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X (@ (f‘ Pomembnejsi

podatki in kazalniki

v mio EUR
Poslovna skupina Sava po Mednarodnih Indeks
standardih raunovodskega porocanja 2011/2010
Prodaja 188,2 231,8 172,9 176,7 193,8 110
lzvoz 99,1 103,1 70,7 83,7 101,8 122
Poslovni izid pred davki 41,6 0,3 22,5 -105,1 -169,1 161
Cisti poslovni izid 39,3 1,9 23,4 -99,9 -157,2 157
EBITDA 24,4 21,4 25,5 20,9 19,8 95
Bilan¢na vsota 951,7 921,6 941,4 760,8 611,3 88
Dolgoro¢na sredstva 850,3 815,4 776,8 643,2 4918 76
Kratkoro¢na sredstva 101,4 106,2 164,6 117,6 119,5 102
Kapital 545,4 482,4 475,4 323,3 165,8 51
Dolgoro¢ni dolgovi 203,3 218,6 178,8 232,8 81,4 35
Kratkoro¢ni dolgovi 203,0 220,6 287,2 204,7 3641 178
Investicije v osnovna sredstva 37,5 23,3 6,7 6,4 6,3 98
KAZALCI
Cisti poslovni izid / poslovni prihodki - % 19,7 0,8 131 -49,4 -79,1 160
Poslovni izid pred davki / kapital - % 8,9 0,1 4.8 -23,4 -52,3 224
Cisti poslovni izid / kapital - % 8,4 0,3 5,0 -22,3 -48,6 218
Cisti dobicek / izguba na delnico - EUR 19,6 1,2 11,8 -50,0 -78,7 157
Stopnja samostojnosti (kapital / bilan¢na vsota) - % 57 52 51 42 27 64
Likvidnost (kratkoro¢na sredstva /
kratkoro¢ni dolgovi) - % 50 48 57 57 33 58
DELNICA
Nominalna vrednost - EUR -* -* -* -* -* -
Knjigovodska vrednost - EUR 270,9 240,0 236,2 161,1 82,2 51
Trzna vrednost 31.12. - EUR 603,7 253,2 240,1 89,5 12,0 13
Izplacana dividenda na delnico - EUR 28 3,0 3,1 3,2 0,0 0
STEVILO ZAPOSLENIH
Stanje nadan 31. 12. 2.641 2.692 2.370 2.286 2.256 99

* Od leta 2007 dalje ima druzba Sava, d.d., kapital razdeljen na navadne imenske kosovne delnice.




Osebna izkaznica
druzbe Sava, d.d.

Firma: Sava, druzba za upravljanje in financiranje, d. d.
SkrajSana firma: Sava, d. d.
Sedez druzbe: Skofjelogka c. 6, 4000 Kranj, Slovenija

tel.. 04 206 50 00
faks: 04 206 64 46
e-naslov: info@sava.si
http://www.sava.si

Mati¢na Stevilka: 5111358

ID $tevilka za DDV: SI 75105284

Klasifikacija dejavnosti: 64.200 — dejavnost holdingov

Datum vpisa v sodni register: 26. 4. 1996

Osnovni kapital druzbe na dan 31. 12. 2011 83.751.567,51 EUR

Stevilo delnic na dan 31. 12. 2011: 2.006.987 navadnih imenskih kosovnih delnic
Kotacija delnic: Ljubljanska borza, d. d., borzna kotacija
Borzna oznaka: SAVA

* Predsednik uprave: mag. Matej Narat

* Clani uprave Andrej AndoljSek, Miha Resman in

mag. Franci Strajnar
Predsednik nadzornega sveta: Miran Kal¢i¢

** Namestnik predsednika nadzornega sveta: mag. Stanislav Valant

Pomembnejsa podroc¢ja delovanja druzbe Sava, d. d.:

e upravljanje z druzbami, v katerih ima druzba vecinski ali pomemben lastniSki delez;

* ustanavljanje in vodenje strokovnih sluzb Save, d. d.;

* nakupi in prodaje vrednostnih papirjev in drugih lastniskih delezev;

¢ upravljanje s portfeljskimi nalozbami;

* izvedba nalog finanénega inzeniringa;

* ustanavljanje podruznic in podijetij ter prevzemanie lastniskih delezev doma in v tujini;

e dajanje nepremicnin v najem;

e poslovno svetovanie;

* vsi drugi gospodarski posli, ki neposredno ali posredno prispevajo k doseganiju ciljev druzbe
ter vklju€ujejo nakup in prodajo nepremicnin;

e zdruzevanje v gospodarska interesna zdruzenja in sklepanje podijetniskih pogodb vseh vrst.

* Do 30. 3. 2011 je druzbo vodila dolgoletna uprava v sestavi: Janez Bohori¢, predsednik, in Emil Vizovisek ter Vinko Perci¢
kot &lana uprave. Vinko Percic je funkcijo ¢lana uprave nadaljeval Se do rednega izteka tretiega petletnega mandata, to je
do 16. 7. 2011.

** Do prenehanja funkcije ¢lana nadzornega sveta, to je do 8. 6. 2011, je funkcijo namestnika predsednika nadzornega sveta
opravljal mag. Marko Pogacnik.
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Organiziranost
Poslovne skupine Sava

Poslovna skupina Sava je v procesu preoblikovanja, kar vklju¢uje tako notranjo konsolidacijo kot odprodajo
dela nalozb. Sava, d. d., je z zacetkom leta 2012 postala finan¢ni holding z decentraliziranim upravljanjem,
kar je eden od klju¢nih elementov izvajanja sprejete strategije prestrukturiranja za izboljSanje uspesnosti po-

slovanja Poslovne skupine Sava.

3.1. O Poslovni skupini Sava

Poslovna skupina Sava je eden od vecjih slovenskih
poslovnih sistemov. Skupino sestavlja 24 druzb (matic-
na druzba in 23 odvisnih druzb). V njih je skupaj prek
2.200 zaposlenih.

Dejavnosti Poslovne skupine Sava so:
*  Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo;
e Turizem;
* Nepremicnine;
* Nalozbene finance;
* Druge dejavnosti.

Vrednote Poslovne skupine Sava:

Strategija prestrukturiranja Poslovne skupine Sava
do leta 2014 predvideva dezinvestiranje dela nalozb
Save, d. d., s tem pa preoblikovanje skupine.

Poglavitni cilji dejavnosti in druzb v Poslovni skupini
Sava:
¢ doseganje nadpovpre¢nega donosa (v panogi,
v kateri delujejo);
* doseganije vodilnega polozaja na domacem,
predvsem pa na regionalnih in svetovnih trgih;
e zagotavljanje dolgoro¢ne konkurenéne rasti in
razvoja na trajnostnih osnovah.

POSTENOST. Delujemo posteno in etiéno, spostujemo dogovore.
ODGOVORNOST. Odgovorno uveljavliamo nacela trajnostnega razvoja.
ZNANJE. Nasa uspesnost temelji na znanju.

USTVARJALNOST. Ustvarjamo inovativne resitve.

ODLICNOST. Odliéni Zelimo biti v vsem, kar delamo.

3.2. O druzbi Sava, d. d.

Druzba Sava, d. d., je upravljavsko sredi§¢e Poslovne
skupine Sava in hkrati izvaja dejavnost Nalozbenih fi-
nanc.

Sava, d. d., se je v podporo septembra 2011 sprejete
strategije prestrukturiranja preoblikovala v strate$ko nad-
zorovani finanéni holding in se notranje preoblikovala.

Decentralizirana organizacijska struktura prinasa ja-
snejSe pristojnosti in odgovornosti med mati¢no druz-
bo in njenimi odvisnimi druzbami:
* vodstvo druzbe Sava, d. d., je odgovorno
za upravljanje naloZzbenega portfelja druzbe
in strateski nadzor skupine;
* vodstva dejavnosti in druZb so odgovorna za
njihovo operativno poslovanje.

Prenovljena notranja organiziranost Save, d. d., je re-
zultat spremembe modela upravljanja skupine, ki je na-
domestil prej$njo obliko aktivnega mreznega upravlja-
nja s pomocjo trinajstih kompetencnih centrov znan;.

Omogoca vecjo ucinkovitost delovanija in lazji nadzor
nad izvajanjem nalog ter skladnostjo poslovanja druzb
Poslovne skupine Sava z notranjimi politikami in pravili
ter zunanjo zakonodajo.

