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DUNAV-RE a.d.o. Beograd
Knez Mihailova 6/11, Beograd

Beograd, 28. oktobar 2021. godine

Postovani,

U skladu sa naSim Ugovorom od 18.10.2021. godine, pripremili smo IzveStaj o proceni vrednosti
100% kapitala odnosno akcija DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine, za potrebe
utvrdivanja emisione cene akcija u procesu dokapitalizacije Drustva.

Procena vrednosti kapitala je izvrSena u skladu sa Medunarodnim i Evropskim standardima za
procenu (International Valuation Standards - IVS i European Business Valuation Standards -
EBVS), kao i opste prihvacenom proceniteljskom praksom.

U postupku analize pretpostavki i primene metodologije procene, oslanjali smo se na podatke i
dokumentaciju dobijene od rukovodstva Drustva, kao i javno dostupne trzisSne podatke. Mi smo
preuzeli dobijene podatke i dokumentaciju kao tac¢ne i verodostojne, i koristili kao informacionu
osnovu za procenu.

Vazno je imati u vidu da se po svojoj prirodi procena vrednosti ne moze smatrati egzaktnom
analizom i da zaklju¢ak o procenjenoj vrednosti zavisi od mnogobrojnih faktora, kao Sto su
primenjeni metodi procene, koris¢ene pretpostavke, dobijene informacije, raspolozivost
relevantnih podataka sa trzista, kao i od sprovedenog procesa analize i prosudivanja od strane
procenitelja. U tom smislu i cena postignuta u eventualnoj transakciji ¢e zavisiti od razlic¢itih
faktora i okolnosti, koji ¢e biti predmet pregovora izmedu kupca i prodavca, i mogu rezultirati u
drugacijoj trzisnoj vrednosti.

Misljenja i analize iskazane u ovom IzvesStaju su strogo poverljiva i mogu se koristiti iskljucivo za
svrhe za koje je procena vrednosti uradena.

S poStovanjem,

v/ ” ; %, /3
\/ g/ 9 \ )4‘ < "’/
f / r\' ( k \ =2 \ o '¢’ ,
Vesna Stefanovic, REV, ASA \" 4

Direktor »
Vision Consulting d.o.o. Beograd’
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1. OBIM ANGAZOVANJA I OGRANICENJA

Predmet procene: Procena trziSne vrednosti 100% kapitala odnosno akcija Drustva za
reosiguranje DUNAV-RE a.d.o. Beograd (u daljem tekstu DUNAV-RE ili Drustvo).

Datum procene: 30. septembar 2021. godine
Svrha procene: za potrebe utvrdivanja emisione cene akcije u procesu dokapitalizacije Drustva.
Osnova vrednosti: TrziSna vrednost, koja se

v" po Medunarodnim standardima za procenu defini$e kao: ,trZisha vrednost je procenjeni iznos
za koji bi neko sredstvo ili obaveza trebalo da se razmeni na datum procene vrednosti izmedu
voljnog kupca i voljnog prodavca, u transakciji izmedu nezavisnih i nepovezanih strana, posle
odgovaraju¢eg marketinga, pri cemu je svaka strana delovala uz dovoljno saznanja, opreza i
bez prinude.“(1VS 2020), odnosno

v po Evropskim standardima za procenu definiSe kao: ,procenjeni iznos za koji bi poslovanje
moglo da se razmeni na datum procene, u transakciji izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca,
koji deluju nezavisno jedan od drugog, posle odgovaraju¢eg marketinga, pri cemu su strane
postupale uz dovoljno saznanja, opreza i bez prinude” (EBVS 2020).

Primenjena metodologija procene: U proceni vrednosti akcija Drusta primenjeni su sledeci
pristupi i metodi procene:

=  Prinosni pristup —Metod diskontovanih dividendi, kao osnovni metod u proceni, i

= TrZi$ni pristup - Metod uporedivih kompanija, kao dopunski metod u proceni.

Valuta i primenjeni kurs: Procena vrednosti je izvrSena u dinarima, nominalno.

Osnovna informaciona osnova kori§¢ena u proceni:

= Bilans stanja, bilans uspeha i bruto bilans na dan 30.09.2021. godine

»  Godisnji finansijski izvestaji i bruto bilansi za period 2018-2020. godine

» GodiSnji izvesStaji o poslovanju i izveStaj revizora za period 2018-2020. godine

* Plan poslovanja za 2021. godinu

* Plan poslovanja za period 2020-2024. godine

» AZurirane projekcije rukovodstva za period 2021-2024. godine sa opisom Kkljuc¢nih
pretpostavki

= Dodatne informacije vezano za pozicije u bilansu stanja na dan procene

»  Pregled aktuelnih sudskih sporova

= Vlasnicka struktura Drustva na dan procene

» Javno dostupne informacije (APR, NBS, ECB, Raiffeisen publikacije, itd), kao i razlicite
baze podataka (Infront, Damodaran, Bisnode i sl.).

Ogranicenja u proceni:
= U postupku procene oslonili smo se na podatke i dokumentaciju dobijene od
rukovodstva Drustva i prikupljene javno dostupne podatke kao tacne i verodostojne,
koje smo koristili kao informacionu osnovu za procenu.
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= Na$ angaZman nije obuhvatio nezavisnu reviziju finansijskih izvestaja Drustva, niti
reviziju bilansa stanja i bilansa uspeha na dan procene, kao ni pravnu analizu u vezi sa
pravnim statusom imovine i obaveza Drustva.

= Kao osnovni metod u proceni vrednosti kapitala tj. akcija Drustva primenjen je metod
diskontovanih dividendi koji je baziran na aZuriranim projekcijama rukovodstva
Drustva za period 2021-2024. godine sacinjenu na osnovu realizovanih rezultata do
datuma procene, poznavanja trziSnih kretanja i promena u poslovhom okruZenju, i
ocekivanja rukovodstva za naredne godine. Napominjemo da rezultat procene u primeni
prinosnog pristupa, uvek zavisi od usvojenih pretpostavki za projekciju buduceg
poslovanja.

= Kao dodatni metod u proceni je primenjen metod uporedivih kompanija koji se zasniva
na podacima osiguravaju¢ih kompanija koje se bave i reosiguranjem, i ¢ije se akcije
kotiraju na berzi, uzimajudi u obzir i regionalno trziste, kao i kompanije koje su prisutne
na trziStu Srbije. Polaze¢i od c¢injenice da su izabrane uporedive kompanije razli¢ite po
velicini, i po trziStima na kojima posluju, ovaj metod je imao dopunsku ulogu u proceni.

* Prema prikupljenim informacijama o karakteristikama poslovanja DruStva i misljenju
rukovodstva, nisu identifikovani znacajniji negativni uticaji od pandemije COVID-19, o
¢emu govori i ¢injenica da su ostvareni rezultati u 2020. godini bolji od planiranih.

IZVESTA]J O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine



e Y
‘” VISION Consulting

2. REZIME REZULTATA PROCENE

U postupku procene vrednosti 100% kapitala odnosno akcija Drustva za reosiguranje DUNAV-
RE a.d.o. Beograd, primenjen je prinosni pristup - metod diskontovanih dividendi, kao osnovni
metod u proceni koji polazi od analize poslovanja DrusStva u prethodnim godinama i
srednjorotnom planu poslovanja za naredne godine. U konkretnom sluc¢aju, imajuéi u vidu da je
DUNAV-RE ostvario bolje rezultate u 2020. godini i prvom delu 2021. godine od planiranih,
rukovodstvo je dostavilo azZurirane projekcije za period 2021-2024. godine koji su koriséeni kao
informaciona osnova za primenu metoda diskontovanih dividendi.

Kao dopunski metod u proceni je primenjen trZi$ni pristup - metod uporedivih kompanija, koji
se bazira na podacima osiguravaju¢ih kompanija koje se bave i reosiguranjem, i c¢ije se akcije
kotiraju na berzi, uzimajué¢i u obzir i regionalno trziSte, kao i kompanije koje su prisutne na
trzistu Srbije. Polazeci od Cinjenice da su izabrane uporedive kompanije razlicite po velicini, i po
trzistima na kojima posluju, ovaj metod je imao dopunsku ulogu u proceni.

Na osnovu raspoloZive dokumentacije, prikupljenih podataka, izvrSenih razlic¢itih analiza i
primenjene odgovarajuce metodologije procene, dobijena je procenjena vrednost 100% kapitala
odnosno ukupnih akcija Drustva za reosiguranje DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021.
godine, u iznosu od:

1.946.980.000 RSD odnosno 2.291 RSD/akciji

Naredni tabelarni pregled prikazuje dobijene rezultate procene na osnovu prinosnog i trzisSnog
pristupa u proceni, kao i finalnu procenjenu vrednost ukupnog kapitala odnosno ukupno
849.780 akcija, kao i iskazanu procenjenu vrednost po jednoj akciji Drustva.

Sumarni pregled rezultata procene vrednosti 100% kapitala (849.780 akcija)
DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine

Procenjena .
Procenjena
Pristup procene / metod procene vrednost vrednost akcije
100% kapitala RSD/akciii
(oo Rrsp)  (RSD/akciji)
Prinosni pristup
Metod diskontovanih dividendi 1.946.980 2.291
Trzi$ni pristup
Metod uporedivih kompanija 1.966.958 2.315
FINALNA PROCENJENA VREDNOST 1.946.980 2.291
Ukupan broj akcija 849.780
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3. OSNOVNE INFORMACIJE O DRUSTVU

3.1. Opste informacije o Drustvu

Akcionarsko drustvo za reosiguranje DUNAV-RE a.d.o. registrovano je u Agenciji za privredne
registre pod brojem 43206 dana 22. jula 2005. godine kao akcionarsko drus$tvo za poslove
reosiguranja.

Drustvo je osnovano 01. jula 1977. godine pod nazivom Zajednica reosiguranja DUNAV-RE.
Potpisnici sporazuma o osnivanju bili su: Zajednica osiguranja imovine i lica Dunav, Zajednica
osiguranja imovine i osoba Croatia, Osiguravaju¢i zavod Vojvodina, Zajednica za osiguruvanje
imoti i lica Makedonija, Zajednica osiguranja imovine i lica Kosovo, Zajednica osiguranja
imovine i lica Novi Sad i Zavarovalna skupnost Triglav.

Dana 1. oktobra 1990. godine izvrSena je transformacija u deonicko drustvo.

Na osnovu ReSenja Saveznog ministarstva za finansije o izdavanju dozvole za rad br. 4/1-11-
004/97 od 15. maja 1997. godine Drustvo je za obavljanje poslova iz navedenog reSenja
registrovano kod Privrednog suda u Beogradu pod brojem UB-Fi-6153/97 od 20. juna 1997.
godine, pod mati¢nim brojem 07046901, Sto je upisano kod Republickog zavoda za statistiku
Republike Srbije ObavesStenjem o razvrstavanju premaklasifikaciji delatnosti - izvod iz registra
broj: 052-89 od 29. januara 1998. godine.

Sifra delatnosti je 6520, Poreski identifikacioni broj je 100001327, a mati¢ni broj je 07046901.
Lice ovla$¢eno za zastupanje je predsednik [zvr§nog odbora Zorana Pejcic.

U toku 2005. godine izvrSeno je uskladivanje Statuta Drustva sa Zakonom o osiguranju
»Sluzbeni glasnikRS“ br. 70/04), tako da je doSlo do promene u registraciji naziva Drustva u
DUNAV-RE a.d.o. Beograd.

Drustvo je dana 13. maja 2016. godine uskladilo svoje poslovanje, imovinu, kapital, obaveze,
organe, organizaciju i akte sa odredbama Zakona o osiguranju (,Sluzbeni glasnik RS“, br.
139/2014) i ispunilo uslove za obavljanje poslova reosiguranja u skladu sa tim zakonom.

Dana 31.jula 2020. godine, A.M. Best, medunarodna agencija za odredivanje kreditnog rejtinga
drustava za osiguranje i reosiguranje, potvrdila je ocenu finansijske snage B+ (dobar) i
dugorocni kreditni rejting na bbb- sa stabilnim izgledima za DUNAV-RE a.d.o. Beograd.

Sediste Drustva je u Beogradu, ulica Knez Mihailova 6.

Drustvo se bavi preuzimanjem u reosiguranje, odnosno retrocesiju, rizika domacih i inostranih
osiguravajuc¢ih drustava (aktivni poslovi) i predajom u retrocesiju domac¢im i inostranim
reosiguravaju¢im drustvima viskova rizika preuzetih u reosiguranje (pasivni poslovi).

Drustvo se bavi reosiguranjem rizika domacih i inostranih osiguravajuéih drustava, a takode
plasira rizike preuzete od domacih i stranih cedenata kod inostranih reosiguravaca.

IZVESTA]J O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
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Zaposleni

Na dan 31.12.2020. godine Drustvo je imalo 39 zaposlenih, slicno kao i na dan 31.12.2019.
godine.

Prema kvalifikacionoj strukturi zaposlenih, evidentno je da viSe od polovine ¢ine zaposleni za
visokom stru¢nom spremom (56%, tj. 22 zaposlena), zatim zaposleni sa srednjom stru¢nom
spremom cine 26% (10 zaposlenih) i zaposleni sa viSom stru¢nom spremom ¢ine 18%.

Zaposleni prema kvalifikacionoj strukturi
na dan 31.12.2020

31.12.2020:
39 zaposlenih

Izvor: Godisnji izvestaji Drustva 2020
Vlasnicka struktura

Odlukom Skupstine akcionara o povecanju osnovnog kapitala i promeni nominalne vrednosti
akcija br. SD 10/105 od 28.04.2021. godine, vrednost osnovnog (akcijskog i druStvenog)
kapitala je poveéana za ukupno 773,3mil.RSD u odnosu na 2020. godinu, te nakon povecanja
osnovni kapital iznosi 1,5mrd.RSD.

Dana 13.05.2021. godine Agencija za privredne registre je ReSenjem BD 41062/2021
registrovala promenu uloga clanova akcionarskog kapitala i promenu vrednosti osnovnog
kapitala.

U strukturi osnovnog kapitala na dan 30.09.2021. godine koji shodno gore navedenom iznosi
1,5mlrd.RSD, 95,20% udela se odnosi na akcijski kapital, 4,57% na drzavni i drustveni kapital i
0,22% na ostali kapital.

Prema vlasnickoj strukturi na dan procene i ukupnom broju akcija od 849.780 koje obuhvataju
akcijski i drustveni kapital, Dunav Osiguranje a.d.o. je vecinski akcionar sa udelom od 88,41%, tj.
751.260 akcija.

Preostalih 6 domacih pravnih lica (Sava osiguranje, Convest, Erste banka, AMS osiguranje,
Vojvodanska banka i Triglav), ucestvuje sa 5,53% udela u akcijama, od ¢ega se na zbirni, tj.
kastodi racun Convest, Erste i Vojvodanske banke odnosi 1,85%, tj. 15.700 akcija.

Strana pravna lica - Lov¢en osiguranje i Swiss agroosiguranje ucestvuju sa 0,97% i 14 fizickih
lica sa 0,51% u ukupnom broju akcija. U strukturi druStvenog kapitala, DUNAV-RE raspolaze sa
ukupno 38.950 akcija, odnosno 4,58% od ukupnog broja akcija.

