozb, ki se vodijo v drugih valutah. Zato izpostavljenost do drugih valut ne predstavlja tveganja
za Druzbo/Skupina.

Kre$o Savri¢ Matjaz Jauk mag. Tomaz Kuntaric¢
¢lan uprave ¢lan uprave predsednik uprave

kT e =

Ljubljana, 25.4.2012
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SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

DRUZBA IN SKUPINA SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA

RACUNOVODSKO POROCILO

ZA LETO KONCANO 31.12.2011
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5. IZJAVA O ODGOVORNOSTI UPRAVE

Uprava je odgovorna za pripravo letnega porocila tako, da le-ta predstavlja resni¢no in posteno
sliko premozZenjskega stanja Druzbe in izidov njenega poslovanja za leto 2011.

Uprava potrjuje, da so bile dosledno uporabljene ustrezne raunovodske usmeritve, ter da so bile
racunovodske ocene izdelane po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja. Uprava tudi
potriuje, da so raCunovodski izkazi skupaj s pojasnili izdelani na osnovi predpostavke o
nadaljnjem poslovanju Druzbe ter v skladu z veljavno zakonodajo in mednarodnimi standardi
racunovodskega porocanja kot jih je sprejela Evropska unija.

Uprava je odgovorna za ustrezno vodeno raCunovodstvo, za sprejem ustreznih ukrepov za
zavarovanje premoZzenja in drugih sredstev ter za prepreCevanje in odkrivanje prevar in drugih
nepravilnosti oziroma zakonitosti.

Davéne oblasti lahko kadarkoli v roku petih let od dneva, ko je bilo potrebno davek obradunati,
preverijo poslovanje Druzbe, kar lahko posledi¢no povzroli nastanek dodatne obveznosti placila
davka, zamudnih obresti in kazni iz naslova Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb ali drugih
davkov ter dajatev. Uprava Druzbe ni seznanjena z okolis€inami, ki bi lahko povzro€ile morebitno
pomembno obveznost iz tega naslova.

Druzba ima vzpostavljen sistem notranjih kontrol in sistem upravljanja s tveganji v Druzbi v
povezavi s postopkom ra¢unovodskega poro¢anja.

Skladno z doloCilom Seste alineje prvega odstavka in tretjega odstavka 28. ¢lena Zakona o
upravljanju kapitalskih nalozb Republike Slovenije (ZUKN-C) opravlja viogo skupsCine Druzbe
Agencija za upravljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije, ki pa mora o samem sklicu
skups&c€ine in odlo¢anju o ¢lanih nadzornih organov predhodno pridobiti soglasje Vlade Republike
Slovenije. Skups&ina ima pristojnosti, doloéene v 293. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah
(ZGD-1).

Statut dolo¢a, da nadzorni svet Druzbe Steje devet &lanov. Sest &lanov nadzornega sveta, ki
zastopajo interese delni€arjev, voli skups€ina, tri ¢lane nadzornega sveta, ki zastopajo interese
delavcev pa izvoli svet delavcev. Doslej je svet delavcev predlagal le enega ¢lana. Nadzorni svet
ima vse pristojnosti, dolo¢ene v ZGD-1.

Upravo Druzbe sestavljajo predsednik uprave ter ¢lana uprave. Druzba podatkov, doloenih v

Sestem odstavku 70. ¢lena ZGD-1, v poslovnem porocilu ne navaja. Druzba ni podvrzena
dolo¢bam Zakona o prevzemih (ZPre-1).

Kre$o Savri¢ Matjaz Jauk mag. Tomaz Kuntaric¢
¢lan uprave ¢lan uprave predsednik uprave

kT e =

Ljubljana, 25.04.2012
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6. POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA

6.1. MNENJE ZA SLOVENSKO ODSKODNINSKO DRUZBO, d.d.

- Deloitte revizija d.o.o.
Delo‘tte Dunajska cesta 165
1000 Ljubljana
Slovenija

Tel: + 386 (0)1 3072 8OO
Fax: + 386 (0)1 3072 900
www.deloitte. si

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
lastnikom druzbe .
SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

Porodilo o racunovodskih izkazih

Revidirali smo prilozene nekonsolidirane radunovodske izkaze druzbe SLOVENSKA
ODSKODNINSKA DRUZBA d.d.(v nadaljevanju 'Druzba'), ki vkljuéujejo izkaz finanénega
poloZaja na dan 31. decembra 2011, izkaz vseobsegajofega donosa, izkaz gibanja kapitala in
izkaz denarnih tokov za tedaj konéano leto ter povzetek bistvenih radunovodskih usmeritev in
druge pojasnjevalne opombe.

Odgovornost poslovodstva za ralunovodske izkaze

Poslovodstvo je odgovorno za pripravo in posteno predstavitev teh radunovodskih izkazov v
skladu z mednarodnimi standardi ratunovodskega porocanja, kot jih je sprejela EU, in za
takSen notranji nadzor, ki je po mnenju poslovodstva potreben za pripravo racunovodskih
izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napa¢ne navedbe zaradi prevare ali napake.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je izraziti mnenje o teh ratunovodskih izkazih na podlagi revizije. Revizijo
smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas
izpolnjevanje eti¢nih zahtev ter nacrtovanje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega
zagotovila, da raunovodski izkazi ne vsebujejo pomembno napacne navedbe.

Revizija vkljuCuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in
razkritjih v raCunovodskih izkazih. Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in
vkljuéujejo tudi ocenjevanje tveganj napaéne navedbe v ra¢unovodskih izkazih zaradi prevare
ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj proudi revizor notranje kontroliranje, povezano s
pripravljanjem in poStenim predstavljanjem racunovodskih izkazov druzbe, da bi doloé¢il
okolis¢inam ustrezne revizijske postopke, ne pa, da bi izrazil mnenje o uspesnosti notranjega
kontroliranja druzbe. Revizija vkljuéuje tudi ovrednotenje ustreznosti uporabljenih
ratunovodskih usmeritev in utemeljenosti radunovodskih ocen poslovodstva kot tudi
ovrednotenje celotne predstavitve ra¢unovodskih izkazov.

Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostna in ustrezna podlaga za nase
revizijsko mnenje.
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Druzba in Skupina Slovenska odSkodninska druzba Letno porocilo 2011

Mnenje

Po naSem mnenju so nekonsolidirani ra¢unovodski izkazi v vseh pomembnih pogledih
postena predstavitev finannega stanja Druzbe na dan 31. decembra 2011 ter njenega
vseobsegajotega donosa in denarnih tokov za tedaj koncano leto v skladu z mednarodnimi
standardi ra¢unovodskega porocanja, kot jih je sprejela EU.

Poudarjanje zadeve
Vrednotenje nalozbe na podlagi modela

Kot je opisano v pojasnilu 9.1.4.5. — ObrazloZitev vrednotenja delnic Krke, d.d. k
ra¢unovodskim izkazom, je bila postena vrednost finan¢ne nalozbe v delnice druzbe
Krka, d.d. ocenjena z uporabo modela vrednotenja. Kot je podrobneje razvidno iz
pojasnila 9.1.4.5, je ocenjena vrednost navedene naloZbe vi§ja od njene objavljene
borzne cene.

Konsolidirani racunovodski izkazi

SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d. je obvladujota druzba skupine
SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA (v nadaljevanju: 'Skupina’), ki pripravlja
konsolidirane radunovodske izkaze v skladu z mednarodnimi standardi ra¢unovodskega
porocanja kot jih je sprejela EU. Revidirali smo konsolidirane raéunovodske izkaze Skupine
in 25. aprila 2012 izdali mnenje s pridrzkom.

Nase mnenje v zvezi s poudarjenima zadevama ni prilagojeno.

Poroéilo o drugih zakonskih in regulativnih zahtevah:

Poslovodstvo je odgovorno tudi za pripravo poslovnega poroéila v skladu z zahtevami Zakona
o gospodarskih druzbah (ZGD-1). Nasa odgovornost je podati oceno o tem, ali je poslovno
porotilo skladno z revidiranimi racunovodskimi izkazi. Na$i postopki v zvezi s tem so
opravljeni v skladu z mednarodnim standardom revidiranja 720 in omejeni zgolj na oceno
skladnosti poslovnega poroéila z revidiranimi raéunovodskimi izkazi. Po nafem mnenju je
poslovno poroéilo skladno z revidiranimi racunovodskimi izkazi.

DELOITTE REVIZIJA d.0.0.

Barbara Zibret Kralj
Poobla3¢ena revizor!

Yuri Sidorovich

DELOITTE REVIZIJAD.O.O.
Ljublizna, Slovenija 1

Ljubljana, 25. april 2012
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6.2. MNENJE ZA SKUPINO SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA

u Deloitte revizija d.o.0.
De I o I tte Dunajska cesta 165
’ 1000 Ljubljana
Slovenija

Tel: + 386 (0)1 3072 800
Fax: + 386 (0)1 3072 900
www.delpitte.si

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
lastnikom druzbe .
SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, d.d.

Poroéilo o ra¢unovodskih izkazih

Revidirali smo priloZzene konsolidirane raéunovodske izkaze SKUPINE SLOVENSKA
ODSKODNINSKA DRUZBA (v nadaljevanju Skupina), ki vkljuSujejo izkaz finan¢nega
polozaja na dan 31. decembra 2011, izkaz vseobsegajotega donosa, izkaz gibanja kapitala in
izkaz denarnih tokov za tedaj kon&ano leto ter povzetek bistvenih ratunovodskih usmeritev in
druge pojasnjevalne opombe.

Odgovornost poslovodstva za ratunovodske izkaze

Poslovodstvo je odgovorno za pripravo in poSteno predstavitev teh konsolidiranih
radunovodskih izkazov v skladu z mednarodnimi standardi raéunovodskega poroéanja, kot jih
je sprejela EU, in za takSen notranji nadzor, ki je po mnenju poslovodstva potreben za
pripravo racunovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe zaradi prevare
ali napake.

Revizorjeva odgovornost

NaSa odgovornost je izraziti mnenje o teh konsolidiranih raunovodskih izkazih na podlagi
revizije. Razen zadev obravnavanih v naslednjem odstavku (Omejitev podrogja) smo revizijo
opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas
izpolnjevanje etiénih zahtev ter naértovanje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega
zagotovila, da ratunovodski izkazi ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe.

Revizija vkljutuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in
razkritjih v konsolidiranih ratunovodskih izkazih. Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve
presoje in vkljuCujejo tudi ocenjevanje tveganj napaéne navedbe v konsolidiranih
raunovodskih izkazih zaradi prevare ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj prouéi revizor
notranje kontroliranje, povezano s pripravljanjem in postenim predstavljanjem konsolidiranih
raunovodskih izkazov skupine, da bi dolocil okolis¢inam ustrezne revizijske postopke, ne pa,
da bi izrazil mnenje o uspe$nosti notranjega kontroliranja skupine. Revizija vklju¢uje tudi
ovrednotenje ustreznosti uporabljenih radunovodskih usmeritev in  utemeljenosti
ratunovodskih ocen poslovodstva kot tudi ovrednotenje celotne predstavitve konsolidiranih
racunovodskih izkazov.

Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostna in ustrezna podlaga za naSe
revizijsko mnenje.

Ime Deloitte se nanada na Deloitte Touche Tohmatsu Limited, pravno osebo, ustanovieno v skladu z
zakonodajo Zdrutenega kraljestva Velike Britanije in Severne Irske (v izvimniku sUK private company
limited by guarante 2 lodena in samostojna pravna oseba
Padroben opis pravne organiziranost zdrufena Deloitte Touche Tohmatsu Limited in menih drudb
clanic je na voljo na www.deloitte.com/sinasa-druzha

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limated
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Druzba in Skupina Slovenska odSkodninska druzba Letno porocilo 2011

Osnova za mnenje s pridriki — omejitev obsega revidiranja

Skupina ima izkazane pomembne nalozbe v pridruzene druzbe. U€inki vrednotenja nalozb v
pridruzene druzbe po kapitalski metodi pomembno vplivajo na izkaz vseobsegajocega donosa
skupine. Ker nismo revidirali raéunovodskih izkazov pridruzenih druzb oziroma nismo
preverili opravljenega dela revizorjev pridruzenih druzb, se nismo mogli prepricati v posteno
predstavitev ucinkov, ki bi izhajali iz vrednotenja po kapitalski metodi.

Mnenje s pridrzki

Razen glede moznih u€inkov zadeve opisane v odstavku Osnova za mnenje s pridrzki, so
konsolidirani radunovodski izkazi po nafem mnenju v vseh pomembnih pogledih postena
predstavitev financnega stanja Skupine na dan 31. decembra 2011  ter njenega
vseobsegajocega donosa in denarnih tokov za tedaj konéano leto v skladu z mednarodnimi
standardi radunovodskega porocanja, kot jih je sprejela EU.

Poudarjanje zadeve- Vrednotenje nalozbe na podlagi modela

Kot je opisano v pojasnilu 9.1.4.5. — Obrazlozitev vrednotenja delnic Krke, d.d. k
ratunovodskim izkazom, je bila poStena vrednost finanéne naloZbe v delnice druzbe
Krka, d.d. ocenjena z uporabo modela vrednotenja. Kot je podrobneje razvidno iz
pojasnila 9.1.4.5, je ocenjena vrednost navedene naloZbe vi§ja od njene objavljene
borzne cene.

Nase mnenje v zvezi s poudarjeno zadevo ni prilagojeno.

Porotilo o drugih zakonskih in regulativnih zahtevah:

Poslovodstvo je odgovorno tudi za pripravo poslovnega porodila v skladu z zahtevami Zakona
o gospodarskih druzbah (ZGD-1). Nasa odgovornost je podati oceno o tem, ali je poslovno
porotilo skladno z revidiranimi radunovodskimi izkazi. Na$i postopki v zvezi s tem so
opravljeni v skladu z mednarodnim standardom revidiranja 720 in omejeni zgolj na oceno

skladnosti poslovnega poroila z revidiranimi radunovodskimi izkazi. Po nasem mnenju je
poslovno poroéilo skladno z revidiranimi raunovodskimi izkazi.

DELOITTE REVIZIJA d.¢.0

Barbara Zibret Kralj Yuri Sldorow,c

s ’B cloitte. e m.
DELOITTE REVIZUAD. 0o. VR/
Liuk i, vaniz /

Ljubljana, 25. april 2012
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7.