Nova organiziranost Save, d. d., je bila vzpostavljena z
zaCetkom leta 2012.



Nova organizacijska shema druzbe Sava, d. d.

UPRAVA DRUZBE SAVA, D.D.

[ Miha Resman ] [ Andrej AndoljSek ] [ mag. Matej Narat ] [mag. Franci Strajnar]

Korporativno

racunovodstvo, -
nacrtovanje in
analize

Notranja
revizija

Korporativne
finance

[

Korporativni
kontroling

Razvoj kadrov ] [
in organizacije

Korporativno

Pravna
komuniciranje

pisarna

Opravljanje poslanstva druzbe Sava, d. d., zagotavljajo
uprava, Direkcija za upravljanje Poslovne skupine Save
in 7 strokovnih sluzb s sodelavci.

Direkcija za upravljanje Poslovne skupine Sava deluje
od zacetka oktobra 2011. Njena vloga je zagotavljanje
upravljanja in strateS8kega nadzora posameznih druzb
skupine, uveljavljanje politik Poslovne skupine Sava
ter upravljanje in nadzor drugih druzb, v katerih ima
Sava, d. d., kapitalske naloZbe.

Direkcija v oZji sestavi vkljuCuje tri strokovne sluzbe:
Korporativni kontroling, Razvoj kadrov in organizacije

3.3. Sestava Poslovne skupine Sava

ter Korporativno komuniciranje. Pri izvajanju poslan-
stva tesno sodeluje z drugimi strokovnimi sluzbami
Save, d. d.: Korporativne finance, Korporativho racu-
novodstvo, nacrtovanje in analize, Notranja revizija in
Pravna pisarna.

Osnovna funkcija strokovnih sluzb je zagotavljati viso-
kokakovostne strokovne podlage za odlo¢anje uprave
Save, d. d., in zagotavljanje ter poro¢anje upravi o iz-
vedbi usmeritev ter sklepov uprave. Direktorji strokov-
nih sluzb porocajo ¢lanu uprave, pristojnemu za posa-
mezno podrocje.

SAVA, d.d.

UPRAVA S STROKOVNIMI SLUZBAMI
DEJAVNOSTI

SAMATECH., d.o.0., Koy SR TMC, dloun., Kranj

 ZUNANJETRBOVINSKA suym TURIZEM dd,
MRELA: Bled - 53,05% Ljubljano
SAVA TRADE, Genbh,

NI

SAWA P, d.0.0., Liubljana
= IP ROAA &, d.oue,

IF ROVA, d.o.o

W . ’ liub||u'|ul o
: Mﬁkzun. SAMA NOWA, doo, Zogreb
= SAMA TRADE, s.r.e.,
Praha
= Sk, TRADE, Lud,
Lemdon
= SAVATECH CORP,
Port Orange - 35%
. SAMA ROL, dowe.,
Zogreb - T&%
SAVAPRO d.o.0., Kranj - 60%
- SAVARLS, doo,
Jarogard - 100%

MALOZEE ¥ DEJAVMOSTI S.MI.IIIHN!TDHJT\"E dag,
POSLOWHE SELIFINE 508
FINANCHE NALDZBE GIP‘SA\'.‘A KRANL, d.o.0,, Ruma

= MolaFbe v pridruione drufbe

EMERGETIKA SAWA, d.o.o, Kranj
- Gorenjska banka, d.d,

Kranj - 45,90% EMERGETIKA CRMOMEL, d.oue,
- Abanks Vipo, d.d, Fran; - 50,68%

Ljubdjona - 23,835 EMSA BH, do.s., Srbec
= WFD Holding, d.d.,

Ljubljona - 24,65%
- Moksima Invest, dad.,
Ljubljosa - 21,7 7%

* Druge finantne nolakbe

BRAMIE, d.0.0., Mostor
SAVA ENSA, docel, Skopje
SAVAIT, d.o.a., Kronj

Organiziranost in sestava Poslovne skupine Sava na dan 27. 3. 2012.
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3.4. Dejavnosti
Poslovne skupine Sava

Dejavnost Nalozbene finance

Dejavnost Nalozbene finance poteka v okviru druzbe
Sava, d. d. Njene glavne naloge so: optimiziranje vre-
dnosti posameznih nalozb, podpora pri financiranju
dejavnosti Save in skrb za rast premozenja Poslovne
skupine Sava.

Med finanénimi naloZzbami Save, d. d., sta najved;i
nalozbi v pridruzeni druzbi Gorenjska banka, d. d., in
Abanka Vipa, d. d. Vrednost obeh nalozb predstavlja
priblizno polovico celotnega premozenja Save, d. d.

Dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo

Savina gumarska dejavnost temelji na ve¢ kot 90-letni
tradiciji. Blagovna znamka Sava dosega vodilne polo-
Zaje v Stevilnih trznih niSah. Nosilka razvoja je druzba
Savatech, d. 0. 0.; v njenem okviru deluje tudi pet zu-
nanjetrgovinskih podjetij — v Nemgiji, na Cegkem, Polj-
skem, v Angliji in na Floridi — ter predstavnistvo v Rusiji.
V dejavnost sodijo $e druzbe Sava Rol, d. o. 0., Sava-
rus, d. 0. 0., in Savapro, d. 0. 0.

Razvijamo, proizvajamo in trzimo Sirok izbor visoko-
kakovostnih gumeno-tehni¢nih izdelkov za industrij-
sko uporabo: za gradbeno industrijo, za proizvodnjo
vozil (od motorjev, skuterjev, koles, industrijskih vozil
in gokartov do avtomobilov), za grafi¢no industrijo ter
varovanje okolja. Razvijamo nove gumarske izdelke na
podrogjih, na katera Sava Sele vstopa — medicina, vo-
jaska oprema in energetika.

Dejavnost Turizem

Novonastala zdruzena druzba Sava Turizem, d. d., je
najvecja ponudnica turisti¢nih storitev v Sloveniji. De-
javnost deluje pod skupno blagovno znamko Sava
Hotels & Resorts in zajema pet destinacij: Sava Hoteli
Bled, Terme 3000, v Moravskih Toplicah, Terme Lenda-
va, d. 0. 0., Terme Ptuj, d. 0. 0., in Zdravilis¢e Radenci,
d. 0. 0., s Termami Banovci.

Razvoj dejavnosti je trajnostno naravnan in daje velik
pomen povezanosti z ozjim in SirSim okoljem. Trzimo
hotelske, zdraviliSke in druge turistine storitve ter golf-
ska igri§Ca in kampe najviSjega razreda.

Dejavnost Nepremicnine

Dejavnost Nepremicnine zavzema vodilni polozaj na
slovenskem nepremicninskem trgu. V okviru dejavnosti
poslujejo druzbe Sava IP, d. o. 0., s h&erinskima druz-
bama IP Nova, d. 0. 0., in IP Nova A, d. o. o., ter Sava
Nova, d. 0. 0., Zagreb.

Financiramo in gradimo razlicne nepremicninske
objekte za trg ter dajemo v najem svoje nepremicnine.
Pomemben del dejavnosti predstavljajo inZeniring in
storitve za potrebe druzb Poslovne skupine Sava.

Druge dejavnosti

V okviru te skupine poslujejo: druzba Sava Medical in
storitve, d. 0. 0., podjetje, ki je namenjeno zaposlova-
nju in usposabljanju invalidov; druzba GIP Sava Kranj,
d. 0. 0., ki ureja lastniSke zadeve v zvezi z nepremic-
ninami v Srbiji; druzba Sava IT, d. 0. 0., ki zagotavlja
storitve informatike za potrebe Poslovne skupine Sava,
in druzbe s podrocja energetike.

Nosilno podjetje na podroCju energetike je kranjsko
podjetje Energetika Sava, d. 0. 0. V Sloveniji deluje Se
Energetika Crnomelj, d. 0. 0., na trgu nekdanje Jugo-
slavije pa Ensa BH, d. o. o., Srbac, Bramir, d. o. 0.,
Mostar in Sava Ensa, dooel., Skopje. Druzbe s celovi-
timi reSitvami zagotavljajo alternativne vire energije in
zmanjsujejo stroske z njeno oskrbo.



4.1. Pomembnejsi dogodki in

dosezki v obdobju od januarja
do decembra 2011

Januar

L]

V sodni register sta vpisani v letu 2010 odobreni
dokapitalizaciji druzbe Savatech, d. 0. o., v viini
31,2 milijona evrov in druzbe Sava IP d. 0. 0., v
vi§ini 7,1 milijona evrov.