IZVESTA]J O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
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Vlasnicka struktura na dan 30.09.2021

Ukupan broj
akcija: DUNAV OSIGURAN]JE
849.780 751.260

88,4104

DRUSTVENI KAPITAL
38.950
4,5804
B SAVA OSIGURANJE [ex POLIS ex
KOLOS)
. 27.310
14 FIZICKIH LICA 3.2104
4.340 "
0,51%
SWISS AGROOSIGURAN]JE H CONVEST A.D NOVI SAD ZBIRNI
1,920 RACUN
0,23% 9.100
1,07%
LOVCEN OSIGURAN]JE
6.310
07454 § ERSTE BANKA - KASTODI
RACUN
= TRIGLAV KOPAONIK OSIGUR. " AMS OSIGURANJE A.D.O. 6.250
160 = VOJVODJANSKA BANKA 3.530 0,74%
0,05% KASTODI 0,42%
310
0,040

Izvor: Rukovodstvo Drustva, CRHOV

Cena akcije na berzi

Prema podacima Belex, ukupan broj akcija kojima se trgovalo u periodu od 01.01.2010-
30.09.2021. godine iznosi 37.310 akcije, uz ostvareni promet od 59mil.RSD.

Prosecna godi$nja cena akcije Dunav-RE, za period od 01.01.2010-30.09.2021

3.000 -
2.499
2500 1 4
. 1.988
. .
2,000 - 1895 1861 -
* .
1.468
1.500 - p
1.116 1091
. 922 e
1.000 - " 811
583
* 592
" *
500
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Izvor: Belex
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Na prethodnom grafikonu data je analiza kretanja prosecne cene akcija na godiSnjem nivou za
period od 01.01.2010. do 30.09.2021. godine, pri ¢emu se moZe konstatovati da je do 2016.
godine, prosefna cena akcije imala kontinuirani pad sa 2.499 RSD u 2010. do 592 RSD u 2016,
nakon Cega je usledio oporavak do prosecnih 1.988 RSD u periodu januar-septembar 2021.
godine.

Naredna tabela prikazuje min i max ostvarenu cenu akcije u posmatranom periodu, pri ¢emu se
moZe konstatovati da je najniza cena realizovana na dan 26.10.2015. kada je iznosila 576 RSD,
odnosno najvisa cena ostvarena je dana 29.01.2010. i iznosila je 2.500 RSD.

Min i max cena akcija Dunav-RE Berzanski pokazatelji
za period od 01.01.2010-30.09.2021 na dan 30.09.2021
Max Datum Min Datum TrZiina kapitalizacija 162.660.000
God. cena (maxcena) cena (mincena) EFS 477,38
2010 2500 29.1.2010 2.040 P/E 4,109
2011 2.500 1.330 F/B 0,08
2012 2.000 1.200
2013 1.200 880
2014 1.050 880
2015 900 576 26.10.2015
2016 600 576
2017 1.020 600
2018 1.800 1.000
2019 1.800 1.300
2020 1.900 1.359
2021 2.000 1.900

Izvor: Belex

Na dan 25.01.2021. godine, realizovana je cena akcije od 2.000 RSD, koliko je iznosila i na dan
procene, 30.09.2021. godine. Dodatno, u toku perioda od 01.01.-30.09.2021. godine, ukupan
obim akcija kojima se trgovalo iznosi 30 akcija, sto ¢ini 0,004% ukupnog broja izdatih akcija
akcionarskog kapitala evidentiranih u CRHoV, ¢ime nije zadovoljen uslov iz stava 1, ¢lana 259.
Utvrdivanje trZiSne vrednosti akcija, Zakona o privrednim Drustvima, koji citiramo u nastavku:

Clan 259. Utvrdivanje trZisne vrednosti akcija

1) TrZisna vrednost akcija javnog akcionarskog drustva utvrduje se kao ponderisana prosecna
cena ostvarena na regulisanom trzistu, odnosno multilateralnoj trgovackoj platformi, u smislu
zakona kojim se ureduje trZiste kapitala, u periodu od Sest meseci koji prethodi danu donosenja
odluke kojom se utvrduje trzisna vrednost akcija, pod uslovom da je u tom periodu ostvareni obim
prometa akcijama te klase na trZistu kapitala predstavljao najmanje 0,5% ukupnog broja izdatih
akcija te klase i da se u istom periodu trgovalo vise od 1/3 trgovackih dana na mesecnhom nivou

3) TrzZisna vrednost akcija javnog akcionarskog drustva utvrduje se putem procene u skladu
sa ¢lanom 51. ovog zakona ako je ispunjen jedan od sledecih uslova:

1) ako nije ostvaren obim prometa iz stava 1. ovog clana:

2) u slu¢aju izdavanja akcija nove klase.
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VISION Consulting

Zemlje u kojima Drustvo posluje

U skladu sa strateSskim ciljevima Drustva (Poglavlje 7.2. Izvestaja), tokom 2020. godine
preduzimane su aktivnosti u cilju teritorijalne diversifikacije portfelja uz maksimalno korisé¢enje
steCenog statusa na medunarodnom trzistu reosiguranja koji podrazumeva finansijski rejting
B+ i karakteristiku finansijski stabilnog reosiguravaca sa pozitivnim izgledima.

U skladu sa navedenim, u toku 2018-2020. godine, Drustvo je povecalo obim poslovanja i svoju
prisutnost kao reosiguravac¢ sa 50 na 115 zemalja, u razli¢itim delovima sveta, sa znacajnim
rastom obima poslovanja na trziStu Azije.

2018 2019 2020

.
— 115

Broj zemalja u kojima se drustvo
pojavljuje kao reosiguravat

Prema teritoriji realizacije premije osiguranja za 2020. godinu, moZe se konstatovati da
najznacajnije uceS¢e u premiji imaju reosigurani rizici sa teritorije Republike Srbije od 78,96%,
dok je za Aziju, zemlje EX YU i Evropu ostvaren slican nivo uce$éa reosiguranih rizika, u
intervalu od 6,27-7,48%. Ostale teritorije su ostvarile udeo od 0,14%.

Premija reosiguranja prema teritorijama za 2020. godinu

78,96%

-1 5rbija
JEXYU
“IEvropa

_iAzija

i Ostale teritorije
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U poredenju sa 2019. godinom, Drustvo je znacajno povecalo uce$¢e u premiji za reosigurane
rizike na teritoriji Azije, sa 0,83% na 7,15%, dok je na trziStu Srbije ostvaren nesto manji udeo
sa 87,65% u 2019. na 78,96% u 2020. U odnosu na plan 2020. godine, Drustvo je premasilo
oCekivanja za trZiSte Srbije sa planiranih 74%, dok su za ostale zemlje rezultati u okviru
planiranih.

Prema izvorima premije reosiguranja u samopridrZaju, prema donjem grafikonu moze se
konstatovati da su najvecée ucesée za 2020. godinu ostvarili cedenti na teritoriji Republike Srbije
sa 31,45%, zatim Azije sa 25,22%, Evrope sa 22,14%, EX YU sa 20,69% i sa ostalih teritorija na
nivou od 0,5%.

Izvori premije reosiguranja u samopridrzaju
prema teritorijama za 2020. godinu

0,50% - Evropa

_iAzija

i Ostale teritorije

Slicno kao za premije reosiguranja, u 2020. znacajni rast uce$éa cedenta prisutan je u Aziji sa
3,96% u 2019. na 25,22% u 2020, gde se dominantno izdvaja cedent PICC CHINA, dok je za
Srbiju zabeleZeno smanjenje sa 48,15% na 31,45%.

Najve(i stepen realizacije likvidiranih Steta za 2020. godinu postignut je na teritoriji Srbije sa
udelom od 70,57%, zatim slede EX YU i Evropa sa slicnim uces¢em od 11,56% i 10,28%, dok je
najmanji % likvidiran Steta realizovan na teritoriji Azije i ostalih teritoriji sa 0,6%. U poredenju
sa planom za 2020. godinu, moZe se konstatovati da su ocekivani rezultati nadmaseni za Evropu
i Aziju, odnosno da su za ostale navedene teritorije blizu ocekivanih.

Likvidirane Stete prema teritorijama za 2020. godinu

70,57%

L~

0,03% \

0,56% -/ Evropa

_iAzija

i Ostale teritorije
Izvor: Godisnji izvestaji Drustva 2020
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Premija reosiguranja

U skladu sa grafikonom na donjoj strani, evidentno je da je u periodu 2016-2020. prisutan
uzlazni trend premije reosiguranja, sa 2,7mlrd.RSD na 6mlrd.RSD uz najviSu stopu rasta od
53,3% u 2019. Sli¢no kretanje zabeleZeno je i kod premije reosiguranja u samopridrzaju, koja
Cini oko 28,5% ukupne premije reosiguranja i kod koje je prisutan rast sa 575mil.RSD u 2016.
na 1,7mlrd.RSD u 2020, uz najvisu stopu od 67,3% u 2020.

Premija reosiguranja i premija reosiguranja u samopridrzaju
za period 2016-2020. godine
7.000.000 ~

G.000.000 -
3.000.000 -

4.000.000 -

3.000.000 - N e tp——

2.000.000 +

1.000.000 A

2016 2017 2018 2019 2020
Izvor: Godisnji izvestaji Drustva 2020

Sa aspekta vrste rizika, najveéa verovatnoc¢a znacajnih gubitaka za DruStvo proizilazi iz
katastrofalnih dogadaja, kao Sto su poplave, oluje, grad, pozar ili oSteCenja od zemljotresa. U
toku 2020. godine, premija reosiguranja za vrstu 08, 09 Osiguranje imovine, zabeleZila je rast od
25,67% u odnosu na prethodnu, 2019. godinu, dok je premija reosiguranja u samopridrZaju za
istu vrstu reosiguranja gotovo udvostrucena u odnosu na prethodni period.

Premije reosiguranja Premije reo_siglvlrfmja "
Vrsta reosiguranja samopridrzaju
2020 2019 2020 2019

Vrsta 03 338.261 244.369 301.854 213.222
Vrsta 08 i 09 3.845.555  3.059.986 1.178.311 582.447
Vrsta 10 302.156 267.162 76.744 73.852
Vrsta 13 577.742 543.333 39.649 44.734
Ostale vrste 708.898 537.268 63.232 72.524
Ukupno neZivotno osiguranje 5.772.612 4.652.118 1.659.790 986.779
Zivotno osiguranje 146.533 133.762 17.310 15.793
Ukupno 5.919.145 4.785.880 1.677.100 1.002.572
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U poredenju sa planom za 2020. godinu, evidentno je da je % realizacije premije reosiguranja za
3,75% visi, Sto je posledica nadmaSenih rezultata za sve vrste reosiguranja. Sa stanovista
premije reosiguranja u samopridrzaju, konstatovano je da je % realizacije u 2020. u odnosu na
plan, niZi za -0,58%, kao rezultat neSto niZe realizovane premije reosiguranja za vrstu 08 i 09
(-2,55%) i vrstu 13 (-3,04%).

Likvidirane Stete

Ukupne likvidirane Stete za 2020. godinu su bile ve¢e za 176mil.RSD u odnosu na prethodnu,
2019, pri ¢emu su likvidirane Stete za vrstu 08,09 zabeleZile uvecanje od 202mil.RSD.

U poredenju sa planom 2020, realizacija likvidiranih steta u 2020. godini bila je ve¢a za 7,68%,
pri Cemu su ostale vrste reosiguranja imale za 40,34% viSe likvidiranih Steta, dok je vrsta 13
imala oko 2x manje likvidiranih Steta u odnosu na plan.

Prema nosiocima rizika za 2020. godinu, likvidirane Stete u samopridrzaju cinile su 44%
ukupnih likvidiranih Steta, tj. za neZivotno osiguranje 45,1% i za Zivotno osiguranje 13,2%
likvidiranih Steta.

Likvidirane Stete prema nosiocima rizika za 2020. godinu

Likvidirane stete u samopridrzaju Likvidirane stete - reosiguranje

. 642.508
200,000 - 607.672

600.000 - 499.033 504326
5300.000 -
400,000 -
300.000 -
200,000 -

34.830
100,000 - ) 5.7203%

] 'r"f’ i i r"’f
Nezivot Zivet Ukupno

Izvor: Godisnji izve$taji Drustva 2020

Odluka o visini pokri¢a rizika iz retrocesije Drustvo utvrduje na osnovu Pravilnika o uslovima i
nacinu saosiguranja i reosiguranja i Odluke o maksimalnom samopridrzaju Drustva. Kao Sto se
moZe videti na gornjem grafikonu, likvidirane Stete iz reosiguranja su na ukupnom nivou vece
za 138mil.RSD u odnosu na likvidirane Stete u samopridrZaju, tj. za 108mil.RSD za nezivot i
30mil.RSD za Zivotno osiguranje.

Likvidirane Stete u samopridrzaju u 2020. godini bile su za oko 83mil.RSD (-14,2%) manje u
odnosu na plan 2020. Ve¢i iznos likvidiranih Steta u samopridrZaju u odnosu na ocekivane,
jedino je realizovan kod vrste 03.
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Uticaj pandemije COVID-19

Prethodna 2020. godina ostace zabeleZena po uticaju pandemije virusa COVID 19 sa velikim
brojem razli¢itih negativnih efekata na privredu i stanovniStvo u celom svetu, i izazivanjem
najvece privredne recesije, nakon Drugog svetskog rata.

U osiguravajucéoj industriji na globalnom nivou prepoznaje se negativan uticaj na ostvarenje
planova, smanjenje racija adekvatnosti kapitala i pada rejtinga pojedinih kompanija iz ove
delatnosti.

Prema raspoloZivim podacima u 2021. godini, na globalnom nivou osiguravajuée delatnosti
oCekuje se umeren rast premije osiguranja, povecanje broja i visine Steta, verovatni negativan
uticaj na profitabilnost ove industrije, ubrzanje digitalizacije poslovanja, nove potrebe klijenata
u skladu sa promenama u poslovnom okruzenju.

I pored izraZenih negativnih kretanja, Drustvo je uspelo da u 2020. godini realizije i premasi
postavljene planove i zabelezi zadovoljavaju¢e pokazatelje poslovanja. U poredenju sa 2019.
godinom, bruto premija osiguranja je porasla za 23,7% i premasila plan za 3,8%. Premija
reosiguranja u samopridZaju je ve¢a za 67% u odnosu na prethodnu godinu, dok je neto dobitak
za 88% veci od 2019. godine. Ukupna investiciona aktiva je porasla za 23,4% u 2020. godini |
najve¢im delom je rezultat iskoriS¢enja internog potencijala Drustva da generiSe slobodna
novcana sredstva iz poslovnih aktivnosti. Na kraju 2020. godine, garantni kapital je bio 2,58
puta vec¢i od zahtevane margiine solventnosti za reosiguranje, Sto dodatno ukazuje na stabilnost
DruStva.