7.1. 1ZKAZ FINANCNEGA POLOZAJA /BILANCA STANJA
v 000 EUR Pojas- Druzba Skupina
nilo 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

SREDSTVA 1.242.479 1.290.197 1.264.637 1.314.242

DOLGOROCNA SREDSTVA 998.943 1.083.807 1.021.101 1.107.556
Neopred.sredstva in dolgoroéne ACR 9.1.1. 58 86 58 217
Opredmetena osnovna sredstva 9.1.2. 914 1.023 914 4.505
NaloZbene nepremicnine 9.1.3. 5.600 5.741 5.600 5.741
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe 9.1.4. 727.918 897.232 750.076 917.315
Dolgoro¢ne poslovne terjatve 9.1.5. 264.453 179.725 264.453 179.778

KRATKOROCNA SREDSTVA - SKUPAJ 243.536 206.390 243.536 206.686

Kratkoroéna sredstva brez ACR 243.509 206.366 243.509 206.661
Zaloge 0 0 0 38
Kratkoro€ne finanéne nalozbe 9.1.6. 163.827 195.102 163.827 195.102
Kratkoro€ne poslovne terjatve 9.1.7. 72.545 2.285 72.545 2.372
Denarna sredstva 9.1.8. 7.137 8.979 7.137 9.149

Kratkoro€ne aktivne ¢asovne

razmejitve 9.1.9. 27 24 27 25

OBVEZNOSTI DO VIROV

SREDSTEV 1.242.479 1.290.197 1.264.637 1.314.242

KAPITAL 9.1.10. 105.740 0 127.898 20.414
Osnovni kapital 60.167 167 60.167 167
Kapitalske rezerve 0 0 6
Zakonske rezerve 0 0 0 0
Presezek iz prevrednotenja 351.584 421.347 265.176 298.916
Preneseni Cisti poslovni izid -306.011 -389.104 -197.445 -214.114
Cisti poslovni izid poslovnega leta 0 -32.410 0 -64.561
Kapital manjSinjskih lastnikov 0 439

DOLGOROCNE OBVEZNOSTI -

SKUPAJ 829.562 1.167.468 829.562 1.167.930

Rezervacije in dolgoroéne PCR 9.1.11. 147.138 197.495 147.138 197.545

Dolgoro¢ne obveznosti 682.424 969.973 682.424 970.385
Dolgoro¢ne finanéne obveznosti 9.1.12. 682.424 969.973 682.424 970.263
Dolgoro€ne poslovne obveznosti 0 0 0 122

KRATKOROCNE OBVEZNOSTI -

SKUPAJ 307.177 122.729 307.177 125.459

Kratkoro€ne obveznosti 307.065 122.650 307.065 125.363
Kratkoro€ne finanéne obveznosti 9.1.13. 279.897 93.621 279.897 94.765
Kratkoro€ne poslovne obveznosti 9.1.14. 27.168 29.029 27.168 30.598

Kratkoro€ne pasivne €asovne

razmejitve 9.1.15. 112 79 112 96

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so del raCunovodskih izkazov in jih je potrebno brati v
povezavi z racunovodskimi izkazi.
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7.2. 1ZKAZ VSEOBSEGAJOCEGA DONOSA

v 000 EUR Pojas- Druzba Skupina

nilo 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010

Cisti prihodki od prodaje 9.1.16. 596 467 1.676 4.641

Drugi poslovni prinodki (s~~~ | g4 46 216.182 38.263 216.186 38.278
prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki)

Poslovni prihodki 216.778 38.730 217.862 42.919
Stroski blaga, materiala in storitev 9.1.17. -1.175 -1.155 -1.687 -3.821
Stroski dela 9.1.18. -2.685 -2.710 -3.023 -4.022
Amortizacija 9.1.19. -314 -327 -520 -1.142
Dolgoroc¢ne rezervacije 9.1.20. -39 -63 -39 -63
Odpisi vrednosti 9.1.21. -61 -136 -61 -136
Drugi poslovni odhodki 9.1.22. -484 -12.247 -587 -12.665

Poslovni izid iz poslovanja 212.020 22.092 211.945 21.070
Finanéni prihodki 9.1.23. 51.966 27.125 51.966 27131
Finanéni odhodki 9.1.23. -138.720 -64.629 -133.589 -58.234
Delez dob!ckov/ |zg'ub |z.nalozb,' 9124, 0 0 -35.034 -38.161
vrednotenih po kapitalski metodi
Drugi prihodki 9.1.25. 3 1 5 1
Drugi odhodki 9.1.25. 0 0 -6 -11

Poslovni izid pred obdavgéitvijo 125.269 -15.411 95.287 -48.204
Davek iz dobicka 9.1.26. 0 0 0 0
Odlozeni davki 9.1.26. -9.766 -16.999 -9.766 -16.999

Cistl poslovni Izld obratunskega 115.503 -32.410 85.521 -65.203

obdobja
od tfaga pripada lastnikom obvladujoce ) ) 85.580 -64.561
druzbe
od t(::ga pripada neobvladujo¢emu ) ) 59 642
delezu
DObICkI/IZgUb'e, pripoznani v presezku iz 79529 -145.249 -43.506 91273
prevrednotenja
Davek iz dohodka p.raynlh oseb od 9.766 16.999 9.766 16.999
drugega vseobsegajoega donosa

Drugi vseobsegajoci donos po -69.763 -128.250 -33.740 74274

obdavgéitvi

Celotni vseobsegajoCi donos 45.740 -160.660 51.781 139.477

poslovnega leta po obdav itvi
od tf-:ga pripada lastnikom obvladujoce ) ) 51.840 138.835
druzbe
od tega pripada neobvladujo¢emu ) ) 59 642

delezu

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so del racunovodskih izkazov in jih je potrebno brati v
povezavi z racunovodskimi izkazi.
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7.3. |1ZKAZ DENARNIH TOKOV

v 000 EUR

Druzba

Skupina

1.1.-31.12.2011

1.1.-31.12.2010

1.1.-31.12.2011

1.1.-31.12.2010

Denarni tokovi pri poslovanju

Prejemki pri poslovanju 18.174 12.912 19.470 17.418
Prejemki pri poslovanju 3.678 4.206 4.974 4.206
Prejemki od Republike Slovenije (komisijski posli) 14.496 8.706 14.496 13.212

Izdatki pri poslovanju -143.993 -150.089 -145.239 -154.278
Izdatki za nakupe materiala in storitev -1.059 -1.223 -1.530 -3.613
Izdatki za place zaposlencev -2.716 -2.473 -3.033 -3.757
Izdatki za dajatve vseh vrst -57 -25 -435 -540
Izplagila na podlagi Zden in SZ (tudi SOS2E) -124.135 -119.284 -124.135 -119.284
Izdatki za racun Republike Slovenije (kom. posli) -15.884 -7.175 -15.884 -7.175
Drugi izdatki pri poslovanju -142 -19.909 -222 -19.909

Neto denarni tok pri poslovanju -125.819 -137.177 -125.769 -136.860

Denarni tokovi pri nalozbenju

Prihodki pri nalozbenju 295.589 234.512 295.589 234.526
Prejemki od dobljenih obresti in deleZev v dobicku dr 22.946 15.513 22.946 15.513
Prejemki od odtujitve opredm. osnovnih sredstev 13 7 13 21
Prejemki od odtujitve dolg. finanénih nalozb 18.550 5.734 18.550 5.734
Prejemki od odtujitve kratk. finanénih nalozb 254.080 213.258 254.080 213.258

Izdatki pri naloZbenju -219.362 -391.990 -219.368 -392.223
I1zdatki za pridobitev neopredmetenih sredstev -1 -11 -1 -171
Izdatki za pridobitev opredm. osnovnih sredstev -85 -109 -91 -182
Izdatki za pridobitev dolgoro¢nih finanénih nalozb -70.196 -102.016 -70.196 -102.016
Izdatki za pridobitev kratkoroc€nih finanénih nalozb -149.080 -289.854 -149.080 -289.854

Neto denarni tok pri nalozbenju 76.227 -157.478 76.221 -157.697

Denarni tokovi pri financiranju

Prejemki pri financiranju 60.000 370.000 60.004 370.115
Prejemki od vpla€anega kapitala 60.000 0 60.000 0
Prejemki od povec¢anja dolg. finan¢nih obveznosti 0 300.000 4 300.000
Prejemki od povec¢anja kratk. finanénih obveznosti 0 70.000 0 70.115

Izdatki pri financiranju -12.250 -76.278 -12.313 -76.561
Izdatki za dane obresti, povezane s financiranjem -12.250 -6.278 -12.259 -6.372
Izdatki za odplacilo dolg. finanénih obveznosti 0 0 -54 -178
Izdatki za odplacila kratk. finanénih obveznosti 0 -70.000 0 -70.011

Neto denarni tok pri financiranju 47.750 293.722 47.691 293.554

Stanje denarnih sredstev odvisne druzbe ob

prehodu med pridruzene 0 0 155 0

Konéno stanje denarnih sredstev 7.137 8.979 7137 9.149

Denarni izid v obdobju (Ac + Bc + Cc) -1.842 -933 -1.857 -1.003

Zacetno stanje denarnih sredstev 8.979 9.912 9.149 10.152

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so del raCunovodskih izkazov in jih je potrebno brati v

povezavi z racunovodskimi izkazi.
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7.4. 1ZKAZ SPREMEMB LASTNISKEGA KAPITALA

7.4.1. Izkaz sprememb lastniSkega kapitala Slovenske odSkodninske druzbe, d.d.
Prevredn.
finan. nalozb
v 000 EUR Preneseni namenjenih
Osnovni Zakonske dobicéek /  Cisti dobigek / prodaji v neto
kapital rezerve izguba izguba znesku Skupaj

Stanje 01.01.2010 167 17 -378.415 -10.706 549.597 160.660

0
Celotni vseobsegajoci donos 0 0 0 32410 128250  -160.660
porocevalskega obdobja
Vnosv(:|stega poslovnega izida 0 0 0 32,410 0 -32.410
poroCevalskega obdobja
S'prervm?mba pfesezka iz prevrednotenja 0 0 0 0 -128.250 -128.250
finan¢nih nalozb
Spremembe v kapitalu 0 -17 -10.689 10.706 0 0
Razporeditev preostalega dela Cistega
dobicka primerjalnega poroCevalskega 0 0 -10.706 10.706 0 0
obdobja na druge sestavine kapitala
Pokrivanje izgube z zakonskimi rezervami 0 -17 17 0 0 0
Konc¢no stanje 31.12.2010 167 0 -389.104 -32.410 421.347 0
Spremmebe lastniSkega kapitala 60.000 60.000
Vpis vpoklicanega osnovnega kapitala 60.000 60.000
Celotni vseobsegajoci donos 0 0 0 115.503 -69.763 45.740
porocevalskega obdobja
Vnosv(:|stega poslovnega izida 0 0 0 115.503 0 115.503
poroCevalskega obdobja
Sprerpgmba pfesezka iz prevrednotenja 0 0 0 0 69.763 -69.763
finan¢nih nalozb
Spremembe v kapitalu 0 0 -32.410 32.410 0 0
Razporeditev preostalega dela Cistega
dobicka primerjalnega poroCevalskega 0 0 -32.410 32.410 0 0
obdobja na druge sestavine kapitala

0
Konéno stanje 31.12.2011 60.167 0 -421.514 115.503 351.584 105.740

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so del racunovodskih izkazov in jih je potrebno brati v

povezavi z racunovodskimi izkazi.

7.4.2. Ugotovitev bilanénega dobic¢kalizgube Slovenske odSkodninske druzbe, d.d.

v 000 EUR

Cisti poslovni izid leta 2011 115.503
Preneseni Cisti poslovni izid -421.514
Bilan¢na izguba leta 2011 -306.011

. Bilan¢na izguba je razkrita skladno s 66. ¢lenom ZGD-1.
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7.4.3. Izkaz sprememb lastniSkega kapitala skupine Slovenska odskodninska druzba

Prevrednotenje
fin. nalozb
Preneseni namenjenih Skupaj kapital
Osnovni | Kap Zakons} dobigek / |Cisti dobigek /[ prodaji v neto vecinskega Manjsinski SKUPAJ
kapital rezerve rezerve izguba izguba znesku lastnika kapital KAPITAL

Stanje 01.01.2010 167 6 17 -239.916 26.916 373.190 160.380 1.080 161.460
Celotni vseobsegajoci donos
porocevalskega obdobja 0 0 0 0 -64.561 -74.274 -138.835 -641 -139.476
Vpis vpoklicanega kapitala 0 0 0 0 0 0 0 0
Vnos Cistega poslovnega izida
porocevalskega obdobja 0 0 0 0 -64.561 -64.561 -641 -65.202
Drugi vseobsegajoCi donos 0 0 0 0 0 -91.273 -91.273 0 -91.273
Davki povezani z drugim
vseobsegajogim donosom 16.999 16.999 16.999
Spremembe v kapitalu 0 0 -17 26.916 -26.916 0 -17 0 -17
Razporeditev preostalega dela Cistega
dobicka primerjalnega poro¢evalskega
obdobja na druge sestavine kapitala 0 0 0 26.916 26.916 0 0 0 0
Pokrivanje izgube -17 -17 0 -17
Premiki iz kapitala 0 0 0 -1.114 0 0 -1.114 0 -1.114
Druge spremembe kapitala 0 0 0 -1.114 0 0 -1.114 0 -1.114
Konéno stanje 31.12.2010 167 6 0 -214.114 -64.561 298.916 20.414 439 20.853
Celotni vseobsegajo¢i donos
porodevalskega obdobja 60.000 0 0 0 85.521 -33.740 111.781 -59 111.722

Vpis vpoklicanega kapitala 60.000 0 0 0 0 0 60.000 0 60.000

Vnos Cistega poslovnega izida

porocevalskega obdobja 0 0 0 0 85.521 85.521 -59 85.462

Drugi vseobsegajoci donos 0 0 0 0 -43.506 -43.506 0 -43.506

Davki povezani z drugim

vseobsegajo¢im donosom 9.766 9.766 0 9.766
Spremembe v kapitalu 0 0 0 20.960 -20.960 0 0 0 0

Razporeditev preostalega dela

Cistega dobicka primerjalnega

porocevalskega obdobja na druge

sestavine kapitala 0 0 0 -64.561 64.561 0 0 0 0

Pokrivanje izgube 0 0 0 85.521 -85.521 0 0 0 0
Premiki iz kapitala 0 -6 0 -4.291 0 0 -4.297 -380 -4.677

Druge spremembe kapitala 0 -6 0 -4.291 0 0 -4.297 -380 -4.677

0 0 0

Konéno stanje 31.12.2011 60.167 0 0 -197.445 0 265.176 127.898 0 127.898

Pojasnila k raCunovodskim izkazom so del racunovodskih izkazov in jih je potrebno brati v

povezavi z racunovodskimi izkazi.
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8. POMEMBNEJSE RACUNOVODSKE USMERITVE

8.1. POROCAJOCA DRUZBA

PoroCajoCa druzba Slovenska odSkodninska druzba, d.d., je delniSka druzba, registrirana pri
Okroznem sodiscu v Ljubljani s sklepom Stevilka Srg 199304616 pod Stevilko registrskega vliozka
1/21883/00. Upostevajo€ doloCbe 55. in 56. ¢lena ZGD-1 se uvrS¢a med velike druzbe in je
zavezana k redni letni reviziji.

Po standardni klasifikaciji dejavnosti je Druzba razvr§€ena v skupino K 64.990 - drugje
nerazvrséene dejavnosti finanénih storitev, razen zavarovalniStva in dejavnosti pokojninskih
skladov.

Dejavnost Druzbe je natancneje opisana v poslovnem delu porodila v poglavju 4.

Druzba je obvladujo€a druzba Skupine Slovenska odSkodninska druzba s sedezem v Republiki
Sloveniji, na Mali ulici 5 v Ljubljani. Druzba ima konec leta 2011 med finan¢nimi naloZzbami eno
odvisno in sedem pridruzenih podijetij. Druzba je po stanju 31.12.2011 pripravila tudi
konsolidirane radunovodske izkaze, v katere vkljuuje odvisno podijetje Casino Bled, d.d., po
metodi popolne konsolidacije za prve tri mesece in pridruzena podjetja po kapitalski metodi.
VKljuCitev odvisne druzbe PS ZA AVTO, d.o.o.,, v konsolidirane racunovodske izkaze je
nepomembna iz vidika prikazovanja resni¢nih in postenih raCunovodskih izkazov Skupine in zato
v konsolidacijo ni vkljuéena. Posamicni in konsolidirani izkazi so izdelani v skladu z MSRP kot jih
je sprejela Evropska unija.

Letno porocilo Druzbe in Skupine je na vpogled na sedezu mati¢ne druzbe in na spletni strani
Druzbe.