Program Velo druzbe Savatech, d. o. o., za¢ne
razvijati nov segment motorskih pnevmatik za t. i.
motoskiring, novejso, vse bolj priljubljeno zvrst tek-
movanj na snegu.

Februar

L]

Sava, d. d., in Se devet druzb, &lanic konzorcija,
za odprodajo 50,1-odstotnega lastniSkega deleza
v druzbi Abanka Vipa, d. d., izberejo mednarodno
investicijsko banko ING za skupno finan¢no sveto-
valko pri izvedbi postopka odprodaje.

Sava, d. d., zdruzbo SchéferRolls GmbH & Co. KG
sklene dogovor o odprodaji 50-odstotnega poslov-
nega deleza v dotedanji meSani druzbi za proizvo-
dnjo prevlek valjev Sava-Schafer, d. 0. o.

Delni¢arji druzbe Merkur, d. d., na skups&ini iz-
glasujejo dokapitalizacijo, kar je eden od klju¢nih
pogojev za uspeh prisilne poravnave te druzbe.
Soglasno podprejo tudi zahtevo Save, d. d., za po-
sebno revizijo poslov vodstva druzbe Merkur, d. d.,
med leti 2007 in 2010.

Marec

Druzba Sava, d. d., prejme 4,4 milijona evrov vme-
snih dividend Gorenjske banke, d. d.

Sava, d. d., dokapitalizira druzbo Ensa, d. o. o.,
za 212.000 evrov in druzbo Sava TMC, d. o. o.,
za 150.000 evrov. Osnovni kapital druzbe Ensa,
d. 0. 0., po pove€anju znasa 880.459 evrov, druzbe
Sava TMC, d. 0. 0., pa 160.000 evrov.

Dolgoletno upravo z 31. 3. 2011 nasledijo novi
¢lani uprave Sava, d. d.: predsednik uprave mag.
Matej Narat ter ¢lani uprave Andrej AndoljSek, Miha
Resman in mag. Franci Strajnar.

Svet delavcev izvoli Gregorja Rovan$ka za nove-
ga Clana nadzornega sveta druzbe Sava, d. d., kot
predstavnika delavcev. Na tej funkciji nadomesti
Miho Resmana.

Pregled pomembnejsih
dogodkov in dosezkov

April

* Nadzorni svet Save, d. d., obravnava in sprejme
revidirani letni porogili Poslovne skupine Sava in
druzbe Sava, d. d., za leto 2010. Podpre predlog
uprave skup$cini delnicarjev, da ostane bilan¢ni
dobi¢ek v vidini 6,5 milijona evrov nerazporejen.

* Sava, d. d., svoje dotedanje 76-odstotno lastni-
Stvo druzbe Sava Rol, d. o. 0., Zagreb, prenese na
vodilno druzbo dejavnosti Gumarstvo, Savatech,
d.o.o.

* V druzbi Sava Hoteli Bled, d. d., zakljucijo nalozbi
vV prenovo zunanje terase Restavracije in kavarne
Park ter v postavitev Stirih novih lesenih hisk (t. i.
gozdnih vil) v Campingu Bled, s &imer povecajo
kakovost in pestrost ponudbe.

* Visok jubilej, 80-letnico blejskega Grand hotela To-
plice, zaznamujemo z vrsto prireditev in tematskih
prodajnih akcij.

Maj

* Uprava Save, d. d., sprejme program kratkoro¢nih
ukrepov za izbolj$anje poslovanja in z njimi seznani
nadzorni svet. Program operacionalizira in podpira
uresniCevanje ukrepov za stabilizacijo poslovanja
in krepitev denarnega toka, za zagotovitev dodatne
rokovne uskladitve virov financiranja in za izpeljavo
dezinvestiranja nekaterih nalozb.

* Program Velo druzbe Savatech, d. o. o., razvije
nove motorske pnevmatike Racing Super Soft, ki
omogocajo boljsi oprijem s cestis¢em ob voznji v
hladnejsih pogoijih.

Junij

* Na 17. skupscini delnicarjev Save, d. d., delnic¢ariji
podelijo razresnico upravi in nadzornemu svetu za
poslovno leto 2010, potrdijo predlog o nerazpore-
ditvi bilanénega dobic¢ka in imenujejo druzbo Del-
loitte Revizija, d. 0. 0., za revizorja radunovodskih
izkazov za leto 2011.

e Za nova Clana nadzornega sveta — predstavnika
delni¢arjev skup$cina delni¢arjev izvoli mag. Ro-
berta Licna in AleSa Skoka, in sicer za mandatno
obdobije &tirih let, ki zacne te€i 9. 6. 2011.




Sava, d. d., prejme Se 6,2 milijona evrov dividend
pridruZzene druzbe Gorenjska banka, d. d., skupaj
Z marca ze prejetimi vmesnimi dividendami, torej
10,6 milijona evrov dividend.

Sava, d. d., s pretvorbo danega posoijila v kapital
druzbe dokapitalizira druzbo Sava Nova, d. o. 0.,
Zagreb. Vrednost dokapitalizacije znasa 9,0 milijo-
na evrov.

V programu GTI - Stiskani izdelki druzbe Savatech,
d. 0. 0., na Ptuju zakljucijo nalozbo v namestitev
nove horizontalne injekcijske stiskalnice, tretje po
vrsti, za vse tri pa postavijo $e mostno dvigalo.
Druzbe dejavnosti Turizem trzno predstavijo nov
program zvestobe Sava Hotels & Resorts Ambas-
sador, ki prinasa Stevilne ugodnosti.

Druzba Sava IP, d. 0. 0., odproda druzbo Sava IMG,
d. 0. 0., Porec, v kateri je imela dotlej 50-odstotni
lastniski delez.

Juli

Upniki druzbe Merkur, d. d., potrdijo prisilno po-
ravnavo in s tem ubranijo to kranjsko druzbo pred
ste¢ajem. Po vpisu dokapitalizacije se je dotedanii
19,17-odstotni lastniSki delez Save, d. d., znizal na
8,20 odstotka.

Druzba NFD 1, investicijska druzba, d. d., pridobi
356 delnic druzbe Sava, d. d., s ¢imer se delez nje-
nih glasovalnih pravic poveca s 4,99 odstotka na

5,01 odstotka.
Program Velo druzbe Savatech, d. o. 0., trzno pred-

stavi nov plas¢ Teracross SX11, namenjen vgradnii
v razredu cross country. Novo razvita zmes omo-
goca odlicen oprijem v vseh voznih razmerah in
daljSo Zivljenjsko dobo.

Zakljucimo najvecjo nalozbo v letu 2011 v dejav-
nosti Turizem — tobogan Tajfun v Termah Ptuj, ki je
najvecji v Sloveniji. Namenjen je tako ljubiteljem
adrenalinskih uzitkov kot druzinam.

Avgust

Sava, d. d., kot imetnica 23,83-odstotnega lastni-
Skega deleza druzbe Abanka Vipa, d. d., prejme
308.851,4 evra dividend te banke.

V druzbi Savatech, d. o. 0., nadaljujejo vlaganja v
izboljSevanje delovnih in pripadajoCih prostorov ter
delovne opreme. V zadnjih dveh letih so za izved-
bo tovrstnih izboljSav namenili ve¢ kot 1,5 milijona
evrov.

V programu Profili druzbe Savatech, d. o. 0., izve-
dejo dela za podalj$anje vulkanizacijske linije LCM
120/1 Durferrit, kar omogoca izdelavo masivnejsih
profilov in doseganije tudi za povprec¢no 15 odstot-
kov vecje produktivnosti.

September

Nadzorni svet Save, d. d., soglasno podpre strate-
gijo poslovno-finan¢nega prestrukturiranja in kon-
solidacije Save do leta 2014. Njen cilj je ob&utno
povedanje vrednosti druzbe za delniCarje, znizanje
zadolZenosti in ucvrstitev temeljev za rast vrednosti
delnice Sava.