U pogledu rizika reosiguranja Drustvo je preuzelo niz mera usmeren na upravljanje novim
trziSnim okolnostima i prepoznavanju potencijalnog rizika Stete koji je izazvan pandemijom u
cilju uvodenja odgovarajucih isklju¢enja. Prema raspoloZivim informacijama, Dru$tvo nema u
planu razvoj pokri¢a reosiguranja za slucajeve izazvane COVID-19.

Na osnovu izvrSenih internih analiza, Drustvo je doSlo do zaklju¢ka da pandemija nije uticala na
tekuce poslovanje, ostvarenje plana niti na odrzavanje adekvatnosti kapitala, dok je naplata
potraZivanja u 2020. godini bila ve¢a za 13% u odnosu na 2019. godinu.
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3.2. Bilans stanja i bilans uspeha za period 2018-2020 i 01.01.-30.09.2021. godine
Bilans stanja

U nastavku je prikazan Bilans stanja DUNAV-RE ad.o.o. Beograd za period 2018-2020 i na dan
30.09.2021. godine:

Bilans stanja DUNAV-RE a.d.o. Beograd
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Pozicija 2018 % 2019 % 2020 % 30.9.2021 %
000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD
STALNA IMOVINA 102.478 21% 280.561 47% 93.788 10% 314.422 30%
NEMATERIJALNA ULAGAN;jA (IMOVINA) 3.078 01% 2.049 00% 627 00% 503 00%
SOFTVER I OSTALA PRAVA 12.807 03% 7.684 01% 2.561 00% 0 00%
NEKRETNINE, POSTROJENjA I OPREMA 10.480 02% 17.568 03% 15.313 02% 63.174 06%
DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 76.113 15% 253.260 42% 75.287 08% 250.745 24%
OBRTNA IMOVINA 4.895.964 979% 5.745.673 953% 9.354.133 990% 10.222.727 97,0%
ZALIHE 619 00% 463 00% 1.072 00% 657 00%
POTRAZIVANJA 883.516 177% 1.088.125 181% 1.702.287 180%  2.284.207 217%
;2BR§;¥£]AZAVI§E PLACEN POREZ 0 0,0% 9.859 0,2% 12.859 0,1% 36.076 0,3%
FINANSIJSKI PLASMANI 2.087.376 418% 1.985.231 329% 2.476.521 262%  2.769.426 263%

GOTOVINA I GOTOVINSKI EKVIVALENTI 313.882 6,3% 454.658 7,5% 771.517 82% 799.446 7,6%

AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICENjA 783 0,0% 14.630 0,2% 55.470 0,6% 2.156 0,0%

TEHNICKE REZERVE KOJE PADAJUNA 1.609.788 32,2% 2.192.707 36,4% 4.334.407 459% 4.330.759 41,1%

TERET SAOSIGURAVACA,

UKUPNA AKTIVA 4.998.442 1000% 6.026.234 1000% 9.447.921 1000% 10.537.149 100,0%
KAPITAL 1.660.114 332% 1.737.240 288% 2.004.662 212%  2.210.065 210%
OSNOVNI I OSTALI KAPITAL 768.246 154% 768.246 127% 768.246 81% 1.541.546 146%
REZERVE 211.756 42% 211.756 35% 211.756 22% 58.308 06%

NERASPOREDENI DOBITAK 646.780 129% 732.900 122% 1.006.922 107% 578.650 55%

REZERVISANjA 1 OBAVEZE 3.338.328 668% 4.288.994 712% 7.443.259 788%  8.327.084 79,0%
DUGOROCNA REZERVISANjA 39.209 08% 46.779 08% 56.481 06% 58.075 06%

DUGOROCNE OBAVEZE 0 00% 0 00% 200 00% 51.036 05%

ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 5.215 01% 2.839 00% 561 00% 561 00%

KRATKOROCNE OBAVEZE 783.366 157% 1.011.428 168% 1.616.518 171%  2.145.833 204%

PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENjA 778.978 156% 1.244.328 206% 1.482.710 157% 1.865.827 177%

REZERVISANE STETE 1.731.560 346% 1.983.620 329% 4.286.789 454%  4.205.752 399%

UKUPNA PASIVA 4.998.442 1000% 6.026.234 1000% 9.447.921 1000% 10.537.149 100,0%

Izvor: Finansijski izve$taji Drustva
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Stalna imovina

Stalna imovina Drustva se u periodu 2018-2020 kretala u intervalu od 94-280mil.RSD i na dan
30.09.2021. godine iznosi 314mil.RSD.

Stalna imovina Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Stalna imovina 2018 2019 2020 30.9.2021

O00RSD 000RSD  000RSD 000 RSD
Dugoroc¢ni fin.plasmani 76.113 253.260 75.287 250.745

NPO 10.480 17.568 15.313 63.174
Softver i ostala prava 12.807 7.684 2.561 0
Nematerijalna ulaganja 3.078 2.049 627 503
UKUPNO 102.478 280.561 93.788 314.422

U strukturi stalne imovine dominiraju dugoroc¢ni finansijski plasmani, koji na dan 31.12.2019. i
30.09.2021. godine beleze slican nivo od 250mil.RSD, Sto je rezultat orocenih/reorocenih
depozita kod Halkbanke u iznosu od 1,5mil.€. Krajem 2020. godine, kada je rok dospec¢q ovih
depozita bio kraéi od 12 meseci, isti je prelociran na poziciju kratkoro¢no orocenih depozita, da
bi na dan 25.08.2021. depoziti bili reoroceni na period do 25.09.2023. po stopi od 16,3%, Sto je
predstavljalo osnovu za prelociranje na konto dugoroc¢nih finansijskih plasmana.

Nekretnine, postrojenja i oprema su tokom perioda 2018-2020 belezili kretanje u intervalu od
10-17,5mil.RSD i na dan 30.09.2021. godine iznose 63mil.RSD, kao rezultat obavezne primene
MSFI 16 od 01.01.2021. godine za sredstva koja se nalaze u zakupu i to:
e konto 0220 - zakup poslovnog prostora u sediStu Drustva, u ul. Knez Mihailova 6.
Poslovni prostor je vlasni$tvo kompanije Dunav osiguranje a.d.o. Beograd i
e konto 0262 - dugorocni zakup 4 automobila. Ugovori u zakupu zakljuceni su sa Dunav
auto d.o.o. Beograd, na period od 17.03.2021-17.03.2025. godine.

Na dan 30.09.2021. knjigovodstvena vrednost softvera u upotrebi je svedena na nulu, s obzirom
da je isti dostigao svoj ekonomski vek trajanja, dok ulaganja u nematerijalna prava i licence iz
inostranstva, na dan procene iznose 503hilj.RSD i ucestvuju sa 0,2% u stalnoj imovini Drustva.

Struktura stalne imovine Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

3,00%p 0,700 0,7% 0,204
i A A
2,7 2,704
6.3%
12.5% 16,3% 20,1%
10,204
= Nematerifjalna ulaganja
Softver i ostala prawva
T 80.3% NPO
74,304 79, 7% Dugorocnifinplasmani
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
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Obrtna imovina

Ukupna obrtna imovina Drustva je tokom 2018.1i 2019. godine iznosila 4,9-5,8mlrd.RSD, da bi se
u 2020. uvecala do iznosa od 9,4mlrd.RSD i na dan 30.09.2021. godine iznosila 10,2mlrd.RSD.

Obrtna imovina Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Obrtna imovina 2018 2019 2020 30.09.2021
000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD
AVR, odloZena poreske sredstvai viSe pla¢en porez 16.385 40.298 85.960 57.424
Pasivna prenisna premija i rez.Stete 1.594.186 2.176.898 4.316.776 4.311.567
Finansijski plasmani i gotovina 2.401.258 2.439.889 3.248.038 3.568.872
Zalihe i potrazivanja 884.135 1.088.588 1.703.359 2.284.864
UKUPNO 4.895.964 5.745.673 9.354.133 10.222.727

Na dan procene, najvece uces¢e u obrtnoj imovini od 42,2% zabelezZile su pasivne prenisne
premije i rezervisane Stete, sa iznosom od 4,3mlrd.RSD, sli¢no kao i na dan 31.12.2020. U
odnosu 2019. godinu, na navedenim stavkama je evidentno uvecanje od 2,1mlrd.RSD.

Finansijski plasmani i gotovina ucestvuju sa prose¢nih 35%, tj. 3,4mlrd.RSD u prethodna 2
posmatrana perioda. Dominantnu stavku finansijskih plasmana i gotovine ¢ine kratkoroc¢ni
depoziti kod banaka, koji na dan procene iznose 2,1mlrd.RSD, sli¢no kao i na dan 31.12.2020.
Sledi gotovina i gotovinski ekvivalenti sa prosecnim iznosom od 800mil.RSD u prethodna 2
posmatrana perioda.

U okviru finansijskih sredstava raspolozivih za prodaju, na dan procene evidentiran je iznos od
248mil.RSD na poziciji duznickih hartija od vrednosti raspoloZzivih za prodaju. Dana 22.07.2021.
godine, Drustvo je kupilo 23.826 kuponskih obveznica Republike Srbije br. PCM®PC/J90335-
PCOB20190 , trzisSne vrednosti 249,9mil.RSD, odnosno nominalne vrednosti 238,3mil.RSD sa
godisnjom kuponskom stopom od 3% i dospeéem kupona dva puta godisnje, na dan 30.01. i
30.07. Rok dospeca obveznica je 30.07.2025. godine.

Struktura obrtne imovine Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine
18,1% 18,904 18,20 22,4%

B Zalihe ipotraZzivanja

Finansijski plasmani i
gotovina
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rez.Stete
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46,104 sredstva iviSe placen porez
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Slede finansijska sredstva koja se iskazuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha koji na dan
procene iznose 282mil.RSD, sa dominantnim udelom duZznickih hartija od vrednosti koje se
iskazuju po fer vrednosti kroz BU i koje na dan procene iznose 229mil.RSD. Dana 20.03.2020.
godine, Drustvo je kupilo 1.951 komad kuponskih obveznica Republike Srbije, broj hartije
JHOTIP PCM®PC/A56773, trziSne vrednosti na dan kupovine od 1,94mil€ i nominalne
vrednosti od 1,95mil.€, uz godisnju kupovnu stopu od 1,10%. Kupon dospeva jednom godisnje,
svakog 20.03, dok celokupna HoV dospeva 20.03.2025. godine.

Zalihe i potraZivanja se konstantno uvecavaju tokom perioda 2018-2020, sa 884mil.RSD na
1,7mlrd.RSD i na dan 30.09.2021 iznose 2,3mlrd.RSD. U strukturi zaliha i potraZivanja, gotovo
ceo iznos se odnosi na potraZivanja, u ¢ijoj strukturi dominantnu poziciju imaju potraZivanja po
osnovu premije reosiguranja, sa udelom od 91,1%.

Struktura potrazivanja Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Struktura potrazivanja- ;g 2019 2020  30.09.2021
neto iznos
000RSD __000RSD __ 000 RSD 000 RSD

Premije 759189 905750 1.562.448  2.081.273
Stete 109.460 161397  103.610  166.660
Regresi 4914 988 524 11.444
Ostalo 9.953  19.990  35.705 24.830
UKUPNO 883.516 1.088.125 1.702.287 2.284.207

AVR, odloZena poreska sredstva i vise plaéen porez na dan procene iznose 57mil.RSD i ¢ine
0,6% ukupne obrtne imovine.

UKkupna pasiva

U strukturi pasive, oko 40% udela obuhvataju rezervisane Stete, koje su tokom 2020. godine
viSe nego udvostrucene, sa 2mlrd.RSD na 4,3mlrd.RSD. Obracun rezervisanih Steta vrsi se prema
relevantnim aktima regulatornog organa Narodne banke Srbije i internim aktima DrusStva.

Pasiva Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Pasiva 2018 2019 2020 30.9.2021
000RSD  000RSD 000 RSD 000 RSD

Kapital i rezerve 1.660.114 1.737.240 2.004.662 2.210.065
Dugoroc¢na rezervisanja 39.209 46.779 56.481 58.075
Dugorocne obaveze 0 0 200 51.036
OdloZene poreske obaveze 5.215 2.839 561 561
Kratkoro¢ne obaveze 783.366 1.011.428 1.616.518  2.145.833
PVR 778978 1.244.328 1.482.710  1.865.827
Rezervisane Stete 1.731.560 1.983.620 4.286.789  4.205.752
UKUPNO 4.998.442 6.026.234 9.447.921 10.537.149
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Kratkoro¢ne obaveze su se tokom posmatranog perioda uvecavale sa 783mil.RSD u 2018. na
1,6mlrd.RSD u 2020. i na dan procene iznose 2,2mlrd.RSD, $to je rezultat uvecanja obaveza po
osnovu premije reosiguranja.

Struktura kratkoroc¢nih obaveza Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Kratkorocne obaveze 2018 2019 2020 30.9.2021
000RSD  000RSD 000 RSD 000 RSD
Kratkoroc¢ne finansijske obaveze 1.473 0 133 206
Obaveze po osnovu Steta i ugovorenih iznosa 230.834 335.406 269.260 252.484
Obaveze za premiju, zarade i druge obaveze 548.893 676.022 1.347.125 1.893.143
UKUPNO 781.200 1.011.428 1.616.518 2.145.833

Struktura pasive Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

B Ostalo
Kratkorotne obaveze

Rezervisane Stete

39.9% Kapital irezerve

21,2
33,204 28,800 1.2% 21,006

31122018 31122019 31.12.2020 30.00.2021

Kapital i rezerve su se tokom perioda 2018-2020. kontinuirano uvecavali sa 1,7mlrd.RSD na
2mlrd.RSD, kao rezultat pozitivnog poslovanja i rasta nerasporedene dobiti, uz osnovni kapital
od 768mil.RSD.

Na dan 30.09.2021. godine, ukupan kapital Drustva iznosi 2,1mlrd.RSD i rezultat je uvecanja
osnovnog kapitala, po osnovu odluke Skupstine akcionara o povec¢anju osnovnog kapitala od
dana 28.04.2021, o ¢emu je vec bilo reci.

Osnovni razlog navedene promene strukture kapitala i rezervi DrusStva jeste uvecanje garantne
rezerve i istovremeno poveéanje odnosa garantne rezerve i zahtevane margine solventnosti. U
skladu sa Zakonom o osiguranju, na dan 30.09.2021. godine, ne postoje elementi odbitnih
stavki, obzirom da su nerasporedeni dobitak ranijih godina i 50% nerasporedenog dobitka
tekuce godine ispod 25% iznosa garantnih rezervi.

DruStvo planira zahtevanu marginu solventnosti na osnovu prethodno utvrdenog plana svih
kategorija za utvrdivanje margine solventnosti, Zakona o osiguranju i Odluke o tehnickim
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rezervama. U skladu sa zahtevanim, procena margine solventnosti za 2021. godinu iznosi
577mil.RSD, dok je za prethodnu 2020 godinu. iznosila 559mil.RSD.

U skladu sa navedenim, evidentno je da je adekvatnost kapitala ispunjena, imaju¢i u vidu da je

garantna rezerva 3,55x veca u odnosu na zahtevanu marginu solventnosti. Na dan 31.12.2020.

godine, garantna rezerva je bila 2,58x veéa u odnosu na marginu solventnosti.