Odvisno podijetje na dan 31.12.2011:
- PS ZA AVTO, d.o.o,, Ljubljana, Trzaska cesta 133, lastniski delez Druzbe znasa 90%;

Pridruzena podjetja na dan 31.12.2011:

Casino Bled, d.d., Bled, Cesta svobode 15, delez upravljavskih pravic Druzbe 75,43%,
lastnidki delez 43% V letu 2009 je druzba Gold Club, d.o.0., SeZana, dokapitalizirala
Casino Bled, d.d., pri ¢emer so bile izdane prednostne delnice brez glasovalne pravice,
le-to so pridobile dne 13.04.2011,

- Gio v likvidaciji, d.o.o., Dunajska cesta 160, Ljubljana,.......... , delez Druzbe 41,23%,

- Zavarovalnica Triglav, d.d., MikloSiCeva cesta 19, Ljubljana,..., delez Druzbe 27,22%,

- Pozavarovalnica Sava, d.d., Dunajska cesta 56, Ljubljana, ..., delez Druzbe 25,00%,

- PDP, d.d., Dunajska cesta 119, Ljubljana,.......................... , deleZ Druzbe 22,96%,
- Casino Portoroz, d.d., Obala 75 a, Portoroz,........................ , delez Druzbe 20,00%,
- Hit Nova Gorica, d.d., Delpinova ulica 5, Nova Gorica,..........., delez Druzbe 20,00%.

V poslovnem letu 2011 je Druzba zaposlovala povpreéno 50,75 delavcev, kar je izraCunano iz
Stevila opravljenih delovnih ur. Na dan 31.12.2011 je bilo zaposlenih 54 delavcev.

Dne 29.12.2011 je republika Slovenija dokapitalizirala Druzbo z zneskom 60 mio EUR, istega
dne je bilo v sodni register vpisano pove€anje osnovnega kapitala. Osnovni kapital Druzbe v
viSini 60.166.917,04 EUR je razdeljen na kosovne delnice, ki niso uvr§€ene na organizirani trg
vrednostnih papirjev.

Racunovodski izkazi za poslovno leto 2011 so bili odobreni za objavo s strani uprave Druzbe dne

25.04.2012. Nadzorni svet ima moznost, da po datumu odobritve radunovodskih izkazov za
objavo s strani uprave, raCunovodske izkaze spremeni.

54



8.2. POMEMBNE RACUNOVODSKE USMERITVE
8.2.1. Izjava o skladnosti z MSRP

Druzba je za leto, ki se je koncalo 31.12.2011 poleg posami¢nih raCunovodskih izkazov pripravila
tudi konsolidirane izkaze. Racunovodski izkazi za obvladujoo druzbo in za Skupino so
sestavljeni v skladu z MSRP, kot jih je sprejela Evropska unija (v nadaljevanju: MSRP). Pri
pripravi racunovodskih izkazov so upostevani tudi slovenska zakonodaja (ZGD-1) in notranja
pravila Druzbe.

8.2.2. Podlage za sestavo raéunovodskih izkazov

Pri izkazovanju in vrednotenju postavk se uporabljajo MSRP. Rac&unovodski izkazi so pri
zaCetnem merjenju pripravljeni z upostevanjem izvirnih vrednosti.

Za prodajo razpoloZljiva sredstva so izkazana po postenih vrednostih. Po temeljiti analizi trznih
razmer in moznosti, ki jih ponujajo MSRP, se je Druzba/Skupina odlocila, da bo posteno vrednost
za svojo najvecjo posamiéno naloZzbo ugotovila z uporabo modela vrednotenja, kar je natanéneje
pojasnjeno v pojasnilu 9.1.4. Pri vseh sredstvih se redno preverja in po potrebi evidentira
oslabitev.

Za nepremicnine in opremo je prevzeta knjigovodska vrednost sredstev na dan prehoda na
MSRP. Ta je bila v preteklih letih izkazana po izvirnih nabavnih vrednostih, ki so se do leta 2001
povecCevale z letnimi indeksi rasti Zivljenjskih potrebS¢€in. Redno se preverja in po potrebi
evidentira oslabitev navedenih sredstev.

Pri sestavi raunovodskih izkazov poda poslovodstvo, v skladu z MSRP dolo€ene presoje, ocene
in predpostavke, ki vplivajo na uporabo raCunovodskih usmeritev in na izkazane vrednosti
sredstev in obveznosti, prihodkov in odhodkov. Ocene in predpostavke temeljijo na preteklih
izkusnjah in Stevilnih drugih dejavnikih, ki se v danih okoli5€inah uposStevajo kot utemeljeni in na
podlagi katerih se lahko pripravijo presoje o knjigovodski vrednosti sredstev in obveznosti. Ocene
in navedene predpostavke je potrebno stalno presojati. Popravki racunovodskih ocen se
pripoznajo za obdobje, v katerem se ocena popravi, in za vsa prihodnja leta, na katera popravek
vpliva. Racunovodski izkazi morajo resni¢no in posteno prikazovati finanéno stanje, financno
uspesSnost in denarne tokove Druzbe/Skupine. Prav tako se mora upostevati nacelo previdnosti
in nacelo postene vrednosti, kot je dolo¢eno z MSRP.

Pri pripravi raCunovodskih izkazov Druzba/Skupina upoSteva sploSna pravila o vrednotenju:
Casovna neomejenost delovanja, dosledno stanovitnost in Se posebej strogo nastanek
poslovnega dogodka. Druzba/Skupina predpostavlja, da bo v prihodnosti Se vedno poslovala.
Spremembe ekonomskih kategorij se obravnavajo skladno z nastankom poslovnih dogodkov. Pri
vsakem vzporejanju prihodkov in odhodkov morajo biti prihodki obremenjeni samo z ustreznimi
odhodki, ne glede na prejemke in izdatke. Radunovodsko obravnavanje ekonomskih kategorij se
ne more spreminjati glede na trenutne poslovne koristi Druzbe/Skupine. |z obdobja v obdobje
mora biti v raCunovodskih izkazih zagotovljena doslednost predstavljanja in razvr§€anja postavk.
Ce je v razliénih obdobijih razliéno, je treba prikazati razloge za tak3ne spremembe in njihove
posledice.

Racunovodski izkazi vsebujejo vse postavke, ki so dovolj pomembne, da lahko vplivajo na ocene
in odlogitve. Zanesljive informacije so brez pomembnih napak in pristranskih stali$é. Stevilni
poslovni dogodki so povezani z negotovostjo, zato je potrebno raCunovodske usmeritve izbirati s
primerno previdnostjo. Postavke sredstev in obveznosti se ne smejo pobotati, isto velja za
postavke prihodkov in odhodkov, razen ¢e kateri od MSRP to izrecno dovoljuje. Poslovni dogodki
se obravnavajo v skladu z njihovo vsebino, ne samo na njihovo pravno obliko. Pri pojasnjevanju
listine je dana prednost vsebini pred obliko. Racunovodske informacije morajo biti ustrezne,
razumljive, zanesljive, popolne, pravoc¢asne in toCne.
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Racéunovodske usmeritve, ki so navedene v nadaljevanju, so bile dosledno uporabljene v vseh
obdobijih, ki so prikazana v teh raCunovodskih izkazih.

a) Trenutno veljavni standardi in tolmaéenja

Trenutno so veljavne naslednje dopolnitve obstojecih standardov, ki jih je izdal IASB in sprejela
EU:

o Spremembe MRS 24 »Razkrivanje povezanih strank« - Poenostavitev zahtev po razkritju za
podjetja, povezana z vlado, in razlaga opredelitve povezane stranke, ki jih je EU sprejela 19.
julija 2010 (veljajo za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2011 ali kasneje),

e Spremembe MRS 32 »Financ¢ni instrumenti:predstavljanje« - ObraCunavanje izdaje delniskih
pravic, ki jih je EU sprejela 23. decembra 2009 (veljajo za letna obdobja, ki se zacnejo 1.
februarja 2010 ali kasneje),

e Spremembe MSRP 1 »Prva uporaba Mednarodnih standardov raCunovodskega poro€anja« -
Omejeno izvzetje od primerjalnih razkritij po MSRP 7 za uporabnike, ki prvi¢ uporabljajo
MSRP, ki jih je EU sprejela 30. junija 2010 (veljajo za letna obdobja, ki se zaénejo 1. julija
2010 ali kasneje),

e Spremembe razli¢nih standardov in pojasnil »lzboljSave MSRP (2010)«,ki izhajajo iz letnega
projekta za izboljSanje MSRP, objavljenega 6. maja 2010 (MSRP 1, MSRP 3, MSRP 7, MRS
1, MRS 27, MRS 34, OPMSRP 13), predvsem z namenom odpravljanja neskladnosti in
razlage besedila, ki ga je 18.2.2011 sprejela EU (spremembe je potrebno uporabljati za letna
obdobja, ki se zaCnejo 1. julija 2010 ali kasneje oziroma 1. januarja 2011, odvisno od
standarda/pojasnila),

e Spremembe OPMSRP 14 »MRS 19 — Omejitev sredstva za doloCeni zasluzek, zahteve glede
minimalnega financiranja in njihove medsebojne povezanosti« - VnaprejSnja placila zahtev
glede minimalnega financiranja, ki jih je EU sprejela 19. julija 2010 (veljajo za letna obdobja,
ki se zagnejo 1. januarja 2011 ali kasneje),

e OPMSRP 19 »Poravnava finan¢nih obveznosti s kapitalskimi instrumenti«, ki ga je EU
sprejela 23. julija 2010 (velja za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. julija 2010 ali kasneje).

Druzba/Skupina je pri pripravi teh radunovodskih izkazov upostevala vse navedene spremembe
standardov. Sprejetje teh sprememb obstojecih standardov ni privedlo do nikakrsnih sprememb v
rac¢unovodskih usmeritvah.

b) Standardi in pojasnila, ki jih je izdal OMRS in sprejela EU, vendar Se niso v veljavi

e Spremembe MSRP 7 »Financni instrumenti:razkritja« - Prenosi finan¢nih sredstev, ki ga je
EU sprejela 22. novembra 2011 (velja za letna obdobja, ki se zacnejo 1. julija 2011 ali
kasneje.

Druzba/Skupina se je odlocila, da ne bo sprejela teh standardov, popravkov in pojasnil preden
stopijo v veljavo. Druzba/Skupina pri€akuje, da sprejetje teh standardov, popravkov in pojasnil ne
bo imelo bistvenega vpliva na raCunovodske izkaze v obdobju zaetne uporabe.

c) Standardi in pojasnila, ki jih je izdal OMRS, vendar jih EU Se ni sprejela

Trenutno se MSRP, kot jih je sprejela EU, bistveno ne razlikujejo od predpisov, ki jih je sprejel
Odbor za mednarodne raunovodske standarde (OMRS) z izjemo naslednjih standardov,
sprememb obstojecih standardov in pojasnil, ki na dan 25.04.2012 niso bili potrjeni za uporabo:

e MSRP 9 »Finan¢ni instrumenti« (velja za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2015 ali
kasneje),

e MSRP 10 »Konsolidirani raCunovodski izkazi« (velja za letna obdobja, ki se zaCnejo 1.
januarja 2013 ali kasneje). Standard vsebuje navodila za pripravo konsolidiranih
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raCunovodskih izkazov. MSRP 10 spreminja definicijo kontrole. Kontrola se kaze kot mo¢ nad
druzbo, pravica do donosov in mozZnost vplivanja na viSino donosov.

e MSRP 11 »Skupne ureditve« (velja za letna obdobja, ki se za¢nejo 1. januarja 2013 ali
kasneje). Standard nadomes¢a MRS 31. Standard louje skupna vlaganja na skupne
dogovore, ki se Se naprej konsolidirajo sorazmerno, glede na delez v skupnem obvladovanju
ter na skupaj obvladovana podjetja, ki se po novem konsolidirajo le po kapitalski metodi.
Dolocitev vrste skupnega vlaganja je odvisna od narave in vsebine pravic in odgovornosti.

e MSRP 12 »Razkritja vplivanja na ostala podjetja«(velja za letna obdobja, ki se zanejo 1.
januarja 2013 ali kasneje). Standard zahteva razkritja v nalozbe v odvisne, pridruzene, skupaj
obvladovane druzbe, ki se konsolidirajo skladno z MSRP10 in MSRP 11 ter druzbe, ki se ne
konsolidirajo, ker jih mati¢na druzba ne kontrolira, vendar je do njih pomembno izpostavljena
s tveganiji in koristmi.

¢ MSRP 13 »Merjenje poStene vrednosti« (velja za letna obdobja, ki se zacnejo 1. januarja
2013 ali kasneje). Standard poenostavlja definicijo postene vrednost, vpeljuje enotna nacela
in zahteve glede merjenja postene vrednosti s poudarkom na doloCanju poStene vrednosti na
neaktivnih trgih in zahteva razkritja glede dolo¢anja postene vrednosti.

¢ MRS 27 (spremenjen leta 2011) »Loceni racunovodski izkazi« (velja za letna obdobja, ki se
pricnejo 1. januarja 2013 ali kasneje). Standard je bil spremenjen zaradi izdaje MSRP 10,
vendar ohranja sedanje smernice za lo¢ene racdunovodske izkaze.

¢ MRS 28 (spremenjen leta 2011) »Nalozbe v pridruzena podjetja in skupni podvigi« (velja za
letna obdobja, ki se priCnejo 1. januarja 2013 ali kasneje). Standard je bil spremenjen v
skladu s spremembami, ki so vklju¢ene v novih standardih MSRP 10 in MSRP 11.

e Spremembe MSRP 1 »Prva uporaba Mednarodnih standardov raCunovodskega porocanja«
- Visoka hiperinflacija in odstranitev dogovorjenih datumov za uporabnike, ki prvic¢
uporabljajo MSRP (veljajo za letna obdobja, ki se zacnejo 1. julija 2011 ali kasneje),

e Spremembe MSRP 7 »Finan¢ni instrumenti: razkritia« — Pobotanje finanénih sredstev in
obveznosti (velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje),

e Spremembe MSRP 9 »Finanéni instrumenti« in MSRP 7 »Finanéni instrumenti:razkritja« —
Obvezni datum uveljavitve in razkritja prehodov,

e Spremembe MRS 1 »Predstavljanje racunovodskih izkazov« — Predstavljanje postavk
drugega vseobsegajocega donosa (velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. julija 2012 ali
kasneje). Dopolnitve standarda zahtevajo, da se v drugem vseobsegajoem donosu posebej
predstavijo tiste kategorije, ki se bodo v prihodnosti lahko prerazvrstile v izkaz poslovnega
izida in tiste, ki se ne bodo nikoli. Dopolnjeni standard e naprej dovoljuje, da se lahko izkaz
poslovnega izida in drugi vseobsegajoli donos predstavlja v enotni ali loCeni shemi.

e Spremembe MRS 12 »Davek iz dobi¢ka« - Odlozeni davek: Povrnitev zadevnih sredstev
(velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja 2012 ali kasneje),

e Spremembe MRS 19 »Zasluzki zaposlencev« - IzboljSave obraCunavanja pozaposlitvenih
zasluzkov (velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje),

e Spremembe MRS 32 »Finan¢ni instrumenti: predstavljanje« — Pobotanje finanénih sredstev
in obveznosti (velja za letna obdobja, ki se pri€nejo 1. januarja 2014 ali kasneje),

e OPMSRP 20 »Stroski odstranjevanja v proizvodni fazi povrSinskega najdiS¢a« (velja za letna
obdobija, ki se pri¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje).

Druzba/Skupina predvideva, da prva uporaba teh standardov, dopolnitev obstojecih standardov
in pojasnil ne bo imela pomembnega vpliva na racunovodske izkaze Druzbe oziroma Skupine.

Hkrati je obraCunavanje varovanja pred tveganji v zvezi s portfeljem finanCnih sredstev in
obveznosti, katerega nacel EU Se ni sprejela, Se vedno neregulirano.