V luéi priprav na zdruzitev druzb dejavnosti Turizem
nadzorni svet druzbe Sava Hoteli Bled, d. d., ime-
nuje novo upravo druzbe, ki jo od 1. 10. 2011 dalje
sestavljajo: predsednik uprave Andrej Prebil in Cla-
na uprave Renata Balazic ter mag. Borut Simonic.
Sava, d. d., dokapitalizira druzbo Ensa BH, d. o. o.,
Srbac, v viSini 1.921.000 evrov. Osnovni kapital
druzbe po povecanju znasa 3.758.000 evrov.
Druzba Savatech, d. o. 0., doseze rekordno pro-
dajo. ViSina prodaje preseze 11 milijonov evrov in
predstavlja najboljSi mesecni prodajni rezultat v ce-
lotni zgodovini te gumarske druzbe.

Oktober

Konzorciju za prodajo deleza v Abanki Vipa, d. d.,
se pridruZi Se druzba Zavarovalnica Triglav, d. d.,
s Cimer ING v prodajnem postopku razpolaga s
kvalificiranim 75,72-odstotnim lastniSkim delezem
te banke.

LastniStvo druzbe Sava IPN, d. o. o., héerinske
druzbe Sava IP, d. 0. 0., je preneseno v neposre-
dno lastnistvo druzbe Sava, d. d.

V druzbi Sava, d. d., zacne delovati Direkcija za
upravljanje skupine, ki jo vodi Milan Marini¢. Nje-
na vloga je usmerjanje razvoja procesov na kljuc-
nih strateskih funkcijah in zagotavljanje optimalne
ravni uCinkovitosti vodenja ter delovanja nadzornih
mehanizmov na ravni skupine.

November

Delnicarji druzbe Sava Hoteli Bled, d. d., potrdi-
jo predlog o pripojitvi druzb Terme 3000, d. o. o.,
Zdravilis¢e Radenci, d. o. 0., in Terme Ptuj, d. 0. 0.,
ter Terme Lendava, d. o. o., k druzbi Sava Hoteli
Bled, d. d. Skupscina sprejme tudi sklep o prei-
menovanju druzbe v Sava Turizem d. d., ter sklep
0 povecanju osnovnega kapitala na 39.684.899,19
evrov.



December

Druzba Sava, d. d., poveca lastniSki delez pri
nalozbi v druZbo Finetol, d. d., za 8,58 odstotka
(z 0,45 na 9,03 odstotka lastni$tva), pri naloZbi
v druzbo Maksima Invest, d. d., pa za 0,43 odstot-
ka (z 21,34 na 21,77 odstotka lastniStva).

Druzba Sava, d. d., h&erinski druzbi Savatech,
d. 0. 0., odproda poslovno stavbo in nekatere dru-
ge nepremicnine ter opremo v skupni vrednosti
9,8 milijona evrov. Del le-teh je druzba doslej imela
v najemu.

Dne 30. 12. 2011 je bil izveden vpis zdruzene druz-
be Sava Turizem d. d., v sodni register. Druzba
Sava Turizem d. d., je v 99,05-odstotni lasti mati¢ne
druzbe Sava, d. d.

Druzba Sava IPN, d. o. o., se je preimenovala
v Sava IT, d. 0. 0., ki po reorganizaciji Save, d. d.,
zagotavlja storitve informatike za potrebe skupine.

5.2. Pomembnejsi dogodki in

dosezki v letu 2012 — po
koncu obracunskega obdobja

Januar

Clanice konzorcija za skupno prodajo lastniskega
deleza v druzbi Abanka Vipa, d. d., na osnovi po-
rocila o rezultatih dosedanjega postopka prodaje
ter ocene makroekonomskega okolja v letu 2012
sprejmejo sklep, da se postopek skupne prodaje
prekine in zakljuci, Konzorcij pa preneha z delova-
njem.

Skups$cina druzbe Sava Turizem d. d., za manda-
tno obdobje §tirih let imenuje nove ¢lane nadzor-
nega sveta druzbe, ki so: mag. Matej Narat, Andrej
Andoljsek, mag. Franci Strajnar in Milan Marinic.
Sava, d. d., za razvoj podrocja energetike odkupi
100-odstotni lastniski delez druzbe Bramir, d. 0. 0.,
Mostar.

Februar

V Sava Turizem d. d., pricnejo z glavnimi deli
za zamenjavo strehe Hotela Park na Bledu, ki pred-
stavlja prvo fazo prenove celotne fasade hotela,
za zagotavlijanje vecje energetske ucinkovitosti
objekta.

Marec

Druzba Sava, d.d., in druzba NFD Holding, d.d.,
z druzbo Platanus, d.o.o., Maribor, podpiSeta po-
godbo o prodaji skupnega 86,57-odstotnega de-
leZza druzbe Terme Maribor, d.d. Sava, d.d., tako
odproda svoj 14,56-odstotni lastniSki delez v tej
druzbi.
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Porocilo
predsednika uprave

Spostovani delniCarji in partnerji Save

Leto 2011 je bilo za Savo izjemno zahtevno in v marsikaterem pogledu prelomno. Clani uprave smo konec
marca nasledili dotedanjo dolgoletno vodstveno ekipo druzbe, septembra sprejeli novo strategijo razvoja
Save in z bankami zaceli pogajanja za uskladitev ro€nosti visokih finan¢nih obveznosti.

Za spopad s finanéno krizo in upadom gospodarske
aktivnosti v nekaterih segmentih realnega sektorja
smo najprej oblikovali program kratkoro€nih ukrepov.
Skupaj z vodstvi odvisnih druzb smo se osredotodili
na Stiri klju¢na podrocja: izboljSanje teko¢ega poslo-
vanja druzb Poslovne skupine Sava, krepitev denarne-
ga toka, zagotovitev dodatne rokovne uskladitve virov
financiranja in izpeljavo dezinvestiranja nekaterih na-
lozb.

Program ukrepov smo nadgradili v strategijo poslovno-
finan¢nega prestrukturiranja in konsolidacije Poslovne
skupine Sava v naslednjem srednjero¢nem obdobju —
do konca leta 2014, ki jo je soglasno podprl tudi nad-
zorni svet Save, d. d.

»Sprejeta strategija prestrukturiranja Save bo omo-
gocila obcutno povecanje vrednosti druzbe za del-
nicarje, znizanje zadolZenosti in utrditev temeljev
za rast vrednosti delnice Sava.«

Rekordni dosezki Gumarstva, uspesnejse
poslovanje Turizma

Dosezeni rezultati Savinih dejavnosti, zlasti Gumarstva
pa tudi Turizma, nas navdajajo z optimizmom in energi-
jo za naprej. Prihodki od prodaje druzb Poslovne sku-
pine Sava so dosegli 193,8 milijona evrov, kar pomeni
10-odstotno rast glede na leto poprej, doseganje po-
slovnega nacrta in preseganje ravni prihodkov skupine
glede na obdobje pred krizo.

Leto 2011 je bilo najuspesnejSe v celotni, 10-letni zgo-
dovini druzbe Savatech, d. o. 0., in dejavnosti Gumar-
stvo nasploh. Slednja je ustvarila najvedji, to je 62-0d-
stotni delez vseh prodajnih prihodkov skupine. Prodaja
kakovostnih gumeno-tehni¢nih izdelkov je vnovi¢ do-
segla visoko rast, tokrat 10-odstotno, in za 6 odstotkov
presegla poslovni nacrt. Celotni dobiCek dejavnosti se
je povzpel na 8,3 milijona evrov, kar je skoraj dvakrat
veC glede na leto poprej in za Cetrtino bolje glede na
nacrt. Ob hitrem okrevanju nekaterih trgov po krizi je

visoka uspesnost dejavnosti rezultat raznovrstnosti
prodajnega spleta, inovativnih dosezkov na podrocju
raziskav in razvoja, usmeritve v nove trzne nise in pre-
strukturiranja trgov, ucinkovitega obvladovanja tveganj
ob naras¢anju cen in omejeni razpoloZljivosti nekaterih
surovin ter gospodarnega ravnanja s stroski nasploh.

Druzbe dejavnosti Turizem so prispevale tretjino vseh
prodajnih prihodkov Poslovne skupine Sava. Kljub nizji
kupni moci in s tem manjSemu povprasevanju na tradi-
cionalnih trgih ter pritiskom konkurence na cene je bil
prodajni nac¢rt dosezen, rast prihodkov pa je bila glede
na predhodno leto 7-odstotna. Pri tujih gostih smo po-
vecali tako Stevilo noCitev kot povprecno iztrzeno cene,
na slovenskem trgu pa smo zaradi hude cenovne kon-
kurence upad iztrzene cene lahko izravnali le z vecjo
uspesnostjo pri doseganiju rasti nocitev. Predvideni po-
zitivni poslovni izid dejavnosti so v izgubo v viSini 3,6
milijona evrov v klju¢ni meri prevesile oblikovane rezer-
vacije za neizkori§¢ene ure in dopuste ter za odprav-
nine ob reorganizaciji dejavnosti, kar se bo odrazilo v
nizjin stroskih dela ter vecji cenovni konkurencénosti v
naslednjem obdobiju.