Garantna rezerva i adekvatnost kapitala
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

2018 2019 2020 30.9.2021
Opis
000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD

PRIMARNI KAPITAL 1.549.041(1.631.352(1.807.683( 2.046.965
DOPUNSKI KAPITAL 0 0 0 0
ODBITNE STAVKE, PRVI DEO 3.078 2.049 627 503
GARANTNI KAPITAL 1.545.963(1.629.303(1.807.056( 2.046.462
Odbitak za slucaj iz ¢lana 124. stav 6. tacka 2) Zakona 152.660| 223.130| 361.623 0
GARANTNA REZERVA, KONACNI REZULTAT, RASPOLOZIVA MARGINA
SOLVENTNOSTI 1.393.303|1.406.173|1.445.433| 2.046.462
Zahtevana margina solventnosti nezZivotna osiguranja/reosiguranja 391.041| 474.783| 559.690| 577.123
RAZLIKA RASPOLOZIVE 1 ZAHTEVANE MARGINE SOLVENTNOSTI ZA NEZIVOTNA 1.002.262| 931.390| 885.743|1.469.339
OSIGURANjA/REOSIGURAN;E (¢lan 126. stav 9.1 ¢lan 127. stav 2. Zakona) U ) ' et
ODNOSZAHTEVANE MARGINE SOLVENTNOSTI I GARANTNOG KAPITALA 0,25 0,29 0,31 0,28
IZNOS DEFINISAN CLANOM 27 ZAKONA 0 OSIGURAN]JU (3.200.000 EUR) 378.223( 376.297| 376.257| 376.190
RAZLIKA IZMEDU GARANTNOG KAPITALA I IZNOSA DEFINISANOG CLANOM 27. 1.167.740| 1.253.006| 1.430.799| 1.670.271

ZAKONA 0 OSIGURANJU

Bilans uspeha

U nastavku izvesStaja sledi analiza Bilansa uspeha DUNAV-RE a.d.o. Beograd za period 2018-

2020 i Januar-Septembar 2021. godine.
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Bilans uspeha DUNAV-RE a.d.o. Beograd
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Pozicija 2018 2019 2020 Jan-Sept 2021
000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD
POSLOVNI (FUNKCIONALNI) PRIHODI 762.777 974.696 1.701.922 1.785.397
Prihodi od premija reosiguranja i retrocesija 762.777 974.696 1.701.922 1.785.397
POSLOVNI (FUNKCIONALNI) RASHODI 379.967 604.473 924.862 1.039.676
Rezervisane S$tete - povecanje 34.349 89.559 408.825 282.428
Prihodi po osnovu regresa i prodaje 12.069 7.118 5.820 18.908
osiguranih oStecenih stvari
Povecanje ostalih tehnickih rezervi - neto 953 2.581 2.755 1.836
Smanjenje ostalih tehnickih rezervi - neto 3.091 0 4.074 1]
DOBITAK - BRUTO POSLOVNI REZULTAT 382.810 370.223 777.060 745.721
PRIHODI OD INVESTIRANjA SREDSTAVA
OSIGURANJA 66.838 104.229 73.281 46.828
RASHODI PO OSNOVU INVESTIRANjA
30.156 24.059 12.874 3.350

SREDSTAVA OSIGURANjA
DOBITAK IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI 36.682 80.170 60.407 43.478
TROSKOVI SPROVODENjA OSIGURANjA 201.228 216.567 373.300 424.218
Troskovi pribave 457.361 543.175 756.929 723.107
Troskovi uprave 108.761 120.405 134.697 106.252
Ostali troskovi sprovodenja osiguranja 8.739 6.379 9.248 8.338
Provizija od reosiguranja i retrocesija 373.633 453.392 527.574 413.479
POSLOVNI DOBITAK - NETO POSLOVNI 218.264 233.826 464.167 364.981
REZULTAT
DOBITAK 1Z R_EDOVNOG POSLOVANJA PRE 251.242 229.008 413.839 319.532
OPOREZIVANjA
DOBITAK PRE OPOREZIVANjA 251.124 228.516 413.032 319.313
NETO DOBITAK 215.259 204.889 387.070 319.313

Izvor: Finansijski izvestaji Drustva
Rezultati investiranja sredstava reosiguranja

Na dan 31.12.2020. investicioni portfolio Drustva je uvec¢an za 630mil.RSD, odnosno na dan
30.09.2021. za 250mil.RSD, pri ¢emu dominantu stavku cine kratkorocni depoziti kod banaka,
sa udelom od oko 60% u poslednja 2 posmatrana perioda. U odnosu na prethodnu, 2019.
godinu, kratkoro¢ni depoziti kod banaka su povecali ucesée sa 50%, dok su sa druge strane, HoV
namenjene trgovanju smanjile svoje uceSée sa 17,2% na 6,9% z 2020. i 6,4% na dan 30.09.2021.
godine.
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Investicioni portfolio Drustva
za period 2018-2020 i na dan 30.09.2021. godine

Investicioni portfolio 2018 2019 2020 30.9.2021
000RSD  000RSD 000 RSD 000 RSD

HOV koje se drZze do dospeca 75.190 74.752 74.435 73.297
Vlasnicke HOV raspolozive za prodaju 131.462 126.707 83.778 97.983
Depoziti kod banaka (dugoroc¢ni) 0 177.621 0 176.623
HOV namenjene trgovanju 953.008 463.116 230.254 228.717
Depoziti kod banaka (kratkoro¢ni) 941.876 1.343.150 2.109.432  2.141.696
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 313.882 454.658 771.517 799.446
Ostale HOV i finansijske sredstva 61.030 52.258 53.057 53.537
UKUPNO 2.476.448 2.692.262 3.322.473 3.571.299

U skladu sa donjom tabelom, moze se konstatovati da je najvisi rezultat po osnovu investicionih
aktivnosti dostignut u 2019. godini na nivou od 83mil.RSD, $to je rezultat naplac¢enih dividendi
po osnovu akcija Aerodroma Nikola Tesla u iznosu od 43mil.RSD. U narednoj, 2020. godini,
dobitak iz investicione aktivnosti je bio nizi za 22,7mil.RSD, usled nizZih kamatnih stopa i niZzeg
iznosa naplacenih dividendi, koje se u konkretnom sluc¢aju odnose na dividende Komercijalne
banke, u iznosu od 12,5mil.RSD. U periodu Januar-Septembar 2021, rezultat je smanjen za
17mil.RSD usled pada kamatnih stopa na drZzavne HoV, pada referentne kamatane stope NBS i
nedostatka prihoda od dividendi.

Rezultati investiranja sredstava reosiguranja
za period 2018-2020 i Januar-Septembar 2021

Investiciona aktivnost 2018 2019 2020 ]a;(')szelpt
000RSD  000RSD 000 RSD 000 RSD
PRIHODI OD INVESTIRANjA SREDSTAVA OSIGURANjA 66.838 104.229 73.281 46.828
Prihodi od kamata 49.746 55.545 50.858 41.339
Prihodi od uskladivanja vrednosti 5.757 1.765 1.768 894
Dobici od prodaje hartija od vrednosti 0 0 6.038 0
Pozitivne kursne razlike iz aktivnosti investiranja 7.671 2.051 1.875 4.271
Ostali prihodi po osnovu investicione aktivnosti 3.664 44.868 12.742 324
RASHODI PO OSNOVU INVESTIRANjA SREDSTAVA OSIGURANjA 27.550 21.097 12.874 3.350
Rashodi po osnovu uskladivanja vrednosti 17.440 11.524 6.847 1.239
Negativne kursne razlike iz aktivnosti investiranja 10.110 9.573 6.027 2111
DOBITAK IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI 39.288 83.132 60.407 43.478

Troskovi poslovanja

Ukupni troSkovi poslovanja tokom 2018. i 2019. godine zabelezili su slican nivo od oko
210mil.RSD, zatim rast od 156,7mil.LRSD u 2020. i u periodu Januar-Septembar 2021. godine
dostigli su iznos od 424mil.RSD.

Rast troSkova poslovanja u toku 2020. godine rezultat je rasta provizije u okviru troSkova
pribave, dok je u 2020. godini zabeleZen slican iznos tro$kova provizije, uz smanjenje iznosa
provizije reosiguranja.
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Troskovi poslovanja
za period 2018-2020 i Januar-Septembar 2021

Troskovi poslovanja 2018 2019 2020 ]a:(;szelpt
000RSD  000RSD 000 RSD 000 RSD
Troskovi pribave 457.361 543.175 756.929 723.107
Provizija 402.632 481.100 697.431 676.318
Ostali troskovi pribave 54.729 62.075 59498 46.789
Troskovi uprave 108.761 120.405 134.697 106.252
Ostali troskovi sprovodenja 8.739 6.379 9.248 8.338
Provizija reosiguranja 373.633 453.392 527.574 413.479
UKUPNI TROSKOVI POSLOVANJA 201.228 216.567 373.300 424.218
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4. MAKROEKONOMSKI INDIKATORI ZA SRBIJU

U maju 2020. agencija Standard&Poor’s je revidirala svoju ocenu dugorocnog rejtinga sa
pozitivnog na stabilan, usled ekonomskog pada koji je prouzrokovan pandemijom COVID-19,
dok su ocene BB+/B potvrdene. U decembru 2020. godine agencija je potvrdila kreditni rejting
na nivou BB+ uz stabilne izglede za njegovo dalje povecanje.

Prema saopStenju iz septembra 2020. godine, agencija Fitch Ratings je potvrdila svoju ocenu
kreditnog rejtinga BB+ sa stabilnim izgledom, kao i agencija Moody’s, koja je prema podacima iz
marta 2021. povecala ocenu kreditnog rejtinga sa Ba3 na Ba2, uz stabilne izglede.

Naredna tabela prikazuje aktuelne podatke o kreditnom rejtingu Srbije po osnovu poslednjih
raspolozivih podataka sa sajta NBS:

Kreditni rejting Srbije

S&P Moody's Fitch
Kratak  Dugi Kratak Dugi Kratak  Dugi
rok rok Prognoza rok rok Prognoza rok rok Prognoza
B BB+ Stabilan n/a Ba2  Stabilan BB+ Stabilan

Izvor: NBS, jul 2021

Realna stopa rasta BDP-a za 2020. godinu iznosila je -1,1%, zahvaljujué¢i preduzetim
ekonomskim merama koje su sprecile veéi pad investicija i potro$nje i oc¢uvale proizvodni
kapacitet i radnu snagu, usled pandemije COVID-19. Prema Raiffeisen istrazivanju, stvarna
stopa rasta BDP-a za prvi kvartal 2021. godine iznosila je 1,7%, vodena brzim rastom industrije
i gradevinarstva, u odnosu na ocekivanja. Procenjena stopa realnog rasta BDP-a za 2021. godinu
iznosi 6,5% iza 2022. 4%.

Udeo fiksnih investicija u BDP-u tokom perioda 2014-2020. kretao se od 16,3% do 22,8%.
Tokom 2021. godine, uporedo sa ekonomskim oporavkom, ocekuje se da ¢ée rast fiksnih
investicija dosti¢i 24,3% BDP.

U pogledu spoljne trgovine, u 2020. godini izvoz robe je opao za 2,3%, usled smanjenja
preradivacke industrije. Ove godine ocekuje se rast od preko 20%, kao rezultat oporavka
preradivacke industrije, kao i IKT i poslovnih usluga.

Nominalni BDP/stanovniku i %rasta realnog BDP Srbije u periodu 2008-2022p

R N W& WD Y@
P S R T T S R S

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p

mmmm EDFP po glavi stanowvnika (000 EUR) Rast BEDP-a (2%4%)

Izvor: Raiffeisen bank istraZivanje, jul 2021

Kao Sto pokazuje gornji grafikon, u prethodnih 10 godina, kretanje stope rasta BDP je bilo
promenljivog karaktera, sa najnizim nivoom i negativnom stopom od -3,5% u 2009, kao efekat
svetske ekonomske krize, zapocete u 2008. godini. Od 2012. godine usledio je kontinuirani rast
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BDP-a, koji je u 2019. zabeleZen u visini od 46mlrd.€ nominalno. Slican nivo ostvaren je i u
2020. godini, kao razultat stabilne stope inflacije, uprkos realnom padu BDP od -1,1%, i nadalje
se o¢ekuje nominalni iznos od 50,1mlrd.€ u 2021.1i 52,8mlrd.€ u 2022.

Stopa rasta industrijske proizvodnje za 2020. godinu bila je marginalno pozitivna, na 0,4%, dok
se u 2021. oCekuje stopa rasta od 4%, vodena drzavnim paketom podrske privredi, kao i brzim
oporavkom spoljne traznje od oc¢ekivanog.

Stopa nezaposlenosti povecala se sa 10,7% u Q4 2020 na 12,8% u Q1 2021, usled smanjenja
broja zaposlenih, uglavhom u sektoru poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, zbog sezonskog
uticaja tokom zimskih meseci.

U poslednjih sedam godina prosec¢na inflacija bila je 1,8%. Tokom 2020. godine inflacija je ostala
niska i stabilna na 1,65%, sa ocekivanim rastom u 2021. godini, usled rasta cena nafte,
primarnih poljoprivrednih proizvoda i cene elektri¢ne energije.

Stopa rasta nezaposlenosti i industrijske proizvodnje u Srbiji u periodu 2008-2022p

30% 23,0% 23 00
9% 22,1% 16 50, 17,7%

19,1% 15 30
209 | 13,6% 16,19 3% 33,506 13,7% 11,29 11,1%

9,7% 11,1%
10% -

. B 4 5,5%
0% b T T - T - e F T T - T = T - T - —
1,49, 2,504 2,100 N 5,5% 8,20, 4.7% 3,504 1,3% o

10% - -2,9% ) S 0.3%  p,404

4,0%p

-
-12,6%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20Z1p 2022p

20% -
#—#5topa nezaposlenosti (%) Industrijska proizvodnja - rast (%)
Izvor: Raiffeisen bank istraZivanje, jul 2021

Nezaposlenost se kontinuirano smanjuje od 2012. godine, kada je iznosila 23,9%, na 11,2% u
2019. godini. Stopa nezaposlenosti u 2020. godini bila je na nivou od 9,7%, sa ocekivanim
rastom u 2021. do 11,1% usled sezonskih poslova i uticaja pandemije COVID-19. Prema
istrazivanju Raiffeisen banke, isti nivo nezaposlenosti ocekuje se i u 2022. (11,1%).

S druge strane, kretanje industrijske proizvodnje je promenljivo, sa negativnim stopama u 2009,
2012. 1 2014, zatim rast u 2015. od oko 8%, pra¢en kontinuiranim padom na 0,3% u 2019. i
0,4% u 2020. godini. Za 2021. godinu ocekuje se oporavak industrijske proizvodnje sa stopom
od 4,0% i 55% u 2022. godini, gde dominantnu ulogu imaju preradivacki sektor i sektor
elektri¢ne energije.