Podjetje ocenjuje, da uporaba obracunavanja varovanja pred tveganji v zvezi s portfeljem
finan&nimi sredstvi in obveznosti v skladu z zahtevami MRS 39:»Finanéni instrumenti:
pripoznavanje in merjenje« ne bi imela pomembnega vpliva na raunovodske izkaze podjetja,
Ce bi bila uporabljena na datum bilance stanja.
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8.2.3. Valutna poro¢anja
a) Funkcijska in predstavitvena valuta

Postavke prikazane v financénih izkazih Druzbe/Skupine so izrazene v evrih (EUR), ki je hkrati
funkcijska in predstavitvena valuta Druzbe/Skupine. Vse raCunovodske informacije, razen
prejemkov uprave, nadzornega sveta in revizijske komisije, predstavljene v evrih, so zaokrozene
na 000 enot. Zaradi zaokroZevanja vrednostnih podatkov prihaja do nepomembnih razlik v
sestevkih preglednic.

b) Transakcije in stanja

Posli, izrazeni v tuji valuti, se preraCunajo po referenénem tecCaju Evropske centralne banke
(ECB) na dan transakcije. Dobicki in izgube, ki nastanejo pri teh transakcijah in pri preracunu
denarnih sredstev in obveznosti, nominiranih v tuji valuti, se pripoznajo v izkazu
vseobsegajoCega donosa.

Telajne razlike, izhajajoe iz dolznidkih vrednostnih papirjev in drugih denarnih sredstev,
pripoznanih po poSteni vrednosti, so vkljuéene v dobicke in izgube pri transakcijah s tujimi

valutami. Te€ajne razlike pri nedenarnih postavkah, kot so za prodajo razpoloZljiva sredstva, so
pripoznane direktno v kapitalu, v presezku iz prevrednotenja.

8.2.4. Ocena vrednosti posameznih postavk
Na osnovi ocene poslovodstva, cenilcev aktuarjev in drugih strokovnjakov za vrednotenje so

ocenjene naslednje postavke: finanéne nalozbe, rezervacije, amortizacija. Ker gre za oceno,
obstaja dolo¢ena negotovost glede posameznih predpostavk, uporabljenih pri ocenjevalcih.

8.2.5. Pomembne usmeritve za Druzbo in Skupino

8.2.5.1. Pripoznavanje prihodkov

Prihodki se pripoznajo na osnovi prodaje storitev oziroma ob prejemu dodatnega premozZenja za
namen izplacila odSkodnin. Ostali realizirani prihodki so priznani na naslednjih osnovah:

- prihodki od obresti — pripoznajo se ob nastanku, razen Ce obstaja dvom v izterjavo, ko se
znesek odpise na nadomestitveno vrednost;

- prihodki iz naslova dividend — pripoznajo se, ko nastane pravica do prejema placil iz
naslova dividend;

- prihodki od najemnin, ki nastanejo z oddajanjem nalozbenih nepremi¢nin, se pripoznajo
enakomerno v obdobju trajanja najemne pogodbe;

- prihodki iz prodaje finanénih nalozb se pripoznajo z dnem poravnave. Izjema od tega
pravila je le v primeru, ko Druzba pri sklenitvi prodajne pogodbe razpolaga z nepreklicno
garancijo prvovrstne banke ali drugim sto odstotnim jamstvom. Druzba Steje prejem
oziroma izro€itev tovrstnega zavarovalnega inStrumenta za poravnavo in v tem primeru
knjiZzi prodajo pred dejanskim prilivom / odlivom sredstev.

8.2.5.2. Nalozbe v odvisne druzbe

Uskupinjena odvisna druzba je druzba, v kateri ima obvladujo€a druzba previadujo¢ kapitalski
delez oziroma prevladujo¢ vpliv iz drugih razlogov in ki vstopa v skupino, za katero se sestavljajo
skupinski radunovodski izkazi. Ce vrednost odvisne nalozbe z vidika celote ni pomembna za
resni€en in posten prikaz izkazov skupine, le-ta ni vkljuéena v skupinske racunovodske izkaze.

NaloZbe v odvisne druzbe se vrednoti po izvirni zgodovinski nakupni vrednosti. Prihodki iz
naslova udelezbe v dobi¢ku se pripoznajo kot prihodek od financiranja, ko so nakazani oziroma,
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ko skupSc&ine teh druzb sprejmejo sklep o delitvi dobi¢ka in izplaCilu dobiCka. NaloZbe se slabijo,
kadar je nadomestljiva vrednost nalozbe manj$a od njene knjigovodske vrednosti. Izguba zaradi
slabitve se takoj pripozna kot finan¢ni odhodek v izkazu vseobsegajotega donosa.

8.2.5.3. Nalozbe v pridruzene druzbe

Pridruzene druzbe so podjetja, v katerih ima Druzba med 20% in 50% glasovalnih pravic in v
katerih pomembno vpliva na poslovanje, vendar jih ne obvladuje. Finanéne nalozbe v pridruzene
druzbe so v izkazih Druzbe vrednotene - po posteni vrednosti. Zgolj v primeru, ko postene
vrednosti ni mogoc¢e dovolj zanesljivo izmeriti, je izkazana po nabavni vrednosti.

V Skupini so finan¢ne nalozbe v pridruzena podjetja skladno z MRS 28 pripoznane po kapitalski
metodi od datuma, ko postane pridruzena druzba. Po kapitalski metodi se nalozba v izkazu
finanénega polozZaja pripozna po nabavni vrednosti, pove€ani za spremembe — po pridobitvi — v
kapitalu pridruzene druzbe ter zmanj$ani za morebitno oslabitev vrednosti. Znesek, dobljen iz
razdelitve Cistega dobiCka druzbe, v kateri ima obvladujo€a druzba pomemben vpliv, zmanjSuje
knjigovodsko vrednost finan€ne nalozbe.

Ob pridobitvi finanéne nalozbe se vsaka razlika med nabavno vrednostjo financne nalozbe in
nalozbenikovim deleZzem v Cisti poSteni vrednosti opredeljivih sredstev, dolgovih in pogojnih
obveznosti pridruZzenega podjetja obracuna v skladu z MSRP 3 - poslovne zdruZitve.

Vsak presezek nalozbenikovega deleza v Cisti poSteni vrednosti opredeljivih sredstev, dolgov in
pogojnih obveznosti pridruZzenega podijetja nad zneskom, danim za pridobitev finanéne nalozZbe,
se izkljuéi iz knjigovodske vrednosti finanéne nalozbe in se pripozna kot prihodek v obdobiju, ko je
finan€na nalozba pridobljena.

8.2.54. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne aktivhe ¢asovne razmejitve

Neopredmetena sredstva zajemajo nalozbe v programsko raCunalniSko opremo in druga
neopredmetena sredstva. V primeru, da so racunalniSki programi sestavni del ustrezne
racunalniSke strojne opreme, se obravnavajo kot opredmetena osnovna sredstva.
Neopredmeteno sredstvo se pripozna kot sredstvo izklju¢no, Ce je verjetno, da bodo bodoce
gospodarske koristi pritekale v Druzbo/Skupino in ¢e je nabavno vrednost mogoce zanesljivo
izmeriti.

Uporablja se model nabavne vrednosti, zato so neopredmetena sredstva izkazana po njihovih
nabavnih vrednostih, zmanjSana za amortizacijski popravek vrednosti in izgubo zaradi oslabitve.

Preverja se obdobje uporabnosti najmanj ob koncu vsakega poslovnega leta. Ce se obdobje
uporabnosti neopredmetenega sredstva pomembno razlikuje od prejSnje ocene, se c¢as
amortiziranja ustrezno spremeni.

Amortizacija neopredmetenih sredstev se obraCunava po metodi enakomernega €asovnega
amortiziranja ob upos&tevanju dobe koristnosti sredstev. Uporabljajo se amortizacijske stopnje od
10,0 — 33,3%. Dolgoro€ne aktivhe €asovne razmejitve se prenasajo v poslovni izid v €asu
koristnosti sredstva.

8.2.5.5. Opredmetena osnovna sredstva

Opredmetena osnovna sredstva vkljuCujejo nepremiénine, opremo in drobni inventar.
Opredmetena osnovna sredstva so izkazana po nabavni vrednosti zmanjSani za amortizacijo in
nabrano izgubo zaradi oslabitve.

Amortizacija se obraCunava po metodi enakomernega ¢asovnega amortiziranja ob upostevanju
dobe koristnosti sredstev. Uporabljajo se naslednje amortizacijske stopnje:
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- nepremicnine 30— 50%

- deli zgradb 6,0%
- racunalniSka oprema 33,3— 50,0%
- motorna vozila 20,0%

- druga oprema 20,0 - 33,3%
- drobni inventar 25,0 — 100,0%.

Zemljis€a se ne amortizirajo, ker se predpostavlja neomejena Zivljenjska doba. Prav tako se ne
amortizirajo sredstva v pridobivanju do takrat, ko so pripravljena za uporabo. Kjer je knjigovodska
vrednost sredstva vecja od ocenjene nadomestljive vrednosti, se morajo sredstva v skladu z
MRS 36 prevrednotiti na ocenjeno nadomestljivo vrednost — oslabiti. Dobicki in izgube, nastale
pri odtujitvi zemljiS¢€, zgradb in opreme, se ugotavljajo na osnovi njihove knjigovodske vrednosti
in vplivajo na izid iz poslovanja. KasnejSi stroSki v zvezi z opredmetenimi osnovnimi sredstvi
povecujejo nabavno vrednost, Ce se pri¢akujejo prihodnje ekonomske koristi povezane s tem
sredstvom. StroSki vseh ostalih popravil in vzdrzevanja se vklju€ijo v izkaz vseobsegajoCega
donosa v obdobju, v katerem nastanejo. Opredmetena osnovna sredstva z zivljenjsko dobo nad
enim letom, katerih posami¢na nabavna vrednost ne presega 500 EUR, se razporedijo med
stroske, razen tiskalnikov, telefaxov, namiznih raéunal in podobne opreme.

Preostala vrednost sredstev in ocenjena doba koristnosti je preverjena in po potrebi tudi
spremenjena ob pripravi letnih raunovodskih izkazov.

8.2.5.6. NaloZbene nepremicnine

NaloZbene nepremicnine so nepremicnine — zemljiS¢a, zgradbe ali deli zgradb — ki jih ima
Druzba/Skupina v lasti z namenom pridobivanja najemnin ali ve€anja premozenja. Nalozbene
nepremicnine se ne uporabljajo za opravljanje dejavnosti Druzbe/Skupine.

Za nalozbeno nepremicnino se doloCi zemljis€e in zgradba, posedovana za povecanje vrednosti
dolgoro€ne nalozbe ali dana v poslovni najem in ne za prodajo v bliznji prihodnosti. Nalozbena
nepremic¢nina se pripozna kot sredstvo izkljuéno, ¢e je verjetno, da bodo bodo&e gospodarske
koristi pritekale v Druzbo/Skupino in ¢e je nabavno vrednost mogoce zanesljivo izmeriti.

Za merjenje nalozbenih nepremi¢nin se uporablja model nabavne vrednosti, torej so nalozbene
nepremicnine izkazane po njihovih nabavnih vrednostih, zmanjSanih za amortizacijski popravek
in nabrano izgubo zaradi slabitve. Uporablja se metoda enakomernega ¢asovnega amortiziranja
ob upostevanju dobe koristnosti sredstva.

8.2.5.7. Finanéna sredstva

Druzba/Skupina razvri€a svoje nalozbe v naslednje skupine: finanéna sredstva po posteni
vrednosti prek poslovnega izida, posojila in terjatve, finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v
placilo in za prodajo razpoloZljiva sredstva. Razvrstitev je odvisna od namena, za katerega je bila
posamezna nalozZba pridobljena.

a) Finanéna sredstva merjena po posteni vrednosti prek poslovnega izida

Skupina se deli v dve podskupini: finanéna sredstva, namenjena trgovanju in sredstva, dolo¢ena
po posteni vrednosti prek poslovnega izida ob pripoznanju. Nalozbe, pridobliene z namenom
ustvarjanja dobickov iz kratkoro¢nih nihanj v ceni se razvrstijo v skupino, namenjeno trgovanju..
Ta sredstva se merijo po posteni vrednosti, dobicki/izgube zaradi spremembe cene pa se
vkljugijo v izkaz vseobsegajo¢ega donosa (poslovni izid) v obdobju, v katerem so nastale.
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b) Posojila in terjatve

Posoijila in terjatve so neizpeljana finan¢na sredstva z nespremenljivimi ali dolodljivimi plagili.
Vklju€ena so med kratkoro¢na sredstva oziroma med dolgoro¢na sredstva z zapadlostjo ve¢ kot
dvanajst mesecev po datumu izkaza finanénega polozaja. Posojila in terjatve so v izkazu
finan€nega polozaja izkazane po odplacni vrednosti z upostevanjem veljavne obrestne mere.
KasnejSe oslabitve se pripoznajo v poslovnem izidu. Izguba zaradi oslabitve se odpravi, Ce je
naknadno povecanje nadomestljive vrednosti sredstva mogoce objektivno povezati z dogodkom,
ki je nastal po pripoznanju oslabitve.

c) Finanéne nalozbe v posesti do zapadlosti v placilo

Nalozbe s fiksno doloCeno zapadlostjo, ki jih Druzba/Skupina namerava in zmore obdrzati do
zapadlosti, so razvr§¢ene kot naloZbe v posesti do zapadlosti v plaéilo in so vkljuena med
dolgoro€na sredstva. Te finanéne nalozbe so v izkazu finanénega polozaja vrednotene po
odplaéni vrednosti. Del, ki zapade v placilo v dvanajstih mesecih od datuma izkaza finanénega
poloZaja, je izkazan med kratkoro¢nimi sredstvi. KasnejSe oslabitve se pripoznajo v poslovnem
izidu. lzguba zaradi oslabitve se odpravi, e je naknadno povelanje nadomestljive vrednosti
sredstva mogoce objektivno povezati z dogodkom, ki je nastal po pripoznanju oslabitve.

d) Za prodajo razpoloZljiva sredstva

Za prodajo razpolozljiva sredstva so neizvedena finan¢na sredstva, ki so ali razporejena v to
skupino ali pa niso razporejena v nobeno izmed prej navedenih skupin. Sredstva v tej skupini so
izmerjena glede na posteno vrednost ali glede na nabavno vrednost, v kolikor postene vrednosti
ni mogoce zanesljivo izmeriti.

Podtene vrednosti finanénih instrumentov, ki so ugotovljene z uporabo modela vrednotenja
vkljucujejo:

- primerjavo s cenami pri zadnjih opravljenih transakcijah,

- uporabo modela diskontiranja prihodnjih denarnih tokov,

- vrednotenje na osnovi cenovhega modela.
Ti modeli vrednotenja odrazajo trzne razmere na dan merjenja, ki pa se lahko razlikujejo od
trznih razmer pred tem dnem ali po njem.

Dobicki in izgube, ki izhajajo iz spremembe postene vrednosti financnih sredstev razpolozljivih za
prodajo, se pripoznajo neposredno v vseobsegajoem donosu, razen izgub zaradi oslabitve,
dokler se ne odpravi pripoznanje finanénega sredstva. V tem primeru se nabrani dobicki in
izgube, izkazani v kapitalu, pripoznajo v izkazu poslovnega izida. Obresti iz dolzniskih
vrednostnih papirjev, se pripoznajo neposredno v izkazu poslovnega izida.

Na vsak bilanéni presecni dan Druzba/Skupina oceni ali obstaja objektivni dokaz, da je vrednost
financnega sredstva ali skupina finanénih sredstev oslabljena. V primeru za prodajo razpolozljivih
finan¢nih sredstev se znacilno ali dolgotrajno zmanjSevanje postene vrednosti pod nabavno
vrednost uposteva kot indikator slabitve nalozbe. DruZzba/Skupina v primerih, ko obstaja takSen
dokaz (20% padec pod nabavno vrednost v posameznem letu ali zmanjSevanje v obdobju
najmanj 9 mesecev), kumulativho izgubo (ugotovljeno kot razliko med nabavno vrednostjo in
tekoCo posteno vrednostjo, zmanjSano za izgubo zaradi slabitve finanénega sredstva pripoznano
v kapitalu) pripozna med finanénimi odhodki in soCasno izlogi iz kapitala. Oslabitve kapitalskih
instrumentov, ki so pripoznane v poslovnem izidu, ni mogoce razveljaviti.