Dejavnost Nepremi¢nine in druge dejavnosti so ustva-
rile manjsi del, skupaj le 5 odstotkov prodaje skupine.
Zaradi sploSnega upada povprasevanja v panogi in
nizje razpolozljivosti virov financiranja je bila visina pri-
hodkov v dejavnosti Nepremicnine nizja glede na ra-
ven predhodnega leta. Na dosezeno izgubo dejavnosti
v vi§ini 10,2 milijona evrov je najbolj vplivala oslabitev
zalog nepremicnin v Sloveniji in na Hrvaskem. Prihod-
ki od prodaje drugih dejavnosti, katere pretezni delez
predstavlja podrocje energetika, so bili glede na leto
2010 za 7 odstotkov nizji, dosezena je bila izguba, si-
cer nizja kot leto popre;j.

Odvisne druzbe Poslovne skupine Sava bi ob izloCitvi
ucinka enkratnih izrednih dogodkov — oslabitev v Ne-
premic¢ninah ter rezervacij v Turizmu — dosegle 11,7 mi-
lijona evrov operativnega dobicka, s ¢imer bi podvojile
ustvarjeni dobicek predhodnega leta.



mag. Matej Narat, predsednik uprave

Z zadovoljstvom zremo tudi v leto 2012, saj nacrtujemo
nadaljnje izboljSevanje rezultatov tekoCega poslovanja.

Poslovni izid znova krojile oslabitve financ-
nih nalozb

Nadaljevanje upadanja borznih tecajev, kar je mo¢no
prizadelo tudi teaj delnice Sava, ter poslabsevanje go-
spodarskega okolja sta ob&utno vplivala na poslovanje
realnega in ban¢nega sektorja ter zahtevala nadaljnje
oslabitve finan¢nih nalozb Save, d. d., v viSini 158,1 mi-
lijona evrov. Druzba je s tem v letu 2011 dosegla 156, 1
milijona evrov Ciste izgube, bilanéna vsota se je znizala
za 27 odstotkov, kapital pa za 63 odstotkov. Delez kapi-
tala v virih sredstev se je znizal na 21 odstotkov.

»Poslovna skupina Sava je zaradi oslabitev financ-
nih naloZb Save, d. d., in v manjsi meri tudi zara-
di oslabitev vrednosti zalog posledicno ustvarila
negativen Cisti poslovni izid v visini 157,2 milijona
evrov, vrednost oslabitev na ravni skupine pa je
znasala 160,3 milijona evrov.«

Na poslovni izid mati¢ne druzbe skupine so v odlo-
¢ilni meri vplivale oslabitve v povezavi s poslovanjem
pridruzenih podjetij, v najvedji meri druzbe Abanka
Vipa, d. d., in druzb NFD Holding, d. d., ter Maksima In-
vest, d. d. Nanje je skupaj odpadlo 118,9 milijona evrov
ali tri Cetrtine vseh oslabitev nalozb Save, d. d. Poleg

oslabitev finan¢nih naloZb je na dosezen finanéni izid
vplivalo tudi povedanije stroskov financiranja zaradi na-
daljnjega 16-odstotnega poviSanja obrestnih mer. Ob
tem so se finan¢ni prihodki v viSini 17,2 milijona evrov
glede na prejsnje leto kot tudi glede na nacrte razpolo-
vili, saj v danem gospodarskem okolju nacrtovana od-
prodaja 23,8-odstotnega deleza v Abanki Vipa, d. d.,
ni bila mogoca. Vrednost prejetih dividend je znaSala
11,3 milijona evrov in se v pretezni meri nanasa na iz-
plac¢ane dividende pridruzenih druzb Gorenjske banke,
d. d., in Abanke Vipa, d. d.

Vrednost Savine delnice se je kot odraz splosnih gibanj
na kapitalskih trgih v letu 2011 moc¢no znizala in ob
koncu leta dosegla raven okrog 12 evrov na delnico.
Knjigovodska vrednost delnice se je v primerjavi z le-
tom poprej skoraj prepolovila in ob koncu leta dosegla
82,2 evra ter obéutno presega cene, ki se oblikujejo na
borznem trgu.

Sava, d. d., je za pokrivanje preteznega dela dosezene
izgube leta 2011 uporabila preneseni ustvarjeni dobi-
¢ek prejsnijih let in druge sestavine kapitala, ki jih je bilo
mogoc&e uporabiti za ta namen. Del izgube v vidini 9,3
milijona evrov pa je ostal nepokrit.




V ospredju zagotavljanje likvidnosti in ureja-
nje odnosov z bankami upnicami

Ucinki padanja teCajev vrednostnih papirjev v nekaj za-
dnjih zaporednih letih, nizanja ravni prejetih dividend,
visokega obsega finan&nih obveznosti Save ter splo-
sne nizje dostopnosti in poslab8anih pogojev pridobi-
vanja denarnih sredstev v znatni meri otezujejo spo-
sobnost zagotavljanja likvidnosti in ob&utno vplivajo na
finan¢ni polozaj mati¢ne druzbe ter celotne Poslovne
skupine Sava.

Zagotavljanje likvidnosti za nemoteno poslovanje in iz-
vajanje ukrepov za krepitev finan¢nega polozaja sta bili
prednostni nalogi uprave v minulem poslovnem letu.
Ob ucinkovitem izvajanju ukrepov za notranjo konso-
lidacijo poslovanja, doseganju vecje stroSkovne ucin-
kovitosti in upravljanju s finan¢nimi tveganji smo osre-
dnjo pozornost namenili urejanju odnosov z bankami
upnicami Save. Sredi leta smo z njimi dosegli skupen
dogovor o odlogu pladevanja glavnic vseh kreditnih
obveznosti skupine, se pri tem zavezali za redno po-
ravnavo obresti ter zagotovili dodatno zavarovanie kre-
ditnih obveznosti Save.

Dogovor o mirovanju obveznosti odplacevanija glavnic
bomo v letu 2012 skladno s predstavljeno strategijo in
izdelanim nacrtom poslovno-finanénega prestrukturi-
ranja nadgradili z dolgoro¢nejSim dogovorom, ki ham
bo omogodil izvajanje aktivnosti na podrocju finang-
nih nalozb brez prevelikih ¢asovnih pritiskov v pogojih
stabilne likvidnostne situacije ter nam ob nadaljnjem
rednem odplacevanje obveznosti zagotovil pogoje za
maksimiranje vrednosti transakcij ter s tem vrednosti
za vse deleznike Save.

»Nas cilj je dolgoroCna ureditev ustrezne strukture
in rocnosti virov Poslovne skupine Sava ter zniZa-
nje obsega zadolZenosti na dolgoro¢no vzdrzno
raven. Kljucni temelj za zagotavljanje likvidnosti in
financne trdnosti Save na dolgi rok pa je lahko le
uspesna izvedba programa dezinvestiranja.«

Skupne finanCne obveznosti Save, d. d., so se v letu
2011 znizale za 5,0 milijona evrov na 309,3 milijona
evrov, Poslovne skupine Sava pa za 10,7 milijona evrov
na 371,3 milijona evrov. Sava, d. d., je kljub tezkim
gospodarskim razmeram v letu 2011 tekoce poravna-
vala svoje finan¢ne obveznosti.

V letu 2012 skladno s strategijo in na¢rtom finanénega
prestrukturiranja nacrtujemo znatnejSi obseg razdol-
zevanja, ki ga bodo omogocile nadaljnje odprodaje
finanénega premozenja Save, d. d., ter dodatne aktiv-
nosti za ustvarjanje prostega denarnega toka druzb Po-
slovne skupine Sava.

Izvajanje strategije prestrukturiranja - vse
zaveze leta 2011 uresnicene

Ob zagotavljanju likvidnosti in aktivnostih za sklenitev
dogovora za dodatno rokovno uskladitev finan¢nih ob-
veznosti je izvajanje sprejetih strateSkih usmeritev po-
tekalo intenzivno tudi na drugih podrogjih poslovanja.