Prosecna bruto zarada (EUR) i inflacija u Srbiji u periodu 2008-2022p
706 755 784

600 - 15%
400 - - 1006
200 - L se
0 - 0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Z20Z21p Z0Z2Zp
= Proseéna mesedéna bruto zarada (EUR) Inflacija - iz godine u godinu (%)
Izvor: Raiffeisen bank istraZivanje, jul 2021
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Mesecna bruto zarada u Srbiji u periodu od 2008. do 2020. godine se kretala u intervalu od 500-
700€, odnosno oko 540€ prosecno. U navedenom periodu, najniza bruto zarada je zabeleZena u
2010. (461€), i najvisa u 2020. (706€). Prema procenama Raiffeisen banke ocekuje se da ce
prose¢na bruto zarada iznositi 755€ u 2021, odnosno 784€ u 2022. godini, u skladu sa
ocekivanom stopom inflatornog rasta u datom periodu.
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5. TRZISE OSIGURANJA I REOSIGURANJA U SRBI]JI

5.1. TrZziSte osiguranja u Srbiji

Ucesnici na trzistu

Prema Izvestaju NBS za Q2 2021. godine, na trZisStu Republike Srbije aktivno posluje 20
osiguravaju¢ih kompanija, od Cega se 4 bave i uslugama reosiguranja. Od osiguravaju¢ih

drustava, isklju¢ivo Zivotnim osiguranjem bave se 4 drustva, dok se iskljufivo neZivotnim,
odnosno i Zivotnim i neZivotnim osiguranjem bavi po Sest druStava.

Od ukupno 20 osiguravaju¢ih drustava, 15 je u vetinskom stranom vlasniStvu. Drustva u

.....

sa 87,4%, premiji nezivotnih osiguranja sa 60,7%, ukupnoj imovini sa 73,5%, kao i broju
zaposlenih sa 65,7%.

Struktura Drustava za (re)osiguranje Srbije Bilansna suma Drustava za (re)osiguranje
prema vlasnistvu Srbije prema vlasnistvu
Madarska,
HrvatskaIrska,
Cedka, Rusija
6%
A';;T,ﬂ'a Madarska, Italija, .
Hrvatska, Hu-laundlja
Holandija, Irska, 23%
Ceska, Rusija Srbii
rbija
35% 27%
Italija
Slovenija 7%
15%
Slovenija
0,
Srbija 5%
25% Austrija
32%

Izvor: NBS, Sektor osiguranja u Republici Srbiji, Q2 2021

Osim gore navedenih 20 osiguravajuc¢ih drustava, na trziStu postoji i 16, 6 davalaca finansijskog
lizinga i javni poStanski operator koji su dobili saglasnost za obavljanje poslova zastupanja u
osiguranju, 104 pravna lica (drusStva za posredovanje u osiguranju i drustva za zastupanje u
osiguranju), 77 zastupnika u osiguranju i 4.166 aktivnih ovlaséenih lica za obavljanje poslova
zastupanja, odnosno poslova posredovanja u osiguranju.

Struktura portfelja osiguranja

Ukupna premija u Q2 2021. iznosila je 60,4mlrdRSD i predstavlja rast od 8,2% u odnosu na isti
period prethodne godine.

U istom periodu, evidentan je rast uces¢a imovinskog osiguranja, sa 21,6% na 22%, zatim
Zivotnog osiguranja sa 21,6% na 21,7% i kasko osiguranja sa 9,6% u Q2 2020 na 9,7% u Q2
2021. Ostala nezivotna osiguranja su tokom Q2 2021 ucestvovala sa 16,5% u odnosu na 16% u
Q2 2020. godine. Negativna stopa rasta zabeleZena je samo u slu¢aju osiguranja od odgovornosti
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zbog upotrebe motornih vozila, gde je uceS¢e smanjeno sa 31,3% u Q2 2020 na 30,1% u Q1
2020. godine.

U Q2 2021 nije doslo do promena na rang-listi 5 najveéih drustava za osiguranje posmatrano
prema visini ukupne premije i premije Zivotnih osiguranja, koje u ukupnim navedenim
kategorijama svih drustava za osiguranje ucestvuju sa 76,6% i 83,3%, respektivno.

Sa stanovista premije Zivotnih osiguranja, rang-lista je neSto drugacija, pri ¢emu navedenih 5
kompanija u ovom segmentu trziSta ucestvuju sa 77,8%.

Rang-lista pet najve¢ih drustava za osiguranje

Ukupna premija 30.6.2020 30.6.2021

Iznos % Rang Iznos % Rang
Dunav 15.134 27,1 1 15.996 26,5 1
Penerali 11.388 20,4 2 12.287 20,3 2
DDOR 6.837 12,2 3 7.222 12,0 3
Viner 6.584 11,8 4 6.310 10,4 4
Triglav 3.992 7,1 5 4.448 7,4 5
Premija nezivotnih osiguranja 30.6.2020 30.6.2021

Iznos % Rang Iznos % Rang
Dunav 13.792 31,5 1 14.341 30,3 1
Penerali 7.940 18,1 2 8.459 17,9 2
DDOR 5.916 13,5 3 6.196 13,1 3
Viner 3.639 8,3 4 4.047 8,6 4
Triglav 4.002 9,1 5 3.743 7,9 5
Premija Zivotnih osiguranja 30.6.2020 30.6.2021

Iznos % Rang Iznos % Rang
DPenerali 3.448 28,6 1 3.828 29,2 1
Viner 2.582 21,4 2 2.567 19,6 2
Grave 1.705 14,1 3 1.848 14,1 3
Dunav 1.342 11,1 4 1.655 12,6 4
DDOR 922 7,6 5 1.025 7,8 5

Bilansna suma

U odnosu na Q2 2020, bilansna suma drustava za reosiguranje povecana je na kraju Q2 2021 na
333,2mlrd.RSDm tj. 7,6%, pri ¢emu nije doSlo do promene u rang-listi 5 najvecih drustava za
osiguranje, koja u ukupnoj bilansnoj sumi ucestvuju sa 79,4% i to:

Rang-lista pet najvec¢ih drustava za osiguranje

Bilansna suma za reosiguranje 30.6.2020 30.6.2021

Iznos % Rang Iznos % Rang
Denerali 73.892 25,7 1 76.486 24,8 1
Viner 54.928 19,1 2 60.833 19,7 2
Grave 44,191 15,3 3 46.717 15,1 3
Dunav 34.331 11,9 4 36.256 11,8 4
DDOR 23.275 8,1 5 24.813 8,0 5
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Struktura aktive

U strukturi aktive drustava za (re)osiguranje, prema stanju na dan 30.06.2021. godine,
dominantan udeo odnosi se na duznicke hartije od vrednosti i to duznicke hartije od vrednosti
raspoloZive za prodaju (48,8%), s fiksnim prinosom (10,6%), koje se iskazuju po fer vrednosti
kroz BU (0,1%). Slede potrazivanja sa udelom od 8,5%, gotovina i kratkoro¢ni depozii sa 7,6%,
tehnicke rezerve na teret saosiguravaca, reosiguravaca i retrocesionara (7,4%), nekretnine,
postrojenja i oprema (6,7%) i ostalo.

Struktura aktive u Q2 2020

Duznitke HoV
raspolozive za
prodaju
48,7%

Duznicke HoV sa
fiksnim prinosom
10,9%

Ostalo *
15,7%

Potrazivanja
8,3%

Duznicke HoV po FV
0,5%

Vlasnicke HoV Gotovina i kratkorocéni

0.4%6 depoziti

8.8%

U odnosu na isti period prethodne godine,evidentna je slicna struktura aktive, uz nesto nize
uceSce duznickih HoV sa fiksnim prinosom i gotovine i kratkoro¢nih depozita, odnosno vec¢im

v v

uceS¢em tehnickih rezervi na teret saosiguravaca, reosiguravaca i retrocesionara (deo
kategorije ,Ostalo“) i potrazivanja.

Struktura aktive u Q2 2021

Duznicke HoV
raspoloZive za
prodaju
48,804

Duznicke HoV sa
fiksnim prinosom
10,6%

Ostalo *
17,1%

PotraZivanja
8,5%

Duznitke HoV po FV

Vlasnicke HoV' Gotovina i kratkoroéni 0.1%
0,3% depoziti
7.6%

Izvor: NBS, Sektor osiguranja u Republici Srbiji, Q2 2021
*Ostalo obuhvata nematerijalna ulaganja, gudvil, softver i ostala prava, uc¢es¢a u kapitalu, ostale dug, fin. plasmane,
(osim duZnih HoV sa fiksnim prinosom), ostala dug. sredstva, odloZena poreska sredstva, zalihe, stalna sredstva

namenjena prodaji, ostale HoV u okviru fin.plasmana, ostale kratkorocne fin.plasmane, PDV, AVR i tehnicke reserve na
teret saosiguravaca, reosiguravaca i retrocesionara
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Struktura pasive

U strukturi pasive drustava za (re)osiguranje, prema stanju na dan 30.06.2021. godine, najveci
udeo se odnosi na tehnicke rezerve (67,3%) i kapital (21%).

Kapital na nivou od 68,8mlrd.RSD beleZi rast od 5,4% u odnosu na isti period prethodne godine.
Tehnicke rezerve na nivou od 220,8mlrd.RSD, beleZe rast od 7,2%, nakon reSavanja velike
imovinske Stete u septembru 2018. godine. Matematicka rezerva, sa dominantnim udelom u
tehnickim rezervama, belezi rast od 5,7% Q2 2021 u odnosu na isti period prethodne godine.

Tehnicke rezerve i kapital u Q2 2020i Q2 2021

(umlrd.R5D)
Kapital
Tehniéke rezerve
221
206
69 g5
Q22021 Q212020

Izvor: NBS, Sektor osiguranja u Republici Srbiji, Q2 2021

Pokazatelji poslovanja
- Adekvatnost kapitala -

Solventnost Drustva uslovljena je ispunjenoscu uslova koji se odnose na adekvatnost kapitala, a
koji su utvrdeni kao odnos zahtevane i raspoloZive margine solventnosti.

RaspoloZiva margina solventnosti drustva za (re)osiguranje na dan 30.06.2021. godine, u
Republici Srbiji iznosila je 46,2mlrd.RSD, a zahtevana margina solventnosti 20,5mlrd.RSD. Kod
drustava sa preteznim segmentom nezivotnog osiguranja, odnos raspolozive i zahtevane
margine solventnosti iznosio je 210,3%, a kod drustava sa preteznim segmentom Zivotnog
osiguranja -245,5%.

- Kvalitet imovine -

Racio teze utrzive aktive na kraju Q2 2021 za drusStva sa preteznim segmentom nezivotnih
osiguranja, bio je na zadovoljavaju¢em nivou od 17,6%, dok je na kraju 2020. godine iznosio
16,3%. Na rast navedenog pokazatelja, uticao je rast uceS¢a oblika aktive koje moze
karakterisati oteZana naplativost, u odnosu na rast same aktive.

Kod drustava sa preteznim segmentom Zivotnih osiguranja, navedeni pokazatelj je blago
smanjen, sa 5,6% na kraju 2020. godine na 5,5% na kraju Q2 2021.

31
IZVESTA]J O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine



QY
‘ VISION Consulting

- Investiranje sredstava tehnickih rezervi -

U drustvima za osiguranje koja se pretezno bave poslovima neZivotnih osiguranja, drustvima
koja se pretezno bave poslovima Zzivotnih osiguranja,kao i u druStvima za reosiguranje, u Q2
2021. godine ostvareno je investiranje punog iznosa sredstava tehnickih rezervi u propisane
oblike imovine. Posmatrano ukupno u Republici Srbiji za sva drustva za osiguranje,sredstva
tehnickih rezervi neZivotnih osiguranja u Q2 2021. godine najveéim delom su bila uloZena u
drzavne hartije od vrednosti (71,6%), a zatim u depozite kod banaka i gotovinu (12,6%),
tehnicke rezerve na teret saosiguravaca, reosiguravaca i retrocesionara (9,6%) i nekretnine
(3,6%), dok su potraZivanja za nedospele premije belezila uces¢e od 1,1%. Posmatrano u
odnosu na kraj prethodne godine, smanjeno je uceS¢e drzavnih hartija od vrednosti i uceSce
tehnickih rezervi na teret saosiguravaca, reosiguravaca i retrocesionara, s jedne strane, a
povecano je ucesSce depozita i gotovine i uceSc¢e nekretnina, s druge strane.

U strukturi investiranja sredstava tehnic¢kih rezerbi Zivotnih osiguranja, najzastupljenije je
ulaganje u drzavne HoV sa 92,8%, dok ulaganje u nekretnine i depozite kod banaka i gotovinu
iznosi svega 3% i 2,5%, respektivno.

- Profitabilnost -

Kombinovani racio u samopridrzaju ukazuje na profitabilnost drustava za osiguranje i dobija se
kao odnos zbira merodavnih Steta i troSkova sprovodenja osiguranja u samopridrZaju prema
merodavnoj premiji u samopridrzaju.

Ukoliko je ovaj racio ispod 100%, to ukazuje na sposobnost drustava da iz prikupljene premije
isplate Stete i pokriju nastale troskove, dok se za vrednosti ovog pokazatelja iznad 100%,
pretpostavlja da drustva pri odredivanju visine premije uzimaju u obzir i potencijalne prihode
od investiranja na finansijskom trziStu i trziStu nepokretnosti, Sto ih izlaZe pre svega, trziSnim
rizicima i i riziku neispunjenja obaveza druge ugovorne strane.

Kod drustava za osiguranje koja se pretezno bave poslovima nezivotnih osiguranja, vrednost
kombinovanog racija u samopridrzaju je povecana sa 77,5% u Q2 2020 na 84,7% u Q1 2021.

- Likvidnost -

Pokazatelj uskladenosti likvidne aktive i obaveza na nivou svih drustava za (re)osiguranje za Q2
2021 znosio je 145,5%, i ukazuje na postojanje dovoljno likvidnih sredstava za izmirenje
kratkoroc¢nih obaveza u sektoru osiguranja.

Autoodgovornost

Sli¢no kao i u Q2 2020, i u Q1 2021 evidentirano je 11 drustava za osiguranje sa poslovima
obaveznog osiguranja vlasnika motornih vozila od odgovornopsti za Stetu pri¢injenu tre¢im
licima.

Premije ovog tipa osiguranja beleZi rast od 3,9% u Q1 2021 u odnosu na isti period prethodne

godine, kada je zabeleZen njen oporavak od posledica pandemije COVID-19.

Dominantna 3 drustva za osiguranje od autoodgovornosti pokrivala su 62,3% trzista u Q2 2021,
Sto predstavlja smanjenje uceS¢a u odnosu na isti period prethodne godine (64,15 trzista).
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Zakljucak
U poredenju pokazatelja za Q2 2021 i Q1 2020, mogu se uociti slede¢e promene u navedenom
periodu:

v’ povecanje broja zaposlenih uz stopu od 2,9%, pri nepromenjenom broju drustava za

v
v

(re)osiguranje,

rast bilansne sume sektora osiguranja za 7,6%, tj. na 333,2mlrd.RSD,

rast kapitala za 5,4%, tj. na 68,8mlrd.RSD,

rast tehnickih rezervi za 7,2%, tj. na 220,8mlrd.RSD, uz ostvareno investiranje punog
iznosa sredstava tehnickih rezervi u propisane oblike imovine,

rast ukupne premije od 8,2%, tj. na 60,4mlrd.RSD,

uceSce nezivotnih osiguranja od 78,3% u ukupnoj premiji, uz rast premije nezivotnih
osiguranja od 8,1%,

blago povecanje uce$éa zivotnih osiguranja, usled neSto veleg rasta psremije Zivotnih
osiguranja, od rasta premije nezivotnih osiguranja.
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5.2. TrZziSte reosiguranja u Srbiji

U skladu sa prethodno navedenim, na trziStu Srbije posluju 4 osiguravaju¢e kompanije koje

pruZaju usluge reosiguranja:

e DUNAV-RE

e DDORRE

e GENERALI REOSIGURAN]JE
e WIENERRE.