Za finanéne nalozbe, razvr§¢ene v skupino za prodajo razpoloZljiva sredstva, in ki ne kotirajo na
organiziranem trgu, se letno preverja ali obstoje znaki oslabitve. V takih primerih se z internimi
modeli, ki temeljijo na trznih podatkih, oziroma z metodo diskontiranih denarnih tokov ugotavljajo
postene vrednosti. V kolikor Druzba/Skupina ugotovi, da za doloCeno naloZbo predpostavke
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delujoCega trga ne obstajajo, se tudi za tako naloZbo ugotavlja poStena vrednost z uporabo
modela vrednotenja.

8.2.5.8. Izpeljani finanéni instrumenti

Izpeljani finan¢ni instrumenti se na zacetku pripoznajo po posteni vrednosti; stroski povezani s
poslom se pripoznajo v poslovnem izidu, in sicer ob njihovem nastanku. Po zacetnem
pripoznaniju se izpeljani finanéni instrumenti merijo po posteni vrednosti, pripadajo¢e spremembe
pa se obravnavajo na dva nacina.:

- Ko se izpeljani finanni instrument doloCi kot varovanje pred tveganjem v primeru
izpostavljenosti spremenljivosti denarnih tokov, ki jih je mogoc&e pripisati posameznemu
tveganju, povezani s pripoznanim sredstvom ali obveznostjo ali zelo verjetnimi
predvidenimi posli, ki lahko vplivajo na poslovni izid, se uspesni del sprememb v posteni
vrednosti pripozna v vseobsegajoéem donosu obdobja. Neuspedni del sprememb
posStene vrednosti izpeljanega finanénega instrumenta se pripozna neposredno v
poslovnem izidu. Skupina predvidoma preneha obracunavati varovanje pred tveganjem,
Ce instrument za varovanje ne zadosC€a ve¢ sodilom za varovanje pred tveganjem, e se
instrument proda, odpove ali izkoristi.

- Uginki drugih izpeljanih finan€nih instrumentov, ki niso opredeljeni kot varovanje pred
tveganji v primeru izpostavljenosti denarnih tokov, se pripoznajo v poslovnem izidu.

Druzba/Skupina varuje tveganje spremembe obrestne mere pri najetih kreditih z zamenjavo
obrestnih mer. Pri zamenjavi obrestnih mer se posStena vrednost na konec poroCevalskega
obdobja vrednoti z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov iz naslova spremenljive obrestne
mere (prejete obresti iz zamenjave) in iz nespremenljive obrestne mere (placane obresti iz
zamenjave). Dobicki in izgube se pripoznajo v poslovnem izidu.

8.2.5.9. Oslabitev nefinanénih sredstev

Na datum poroCanja se preverijo knjigovodske vrednosti sredstev z namenom, da oceni, ali
obstaja kakSno znamenje oslabitve sredstev. Sredstva, ki imajo neomejeno Zivljenjsko dobo in se
ne amortizirajo, se letno preizkusajo za oslabitev. Sredstva, ki se amortizirajo, se preverjajo za
oslabitev, kadarkoli dogodki in okolis€ine nakazujejo, da je sredstvo oslabljeno. Izguba zaradi
oslabitve se pripozna v vi8ini, za katero knjigovodska vrednost sredstva presega njegovo
nadomestljivo vrednost. Nadomestljiva vrednost je viSja med posteno vrednostjo sredstva,
zmanj$ane za stroske prodaje in vrednostjo pri uporabi.

Za namene ugotavljanja oslabljenosti, se sredstva razporedijo na najmanj8e enote, za katere je
mogoce opredeliti denarne tokove, neodvisne od drugih enot (denar ustvarjajoce enote).

8.2.5.10. Poslovne terjatve

Terjatve so na premozenjsko pravnih in drugih razmerjih zavarovane pravice zahtevati od
dologene osebe placilo dolga, dobavo kakih stvari ali opraviti kake storitve. Kot poslovne terjatve
se ne Stejejo dolgoroéne finanéne naloZbe ali kratkoroCne finanCne nalozbe, temvec€ le tiste,
povezane s finan¢nimi prihodki, ki izhajajo iz njih.

Terjatev se v knjigovodskih razvidih in izkazu finan¢nega polozaja pripozna kot sredstvo, Ce je
verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njo in je mogocCe njeno izvirno
vrednost zanesljivo izmeriti.

Pripoznanje terjatve kot sredstva v knjigovodskih razvidih in izkazu finanénega polozaja se

odpravi, ¢e se ne obvladujejo ve€ nanjo vezane pogodbene pravice, Ce se le-te izrabijo, Ce
ugasnejo ali ¢e se odstopijo.
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Terjatve se ob zaCetnem pripoznanju izkazujejo v zneskih, ki izhajajo iz ustreznih listin, ob
predpostavki, da bodo plaane. Terjatve se merijo po odplaéni vrednosti z uporabo metode
veljavnih obresti, zmanjSane za oslabitev. Oslabitev poslovnih terjatev se oblikuje, ko
Druzba/Skupina pri¢akuje, da ne bo sposobna izterjati celothega zneska zapadlih terjatev. Visina
oslabitve predstavlja razliko med knjigovodsko vrednostjo in sedanjo vrednostjo priCakovanih
ocenjenih prihodnjih denarnih tokov, diskontiranih po veljavni obrestni meri. Znesek oslabitve se
pripozna v poslovnem izidu.

Kot pomembne poslovne terjatve Druzba/Skupina navaja:

- dolgoro¢no terjatev do Republike Slovenije iz naslova ZVVJTO - Druzba v imenu
Republike Slovenije izvaja vracanje vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje iz svojih
lastnih sredstev, ima pa z zakonom zagotovljeno povracilo zaloZenih sredstev.

- dolgoro¢no terjatev do Republike Slovenije iz naslova ZSPOZ - Druzba v imenu
Republike Slovenije izplaCuje odSkodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja, ima pa z
zakonom zagotovljeno povracilo zaloZenih sredstev.

- dolgoro¢no terjatev do Republike Slovenije iz naslova ZIOOZP - Druzba v imenu
Republike Slovenije izplaCuje odSkodnine za zaplenjeno premozenje zaradi razveljavitve
kazni zaplembe premoZenja in ima z zakonom zagotovljeno povracilo zaloZenih sredstev.

8.2.5.11. Denarna sredstva in denarni ustrezniki

Denarna sredstva in denarni ustrezniki se ob zaetnem pripoznanju izkazejo v znesku, ki izhaja
iz ustrezne listine. Za namene izkaza denarnih tokov, denar in denarni ustrezniki obsegajo
gotovino v blagajni, sredstva na racunih pri bankah, depozite in potrdila o viogah pri bankah (z
zapadlostjo v 90 dneh od realizacije posla) in druge nalozbe v instrumente denarnega trga. V
primeru, da ima Druzba/Skupina sklenjeno pogodbo za dovoljeno negativno stanje na banénem
raéunu, je znesek koriS¢enega negativhega stanja v izkazu finanénega polozaja izkazan med
kratkoro&nimi finan¢nimi obveznostmi.

8.2.5.12. Rezervacije

Rezervacije so pripoznane, ko Druzba/Skupina izkazuje sedanjo pravno obveznost kot rezultat
preteklih dogodkov, za katere obstaja v prihodnosti velika verjetnost, da bo morala to obveznost
poravnati in je istoasno mozna zanesljiva ocena velikosti te obveznosti. Znesek, oblikovan kot
rezervacija, je najboljSa ocena izdatkov, potrebnih za poravnavo na dan izkaza finan¢nega
polozaja obstojeCe obveznosti. Rezervacije se ne smejo oblikovati za kritje prihodnjih izgub iz
poslovanja.

8.2.5.13. Rezervacije za odpravnine in jubilejne nagrade

V skladu z zakonskimi predpisi in internimi akti je Druzba/Skupina zavezana k placilu jubilejnih
nagrad zaposlencem ter odpravnin ob njihovi upokojitvi, za kar so oblikovane dolgoro¢ne
rezervacije. Obveznost izraCunava aktuar z upoStevanjem naslednjih dejavnikov verjetnost
smrtnosti, verjetnost upokojevanja, verjetnost fluktuacije kadrov in verjetnost invalidnosti. Izradun
se diskontira na sedanjo vrednost. Aktuarski izracun se obiCajno pripravlja vsako drugo leto, v
primeru vecjih sprememb pri zaposlenih pa po potrebi tudi prej.

8.2.5.14. Odlozeni davki

Odlozeni davki so neposredno povezani z osnovnim racunovodskim nacelom vzporejanja
prihodkov in odhodkov v izkazu poslovnega izida. Odlozeni davek je izkazan v celoti z
upoStevanjem metode obveznosti na podlagi zacasnih razlik med davkom, ki temelji na sredstvih
in obveznostih in izkazanih zneskov davka v raCunovodskih izkazih. Odlozeni davek je izraCunan
z uporabo zakonsko doloCene davéne stopnje za obdobje v katerem Druzba/Skupina pri¢akuje,
da bo uporabljena, ko bo terjatev za odloZeni davek realizirana oziroma obveznost za odloZeni
davek poravnana.
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Terjatev za odloZeni davek se pripozna, €e obstaja verjetnost, da bo v prihodnosti na razpolago
daveni dobicek, iz katerega bo mogoce koristiti zacasne razlike. Obveznost za odlozeni davek se
pripozna skladno z MRS12. V izkazu finanénega polozaja sta terjatev in obveznost za odlozZeni
davek izkazana v pobotanem znesku.

8.2.5.15. Obveznosti

Poslovne obveznosti so obveznosti do dobaviteliev za nabavljena sredstva ali storitve ter
obveznosti do zaposlencev, drzave, lastnikov in drugih. Obveznosti se v poslovnih knjigah
pripoznajo, ¢e je verjetno, da se bodo zaradi njihove poravnave zmanjali dejavniki, Ki
omogocajo gospodarske koristi in je znesek za poravnavo mogoc¢e zanesljivo izmeriti.

Druzba/Skupina finanéno obveznost ob nastanku pripozna po posteni vrednosti, brez pri tem
nastalih transakcijskih stroSkov. V naslednjih obdobjih so finanéne obveznosti merjene po
odplaéni vrednosti z uporabo metode veljavnih obresti. Vsaka razlika med prejemki (brez
transakcijskih stroskov) in obveznostmi se pripozna v poslovnem izidu skozi obdobje celotne
financne obveznosti. Obresti od prejetih kreditov se obraCunavajo skladno s pogodbami in
povecujejo finanéne odhodke za obresti.

Del dolgorocnih obveznosti, ki je Ze zapadel v placilo ali zapade v placilo v dvanajstih mesecih po
datumu porocanja, se izkaZe med kratkoro¢nimi obveznostmi.

8.2.5.16. Kapital

Celotni kapital SOD, d.d., je njena obveznost do edinega lastnika Republike Slovenije in zapade
v plagilo, ¢e SOD, d.d., preneha s poslovanjem. Celotni kapital je sestavljen iz vpoklicanega
kapitala, kapitalskih rezerv, rezerv iz dobi¢ka, presezka iz prevrednotenja, prenesenega Cistega
dobi¢ka ali izgube in prehodno 3e nerazdeljenega Cistega dobiCka tekoCega leta ali nepokrite
izgube tekoCega leta. Dobicek, ki ostane po pokritju izgube in oblikovanju zakonskih rezerv, se
razporedi v druge rezerve, skladno z ZSOS in statutom Druzbe.

8.2.5.17. Dologanje posStene vrednosti

Glede na raCunovodske usmeritve Druzbe/Skupine je v Stevilnih primerih potrebna dolocitev
postene vrednosti tako finanénih kot tudi nefinan¢nih sredstev in obveznosti.

Pos&tena vrednost je znesek, s katerim je mogoce prodati sredstvo ali zamenjati obveznost med
dobro obves&enima in voljnima strankama v premisljenem poslu.

Druzba/Skupina pri dolo¢anju postene vrednosti finan¢nih instrumentov upoSteva naslednjo
hierarhijo ravni dolo€anja postene vrednosti:

- prva raven zajema kotirane cene (neprilagojene) na delujocih trgih za enaka sredstva ali
obveznosti;

- druga raven zajema vrednosti, ki niso enake kotiranim cenam, a jih je kljub temu mogoce
pridobiti neposredno s trga ali pa posredno (npr. vrednosti so izpeljane iz kotiranih cen na
aktivnem trgu);

- tretja raven zajema vhodne podatke za sredstvo ali obveznost, ki ne temeljijo na trznih
podatkih.

Druzba/Skupina uporablja kotirane cene kot osnovo za posteno vrednost finanénih instrumentov,
¢e finan¢ni instrument ne kotira na organiziranem trgu oziroma se trg ocenjuje kot nedelujog,
Druzba/Skupina uporabi vhodne podatke druge in tretje ravni za ocenitev poStene vrednosti
finanénega instrumenta.

V primeru, kjer so potrebna dodatna pojasnila v zvezi s predpostavkami za doloc€itev postenih
vrednosti, so ta navedena v pojasnilih k posameznim postavkam sredstev oziroma obveznosti.
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Postena vrednost finan€nih sredstev po posteni vrednosti skozi izid in za prodajo razpolozljivih
sredstev se doloCa skladno s predhodno navedeno hierarhijo ravni dolo¢anja postene vrednosti
finanénih instrumentov. Ce postene vrednosti ni mogo&e zanesljivo izmeriti, Druzba/Skupina meri
finanéno sredstvo po nabavni vrednosti in vsaj enkrat letho preverja ali obstoje znaki oslabitve
finan¢nih sredstev. Druzba/Skupina dolo¢a posteno vrednost nalozb v pridruzene druzbe skladno
s predhodno navedeno hierarhijo ravni dolo¢anja postene vrednosti finan¢nih instrumentov.
Pos&tena vrednost terjatev in posojil se izracuna kot sedanja vrednost prihodnjih denarnih tokov,
razobrestenih po trzni obrestni meri ob koncu poro¢evalskega obdobja.

8.2.5.18. Lastne delnice

Ce obvladujoda druzba oziroma njene odvisne druzbe pridobijo lastniski delez v obvladujodi
druzbi, se platan znesek, vkljuéno s transakcijskimi strodki brez davka odsteje od celotnega
kapitala kot lastne (trezorske) delnice, in sicer dokler se teh delnic ne umakne, ponovno izda ali
proda. Ce se lastne delnice kasneje odproda ali ponovno izda, se vsa prejeta plagila brez
transakcijskih stroskov in povezanih davcnih u€inkov vklju€i v lastniski kapital.

Obvladujo€a druzba, niti odvisna druzba ne razpolaga z lastnimi delnicami oziroma delezi, niti jih
ne nameravata pridobivati.

8.2.5.19. Konsolidacija

Odvisne druzbe, v katerih ima Skupina neposredno ali posredno lastniSki delez vecji od polovice
glasovalnih pravic ali pa lahko na kakSen drug nacin vpliva na poslovanje, se konsolidirajo. V
izkaze Skupine se vkljuCujejo od dne, ko Skupina prevzame kontrolni delez. Uskupinjevanje
preneha, ko Skupina v njih nima veC kontrolnega deleza. Vse transakcije ter terjatve in
obveznosti med druzbami v Skupini se za namen izdelave konsolidiranih raCunovodskih izkazov
izloCijo. lzloCiti je potrebno tudi eventualne slabitve odvisnih druzb, ki so bile izkazane v
posami¢nih raCunovodskih izkazih obvladujoCe druzbe. Za zagotavljanje pravilnih podatkov za
potrebe konsolidacije in raCunovodskega poro€anja Skupine je potrebno uskladiti raéunovodske
usmeritve odvisnih druzb z usmeritvami obvladujo&e druzbe. Med radunovodskimi usmeritvami ni
pomembnih odstopan,;.