Vzpostavili smo Direkcijo za upravljanje Poslovne sku-
pine Sava, ki v druzbi Sava, d. d., deluje od oktobra
dalje. Njen cilj je izbolj8ati kakovost in udinkovitost kor-
porativnega upravljanja ter strateSkega nadzora skupi-
ne, kar se je Ze obrestovalo v tem relativno kratkem
obdobju do danes.

StrateSki projekt reorganizacije Save, d. d., in spre-
memba modela upravljanja, ki je bil skladno z nadlrti
izveden ob koncu leta, prinasa bistveno stroskovno ra-
cionalnejSo in ucinkovitejSo organizacijsko strukturo ter
decentralizacijo modela upravljanja skupine.

Sava, d. d., je v leto 2012 vstopila organizacijsko pre-
novljena in kadrovsko konsolidirana. Stevilo zaposlenih
v druzbi se je skoraj prepolovilo. Namesto predhodnih
13 kompetencnih centrov v matiéni druzbi odslej delu-
je sedem strokovnih sluzb, dejavnost informatike pa je
zazivela v novo ustanovljeni druzbi Sava IT, d. 0. o.

Imenovali smo novo vodstvo dejavnosti Turizem in Se
pred koncem leta uspesno zakljudili tudi drug komple-
ksen strateski projekt — zdruzitev vseh druzb dejavnosti
v enovito druzbo Sava Turizem d. d. Zdruzitev bo Ze v
tem letu omogocila konsolidacijo poslovanja, izboljSala
stroSkovno ucinkovitost, povecala prodajne sinergije in
okrepila mednarodno konkurenénost te Savine dejav-
nosti.

Leto 2012 - vecji obseg dezinvestiranja in
pospeseno prestrukturiranje nalozb

Aktivnosti na podrocju dezinvestiranja in prestrukturira-
nja nalozbenega portfelja so se zacele ze v letu 2011
z izvedbo celovite analize strateSkega portfelja nalozb
Save, d. d., in z zaCetkom postopkov za trzno testiranje



moznosti izvedbe odprodaj. V proces preverjanja stra-
teskih moznosti smo vkljucili celoten nalozbeni portfelj
Save, d. d.

»Prestrukturiranje bo ponudilo stratesko moZnost
razvoja vsem dejavnostim, nekaterim v novi, pre-
oblikovani Poslovni skupini Sava, drugim z izbiro
najustreznejSih strateskih partnerjev in hitrejsim ra-
zvojem zunaj nje.«

V tem Casu pospeSeno potekajo Stevilni projekti dez-
investiranja nalozb, ki se nahajajo v razli¢nih fazah iz-
vedbe. Med vecje sodi postopek za odprodajo druzbe
Sava IR d. o. 0., s tem pa preteznega dela nepremic-
ninske dejavnosti Save. Odprodaja tega investicijske-
ga podjetja nam bo omogodila popladilo dela financ-
nih obveznosti in s tem znizanje ravni zadolZenosti,
strateski partner pa bo z nakupom pridobil kakovostno
podjetje in strokovnjake za dodatno razsiritev svoje ne-
premi¢ninske dejavnosti.

Ob tem nenehno spremljamo gospodarsko okolje in
novonastalim razmeram odzivno prilagajamo svoje
nacrte. Tako smo januarja na osnovi izsledkov po-
rocila finanénega svetovalca sprejeli odlocitev, da
se postopek skupne prodaje kvalificiranega deleza
Abanke Vipa, d. d., ustavi. Kot enega izmed najbolj
ugodnih scenarijev za prestrukturiranje banénega
dela portfelja nalozb in oplemenitenje premozenja
Save, d. d., znova podpiramo povezovanje te banke
z Gorenjsko banko, d. d.

Oblikujemo novo, prenovljeno Savo

Na$ cilj je oblikovanje nove, prenovljene Save, ki bo
trdnejSa in uspesnejSa. Ustvarjanje pogojev za priho-
dnjo rast se je zaCelo v letu 2011, se odvija zdaj in se
bo intenzivno nadaljevalo tudi naslednjih dveh letih.

Ob tem pa ne morem zanikati dejstva, da je proces
prestrukturiranja lahko tudi bole¢. Odrekanja na Stevil-
nih podrocjih nasega delovanja so Ze bila in §e bodo
potrebna, pri Cemer pa je sprejemanje odloditev naj-
tezje zlasti v primerih, ki vklju€ujejo znizevanje Stevila
zaposlenih ali odprodajo dejavnosti skupine. Uprava
bo tudi v prihodnje zagotavljala, da bodo tovrstne ak-
tivnosti potekale z vso potrebno skrbnostjo in ob te-
snem vkljucevanju vseh, ki jih spremembe zadevajo.

»\/se te spremembe predstavijajo le nujen predpo-
goj za najpomembnejsi cilj, ki ga resnicno Zelimo
in moramo doseci: rast in razvoj Save ter njenih
dejavnosti na dolgi rok. Sava se mora najprej preo-
blikovati, sele nato lahko zacne znova rasti.«

Strategija prestrukturiranja, ki smo jo zastavili, je izje-
mno zahtevna, a hkrati tudi uresnicljiva. Sava ima mo-
¢an kadrovski potencial z dovolj znanja, inovativnosti,
zavzetosti in fleksibilnosti za prilagajanje spremem-
bam. Vse to pa se lahko odrazi v bistveno vecji produk-
tivnosti in dosezeni uspesnosti. Potrebujemo pa Cas,
da zadrtano konsolidacijo in procese dezinvestiranja
lahko tudi ucinkovito izvedemo. V ta namen racunamo
na sodelovanje in polno podporo bank upnic Save in
delni¢arjev Save, saj trdno verjamemo, da bomo zasta-
vljene cilje tudi dosegli.

Za nami je tezko poslovno leto. Kljub izkazanemu po-
slovnemu izidu sem ponosen na to, kar je bilo doseze-
nega, ¢eprav bo ucinek viozenih izjemnih naporov ce-
lotne vodstvene ekipe ter vseh zaposlenih Save viden
Sele na daljSi rok.

Spostovani delni¢ariji in partnerji, iskrena hvala za iz-
kazano zaupanije in nadaljnjo podporo, ki bo vsekakor
potrebna Savi tudi v razgibanem letu 2012.

—

ag. Matej Narat,
predsednik uprave, Sava, d.d.




6.1. Predstavitev uprave

Druzbo Sava, d. d., vodi &tiri¢lanska uprava v sestavi:
mag. Matej Narat, predsednik uprave, ter ¢lani uprave
Andrej AndoljSek, Miha Resman in mag. Franci Straj-
nar. Clanom uprave se je zacel petletni mandat dne
31.3. 2011, izte€e 31. 3. 2016.

Organi vodenja
In upravljanja

Do 30. 3. 2011 je druzbo vodila dolgoletna uprava v se-
stavi: Janez Bohori¢, predsednik, in Emil VizoviSek ter
Vinko Per¢i¢ kot ¢lana uprave. Vinko Perci¢ je funkcijo
¢lana uprave nadaljeval $e do rednega izteka tretjega
petletnega mandata, to je do 16. 7. 2011.

UPRAVA DRUZBE SAVA, D. D.:

mag. MATEJ NARAT, predsednik uprave

magister ekonomskih znanosti, rojen leta 1967;

odgovoren za upravljanje in nadzor skupine, organizacijo, kadre in korporativho komuniciranje.

Clanstvo v nadzornih svetih:

predsednik nadzornega sveta druzbe Sava Turizem d. d., Bled.

ANDREJ ANDOLJSEK, &lan uprave

univ. dipl. ekonomist, MBA, rojen leta 1970;
odgovoren za korporativni kontroling skupine in razvoj poslovanja

Clanstvo v nadzornih svetih:

namestnik predsednika nadzornega sveta druzbe Sava Turizem d. d., Bled.

Druge sedanije funkcije:

¢lan sveta Inovacijsko-razvojnega instituta Univerze v Ljubljani;
¢lan upravnega odbora KK Helios, Domzale.

MIHA RESMAN, ¢lan uprave

univ. dipl. ekonomist, rojen leta 1975;
odgovoren za korporativne finance in raunovodstvo ter upravljanje s tveganii.

Clanstvo v nadzornih svetih:

¢lan nadzornega sveta druzbe Gorenjska banka, d. d., Kranj.