U nastavku je prikazana vlasnicka struktura za navedena drustva:

DUNAV-RE

Drustvemi kapital 71005 astodi

4,58% raéun

1,85%

Fizickalica
0,51%

849.780
akcija

Pravna lica
93,0604

GENERALI REOSIGURANJE

GP REINSURANCE
0,014

16.969
akcija

OTF BANKA
99,9904

Izvor: Bisnode, CRHoV
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6.998
akcija

VIG RE ZAJISTOVNA
AS.
100%;

DDOR RE

DDOR
0,020

5.000
akcija

UNIFOLERE
LIMITED
99,980,

34



Vv
\ VISION Consulting

Premija od reosiguranja

Prema veli¢ini ostvarenih prihoda od premije reosiguranja, za 2020. godinu, dominantnu
poziciju drzi DUNAV-RE sa realizovanih 1,7mlrd.RSD prihoda od premije reosiguranja, uz rast
od 74,6% u odnosu na prethodnu godinu. Sledi Wiener RE sa realizovanih 585mil.RSD prihoda,
Sto je na slicnom nivou iz 2019. godine. Trecu poziciju zauzima Generali Osiguranje, koje je
tokom 2020. godine ostvarilo rast od 15,9%, sa 172mil.RSD prihoda od premije reosiguranja i
DDOR RE sa ostvarenih 9mil.RSD, uz stopu rasta od 7,1% u odnosu na 2019. godinu.

Prihodi od premije reosiguranja za period 2019-2020

Prihodi od premije 2019 2020 Stopa
reosiguranja (000 RSD) (000 RSD) rasta
DUNAV-RE 974.696 1.701.922  746%
WIENER RE 583.305 584.735  02%
GENERALI REOSIGURANJE 148.215 171.801  159%
DDORRE 8.339 8935 71%

Izvor: Bisnode

Struktura aktive

U strukturi aktive drustava za reosiguranje, prema stanju na dan 30.12.2020. godine, mozZe se
konstatovati da dominantan udeo imaju tehnicke rezerve koje padaju na teret saosiguravaca,
reosiguravaca i retrocesionara, sa kretanjem u intervalu od 35-50%, pri ¢emu je najveci udeo
tehnickih rezervi zabelezen kod Wiener RE, a najmanji kod DDOR RE. Slede potraZivanja sa
udelom od 14%-18% za DDOR RE i DUNAV-RE, odnosno od 28-40% za GENERALI
REOSIGURANJE i WIENER RE.UceS¢e gotovine i gotovinskih ekvivalenata i fin.sredstava
raspolozivih za prodaju belezi uceSc¢e od 9-12%.

Struktura aktive DUNAV-RE na dan 31.12.2020.

Tehnicke rezerve koje
padaju na teret
saosiguravaca,
reosiguravaca i
retrocesionara

Gotovinski 6%
ekvivalentii
Eotovina
8 %—\

Potrazivanja

18%%
Fin.sredsva
raspolozivaza
prodaju
104

Sa stanovista DUNAV-RE, udeo od 46% u obrtnoj imovini imale su tehnicke rezerve, odnosno
pasivne prenisne premije i rezervisane Stete. U okviru ostale imovine, dominiraju kratkorocni
depoziti kod banaka, sa udelom od 20,3% u ukupnoj aktivi. Slede potraZivanja od 18% po
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osnovu premija reosiguranja, dok su gotovinski ekvivalenti i gotovina i finansijska sredstva
raspoloZiva za prodaju ucestvovala su sa 9% na dan 31.12.2020. godine.

Struktura aktive WIENER RE na dan 31.12.2020.

Tehnitke rezerve koje
padaju na teret
Gotovinski ekvivalentii saosiguravata,
gotovina reosiguravaéai
204 retrocesionara

5004

U strukturi WIENER RE tehnicke rezerve ¢ine 50% ukupne aktive Drustva, potraZivanja 28%,
dok finansijska sredstva raspoloziva za prodaju, koja se u celosti odnose sa duznicke hartije od
vrednosti raspoloZive za prodahju i gotovinski ekvivalenti i gotovina ucestvuju sa 16% u
ukupnoj aktivi Drustva.

Struktura aktive GENERALI REOSIGURANJE na dan 31.12.2020.

204

Na dan 31.12.2020. godine GENERALI REOSIGURANJE raspolagalo je sa tehni¢kim rezervama sa
udelom od 43% u ukupnoj aktivi DruStva, Sto je na slicnom nivou potraZaivanja (40%) za
premioje osiguranja, saosiguranja i reosiguranja. Finansijska sredstva raspoloziva za prodaju i
gotovinski ekvivalenti i gotovina ostvarili su ucesc¢e od 16% u ukupnoj aktivi Drustva.

36
IZVESTA] O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine



.\}
\ VISION Consulting

Struktura aktive DDOR RE na dan 31.12.2020.

Izvor: Bisnode

U strukturi ukupne aktive drustva DDOR RE, tehnicke rezerve su ostvarile ucesce od 34%, zatim
sledi stalna imovina sa udelom od 24% i dominantnim udelom dugoroc¢nih finansijskih
plasmana. Na dan 31.12.2020. godine, potraZivanja su ucestvovala sa 14%, dok su fin.sredstva
raspoloziva za prodaju i gotovinski ekvivalenti i gotovina zabelezili udeo od 13%.

Struktura pasive

Na dan 31.12.2020. godine, moZe se konstatovati da je po veli¢ini ukupnog kapitala, na prvo
mestu DUNAV-RE, sa nivoom od 2mlrd.RSD, $to je rast od 15,4% u odnosu na prethodnu godinu.
Sledi WIENER RE sa 890mil.RSD, pri ¢emu je zadrZan sli¢an nivo iz 2019. godine. GENERALI
REOSIGURAN]JE i DDOR RE beleZe kapital na nivou od 770mil.RSD i 660mil.RSD, respektivno, uz
stope rasta od 2,8% i 1,9%, u odnosu na prethodnu, 2019. godinu.

Sa stanovista rezervisanih Steta, DUNA-RE je gotovio udvostrucio iznos rezervisanih Steta u
2020.u odnosu na prethodnu godinu, sa nivoom od 4,3mlrd.RSD. Kod svih ostalih kompanija,
prisutno je smanjenje rezervisanih Steta i to kod WIENER RE sa 4,7mlrd.RSD na 2,8mlrd.RSD (-
39,8%), GENERALI REOSIGURANJE, sa 2,7mlrd.RSD na 643mil.RSD, tj. -75,8% i DDOR RE
smanjenje sa 360mil.RSD na 233mil.RSD (-35,4%).
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Kapital i rezervisan Stete na dan 31.12.2020.

4.287

2.816

2.005 u

890

Kapital

Rezervisane Stete

DUNAV-RE WIENER RE GENERALI
REOSIGURANIJE

Izvor: Bisnode
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6. METODOLOGIJA PROCENE VREDNOSTI KAPITALA

U postupku procene vrednosti kapitala odnosno akcija, moguse koristiti razliciti pristupi i
metodi procene, zavisno od predmeta procene, karakteristika poslovanja i raspolozivih
podataka.

U skladu sa Medunarodnim i Evropskim standardima za procenu, moguce je primeniti prinosni,
trziSni i/ili troSkovni pristup, pri ¢emu u okviru svakog pristupa postoje razli¢iti metodi
procene. U nastavku je dat Sematski prikaz tri osnovna pristupa u proceni I naj¢eS¢ih metoda
koji se primenjuju u praksi:

Troskovni pristup Prinosnipristup TrZini pristup
PROCENA VREDNOSTI AKCIJA (KAPITALA)

|

. . Metod Diskontovanih - .

. Metod uporedivih kompanija

- ne||:0 imovine novéanih tokova/dividendi P : pany
|

+ Procena pojedinaénih stavki imovine i * Projekcija poslovanja u narednih petili *+ Izbori analiza sli¢nih kompanija

vige godina listiranih na berzi

obaveza na dan procene

* Sopstveni kapital se dobija kao razlika
procenjene vrednosti imovine i

obaveza

* Procena preostale vrednosti nakon

projektovanog perioda
Diskontovanje novéanih

tokova/dividendi na sadanju vrednost

* Analiza izabranih uporedivih

kompanija i multiplikatora
Uskladivanje i primena multiplikatora
na rezultate /kapital predmeta

procene

U postupku procene vrednosti 100% kapitala odnosno akcija DUNAV-RE a.d.o. Beograd,
primenjeni su sledeci pristupi i metodi procene:

*  Prinosni pristup —-Metod diskontovanih dividendi, i
»  Trzis$ni pristup - Metod uporedivih kompanija.

Prinosni pristup - metod diskontovanih dividendi, primenjen je kao osnovni metod u proceni,
koji polazi od analize poslovanja DruStva u prethodnim godinama i srednjoroc¢nom planu
poslovanja za naredne godine. U konkretnom slucaju, imaju¢i u vidu da je DUNAV-RE ostvario
bolje rezultate u 2020. godini i prvom delu 2021. godine od planiranih, rukovodstvo je dostavilo
azurirane projekcije za period 2021-2024. godine koji su kori$¢eni kao informaciona osnova za
primenu metoda diskontovanih dividendi.
Kao dopunski metod u proceni je primenjen trZiSni pristup — metod uporedivih kompanija, koji
se bazira na podacima osiguravajuc¢ih kompanija koje se bave i reosiguranjem, i Cije se akcije
kotiraju na berzi, uzimaju¢i u obzir i regionalno trziSte, kao i kompanije koje su prisutne na
trziStu Srbije. Polazeci od Cinjenice da su izabrane uporedive kompanije razlicite po velicini, i po
trziStima na kojima posluju, ovaj metod je imao dopunsku ulogu u proceni.
U skladu sa navedenim, finalni rezultat procenjene vrednosti 100% kapitala odnosno ukupnih
akcija Drustva, na dan 30.09.2021. godine je donet na osnovu dobijenog rezultata prinosnog
pristupa - metoda diskontovanih divideni, jer pomenuti metod reprezentuje poslovanje i
specificnosti Drustva koje je predmet procene, u odnosu na trzisni pristup - metod uporedivih
39
IZVESTA]J O PROCENI VREDNOSTI AKCIJA
DUNAV-RE a.d.o. Beograd, na dan 30.09.2021. godine



& v
‘ VISION Consulting

kompanija, koji se bazira na parametrima dobijenim od strane berzanskih kompanija koje su
razliCite po veliCini i trziStima na kojima posluju. Polaze¢i od cinjenice da metod DNT
reprezentuje zaradivacku sposobnost i razvojni potencijal Drustva, ovaj metod je prihvacen kao
osnova za donoSenje zaklju¢ka o procenjenoj vrednosti 100% kapitala Drustva, dok su metod
neto imovine i metod uporedivih kompanija imali dopunsku ulogu u proceni.

7. PRINOSNI PRISTUP - METOD DISKONTOVANIH DIVIDENDI

7.1. Metodologija procene

U osnovi prinosnog pristupa u proceni je princip anticipacije, prema kome se vrednost kapitala
odnosno akcija kompanije izrazava kao sadasnja vrednost buduc¢ih koristi od vlasnistva nad
kapitalom. Neophodan preduslov za primenu ovog pristupa je pretpostavka o neogranicenom
poslovanju u buduénosti (Going concern koncept).

NajceS¢e koriS¢eni metod procene u okviru prinosnog pristupa je Metod diskontovanih
novcanih tokova (DNT), koji obuhvata projekciju budu¢ih novcanih tokova koje ¢e generisati
kapital koji je predmet procene. Za procenu vrednosti kapitala i akcije DruStva, primenjen je
Metod diskontovanih dividendi (MDD), pomoéu koga se procenjuje vrednost sopstvenog
kapitala, uz diskontovanje dividendi, koje mogu biti podeljene vlasnicima uz ispunjen preduslov
oCuvanja propisane adekvatnosti kapitala.

U primeni Metoda diskontovanih dividendi, polazi se od analize istorijskog poslovanja Drustva,
analize trziSta i privrednog okruZenja, kao i analize plana poslovanja i ocekivanja rukovodstva u
narednom srednjoro¢nom periodu.

Na osnovu projekcije poslovanja u narednim godinama, naj¢esée u periodu od pet godina,
izracunava se sadasSnja vrednost godiSnje dividende, dok se preostala vrednost (rezidualna
vrednost) bazira na odnosu procenjene i knjigovodstvene vrednosti, kao Sto to pokazuje i prinos
na osnovu kapitala (model garantovanog iznosa kapitala).
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Diskontna stopa, pomoc¢u koje se diskontuju buduéi novcani tokovi, treba da reprezentuje
vremensku vrednost novca i rizike koji su sadrzani u projekciji poslovanja Drustva. Diskontna
stopa se odreduje po medunarodno priznatom metodu Capital Asset Pricing Method.

7.2. StratesKi ciljevi Drustva - osnova za projekciju

U postupku primene prinosnog pristupa, kao polazna osnova je korisS¢en srednjorocni plan
DruStva za period 2020-2024. godine, kao i aZurirane projekcije za period 2021-2024. godine,
uzimaju¢i u obzir stvarno ostvarene rezultate u 2020. godini. Srednjoro¢ni plan Drustva je
baziran na strateSkim ciljevima Drustva, gde su osnovne smernice za kreiranje investicionog
programa i strukture portfolia definisane Zakonom o osiguranju, Odlukom NBS o investiranju
sredstava osiguranja i ostalim ops$tim aktima Drustva.
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Osnovni ciljevi poslovanja za period 2020-2024:

v" ROE veci ili jednak od 5% godi$nje,

kombinovani racio ispod 97% godisnje,

pojedinacno ucesce jednog cedenta ispod 50% godisSnje,

koeficijent likvidnosti veéi od 1 godisnje,

investicioni portfolio vedi ili jednak zbiru tehnickih i garantnih rezervi,
stopa prinosa veca od 0,3% godiSnje,

AN NI N NN

koeficijent naplate potrazivanja vec¢i od 70% godiSnje,
v odrZavanje i unapredenje kreditnog rejtinga Drustva.

StrateskKi ciljevi investicione politike Drustva:

v odrzavanje visokog stepena likvidnosti kroz kontinuirano pracenje odnosa zahtevane
margine solventnosti i garantnog kapitala,

v’ pazljiva politika investiranja, koja vodi racuna o dugoro¢nim moguénostima pokrica
tehnickih i garantnih rezervi u skladu sa propisima i internim aktima DruStva

v' deponovanje i ulaganje kratkoro¢nih i dugoro¢nih izvora sredstava u skladu sa
zahtevima za horizontalnom i vertikalnom uskladenosti aktive i pasive uz ostvarivanje
zadovoljavajucih prinosa.