Pri obraCunavanju prevzemov druzb v Skupini se uporablja nakupna metoda. Nabavna vrednost
prevzema se meri kot postena vrednost danih sredstev, kapitalskih instrumentov in prevzetih
obveznosti na dan transakcije, skupaj s stroski, ki se jih da neposredno pripisati prevzemu.
Prevzeta sredstva, obveznosti in pogojne obveznosti so v zaletku evidentirane po posteni
vrednosti na dan prevzema, ne glede na velikost manjSinskega deleZza. PreseZek nabavne
vrednosti nad posteno vrednostjo deleza Skupine v neto sredstvih prevzete druzbe se knjizi kot
dobro ime. Ce je nabavna vrednost niZja od postene vrednosti neto sredstev prevzete druzbe, se
razliko pripozna med finan&nimi prihodki v izkazu vseobsegajotega donosa.

Transakcije z manjSinskimi lastniki se obravnavajo enako kot transakcije z zunanjimi partneriji.
Dobicki in izgube manjsSinskih lastnikov se prikaZejo v izkazu vseobsegajo¢ega donosa Skupine.

8.2.5.20. Sestava skupine povezanih druzb

SOD, d.d., je v 100% lasti Republike Slovenije. Odvisna druzba je druzba, v kateri ima
obvladujo€a druzba prevladujoC kapitalski delez oziroma previadujo€ vpliv iz drugih razlogov in ki
vstopa v skupino, za katero se sestavljajo skupinski radunovodski izkazi. Ce vrednost odvisne
naloZbe z vidika celote ni pomembna za resnien in poSten prikaz izkazov skupine, le-te ni
potrebno vkljuciti v konsolidirane izkaze. V konsolidacijo tudi niso vkljuéene druzbe, nad katerimi
je uveden ste€ajni postopek, v takih primerih lastnik izgubi upravljavske pravice.

Na dan 31.12.2011 sestavlja Skupino mati¢na druzba in odvisna druzba PS ZA AVTO, d.o.o.,
kjer ima Druzba 90% lastniski delez in upravljavske pravice v enakem odstotku. Odvisna druzba

65



je v letu 2011 ustvarila dobiCek v visini 174 tiso¢ EUR, Se vedno pa beleZi negativen kapital ( -
2.794 tiso€ EUR).

SOD, d.d., Mala ulica 5, Ljubljana, sestavlja konsolidirano letno poro€ilo za obvladujo€o in
odvisne druzbe v Skupini. Zaradi materialne nepomembnosti v postopek konsolidacije odvisnih
druzb ni vklju€ena druzba PS ZA AVTO, d.o.o.. V konsolidiranih raCunovodskih izkazih je v letu
2010 in za prve tri mesece 2011 popolno konsolidirana nalozba v Casino Bled; z uporabo
kapitalske metode pa so konsolidirane nalozbe v Zavarovalnico Triglav, Pozavarovalnico Savo,
Casino Portoroz, Hit, PDP ter Casino Bled samo za zadnjih devet mesecev 2011. Izkazi Skupine
Zavarovalnica Triglav so revidirani.

8.2.5.21. Zaloge

Koli¢inska enota zaloge materiala in trgovskega blaga se izvirno vrednoti po nabavni ceni, ki jo
sestavljajo kupna cena, uvozne in druge dajatve in neposredni stroski nabave. Kupna cena je
zmanj$ana za dobljene popuste.

Vrednosti sestavin cene enote in celotna cena enote izhajajo v zagetku iz izvirnih velikosti. Ce se
v obraCunskem obdobju cene na novo nabavljenih enot razlikujejo od cen oziroma stroskov enot
iste vrste v zalogi, se za vodenje zalog uporablja metoda zaporednih cen (FIFO). Zaloge se
vrednotijo po izvirni vrednosti ali Cisti iztrZljivi vrednosti in sicer po manjsi izmed njiju. Zaradi
okrepitve se zaloge ne prevrednotujejo.

Zaloge so se pojavljale le v Skupini, dokler je SOD obvladoval druzbo Casino Bled, d.d.,
obvladujo¢a druzba po naravi svoje dejavnosti nima zalog.

8.2.6. Porocanje po segmentih

Poslovni segmenti predstavljajo storitve, ki so po tveganjih in koristih drugaéni od storitev drugih
odsekov. Skupina je svoje poslovanje razdelila v pet sklopov: izplatevanje odSkodnin iz naslova
denacionalizacije, izplaevanje odSkodnin Zrtvam vojnega in povojnega nasilja, izplatevanje
odskodnin za zaplenjeno premozenje, vraCanje vlaganj v javno telekomunikacijsko omreZje ter
igralniStvo. Pravne podlage in vsebina posameznega podrocja so opisane v poslovnem delu tega
porocila, v Cetrtem poglavju.
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9. POJASNILA IN RAZKRITJA

9.1. POJASNILA K RACUNOVODSKIM IZKAZOM

9.1.1. Neopredmetena sredstva in dolgoroc¢ne aktivhe €éasovne razmejitve
9.1.1.1. Neopredmetena sredstva in dolgoro¢ne aktivhe ¢asovne razmejitve v Druzbi
Dolgorocne Druge dolgoroéne .
v 000 EUR premozenjske pravice ACR ]
Nabavna vrednost
Nabavna vrednost na dan 01.01.2011 505 75 580
Nove nabave 1 0 1
Nabavna vrednost na dan 31.12.2011 506 75 581
Popravek vrednosti
Popravek vrednosti na dan 01.01.2011 461 33 494
Amortizacija tekoCega leta 16 0 16
Prenos v poslovni izid 0 13 13
Popravek vrednosti na dan 31.12.2011 477 46 523
Sedanja vrednost 01.01.2011 44 42 86
Sedanja vrednost 31.12.2011 29 29 58
Dolgoro¢ne Druge dolgoro¢ne .
v 000 EUR premozenjske pravice ACR SRR
Nabavna vrednost
Nabavna vrednost na dan 01.01.2010 526 75 601
Nove nabave 11 0 11
Odtujitve -32 0 -32
Nabavna vrednost na dan 31.12.2010 505 75 580
Popravek vrednosti 0
Popravek vrednosti na dan 01.01.2010 469 21 490
Amortizacija tekoCega leta 24 0 24
Prenos v poslovni izid 0 12 12
Odtujitve -32 0 -32
Popravek vrednosti na dan 31.12.2010 461 33 494
Sedanja vrednost 01.01.2010 57 54 111
Sedanja vrednost 31.12.2010 44 42 86

Programska racunalni$ka oprema ima Zivljenjsko dobo od 3 do 10 let.

Druzba ima sklenjeno Sestletno zavarovalno pogodbo za zavarovanje odgovornosti. Med stroSke
se prena$a v dobi trajanja zavarovanja.

V skladu s pravilnikom o racunovodstvu je pomembno sredstvo tisto, katerega posamicna
vrednost presega 10% vrednosti vseh neopredmetenih sredstev in ni manjSa od 25.000 EUR.

Konec leta 2011 Druzba nima neporavnanih obveznosti iz naslova pridobivanja dolgorocnih
premozenijskih pravic.
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9.1.1.2. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne aktivne ¢asovne razmejitve v Skupini

Usred.stroski

v 000 EUR DoI‘g);r.:\rltiacrzoz. Druge zggorocne nalozb v tuja Skupaj
opred.osn.sred.

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2011 732 75 0 807
Izlo€itev odvisne druzbe -227 0 0 -227
Nove nabave 1 0 0 1
Nabavna vrednost na dan 31.12.2011 506 75 0 581
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2011 556 34 0 590
IzloCitev odvisne druzbe -96 0 0 -96
Amortizacija tekoCega leta 16 0 0 16
Prenos v poslovni izid 0 13 0 13
Popravek vrednosti na dan 31.12.2011 476 47 0 523
Sedanja vrednost 01.01.2011 176 41 0 217
Sedanja vrednost 31.12.2011 30 28 0 58

Dolg.premoz.  Druge dolgoro¢ne UsreEi.stro$ki .
v 000 EUR . x nalozb v tuja Skupaj
pravice ACR
opred.osn.sred.

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2010 593 75 248 916
Prenos med opredm.sredstva 0 0 -248 -248
Nove nabave 171 0 0 171
Odtujitve -32 0 0 -32
Nabavna vrednost na dan 31.12.2010 732 75 0 807
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2010 535 21 67 623
Prenos med opredm.sredstva 0 0 -67 -67
Amortizacija tekoCega leta 53 0 0 53
Prenos v poslovni izid 0 13 0 13
Odtujitve -32 0 0 -32
Popravek vrednosti na dan 31.12.2010 556 34 0 590
Sedanja vrednost 01.01.2010 58 54 181 293
Sedanja vrednost 31.12.2010 176 41 0 217
9.1.2. Opredmetena osnovna sredstva
9.1.2.1. Opredmetena osnovna sredstva Druzbe

Opredmetena osnovna sredstva niso obremenjena s hipotekami, z zastavami in drugimi bremeni.

Odotujitve opredmetenih osnovnih sredstev predstavljajo prodaje in izlo€itve sredstev.

Druzba ocenjuje, da ne obstoje dejavniki zaradi katerih bi bilo potrebno opredmetena osnovna

sredstva slabiti.

Za Druzbo so pomembna opredmetena osnovna sredstva zgradbe ter tista oprema, katere
posamitna nabavna vrednost presega 10% vseh opredmetenih osnovnih sredstev. Konec
poroCevalskega obdobja ima Druzba nezapadlo neporavnano obveznost za nakup opredmetenih
osnovnih sredstev v znesku 24 tiso¢ EUR.
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Oprema in

v 000 EUR ZemljiS¢a Zgradbe nadomestni deli Drobni inventar Skupaj
Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2011 140 1.938 519 16 2.613
Nove nabave 0 2 66 3 71
Odtujitve 0 0 -87 0 -87
Nabavna vrednost na dan 31.12.2011 140 1.940 498 19 2.597
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2011 0 1.216 358 16 1.5690
Amortizacija tekoCega leta 0 90 62 1 1563
Odtujitve 0 0 -60 0 -60
Popravek vrednosti na dan 31.12.2011 0 1.306 360 17 1.683
Sedanja vrednost 01.01.2011 140 722 161 0 1.023
Sedanja vrednost 31.12.2011 140 634 138 2 914
v 000 EUR Zemljisca Zgradbe nagopr;‘z?; i";e" Drobni inventar Skupaj
Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2010 140 1.937 520 16 2.613
Nove nabave 0 1 57 0 58
Odtujitve 0 0 -58 0 -58
Nabavna vrednost na dan 31.12.2010 140 1.938 519 16 2.613
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2010 0 1.126 334 15 1.475
Amortizacija tekoCega leta 0 90 68 1 159
Odtujitve 0 -44 -44
Popravek vrednosti na dan 31.12.2010 0 1.216 358 16 1.590
Sedanja vrednost 01.01.2010 140 811 186 1 1.138
Sedanja vrednost 31.12.2010 140 722 161 0 1.023
9.1.2.2. Opredmetena osnovna sredstva Skupine

Usred.
. . stroski
v 000 EUR Zemijiséa Zgradbe OPTemain - Drobni oo spy  OPTEMA V. gy ipgj
nadom. deli inventar tuja pridobiv.
op.osn.sre

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2011 145 3.767 5.344 183 248 0 9.687
I1zlo€itev odvisne druzbe -5 -1.829 -4.825 -167 -248 0 -7.074
Nove nabave 0 2 66 3 0 0 71
Odtujitve 0 0 -87 0 0 0 -87
Nabavna vrednost na dan 31.12.2011 140 1.940 498 19 0 0 2.597
Popravek vrednosti

Popr. vrednosti na dan 01.01.2011 0 1.843 3.057 183 99 0 5.182
Izloditev odvisne druzbe 0 -627 -2.699 -167 -99 0 -3.5692
Amortizacija tekoCega leta 0 90 62 1 0 0 1563
Odtujitve 0 0 -60 0 0 0 -60
Popr. vrednosti na dan 31.12.2011 0 1.306 360 17 0 0 1.683
Sedanja vrednost 01.01.2011 145 1.924 2.287 0 149 0 4.505
Sedanja vrednost 31.12.2011 140 634 138 2 0 0 914
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Usred.
stroski

S Oprema in Drobni - Oprema v .
v 000 EUR Zemljis¢éa  Zgradbe nadom. deli  inventar na:zjzab \Y pridobiv. Skupaj
op.osn.sre

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2010 145 3.766 4.939 183 0 311 9.344
Nove nabave 0 1 463 0 0 0 464
Odtujitve 0 0 -58 0 0 -311 -369
Prenos 0 0 0 248 0 248
Nabavna vrednost na dan 31.12.2010 145 3.767 5.344 183 248 0 9.687
Popravek vrednosti

Popr. vrednosti na dan 01.01.2010 0 1.672 2.359 182 0 0 4.213
Amortizacija tekoCega leta 0 171 742 1 32 0 946
Odtujitve 0 0 -44 0 0 0 -44
Prenos 0 0 0 67 0 67
Popr. vrednosti na dan 31.12.2010 0 1.843 3.057 183 99 0 5.182
Sedanja vrednost 01.01.2010 145 2.094 2.580 1 0 311 5.131
Sedanja vrednost 31.12.2010 145 1.924 2.287 0 149 0 4.505
9.1.3. Nalozbene nepremicnine Druzbe in Skupine

Zemljis¢a Zgradbe Skupaj

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2011 1.281 4.792 6.073
Nove nabave 0 39 39
Odtujitve 0 -39 -39
Nabavna vrednost na dan 31.12.2011 1.281 4.792 6.073
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2011 0 332 332
Amortizacija tekoCega leta 0 145 145
Odtujitve 0 -4 -4
Popravek vrednosti na dan 31.12.2011 0 473 473
Sedanja vrednost 01.01.2011 1.281 4.460 5.741
Sedanja vrednost 31.12.2011 1.281 4.319 5.600

Zemljis¢a Zgradbe Skupaj

Nabavna vrednost

Nabavna vrednost na dan 01.01.2010 1.281 4.766 6.047
Nove nabave 0 26 26
Odtujitve 0 0 0
Nabavna vrednost na dan 31.12.2010 1.281 4.792 6.073
Popravek vrednosti

Popravek vrednosti na dan 01.01.2010 0 188 188
Amortizacija tekoCega leta 0 144 144
Odtujitve 0 0 0
Popravek vrednosti na dan 31.12.2010 0 332 332
Sedanja vrednost 01.01.2010 1.281 4.578 5.859
Sedanja vrednost 31.12.2010 1.281 4.460 5.741
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Druzba/Skupina je solastnica (33,55%) naloZzbene nepremicnine, ki je obremenjena z zastavno
pravico za zavarovanje obveznosti v znesku 1 mio EUR. Solastnika nalozbene nepremicnine sta
Se Kapitalska druzba, d.d. in D.S.U,, d.o.o..

NaloZzbena nepremi¢nina je vrednotena po modelu nabavne vrednosti,
obraCunava po 3% letni amortizacijski stopniji.

amortizacija se

Druzba/Skupina je z oddajanjem nalozbene nepremicnine v najem v letu 2011 ustvarila 435 tiso¢
EUR prihodkov, odhodki povezani z nalozbeno nepremicnino pa so znasali 311 tiso€ EUR.

Na zadnji dan poroCevalskega obdobja ima Druzba/Skupina neporavnano obveznost do druzbe
GIO v likvidaciji, d.o.0., iz naslova nakupa nalozbene nepremicnine v znesku 4.124 tiso¢ EUR, ki
bo zapadlo v placilo ob izpolnitvi posebnih pogodbenih dolocil (prodajalec mora predloZiti
overjene kopije izbrisnih dovolil, izbris izvrdbe in sprostitev drugih bremen).