Druge sedanje funkcije:

¢lan Zdruzenja nadzornikov Slovenije

mag. FRANCI STRAJNAR, ¢lan uprave

magister pravnih znanosti, rojen leta 1972;
odgovoren za pravo, skladnost poslovanja in notranjo revizijo.

Clanstvo v nadzornih svetih:

¢lan nadzormega sveta druzbe Istrabenz, d. d., Koper;
¢lan nadzornega sveta druzbe Abanka Vipa, d. d., Ljubljana;
¢lan nadzomega sveta druzbe Sava Turizem d. d., Bled.

Druge sedanje funkcije:

arbiter pri Stalni arbitrazi Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, d. d., Ljubljana.
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Clani uprave Save, d. d., od leve proti desni:

Miha Resman, ¢lan uprave, mag. Matej Narat, predsednik uprave, mag. Franci Strajnar, lan uprave in

Andrej Andoljsek, ¢lan uprave.

6.2. Predstavitev nadzornega sveta

Devetélanski nadzorni svet Save, d. d., sestavlja Sest
predstavnikov delni¢arjev in trije predstavniki zapo-
slenih. Njegov predsednik je Miran Kal¢i¢, namestnik
predsednika pa je mag. Stanislav Valant.

Mandat na 18. skup&c¢ini delni¢arjev imenovanih novih
¢lanov nadzornega sveta, mag. Roberta Li¢na in Ale-
a Skoka, traja od 9. 6. 2011 do 9. 6. 2015. Stiriletni
mandat preostalih ¢lanov nadzornega sveta se iztece
28.6.2012.

Do prenehanja funkcije, to je do 8. 6. 2011, sta bila
¢lana nadzornega sveta tudi mag. Marko Pogacnik in
Tomaz Toplak. Mag. Marko Pogacnik je opravljal funk-
ciji namestnika predsednika nadzornega sveta in pred-
sednika revizijske komisije, Tomaz Toplak pa je bil ¢lan
kadrovske komisije nadzornega sveta.

Miha Resman je bil ¢lan nadzornega sveta do 31. 3.
2011 in ga je po njegovem nastopu funkcije ¢lana
uprave nasledil Gregor Rovansek.



NADZORNI SVET DRUZBE SAVA, D. D. - CLANI PREDSTAVNIKI DELNICARJEV:

MIRAN KALCIC, predsednik nadzornega sveta, ¢lan kadrovske komisije

e univ. dipl. pravnik, rojen leta 1948;

e izvr$ni direktor in ¢lan upravnega odbora ZVD Zavoda za varstvo pri
delu, d. d., Ljubljana;

* imetnik certifikata Zdruzenja nadzornikov Slovenije.

VidnejSe sedanje funkcije in Clanstva:

* predsednik strokovnega sveta Zavoda Republike Slovenije za zaposlovanie;

* ¢lan strokovnega sveta Zveze delovnih invalidov Slovenije;

e ¢lan odbora Zaprtega vzajemnega pokojninskega sklada za javne usluzbence;
* ¢lan upravnega odbora Zdruzenja nadzornikov Slovenije.

mag. STANISLAV VALANT, namestnik predsednika nadzornega sveta,
predsednik kadrovske komisije

* magister ekonomskih znanosti, rojen leta 1950;
e predsednik uprave druzbe NFD Holding, d. d., Ljubljana.

VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:

e predsednik nadzornega sveta druzbe Etol, d. d., Celje;

e predsednik upravnega odbora druzbe Hoteli Bernardin, d. d., Portoroz;
» Castni predsednik nadzornega sveta Ljubljanske borze, d. d., Ljubljana;
* predsednik ZdruZenja druzb za upravljanje investicijskih skladov Ljubljana;
e ¢&lan ZdruZenja nadzornikov Slovenije.

JANKO KASTELIC, Clan — predstavnik delniCarjev,
predsednik revizijske komisije

e univ. dipl. ekonomist, rojen leta 1950;
» direktor druzbe Finetol, d. d., Celje.

VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:
* predsednik nadzornega sveta druzbe NFD Holding, d. d., Ljubljana;
e ¢&lan ZdruZenja nadzornikov Slovenije.

JOZE OBERSNEL, &lan - predstavnik delni¢arjev,

Clan revizijske komisije

e univ. dipl. ekonomist, rojen leta 1947;

* pooblad€enec uprave druzbe Zavarovalnica Triglav, d. d., Ljubljana.

VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:

* Clan nadzornega sveta zavarovalnice Triglav, Pojist ovna, a. s., Brno, Rep.
Ceska;

» ¢lan upravnega odbora zavarovalnice Triglav Osiguranje, a. d. o.,
Beograd, Srbija:

* ¢&lan nadzornega odbora zavarovalnice Triglav Osiguranje, d. d., Zagreb,
Hrvaska;

» ¢lan upravnega odbora zavarovalnice Triglav Osiguranje, a. d. o., Banja Luka,
Republika Srbska, Bosna in Hercegovina.



mag. ROBERT LICEN, ¢&lan — predstavnik delnidarjev,
Clan revizijske komisije

* magister poslovodenja in organizacije, rojen leta 1967;

* lastnik podjetja Profit Plus, d. o. o.

VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:

¢ predsednik nadzornega sveta druzbe Peko, d. d., Trzi¢;

e ¢lan upravnega odbora ZdruZenje Manager — sekcija mladih managerjev;
* ¢&lan Zdruzenja nadzornikov Slovenije.

ALES SKOK, ¢lan — predstavnik delniCarjev

e univ. dipl. inz. kem. teh., rojen leta 1967,
e Clan uprave druzbe Helios, d. d.

VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:

* predsednik nadzornega sveta Belinka Belles, d. 0. 0., Ljubljana;

e predsednik nadzornega sveta HGtrade, d. 0. 0., Ljubljang;

* predsednik nadzornega sveta Helios Slovakia, s. r. 0., Zilina, Slovaska;

* predsednik nadzomega sveta HG Trade BH, d. 0. 0., Capljina, Bosna in Hercegovina;
* ¢lan nadzornega sveta Chromos boje i lakovi, d. d., Zagreb, Hrvaska;

¢ Clan odbora Kapitalskega vzajemnega pokojninskega sklada.

NADZORNI SVET DRUZBE SAVA, D. D. — CLANI PREDSTAVNIKI ZAPOSLENIH:

JANEZ JUSTIN, ¢lan — predstavnik zaposlenih,
Clan kadrovske komisije

e strojni tehnik, rojen leta 1946;
VidnejSe sedanje funkcije in ¢lanstva:

* ¢&lan predsedstva evropskega sindikata kemije (EMCEF);
* Clan predsedstva svetovnega sindikata kemije (ICEM).

BOSTJAN LUZNAR, ¢&lan — predstavnik zaposlenih
e univ. dipl. inZ. agronomije, rojen leta 1977;
* vodja Golf igris¢a Bled, Sava Turizem d. d., Bled.

Vidnej$e sedanje funkcije in ¢lanstva:
* ¢lan upravnega odbora slovenskega Zdruzenja vzdrzevalcev golfskih igris¢.

GREGOR ROVANSEK, ¢lan — predstavnik zaposlenih,

Clan revizijske komisije

* dipl. ekonomist, rojen leta 1981;

* pomocnik direktorja strokovne sluzbe Korporativni kontroling,
Sava, d. d., Kranj.

Vidnej$e sedanje funkcije in ¢lanstva:
e ¢lan revizijske komisije druzbe Sava Turizem d. d.;
* preizku$eni notranji revizor v okviru Slovenskega instituta za revizijo.
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Porocilo
nadzornega sveta

o rezultatu preveritve revidiranega letnega porocila druzbe Sava, d.d., za leto 2011 in
revidiranega konsolidiranega letnega porocila Poslovne skupine Sava za leto 2011.

Sestavine letnega porocila in
konsolidiranega letnega porocila

Nadzorni svet delniske druzbe Sava je preveril formal-
ne vidike v zvezi z letnim porocilom uprave za leto 2011
in konsolidiranim letnim porocilom za leto 2011. Ugo-
tovil je, da sta bili letni porocili za leto 2011 izdelani v
zakonitem roku in da porocili vsebujeta vse obligator-
ne sestavine, ki jih predpisuje Zakon o gospodarskih
druzbah (ZGD-1).