Poslovna politika odrzanja adekvatnosti kapitala na strategijskom nivou sprovodi se sa ciljem
da se obezbedi upravljanje kapitalom na kontinuiranoj i dugoroénoj osnovi, uzimajuéi u obzir
makroekonomsko okruzenje, kretanja na trziStu osiguranja i reosiguranja i strateske poslovne
ciljeve Drustva. U tu svrhu Drustvo je planiralo potrebe za kapitalom na nacin koji obezbeduje
realizaciju strateskih ciljeva, sa jedne strane, i pokri¢e svih ocekivanih i potencijalnih gubitaka,
posebno pokri¢a obaveza po osnovu ugovora o reosiguranju, koje nisu pokrivene tehickim
rezervama, sa druge strane.

Kako bi se sprecila nesolventnost Drustva, definisane su i preventivne aktivnosti u vidu vrsenja
procene obezbedenja kontinuirane ispunjenosti uslova koji se odnose na adekvatnost kapitala i
tehnicke rezerve, a narocito:

v" analizu potencijalne buduée znacajne promene rizi¢nog profila Dru$tva i njihov uticaj na
adekvatnost kapitala, zahtevanu marginu solventnosti, te iznos, kvalitet i strukturu
garantne rezerve i garantnog kapitala tokom perioda poslovnog planiranja i

v' ocenu procesa i procedura kojima se Kontinuirano i adekvatno obezbeduju praéenje
obracuna tehnickih rezervi, uskladenost tog obracuna s propisima i identifikovanje
rizika u vezi s neizvesnoS¢u pri obracunu tehnickih rezervi.

Takode, posebnu pazZnju Drustvo posveCuje programu reosiguranja, kako bi se minimizirali
negativni efekati na ispunjavanje zahteva adekvatnosti kapitala, i to kako sa aspekta ocene
preuzetih rizika, maksimalnog samopridrzaja i tipa ugovora o reosiguranju, tako i sa aspekta
ocene boniteta retrocesionara.

Poslovna politika odrzanja adekvatnosti kapitala na operativnom nivou sprovodi se kroz
srednjorocne i kratkorocne poslovne planove koji obuhvataju:

v’ regulatorne zahteve za minimalnim kapitalom,
v ocenu utvrdene adekvatnosti kapitala,
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analizu razvojnih planova Drustva i optimalni nivo kapitala imaju¢i u vidu poslovne
planove i rizike kojima je Drustvo izloZeno ili moZe biti izloZeno i

plan za dostizanje i odrzavanje adekvatnosti kapitala u slucaju nastanka nepredvidenih
dogadaja koji mogu da uticu na iznos kapitala Drustva.

Drustvo ¢e, u okviru sistema upravljanja rizicima, vrsiti sopstvenu procenu rizika i solventnosti
kako bi se blagovremeno preduzele korektivne mere ukoliko dode do povecanja izloZenosti
riziku adekvatnosti kapitala koji u svakom trenutku mora ispunjavati sledece uslove:

v
v
v
v
v

regulatorne zahteve,

ciljnu adekvatnost kapitala,

oCuvanje stabilnosti poslovanja Drustva,

uvecanje uceSca na trziStu i obezbedenje dugorocnog finansijskog rasta i
sprecavanje razvoja dogadaja koji mogu da ugroze solventnost Drustva.

Plan kadrova za period 2020-2024:

v

Razvoj

v

AN N NN

v

prijem 8 preuzimaca rizika razli€itih obrazovnih profila sa znanjem engleskog i jo$
jednog stranog jezika, a u skladu sa projektovanim rastom portfelja.

portfelja premija i Steta osiguranja za period 2020-2024 planiran je na osnovu:

Poslovne politike reosiguranja i poslovne strategije.

Trenda razvoja domaceg i medunarodnog trzista osiguranja i reosiguranja.
Planova razvoja portfelja cedenta.

Trenda razvoja portfelja Drustva po vrstama osiguranja u poslednjih 10 godina.
Projektovanih kurseva za period 2020 - 2024. godinu

Maksimalnog samopridrzaja DrusStva na snazi.

Plan premije reosiguranja za period 2020-2024 baziran je na slede¢im aktivnostima:

v

v

v

zakljutivanje ugovora sa novim cedentima iz inostranstva koji nisu bili prisutni u
portfelju Drustva u prethodnim godinama i time dalji porast broja cedenata.
Teritorijalno Sirenje portfelja Drustva uz smanjenje uce$éa najveceg pojedinacnog
cedenta ostaju dominantni ciljevi razvojaiza 2020 - 2024. godinu.

U pogledu teritorijalne diverzifikacije portfelja Drustva za 2020 - 2024. godinu
Republika Srbija ¢e imati dominantno uce$¢e gde DrusStvo planira da zadrzi lidersku
poziciju. Pored toga se planira i uveéanje ucesca ostalih teritorija u premiji reosiguranja,
a pre svega uceSce portfelja cedenata sa teritorije Evrope i Azije.

Dominantan uticaj na razvoj portfelja kao i u prethodnim godinama imaju prvenstveno
proporcionalni automatski ugovori o reosiguranju.

U delu razvoja portfelja neZivotnih osiguranja Drustvo planira da i u narednom periodu
bude prevashodno orijentisano ka razvoju imovinskih ugovora o reosiguranju, kako u
zemlji tako i u inostranstvu.

U skladu sa navedenim najvece ucesSce u planiranoj premiji reosiguranja za 2020 - 2024.
godinu imaju vrste 08 - osiguranje imovine od poZara i drugih opasnosti i 09 - ostala
osiguranja imovine.
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v' U preuzimanju rizika u reosiguranje Drustvo se rukovodi finansijskim pokazateljima
cedenata, iskustvom u poslovnoj saradnji u prethodnom periodu i drugim relevantim
podacima

Plan likvidiranih Steta reosiguranja za period 2020 - 2024:

v Najvedi uticaj na planirani rast likvidiranih $teta reosiguranja ima planirano resavanje
Steta iz prethodnih godina kao i planirano reSavanje novoprijavljenih Steta reosiguranja
po ugovorima o reosiguranju.

v U skladu sa strukturom planirane ukupne premije osiguranja najveée uce$ce u
planiranim likvidiranim Stetama reosiguranja za 2020 - 2024. godinu imaju imovinske
vrste osiguranja 08 - osiguranje imovine od poZzara i 09 - ostala osiguranja imovine.
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7.3. Projekcije poslovanja za period 2021-2024. godine

U nastavku su prikazane projekcije rukovodstva DruStva za period 2021-2024. godine, kao i
stvarno ostvarenih rezultati u 2020. godini, koji su koriS¢eni kao informaciona osnova za
primenu metoda diskontovanih nov¢éanih dividendi.

Ostvareni Bilans stanja za 2020. i projektovani za period 2021-2024 (000 RSD)

Pozicija 2020 % plan2021 %  plan2022 % plan2023 % plan2024 %
000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD 000 RSD
STALNA IMOVINA 93.788 1,0% 320.814 34% 311.658 33% 373415 40% 391.667 41%
NEMATERIJALNA ULAGANjA (IMOVINA) 627 00% 564 00% 1.508 0,0% 1.357 00% 1.221 00%
SOFTVER I OSTALA PRAVA 2.561 00% 2.305 00% 3.074 00% 2.767 0,0% 2.490 00%
NEKRETNINE, POSTROJENjA I OPREMA 15.313 02% 61.369 06% 49.095 05% 39.276 04% 31.421 03%
DUGOROCNI FINANSIJSKI PLASMANI 75.287 08% 256.576 27% 257.980 27% 330.015 35% 356.534 38%
OBRTNA IMOVINA 9.354.133 990% 10.049.912 1064% 10.586.581 1121% 11.111.899 1176% 11.785.559 1247%
ZALIHE 1.072 00% 700 00% 758 00% 802 00% 852 00%
POTRAilVAN]A 1.702.287 180%  2.234.290 236%  2.481.267 263%  2.774.757 294%  2.878.693 30,5%
POTRAZIVANJA ZA VISE PLACEN POREZ NA DOBITAK 12.859 01% 16.502 02% 17.327 02% 18.193 02% 19.103 02%
FINANSIJSKI PLASMANI 2.476.521 262%  2.844.035 301%  3.299.481 349%  3.525.688 373% 3.856.175 408%
GOTOVINSKI EKVIVALENTI I GOTOVINA 771.517 82% 804.654 85% 809.093 86% 982.745 104% 1.104.971 11,7%
AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANIEENjA 55.470 06% 16.130 02% 16.936 02% 19.784 02% 23.672 03%
;igz;gﬁiiiiggglgﬁlﬁz NATERET SAOSIG, 4.334.407 459% 4.133.602 438% 3.961.719 419%  3.789.930 401%  3.902.093 413%
UKUPNA AKTIVA 9.447.921 1000% 10.370.726 1098% 10.898.238 1154% 11.485.314 121,6% 12.177.226 1289%
KAPITAL 2.004.662 212%  2.332.577 247%  2.551.125 270%  2.775.293 294%  3.029.622 32,1%
OSNOVNI I OSTALI KAPITAL 768.246 81% 1.591.670 168% 1.591.670 168% 1.591.670 168% 1.591.670 168%
REZERVE 211.756 22% 58.308 0,6% 58.308 0,6% 58.308 06% 58.308 06%
NERASPOREDENI DOBITAK 1.006.922 10,7% 651.038 69% 870.208 92% 1.095.932 11,6% 1.349.077 143%
REZERVISANjA 1 OBAVEZE 7.443.259 788%  8.038.148 851%  8.347.113 883%  8.710.021 922%  9.147.604 968%
DUGOROCNA REZERVISANjA 56.481 06% 45.656 05% 49.977 05% 50.637 05% 51.285 05%
DUGOROCNE OBAVEZE 200 00% 50.216 05% 40.173 04% 32.138 03% 25.711 03%
ODLOZENE PORESKE OBAVEZE 561 00% 449 00% 359 00% 287 00% 230 00%
KRATKOROCNE OBAVEZE 1.616.518 171% 2.160.084 229%  2.379.810 252%  2.651.191 281%  2.903.434 307%
PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENjA 1.482.710 157% 1.496.819 158%  1.527.032 162% 1.563.632 166%  1.625.448 172%
REZERVISANE STETE 4.286.789 454%  4.284.924 454%  4.349.762 460%  4.412.137 467%  4.541.497 481%
UKUPNA PASIVA 9.447.921 1000% 10.370.726 1098% 10.898.238 1154% 11.485.314 121,6% 12.177.225 1289%
Izvor: Srednjoroc¢ni plan Drustva
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Ostvareni Bilans uspeha za 2020. i projektovani za period 2021-2024 (000 RSD)

Pozicija

2020

Plan 2021 Plan 2022 Plan 2023 Plan 2024

000 RSD

000 RSD

000 RSD

000 RSD

000 RSD

POSLOVNI (FUNKCIONALNI) PRIHODI

1.701.922 1.756.700 1.831.129 1.880.596 1.948.423

Prihodi od premija reosiguranja i retrocesija

1.701.922 1.756.700 1.831.129 1.880.596 1.948.423

POSLOVNI (FUNKCIONALNI) RASHODI 924.862 911.350 924.391 945.608 980.770
Rashodi za dugoroc¢na rezervisanja i funkcionalne doprinose 2.054 586 195 391 391
Rashodi naknada $teta i ugovorenih iznosa 521.122 682.136 726.422 754.811 780.566
Rezervisane Stete - povecanje 408.825 237.283 205.843 199.528 208.934
Prihodi po osnovu regresa i prodaje osiguranih ostecenih stvari 5.820 6.000 8.069 9.121 9.121
Povecanje ostalih tehnickih rezervi - neto 2.755 100 0 0 0
Smanjenje ostalih tehnickih rezervi - neto 4.074 2.755 0 0 0
DOBITAK - BRUTO POSLOVNI REZULTAT 777.060 845.350 906.738 934.987 967.653
PRIHODI OD INVESTIRANjA SREDSTAVA OSIGURANjA 73.281 56.186 58.707 61.563 65.737
RASHODI PO OSNOVU INVESTIRANjA SREDSTAVA OSIGURANjA 12.874 7.300 8.030 8.614 9.278
DOBITAK IZ INVESTICIONE AKTIVNOSTI 60.407 48.886 50.677 52.949 56.459
TROSKOVI SPROVODENjA OSIGURANjA 373.300 417.579 436.340 451.816 461.613
TroSkovi pribave 756.929 806.877 825.016 843.165 856.225
Troskovi uprave 134.697 145.848 151.614 155.751 160.461
Ostali tros$kovi sprovodenja osiguranja 9.248 13.854 14.200 14.598 15.050
Provizija od reosiguranja i retrocesija 527.574 549.000 554.490 561.698 570.124
POSLOVNI DOBITAK - NETO POSLOVNI REZULTAT 464.167 476.657 521.075 536.120 562.499
DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANjA PRE OPOREZIVANjA 413.839 460.825 488.259 509.687 552.661
DOBITAK PRE OPOREZIVANjA 413.032 460.825 488.259 509.687 552.661
NETO DOBITAK 387.070 391.701 415.020 433.234 469.762
Izvor: Srednjoro¢ni plan Drustva
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7.4. Primena metoda diskontovanih dividendi
Kao polazna osnova za primenu metoda diskontovanih dividendi koris¢eni su:

v’ finansijski izvestaji Drustva za period 2016-2020 i Januar-Septembar 2021,
srednjorocni plan poslovanja za period 2020-2024,

azurirane projekcije za period 2021-2024. godine

MMF baza podataka

InFront baza podataka

v" Damodaran baza podataka.

NI N NN

U skladu sa navedenim u poglavlju 7.1, sadasnja vrednost godiSnje dividende izracunava se na
osnovu projekcije poslovanja, koja u konkretnom slu¢aju obuhvata period Oktobar 2021-
Decembar 2024. godine, imajudéi u vidu da je datum procene 30.09.2021. godine.

Potencijalna dividenda za period Okt-Dec 2021. godine, obracunata je kao razlika izmedu neto
dobiti prema planu za celu 2021. godinu i realizovane neto dobiti za period Januar-Septembar
2021, odnosno za period 2022-2024 usvojena je u visini pretpostavljene neto dobiti definisane
srednjoro¢nim planom Drustva.

Kako u skladu sa Zakonom o osiguranju i Odlukom o adekvatnosti kapitala drustva za
osiguranje/reosiguranje, DUNAV-RE ispunjava sve uslove adekvatnosti kapitala i imajuéi u vidu
da je garantna rezerva, veca od margine solventnosti 2,58 puta na dan 31.12.2020, odnosno
3,55x na dan 30.09.2021. godine, to je u postupku primene Metoda diskontovanih dividendi
usvojeno diskontovanje 50% godiSnje nerasporedene dobiti, odnosno 50% potencijalnih
dividendi.

U konkretnom sluc¢aju, potencijalna dividenda koja se diskontuje na sadasnju vrednost iznosi
36,2mil.RSD za period Oktobar-Decembar 2021. godine i 207-235mil.RSD za period 2022-2024.
godine.