Druzba/Skupina je v letu 2010 pridobila cenitev nalozbene nepremicnine in na tej podlagi
ugotovila, da knjigovodska vrednost ne presega postene vrednosti. Trzna vrednost, ugotovljena
na nacinu primerljivih vrednosti in nacinu kapitalizacije donosa (oba imata enako utez) znasa
5.873 tiso¢ EUR. Pri pripravi letnega porocila 2011 je Druzba/Skupina preverila cene na trgu in
ugotovila, da knjigovodska vrednost ne presega postene vrednosti.

9.1.4. Dolgoroc¢ne finan¢ne nalozbe

Druzba v nobeni druzbi, kjer ima delez, ne odgovarja neomejeno za obveznosti te druzbe.

v 000 EUR Druzba Skupina
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe v odvisne druzbe** 3.757 4.090 3.757 3.757
Dolgoroc¢ne fin. nalozbe v pridruzene druzbe 91.360 148.270 113.518 168.686
Dolg. finan€ne nalozbe po posteni vrednosti preko
poslovnega izida 44.565 27.286 44 .565 27.286
Ostale za prodajo razpoloZljive finan¢ne nalozbe 578.236 691.686 578.236 691.686
Posojila 10.000 25.900 10.000 25.900
Skupaj 727.918 897.232 750.076 917.315

**Qdvisna druzba PS ZA AVTO ni vklju€ena v konsolidacijo.

Pregled nalozb v delnice in deleZe, kjer ima Druzba/Skupina najmanj 20% lastniski delez

Zap. §t. Naziv firme Sedez firme Dejavnost/opomba
1 Casino Bled, d.d. Cesta svobode 15 4 260 Bled prirejanje iger na sreco
2  Casino Maribor, d.d. Glavni trg 1 2 000 Maribor stecaj
3  Casino Portoroz d.d. Obala 75A 6 320 Portoroz prirejanje iger na sreco
4 GIO v likvidaciji, d.o.o., Dunajska 160 1 000 Ljubljana v likvidaciji
5 HIT d.d., Nova Gorica Delpinova 7A 5 000 Nova Gorica  prirejanje iger na sreCo
6 IUV,dd. Trzaska cesta 31 1 360 Vrhnika steCaj
7 PDP,d.d. Dunajska cesta 119 1 000 Ljubljana dejavnost holdingov
8 PIK d.d., Maribor Kraljevica Marka 5 2 000 Maribor steCaj
9  Planika Kranj, d.d. Savska Loka 21 4 000 Kranj steCaj
10 Pozavarovalnica Sava, d.d. Dunajska cesta 56 1 000 Ljubljana pozavarovanje
11 PS za avto, d.o.o. Lj. Trzaska cesta 133 1 000 Ljubljana dajanje nepremicnin v najem
12  Zavarovalnica Triglav, d.d. MikloSic¢eva 19 1 000 Ljubljana zavarovalnistvo
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Vrednost kapitala in doseZeni poslovni izid v pridruZenih in odvisnih druzbah

Zap. &. Naziv firme Stevilo delnvic/ 31.12.%011 Celotni kapital firme Poslovni izid v _ Podatki so iz

delezev % lastnistva v 000 EUR 000 EUR izkazov za leto
1 Casino Bled, d.d. 707.620 43,00 352 -417 2011
2  Casino Maribor, d.d. 2.085 20,00 2.810 steCaj 2008
3 Casino Portoroz d.d. 706.314 20,00 4113 -4.304 2011
4  GIO v likvidaciji, d.o.o0., 1.002.210 41,23 8.764 -3.317 2011
5 HIT d.d., Nova Gorica 1.357.727 20,00 83.796 1.255 2011
6 IUV,dd. 3.493.915 85,26 20.303 ste€aj 2007
7 PDP,d.d. 410.271 22,96 26.904 -16.639 2011
8 PIK d.d., Maribor 529.090 53,57 -892 steCaj 2004
9  Planika Kranj, d.d. 1.493.547 56,68 14.601 ste€aj 2003
10 Pozavarovalnica Sava, d.d. 2.340.631 25,00 158.455 8.637 2011
11 PS za avto, d.o.o. Lj. 1.752.969 90,00 -2.794 174 2011
12 Zavarovalnica Triglav, d.d. 6.183.399 27,22 437.692 43.783 2011

Podatki druzbe Zavarovalnica Triglav, d.d., so iz revidiranih radunovodskih izkazov za leto 2011.

9.1.4.1. Dolgoroéne finanéne nalozbe v odvisne druzbe

Druzba je imela na dan 31.12.2010 v druzbi Casino Bled, d.d., 75,43% upravljavskih pravic in
43% lastniski delez, zato je naloZba sodila med odvisne druzbe. V druzbi Casino Bled, d.d., so z
dnem 13.04.2011 novo izdane prednostne delnice iz dokapitalizacije v letu 2009 (v imetnistvu
druzbe Gold Club, d.o.0.) pridobile glasovalno pravico, zaradi ¢esar se je upravljavski delez
Druzbe zmanj3al iz 75,43% na 43,00% in je enak deleZzu v osnovnem kapitalu druzbe. S tem je
druzba Casino Bled, d.d., postala pridruZena druzba SOD, d.d.. V prvem trimesecju 2011 je torej
Druzba obvladovala Casino Bled, d.d. in jo je zato popolno konsolidirala, ob izgubi obvladovanja
pa je Druzba skladno z MSRP preSla na uporabo kapitalske metode. Podatki druzbe Casino
Bled, d.d., za prvo trimesecje leta 2011 so nerevidirani.

LastniSki delez Druzbe v podjetju PS ZA AVTO, d.o.0., znasa na zadnji dan poroCevalskega
obdobja 90%, knjigovodska vrednost naloZzbe pa 3.757 tiso€ EUR. Nalozba se vodi po nabavni
vrednosti. Vsako leto se naredi preizkus oslabljenosti. Vkljucitev odvisne druzbe PS ZA AVTO,
d.o.0., v konsolidirane ra¢unovodske izkaze je nepomembna iz vidika prikazovanja resnicnih in
postenih izkazov skupine, zato v konsolidacijo ni vklju¢ena.

9.1.4.2. Dolgoro¢ne finanéne nalozbe v pridruzene druzbe

Pregled vrednosti nalozb v pridruzene nalozbe v izkazih Druzbe/Skupine

31.12.2011  31.12.2011 Druzba Skupina
CEERENE | ey 2011 2010 2011 2010
pravice

v % V% | VOOOEUR  vOOOEUR | VOOOEUR  v000 EUR

Casino Bled, d.d. 43,00 43,00 78 - 151 -
Casino Portoroz, d.d. 20,00 20,00 0 1.071 823 1.723
Gio, d.o.0 v likvidaciji 41,23 41,23 2.138 2.138 2.550 3.918
Hit, d.d. 33,33 20,00 7.478 7.478 22.345 25.040
PDP, d.d., Ljubljana 22,96 22,96 6.171 9.999 12.154 10.421
Pozavarovalnica Sava, d.d. 25,00 25,00 13.599 18.725 13.599 18.725
Zavarovalnica Triglav, d.d. 28,07 27,22 61.896 108.859 61.896 108.859
Skupaj 91.360 148.270 113.518 168.686
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Iz gornje tabele so razvidni podatki o deleZzu glasovalnih pravic, ki jih ima Druzba/Skupina v
posamezni pridruzeni druzbi. Odstotek glasovalnih pravic se razlikuje od odstotka lastnistva:
- v druzbi Zavarovalnica Triglav, d.d., kjer je Druzba tudi skrbnica delnic za upravience iz
lastninjenja Zavarovalnice Triglav,d.d., in
- v druzbi Hit, d.d., ki ima poleg rednih delnic tudi prednostne, druzba Hit, d.d., redno
izplacuje dividende.

Tudi druzba Casino Portoroz, d.d., ima izdane prednostne delnice, vendar so zaradi neizplagila
dividend glasovalne pravice Druzbe/Skupine enake odstotku lastnistva.

Nalozbe v pridruzene druzbe, ki kotirajo na organiziranem trgu, vodi Druzba po pos&teni vrednosti
preko kapitala, ostale pridruzene po nabavni vrednosti. Druzba obicajno enkrat letno izdela
interne cenitve za vse finan&ne nalozbe v domace gospodarske druzbe oziroma banke. Obenem
tudi redno spremlja poslovne rezultate ter pomembne dogodke, povezane s posamezno druzbo.
Na podlagi teh podatkov Druzba ugotavlja ali so nastopili znaki slabitve ter tudi ali je potreben
popravek v breme finanénih odhodkov.

Nalozbe v pridruZzena podjetja so v skupinskih raéunovodskih izkazih vrednotene z uporabo
kapitalske metode. V kolikor na ta nacin dobljena vrednost finanéne nalozbe presega posteno
vrednost ta iste finan€ne nalozbe, je potrebno narediti slabitev v breme finanénih odhodkov.

Na dan 31.12.2011 je Druzba/Skupina razpolagala s 6.380.728 delnicami Zavarovalnice Triglav,
d.d., od katerih je bilo v skrbniStvu 191.087 delnic, kar predstavlja 0,9% osnovnega kapitala. V
letu 2011 se skupno Stevilo delnic Zavarovalnice Triglav, d.d., s katerimi je upravljala Druzba, ni
spreminjalo. Stevilo delnic v skrbni$tvu se je zmanj$alo za 6.242 delnic, saj nekateri upraviéenci
v roku enega leta od pravnomocnosti ugoditvene odlocbe niso odkupili delnic Zavarovalnice
Triglav, d.d., zakljuenih pa je bilo tudi nekaj upravnih sporov. ZmanjSanje Stevila delnic v
skrbnidtvu se je odrazilo v pove€anju Stevila delnic v imetniStvu Druzbe/Skupine v enaki visini.
Lastninjenje Zavarovalnice Triglav, d.d., je pojasnjeno v poglavju 4.5.

9.1.4.3. Finanéne nalozbe po posteni vrednosti preko poslovnega izida in izvedeni finanéni
instrumenti (opcijska pogodba)

Druzba/Skupina je v letu 2007 z druzbo Ddhle ICL Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg,
Nemdija, sklenila pogodbo o ustanovitvi prodajne opcije s pogodbo o prenosu poslovnih delezev,
ki predstavljajo 19,8% osnovnega kapitala druzbe SploSna plovba, d.o.o., Portoroz, v kateri je
dologena izvrsilna cena, ki se do dne pladila na podlagi izvrSitve opcije obrestuje s 6% letno
obrestno mero. V letu 2011 so bile pripisane obresti v viSini 2.223 tiso¢ EUR, knjigovodska
vrednost opcije na dan 31.12.2011 je 44.565 tiso¢ EUR (pojasnilo 9.1.4.6.). Skrajni rok za
unovcitev prodajne opcije je 31.12.2012.

Ker druzba Splosna plovba d.o.0., ne kotira na organiziranem trgu, Druzba/Skupina ne razpolaga
z zgodovinskimi podatki o vrednosti omenjene druzbe, niti niso na razpolago podatki o volatilnosti
njene vrednosti, ni bilo mogo&e dovolj zanesljivo izmeriti poStene vrednosti opcije. 1z navedenih
razlogov je Druzba/Skupina pripoznala prodajno opcijo kot razliko med nabavno vrednostjo
deleza SploSne plovbe d.o.0., zmanjSano za oslabitev in pogodbeno vrednostjo (skupaj z
obrestmi do konca poroCevalskega obdobja).

Na osnovi ocene tveganja se je Druzba/Skupina odlocila, da ne bo pripoznala izvedenega
finan€nega instrumenta (pogodbe o reodkupu vrednostnih papirjev - Stirih obveznic, katerih trzna
vrednost 31.12.2011 znaSa 2,7 mio EUR, razlika do pogodbene vrednosti znasa 1,2 mio EUR).

9.1.4.4. Ostale za prodajo razpolozljive finan¢ne nalozbe

Ostale za prodajo razpolozljive financne nalozbe, ki kotirajo na organiziranem trgu, vodi
Druzba/Skupina po posteni vrednosti prek kapitala, nekotirajoCe pa po nabavni vrednosti in se
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preverjajo znaki oslabljenosti. PoStena vrednost za kotirajoCe se ugotavlja na podlagi trzne
(kotirajoCe cene na dan porocanja), razen izjeme, ki jo predstavlja nalozba v delnice druzbe Krka,
d.d., kjer je postena vrednost ugotovljena na podlagi modela vrednotenja. Druzba/Skupina
obiajno enkrat letno izdela interne cenitve za vse finanCne nalozbe v domace gospodarske
druzbe oziroma banke. Obenem tudi redno spremlja poslovne rezultate ter pomembne dogodke,
povezane s posamezno druzbo, kjer ima finanéno nalozbo. Na podlagi teh podatkov
Druzba/Skupina ugotavlja ali so nastopili znaki slabitve ter tudi ali je potreben popravek v breme
finanénih odhodkov.

Pregled ostalih za prodajo razpoloZzljivih nalozb (brez odvisnih in pridruzenih nalozb)

v 000 EUR Druzba Skupina
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
A) po posteni vrednosti
NaloZbe v domace druzbe 498.690 550.171 498.690 550.171
NaloZbe v investicijske druZzbe 0 1.543 0 1.543
Nalozbe v banke 6.530 20.571 6.530 20.571
NalozZbe v vzajemne sklade 23.045 22.773 23.045 22.773
Nalozbe v tuje delnice 2.659 3.903 2.659 3.903
Nalozbe v strukturirane produkte 494 481 494 481
Nalozbe v obveznice 5.767 14.451 5.767 14.451
Skupaj po posteni vrednosti 537.185 613.893 537.185 613.893
B) po nabavni vrednosti s preveritvijo znakov
slabitve
NaloZbe v domace druzbe 5.206 21.610 5.206 21.610
Nalozbe v banke 35.302 55.640 35.302 55.640
NalozZbe v obveznice 543 543 543 543
Skupaj po nabavni vrednosti s preveritvjo znakov
slabitve 41.051 77.793 41.051 77.793
Skupaj 578.236 691.686 578.236 691.686

Deset najvecjih nalozb v domace druzbe (upostevajo€ pridruzene druzbe), po vrednostih iz
izkazov Druzbe:

- Krka, d.d. 371,8 mio EUR,
- Petrol, d.d. 63,9 mio EUR,
- Zavarovalnica Triglav, d.d. 61,9 mio EUR,
- NLB, d.d. 29,7 mio EUR,
- Telekom Slovenije, d.d. 17,5 mio EUR,
- SavaRe, d.d. 13,6 mio EUR,
- Luka koper, d.d. 11,1 mio EUR,
- Helios Domzale, d.d. 10,8 mio EUR,
- Cinkarna Celje, d.d. 7,9 mio EUR in
- Hit, d.d., Nova Gorica 7,5mio EUR.

Banke, v katerih ima Druzba/Skupina na 31.12.2011 delez v kapitalu:

- Banka Celje,d.d. 9,36%,
- NLB, d.d. 4,07%,
- NKBM, d.d. 3,20%,
- Abanka Vipa, d.d. 2,24%.

Konec leta 2011 ima Druzba/Skupina finanéne nalozbe v 46 vzajemnih skladih, od katerih
postene vrednosti Sestih nalozb posamiéno presegajo 1 mio EUR:

- sklad llirika obvezniski upravljavca llirike DZU,

- sklad KD MM upravljavca KD Skladi DZU,

- sklad NLB Skladi Globalni upravljavca NLB Skladi,
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- sklad Beta upravljavca Probanka DZU,
- sklad Raiffeisen Oesteuropa Aktien upravljavca Raiffeisen KAG in
- sklad RCM Euro Corporates VS upravljavca Raiffeisen KAG.

Druzba/Skupina ima konec porocevalskega obdobja v portfelju tudi 21 tujih delnic, pri ¢emer
postena vrednost posamicne delnice ne presega 250 tiso¢ EUR.

Obrestne mere pri obveznicah so se v letu 2011 gibale od 2,89% do 7,02%.

V obdobju, daljSem od petih let po datumu porocanja, bodo zapadle v placilo glavnice obveznic v
znesku 2.918 tiso¢ EUR.

9.1.4.5. Obrazlozitev vrednotenja delnic Krke, d.d.

Vrednost delnic druzbe Krka, d.d., je ugotovljena na podlagi modela vrednotenja, Kkajti
Druzba/Skupina ocenjuje, da cena delnice druzbe Krka, dosezena na slovenskem borznem trgu
ne odraza postene vrednosti, saj je delnica Krke, glede na najveckrat uporablijen kazalnik
relativnega vrednotenja EV/EBITDA in tudi vse ostale kazalnike izrazito pod-vrednotena v
primerjavi s primerljivimi podjetji iz panoge. Slednje je natanéneje pojasnjeno v nadaljevanju.

Gibanje te€ajev delnic

V zadnjih letih je na slovenskem borznem trgu prisoten izrazit negativen trend gibanja te€ajev
delnic, ki odstopa od gibanja svetovnih delniskih trgov. 1z spodnjih dveh slik, kjer je prikazano
gibanje indeksa MSCI World (indeks svetovnih delnic) in gibanje indeksa SBI TOP od leta 2005
dalje, je razvidno, da so po krizi, ki je svoj vrhunec dosegla marca 2009, svetovni kapitalski trgi
prieli z okrevanjem, slovenski trg pa je Se dodatno izgubljal svojo vrednost.

Slika1: MSCI World (v EUR) od leta 2005 Slika 2: SBI TOP od leta 2005

Nelikvidnost

Slovenska borza je tako po Stevilu poslov, kot tudi po vrednosti sklenjenih poslov zelo slabo
likvidna kar kaze tudi kolicnik med povpre€no dnevno vrednostjo trgovanja v izbranem obdobju in
trzno kapitalizacijo podjetij. Slovenski borzni indeks tudi ni sestavni del nobenega
pomembnejSega indeksa v regiji in je zato za institucionalne investitorje precej manj zanimiv.
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Pregled povprecne vrednosti trgovanja oz. poslov indeksa v zadnjih 6 mesecih

INDEX Povprecna vrednost poslov indeksa Trzna kapitalizacija  Koliénik v %

v zadnjih 6 mesecih
DAX INDEX 3.316.886.519 751.613.125.000 0,4413
WIG INDEX 882.543.419 688.242.812.500 0,1282
ATX INDEX 85.439.916 59.946.101.562 0,1425
SBITOP INDEX 854.637 3.282.652.099 0,0260

Vir: Bloomberg, marec 2012

Strah investitorjev, struktura lastniStva ter zaklenjeno lastnistvo

Slovenski borzni trg je bil v letih 2006 in 2007 pri¢a mocni rasti delniskih te€ajev, ki so ob zadetku
svetovne finan€ne krize, izraziteje pa v letu 2008, strmoglavili. Mnogo investitorjev je pri tem
izgubilo velikansko vrednost svojega premozenja. Na slovenski borzni trg se je tako naselil velik
strah, ki se je posledi¢no izkazal tudi v slabi likvidnosti in padanju te¢ajev tudi po koncu finanéne
krize na razvitih trgih.

Razloge za nelikvidnost lahko iS¢emo tudi v strukturi lastniStva slovenskih podjetij, katerih
lastniStvo ni dovolj razprdeno. Nizke koli¢ine »trgovanih« delnic ne zagotavljajo globine trga in
likvidnosti ter so zato manj zanimive za investitorje. Najvedji lastniki, za katere, skladno z
dolo¢bami Zakona o prevzemih, velja neizpodbitha domneva, da delujejo usklajeno med seboj in
Republiko Slovenijo, obvladujejo pomembne deleze. Z navedenimi delezi se zaradi omejitev
Zakona o prevzemih ne trguje na borzi, saj institucionalni lastniki, povezani z Republiko Slovenijo
ne smejo kupovati omenjenih delnic. PoveCevanje Stevila delnic pri le-teh bi namre¢ pomenilo
potencialno obveznost izstavitve ponudbe za prevzem posamezne druzbe, h kateri bi bile
solidarno zavezane vse pravne osebe, za katere velja neizpodbitha domneva, da delujejo
usklajeno med seboj in Republiko Slovenijo.

Relativni kazalniki vrednotenja in likvidnost delnic Krke

Pri najbolj prometni delnici na Ljubljanski borzi, t.j. delnici Krke, se od leta 2008 dalje opaza upad
vrednosti kazalnikov P/E, EV/EBITDA in EV/S, kar je posledica mo¢nega prodajnega pritiska. Pri
tem je potrebno opozoriti, da je Cisti dobiCek Krke porasel tako v 2009 kot tudi v 2010 glede na
dosezeno v letu 2008, ko so za Krko veljali visji kazalniki relativnega vrednotenja. Delnica Krke je
glede na najveckrat uporabljen kazalnik relativhega vrednotenja EV/EBITDA in tudi vse ostale
kazalnike izrazito podvrednotena v primerjavi s primerljivimi podjetji iz panoge.

Primerjava likvidnosti za Krko in izbrane konkurencne farmaceviske druZzbe

Povprecéna dnevna koli¢ina - . Stevilo dni, ko lastnika
L . . o Koli¢ina vseh delnic o 3 -
Podjetje trgovanih delnic v zadnjih 6 Koliénik v%  zamenja teoreti¢no
. (shares outstand) o .
mesecih 100 % delnic

Stada arzneimittel AG 394.377 58.966.480 0,6688 149,5
Mylan Inc 5.860.227 426.933.895 1,3726 72,9
Richter gedeon NYRT 19.072 18.637.486 0,1023 977,2
Watson pharma Inc 1.824.126 127.165.346 1,4345 69,7
Krka d.d. 8.709 35.426.120 0,0246 4.067,60

Vir: Bloomberg, marec 2012

Iz spodnje slike je jasno razvidno da je delnica Krke v primerjavi s primerljivimi druzbami izredno
slabo likvidna, kar je po mnenju Druzbe/Skupine kljuénega pomena, da trzna vrednost ne
izkazuje postene vrednosti delnice Krke.
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Vir: Bloomberg, marec 2012

Strokovne sluzbe Druzbe so za namen racdunovodskega poroc¢anja pripravile oceno vrednosti
delnice druzbe Krke, d.d., po stanju na dan 31.12.2011. Pri tem je bila uporabljena metoda
primerljivih na borzo uvrd€enih podjetij. Metode sedanje vrednosti pri¢akovanih prostih denarnih
tokov Druzba ni uporabila, ker ne razpolaga s strateSkim planom druzbe Krke, d.d..

Druzba/Skupina je v sodelovanju z upravo druzbe Krka, d.d,. pridobila seznam konkuren&nih
podjetij, s katerimi se primerja Skupina Krka. V vzorec je bilo zajetih 22 tujih podjetij. Podatki
primerljivih podjetij, potrebnih za izdelavo ocene, so bili &rpani iz baze Bloomberg.

Iz finan€nih podatkov izbranih primerljivih podjetij za leto 2011 in njihove trzne kapitalizacije so
bili izraCunani ponderirani trzni mnogokratniki, ki najbolj determinirajo trenutno poSteno vrednost
delnice Krke: P/E, EV/EBITDA (kazalnik, ki primerja vrednost celotnega kapitala z denarnim
tokom iz poslovanja), EV/EBIT ter EV/S. Prvi kazalec temelji na lastniSkem kapitalu, drugi trije pa
na celothem investiranem kapitalu.

Z mnozenjem financnih kategorij skupine Krka z mediano mnogokratnikov kapitalskega trga je
bila izraunana ocenjena trzna vrednost manjSinskega lastniSkega deleza na polno trzZljivi osnovi.
Za namen ocene delno trznega in omejeno kontrolnega 14,99% deleza v lasti Druzbe/Skupine so
bili uporabljeni ustrezni diskonti in premije. Za kon¢no doloditev ocene vrednosti delnice Krke je
bilo upostevano povprecje rezultatov vseh Stirih zgoraj navedenih kazalcev.

Ocenjena vrednost nalozbe v druzbo Krka, d.d., na dan 31.12.2011 znasa 371.844.900 EUR.
Trzna vrednost na zadnji dan poroCevalskega obdobja je bila 281.008.503 EUR, razlika med
ocenjeno in trzno vrednostjo je 90.836.397 EUR. TrZzna vrednost te naloZzbe konec predhodnega
leta je znaSala 334.394.806 EUR. UCinki prevrednotenja so izkazani v drugem vseobsegajotem
donosu oziroma v presezku iz prevrednotenja.

9.1.4.6. Obrazlozitev vrednotenja deleza SplosSne plovbe d.o.o., Portoroz

Slovenska odSkodninska druzba, d.d, vodi nalozbo v druzbo SploSna plovba d.o.0. po nabavni
vrednosti, s tem, da se vsaj enkrat letno preveri, tako kot za vse ostale nalozbe, ali obstoje znaki
oslabitve.

Unicredit Slovenija, d.d., je novembra 2011 objavila poziv za zbiranje ponudb za nakup 18,99%
deleza Splosne plovbe d.o.o.. Ponujena cena za omenjeni delez naj bi znasala najmanj 6,8 mio
EUR, sicer ponudba ne bi bila veljavna. Po Druzbi dostopnih informacijah Unicredit Slovenija ni
prejela nobene ponudbe.

V zacCetku januarja 2012 je bil na ve¢ mestih (spletne strani SOD, KAD, ¢asnik Finance, Lloyds

List London) objavljen oglas za prodajo 25,05% deleza SploSne plovbe d.o.o., ki ga imata skupaj
v lasti SOD in KAD. Prodajalca nista prejela niti ene ponudbe. Poznavalci razmer na pomorskem
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trgu so Ze ob objavi oglasa napovedovali, da na ta oglas po vsej verjetnosti ne bo investitorja, ki
bi bil v sedanjih razmerah pripravljen odsteti visok znesek za Se tako uspesnega ladjarja. Poleg
tega so cene na pomorskem trgu pri dnu.

Druzba je skrbno preverila razmere na trgu. Pri odlocitvi je potrebno upostevati tudi, da je druzba
Dohle (ki ze ima vec€ kot polovico lastniStva) velika druzba, da so razmerja v ladjarstvu urejena in
ni priCakovati, da bi kdo od resnih ladjarjev v realni prihodnosti vstopil v to naloZzbo. Razmere v
pomorskem prometu so bistveno slabSe v primerjavi z letom 2007, ko se je prodal prvi delez in
ustanovila prodajna opcija.

Na osnovi preveritve razmer na svetovnih trgih in rezultatov javne objave prodaje deleza, Druzba
ugotavlja, da gre za popolnoma nelikvidno nalozbo, zato se je odlocila, da nalozbo v delez
Splodne plovbe d.o.o. vrednoti na podlagi t.i. »book value« (book value = delez knjigovodske
vrednosti kapitala, ki ga v svojih knjigah izkazuje naloZbeno podjetje, konkretno delez SOD, d.d.,
v knjigovodski vrednosti kapitala v izkazih SploSne plovbe d.o.0.), pri tem pa uposteva Se diskont
za nelikvidnost/netrznost v visini 50%.

Iz revidiranih izkazov Splosne plovbe d.o.o., PortoroZ za leto 2011 je razvidno, da znaSa njen
kapital 25.609 tiso¢ EUR, iz Cesar izhaja, da je 19,8% delez, ki ga ima v lasti Druzba, vreden
5.070.582 EUR. Po odstetju 50 % diskonta za nelikvidnost znasa vrednost nalozbe le 2.535.291
EUR.

Ob pridobitvi je nabavna vrednost deleza znaSala 17.591.182 EUR, iz Cesar izhaja, da znaSajo
finanéni odhodki iz naslova slabitve nalozbe v delez Splosne plovbe d.o.0, 15.055.891 EUR.

Ker pa ima Druzba veljavno pogodbo o ustanovitvi prodajne opcije s pogodbo o prenosu
poslovnih delezev, skupaj z nepreklicno ban&no garancijo prvovrstne banke, se za prej navedeno
razliko povec€a vrednost izvedenega finanénega instrumenta.

Druzba namerava unovciti prodajno opcijo (izvedeni finan¢ni instrument), kar je razkrito v t&
9.1.4.3.

9.14.7. Dolgoroéna posoijila

v 000 EUR Druzba Skupina

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Dani depoziti in vloge poslovnih bank 10.000 25.900 10.000 25.900
Skupaj 10.000 25.900 10.000 25.900

Obrestne mere dolgorocnih vlog poslovnih bank in depozitov so se gibale od 4% do 4,8%.

9.1.4.8. Ravni postenih vrednosti finanénih instrumentov

MSRP 7 dolo¢a hierarhijo poStenih vrednosti glede na vhodne podatke in predpostavke
uporabljene pri merjenju finanénih instrumentov po posteni vrednosti. Trzni vhodni podatki
izhajajo iz neodvisnih virov, netrzni vhodni podatki pa so posledica predvidevanja Druzbe
oziroma Skupine. Hierarhija postenih vrednosti ima naslednje ravni:

- 1. raven — trzne cene (neprilagojene) iz delujoCega trga. Ta raven vkljuCuje delnice,
obveznice, izvedene finanéne instrumente, ki kotirajo na borznih trgih in tocke
investicijskih/vzajemnih skladov;

- 2. raven — model vrednotenja, ki neposredno ali posredno temelji na trznih podatkih. Vir
trznih podatkov, kot so krivulje donosnosti in bonitete nasprotnih strank, je sistem
Bloomberg;

- 3. raven - model vrednotenja, ki ne temelji na trznih podatkih. Ta raven predstavija
netrzne delnice in netrzne obveznice.
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Financni instrumenti, vrednoteni po poSteni vrednosti glede na raven doloCanja poStenih
vrednosti

v 000 EUR Druzba Skupina

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Finan€na sredstva po posteni vrednosti prve ravni 246.962 746.172 246.962 746.172
Finan¢na sredstva po posteni vrednosti druge ravni 401.542 50.034 401.542 50.034
Finan¢na sredstva po posteni vrednosti tretje ravni 75.541 79.821 97.901 100.237
Skupaj finanéna sredstva po posteni vrednosti 724.045 876.027 746.405 896.443

V preglednici so zajete vse finanéne nalozbe razen posojil.
V izkazih za leto 2010 je bila nalozba v delnice druzbe Krka vrednotena po trzni vrednosti, ki je
znaSala 334,4 mio EUR, v izkazih za leto 2011 je vrednost 371,8 mio EUR dolo¢ena na podlagi
modela in je prikazana med finanénimi sredstvi druge ravni.

9.1.4.9. Gibanje dolgoroénih finanénih nalozb Druzbe

v 000 UR 01.01.2011 Pridobitve Odtujitve Prevrednot. 31.12.2011
Dolgoro¢ne nalozbe v odvisne druzbe 4.090 0 -333 0 3.757
Dolgoro¢ne nalozbe v pridruzene druzbe 148.270 365 0 -57.275 91.360
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe po posteni

vrednosti preko poslovnega izida 27.286 0 0 17.279 44.565
Ostale za prodajo razpolozljive fin. nalozbe 691.686 12.498 -25.450 -100.498 578.236
Posojila 25.900 58.300 -74.200 0 10.000
Skupaj 897.232 71.163 -99.983 -140.494 727.918
v 000 UR 01.01.2010 Pridobitve Odtujitve Prevrednot. 31.12.2010
Dolgoro¢ne