Preostala vrednost (rezidualna vrednost) bazira se na odnosu procenjene i knjigovodstvene
vrednosti, kao Sto to pokazuje i prinos na osnovu kapitala (Poglavlje 7.1.) i podrazumeva
definisanje sledec¢ih inputa:

v’ stopa povracaja na akcijski kapital (ROE) - u konkretnom slucaju je definisana kao
prosecna ROE prema ostvarenim i planiranim rezultatima za period 2020-2024. godine i
iznosi 16,7%

v diskontna stopa (cena kapitala-CoE) - odredena je preko CAPM metoda za industriju
Reosiguranja, preko Damodaran baze podataka i u konkretnom slucaju iznosi 16,16%
(detaljnije u nastavku Izvestaja) i

v' dugorocna stopa rasta (g) - odredena je na bazi podataka MMF za period 2019-2026.
godine i iznosi prose¢nih 3%.

Na osnovu svega navedenog, primenom diskontne stope od 16,16% na iznos potencijalnih
dividendi i obracunate terminalne vrednosti kapitala, dobijena je procenjena vrednost 100%
sopstvenog kapitala DUNAV-RE na dan 30.09.2021. godine u iznosu od 1,95mlrd.RSD, pri c¢emu
sledi i izvedeni racio P/BV od 0,88 i vrednost jedne akcije od 2.291 RSD, na osnovu ukupnog
broja akcija od 849.780.
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Procena vrednosti 100% sopstvenog kapitala DUNAV-RE a.d.o. Beograd

na dan 30.09.2021. godine

Q1-Q3 Q42021

Opis Inputi 2021 2022 2023 2024 TV

TERMINALNA VREDNOST (TV)
P/B=(ROE-g)/(CoE-g) x Equity

2020 2021 2022 2023 2024
Prinos na kapital - ROE (Dunav Re) 000 RSD 19,31% 16,79% 16,27%  15,61% 15,51%
Prosecan ROE za 5 godina projekcije (Dunav RE) 16,70%
Dugoroc¢na stopa rasta (g) % 3,00%
Diskontna stopa (COE) % 16,16%
MODEL DISKONTOVANIH DIVIDENDI
Periodi Broj 1 2 3 4 5
Meseci 3 12 12 12 12
Diksontne stope % 16,16% 16,16% 16,16% 16,16% 16,16%
Faktor sadasnje vrednosti % 96,32% 7411% 63,80% 54,93% 47,29%
Ukpne potencijalne dividende (PD) 000 RSD 72.388 415.020 433.234 469.762
Potencijalne dividende (50% neto dobiti) + TV~ 000 RSD 36.194 207.510 216.617 234.881 3.153.407
Diksontovane PD+TV 34.864 153.791 138.207 129.012 1.491.106

Vrednost 100% sopstvenog kapitala

000 RSD 1.946.980

P/BV

0,88

Vrednost akcije

2291 RSD/akciji

U nastavku je prikazan obracun diskontne stope, odnosno cene Kkapitala za delatnost
reosiguranja na dan procene, u dinarima nominalno, uz koriS¢enje trziSnih parametara i

pokazatelja za ovu vrstu delatnosti.
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Obracun diskontne stope - cene kapitala za delatnost Reosiguranja na dan 30.09.2021. (%, EUR)

Bezrizicna Premija Beta Dug/Kapital Odnos duga Beta Premija Premija Specifi¢ni Cena
stopa zarizik (bez uticaja Racio i investiranog (korigovana za trziSni za manju rizik kapitala
prinosa zemlje leveridza) kapitala za leveridz) rizik veli¢inu firme
(RN (CRP) (D/E) (D/D+E) (EMRP) (SCP 1) (SCP 2) (Ke)
2,87% 3,18% 0,91 38,5% 27,8% 1,20 6,0% 1,9% 1,0% 16,2%
Input Opis Izvor
. - . . . . p " y . . Y Evropska
RE Nominalna bezrizi¢na stopa prinosa u Evrima, izvedena na osnovu stope prinosa do dospeca na dugoroc¢ne drzavne obveznice Republike Nemacke (AAA Central
entralna
rejting) sa rokom dospeca od 20 godina.
jting) p g Banka
Premija za rizik zemlje izvedena na osnovu kreditnog rejtinga Republike Srbije za dugoro¢no zaduZivanje u Evrima, dodeljenim od strane agencije Standard
CRP |& Poor’s, kao i analize ,,spredova“ na obveznice denominirane u Evrima. Premija za rizik zemlje nije korigovana za dodatnu volatilnost trzista akcija Damodaran
(kapitala) u odnosu na trzite obveznica (duga).
Beta |Betabez uticajaleveridza odredena je na osnovu Damodaran baze podataka za industriju reosiguranja. Damodaran
D/E |Racio dug/kapital odreden je na osnovu Damodaran baze podataka za industriju reosiguranja. Damodaran
Ocekivana premija za trziSni rizik izvedena je na osnovu istorijske razlike izmedu prinosa na rizi¢ne hartije od vrednosti, obracunatog na osnovu Duff &
EMRP berzanskog indeksa akcija, i prinosa na (kvazi) bezrizi¢ne investicije na trzistu kapitala. Prethodne studije o razvijenim trziStima kapitala su pokazale da je Phul i
stopa prinosa na akcije u proseku bila ve¢a za 5-6% u odnosu na stopu prinosa (kvazi) bezrizi¢nih investicija na trzi$tu kapitala, u zavisnosti od PF € pS:i
. . . Fernandez
konkretnog perioda analize.
Premija za manju veli¢inu reprezentuje razliku u velic¢ini izmedu kompanije/imovine koja je predmet procene u odnosu na izabrane uporedive kompanije -
SCP 1 . . . L . . . v .. . Duff & Phelps
u konkretnom slucaju, definisan je rizik od 1,9% koji reprezentuje razlike u veli¢ini u odnosu na kompanije sa berzi
SCP 2 Specifi¢ni rizik odrazava posebne rizike koji su karakteristi¢ni za drustvo Ciji je kapital /imovina predmet procene - u konkretnom slucaju prepoznat je u /
visini od 1% jer je Dunav RE najve¢im delom u drzavnoj svojini, tj. ve¢inski vlasnik je Dunav kompanija a
Ke Cena sopstvenog kapitala obracunata na osnovu medunarodne CAPM formule: CAPM
Ke = Rf + CRP+(Beta korigovana za leveridz * EMRP) + SCP 1 formula
Kd Prose¢na kamatna stopa na dugoro¢ne kredite u Evrima, odobrenih od strane komercijalnih banaka nefinansijskim institucijama (prvenstveno Narodna
kompanijama) za kapitalne investicije. Banka Srbije
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8. TRZISNI PRISTUP - METOD UPOREDIVIH KOMPANIJA

8.1. Metodologija procene

U skladu sa Trzisnim pristupom, trzisSna vrednost kapitala se zasniva na poredenju kompanije
koja je predmet procene sa uporedivim kompanijama iz iste industrije, a ¢ijim se akcijama trguje
na berzi (Metod uporedivih kompanija).

Osnovni kriterijumi za izbor uporedivih kompanija su pre svega slededi:

v Poslovanje u istoj industriji, sa sli¢cnim portfoliom usluga;

v Prisutnost na evropskom i regionalnom trzistu;

v' RaspoloZivost informacija o osnovnim finansijskim pokazateljima uporedivih
kompanija;

v' Pouzdanost izvora informacija.

Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je u konkretnom slucaju predmet procene akcije Drustva za
reosiguranje, kao komparativi su koriS¢ene kompanije iz iste delatnosti, i izvedeni
multiplikatori na bazi cene akcije na dan procene i poslednjih raspoloZivih finansijskih
pokazatelja tj. izveStaja selektovanih kompanija sa berzi.

Na bazi izabranih kompanija, utvrduju se multiplikatori, kao odnos njihove trzisSne vrednosti
kapitala (cena akcije x broj akcija) i odredenog rezultata (prihodi, EBITDA, EBIT, kapital i sl.),
Kada su u pitanju osiguravaju¢a drustva, kao reprezentativan multiplikator se primenjuje
multiplikator Cena akcije (trziSna vrednost kapitala)/knjigovodstvena vrednost akcije
(kapitala).

Trzisni pristup se generalno koristi kao dopunski metod u proceni, usled razlika koje postoje
izmedu izabranih uporedivih kompanija i Drustva ¢ije su akcije predmet procene.

8.2. Primena metoda uporedivih kompanija

U postupku primene trziSnog pristupa - metoda uporedivih kompanija prikupljeni su podaci za
19 osiguravajuc¢ih kompanija, od kojih se pojedine dominantno bave segmentom reosiguranja,
dok druge posluju kroz segmente osiguranja, reosiguranja, globalni rizici i slicno. U narednom
koraku, isklju€eno je 7 kompanija za koje nisu bili dostupni finansijski pokazatelji i one koje
predstavljaju ekstreme.

Na narednoj strani dat je tabelarni pregled izabranih 12 listiranih kompanija koje posluju na
evropskom trziStu, a neke od njih su prisutne i na regionalnom i lokalnom trzistu. Tabela sadrzi
osnovne podatke sa berzanskog trziSta - berzanski indeks, trZiSna kapitalizacija i koeficijent
trziSne vrednosti kapitala (akcije)/knjigovodstvene vrednosti kapitala (P/BV), s obzirom da je
re¢ o najcesce koriS¢enom pokazatelju prilikom procene kompanije u sektoru osiguranja.

U postupku procene koriS¢en je medijana pokazatelj, kao bi se neutralisala ve¢a odstupanja, I
prema poslednjim ostvarenim rezultatima dostupnim na dan procene ovaj medijana
multiplikator P/BV iznosi 0,89. Napominjemo da postoje razlike u pokazateljima izmedu
kompanija, iz razloga Sto investitori razli¢ito ocenjuju efikasnost i perspektive pojedinih
druStava.
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Osnovni podaci o uporedivim kompanijama

. Trzisna AKkcionarsKi
. . Berzanski o . )
Kompanija Drzava indeks kapitalizacija kapital P/B
(EUR) (EUR)

Swiss Re AG CHE SMI 23.824 22.475 1,06

SCOR FRA CAC 40 4.516 6.186 0,73

Mapfre SA ESP IBEX 35 5.476 8.556 0,64

Vlenfla Insurance Group AG Wiener AUT ATX 3.322 5191 0,64
\Versicherung Gruppe |l

Chubb Ltd CHE SMI 69.608 51.182 1,36

Sava Reinsurance Co, dd SVN 408 458 0,89

CROATIA osiguranje d.d. HRV CROBEX INDEX 376 545 0,69

Assicurazioni Generali S.p.A. ITA Cboe IT 40 29.551 30.154 0,98

Unipol Gruppo S.p.A. ITA Cboe IT 40 3.727 7.606 0,49

Munich Reinsurance Company DEU CROBEX INDEX 33.876 29.979 1,13

Hannover Rueck SE DEU DAX 40 18.557 10.980 1,69

Zavarovalnica Triglav dd SVN DAX 40 765 860 0,89

Medijana 4.996 8.081 0,89

Procena vrednosti 100% sopstvenog kapitala DUNAV-RE

na dan 30.09.2021. godine

Procena vrednosti kapitala na dan 30.09.2021
Predmet procene Valuta Iznos
Knjigovodstvena vrednost kapitala
Dunav RE na dan 30.09.2021. godine 000 RSD 2:210.065
Medijana multiplikator P/BV (Evropa) 000 RSD 0,89
Vrednost 100% sopstvenog kapitala 000 RSD 1.966.958

Za procenu sopstvenog kapitala DUNAV-RE, medijana multiplikator od 0,89 je pomnoZen sa
knjigovodstvenom vrednos$c¢u ukupnog kapitala Drustva na dan procene u iznosu od 2,2mil.RSD,
na dan 30.09.2021. godine. U skladu sa navedenim, procenjena vrednost 100% sopstvenog
kapitala DUNAV-RE na dan 30.09.2021. godine, primenom trZiSnog pristupa, iznosi
1,97mlrd.RSD, na osnovu cega sledi vrednost jedne akcije od 2.315RSD, u skladu sa ukupnim
brojem od 849.780 akcija Drustva.
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Prilog 1: Sertifikati i izjava
procenitelja
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SrAEAN Snciety of Appr“iﬁer
5

ASA
Chis is to certify that

Vesna 5tg‘cmovio

#as duly gualified for membaership in the American Society of Appraisers and
has been duly elected and admitted thereto by its Board of Gouernors
and is Irereby declared to be an

Accredited Senior Appraiser
¢ v‘\ [ | [}
eutitled, under the comditions prescribed in its bylaws, to exercise all
the rights and privileges granted thereunder to members.

Signed, Sealed and Atlested

w Bt wg%m

Internatonal Secratary

8 Sackly ot ool ¢ et b s
T Natstal] O Ease Sosaoans o el
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CERTIFICATE of RECOGNITION

TEGOVA

The European Group
of Valuers' Assaciations

THE EUROPEAN GROUP OF VALUERES® ASSOCIATIONS (TEGOVA)

certifies that the person named below, for her distinguished career in business
valuation and leading contribution to the development of the Recognised European
Business Valuer gualification. is awarded the title of Recognised European Business
Valuer and the use of the designatory letters REV-BV

Vesna Stefanovi¢ REV-BV

RECOGNISED ELIROPEAN BUSINESS VALLUER

-

|" .
e i il
Krzysztof Grzesik rev Frics Jean-Francois Drouets REV FRICS
Chairman Chairman
Board of Directors European Valuation Qualificationz Board
29 June 2021

. Groupe européen des aszsociations d’experts immobiliers (TEGOVA) .

. Boulevard Saint-Michel 45 . BE-1040 Bruzellea
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IZJAVA PROCENITELJA

Ovim potvrdujemo, u meri u kojoj nam je poznato, sledecu izjavu u vezi sa ovom procenom:

1. Li¢no smo izvrsili analizu raspolozive dokumentacije i informacija u meri u kojoj smo
smatrali da je to neophodno i koja nam je bila omogucena.

2. Ne posedujemo nikakve sadas$nje niti predvidamo sticanje buducih vlasnistva nad imovinom
ili kapitalom koje su predmet procene u ovom IzveStaju.

3. Nemamo nikakvih li¢nih interesa ili pristrasnosti u pogledu predmeta ovog Izvestaja

4. NaSa nadoknada za vrSenje procene ni na koji na¢in ne zavisi od procenjene vrednosti
navedene u ovom Izvestaju

5. Prema naSem najboljem saznanju i uverenju, ¢injenice i podaci koji su u IzveStaju navedeni i
na osnovu kojih je izvrSena analiza i donet zakljuc¢ak o vrednosti su ta¢ne i ispravne.

6. IzvrSene analize, doneto miSljenje i zakljucci, kao i ovaj Izvestaj, pripremljeni su u skladu sa
Medunarodnim standardima procene (IVS 2020, EBVS 2020) i opSte prihvacenom
proceniteljskom praksom.

Procenitel,

V. W —

Vesna Stefanovic,
Evropski priznati procenitelj (REV)~
Senior Akreditovani procenitelj (ASA)
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