Letno porodilo obsega raCunovodsko porodilo, ki je
sestavljeno iz bilance stanja, izkaza poslovnega izida,
izkaza vseobsegajotega donosa, prilog s pojasnili k
vsem izkazom, izkaza denarnih tokov, izkaza gibanja
kapitala, ter poslovno porocilo. Tudi konsolidirano
letno porocilo obsega predpisane vsebine, pri ¢emer
velja, da je poslovno porocilo skupno za letno porocilo
in konsolidirano letno porocilo. Vse sestavine, ki jin za
sestavo posameznih izkazov in porodil predpisuje za-
konodaja, so vsebovane v letnih porocilih. Druzba je
pravilno oblikovala rezerve za lastne delnice. Pojasnila
radunovodskih izkazov vsebujejo vse informacije, ki jih
predpisuje ZGD-1 v toCkah 1 do 22 prvega odstavka
69. ¢lena. Poslovno porocilo vsebuje tudi pomembne
poslovne dogodke, ki so nastopili po koncu poslov-
nega leta, pricakovani razvoj druzbe in aktivnosti Po-
slovne skupina Sava na podrocju raziskav in razvoja
ter o predstavnistvih druzbe. Vsebuje Se pogloblieno
analizo bistvenih tveganj in negotovosti, ki jim je druz-
ba izpostavljena. Poslovno porocilo predstavlja posten
prikaz razvoja in izida poslovanja druzbe ter njenega
financnega polozaja.

Letno porodilo je bilo predlozeno v revidiranje na 17.
skupscini delniske druzbe izbranemu revizorju. Revizor
Deloitte revizija, d. o. 0., Ljubljana, je dne 6. 4. 2012
izdelal revizorjevo porocilo.

Tretji odstavek 272. Clena Zakona o gospodarskih
druzbah predpisuje, da mora uprava sestavljeno letno
porocilo skupaj z revizijskim porocilom nemudoma
predloziti nadzornemu svetu. Uprava Save, d. d., je to
storila dne 12. 4. 2012. S tem ugotavljamo, da je bilo

citirano zakonsko dolocilo spostovano, prav tako pa
je bilo spostovano tudi dolocilo petega odstavka 57.
Clena ZGD-1, ki doloCa 8-dnevni rok za predlozitev re-
vidiranega letnega porodila in revidiranega konsolidira-
nega letnega porocila pristojnemu organu.

Nacin in obseg preverjanja
vodenja druzbe

Splosno

Nadzorni svet Save, d. d., je svojo nadzorno funkcijo
izvrSeval predvsem na sejah nadzornega sveta. Nad-
zorni svet je imel zaradi nadaljevanja gospodarske in
finan¢ne krize ter njunega ucinka na poslovanje druzbe
in skupine v letu 2011 kar devet sej. Seje nadzornega
sveta so v letu 2011 potekale 16. februarja, 30. marca,
22. aprila, 31. maja, 5. julija, 30. avgusta, 22. septem-
bra, 27. novembra in 13. decembra.

Ob tem so posamezni Clani nadzornega sveta uresni-
Cevali tudi svojo pravico iz prvega odstavka 282. ¢lena
Zakona o gospodarskih druzbah, ki omogoca vsake-
mu ¢lanu nadzornega sveta, da preveri vse podlage
za letno porocilo. Skladno z zakonsko dolo¢bo ima
nadzorni svet moznost takSno pravico posameznemu
¢lanu odredi, vendar nadzorni svet v zvezi s tem v letu
2011 ni sprejel nobenega tovrstnega sklepa.

Nadzorni svet sestavlja Sest ¢lanov, ki jih je izvolila
skupscina delniCarjev in trije ¢lani, ki jih je predlagal
svet delavcev. Clani nadzornega sveta so: Miran Kal-
¢i¢, Janez Justin, Janko Kastelic, mag. Robert LiCen,
Bostjan Luznar, JoZe Obersnel, Gregor Rovansek, Ale$
Skok in mag. Stanislav Valant. V tem mandatu je 30.
marca 2011 Miha Resmana kot ¢lana nadzornega sve-
ta, ki ga izvoli svet delavcev, zamenjal Gregor Rovan-
Sek, 8. junija pa sta bila na skup3cini delnicarjev odpo-
klicana Clana nadzornega sveta mag. Marko Pogacnik
in Tomaz Toplak, namesto nijiju pa imenovana nova ¢la-
na nadzornega sveta mag. Robert LiCen in AleS Skok.

Vsi Clani, ki jih je izvolila skup$c¢ina delniCarjev, so pri
odlo¢anju v nadzormem svetu delovali neodvisno. Vsak



¢lan je izpolnil izjavo o morebitnih nasprotjih interesov
in jo dostavil druzbi. V tej izjavi ¢lan navede, da se ni
znaSel v nasprotju interesov v letu 2011 ali pa je taksna
morebitna nasprotja interesov v tej izjavi razkril.

Nadzorni svet ima tudi urejena pravila glede varova-
nja poslovnih skrivnosti in ravnanja v primeru naspro-
tij interesov. Vsak &lan nadzornega sveta je podpisal
posebno izjavo glede spoStovanija pravil o varovanju
poslovne skrivnosti, Se zlasti pa notranjih informacij.

Nadzorni svet je upoStevaje prakso iz prejSnjega man-
data, sprejel in uporabljal metodo sprotnega ocenjeva-
nja svojega dela in interne evalvacije ter sproti prilaga-
jal nacin svojega delovanja. V letu 2011 je bila znacilna
pove€ana pogostost sej, saj je bilo opravljenih kar 9
sej in nekaj neformalnih konzultacij v obliki priprave na
sejo. Aktivnosti so bile pretezno pogojene z zaostre-
no gospodarsko in finanéno situacijo, z imenovanjem
nove uprave, z obravnavanjem kratkoro¢nih ukrepov
in njihovim izvajanjem, za konsolidacijo poslovanja,
s spremljanjem in z oblikovanjem ter uresni¢evanjem
strateskih usmeritev. Sej so se udelezevali vsi Clani
nadzornega sveta, sklepi pa so bili sprejeti praviloma
soglasno.

Pri svojem delu je nadzorni svet poleg predpisov in
internih aktov upos$teval Kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb, kar je razvidno iz Izjave o upravljanju
druzbe, ki je sestavni del letnega porodila. Prav tako je
uposteval nacelo racionalnosti, vsi stroski nadzornega
sveta pa so razkriti v letnem porodilu.

V okviru nadzornega sveta delujeta dve komisiji; re-
vizijska komisija, katere naloge opredeljuje 280. ¢len
ZGD-1, ter kadrovska komisija, ki zdruzuje pristojnosti
komisije za imenovanja in komisije za prejemke. Ko-
misiji sta o svojem delu tekoe porocali nadzornemu
svetu. Nadzorni svet ocenjuje poroc¢anje in delo revi-
zijske ter kadrovske komisije v letu 2011 kot ucinkovito
in uspesno.

Kadrovska komisija deluje v sestavi: predsednik ko-
misije mag. Stanislav Valant in ¢lana komisije Janez
Justin in Miran Kalci¢. Sestala se je na sedmih rednih
sejah. Obravnavala je kandidate za Clane uprave druz-
be, elemente pogodb ¢lanov uprave, elemente razveze
pogodb o poslovodenju s prej$njimi ¢lani uprave, po-
roCilo o pogodbenih razmerjih uprave druzbe v man-
datu od julija 2006 do julija 2011, nagrajevanje ¢lanov

nadzornega sveta in ¢lanov komisij ter pripravila pre-
dlog za imenovanje namestnika predsednika nadzor-
nega sveta in predsednika revizijske komisije.

Revizijska komisija, ki je po 279. ¢lenu ZGD-1 obvezna
za javne delniSke druzbe, pa deluje v sestavi: pred-
sednik komisije Janko Kastelic (imenovan na 26. seji,
dne 5. julija 2011; do 8. junija je bil predsednik mag.
Marko Pogacnik) in ¢lani komisije Kosta Bizjak (zunanii
¢lan, usposobljen za rac¢unovodstvo oziroma revizijo),
Gregor Rovansek (imenovan na 23. seji, dne 30. mar-
ca 2011; do 31. marca je bil &lan Miha Resman), Joze
Obersnel in mag. Robert Li¢en (imenovan na 26. seji,
dne 5. julija 2011), ki so tudi ¢lani nadzornega sveta.
Komisija je imela sedem sej. Seje so bile sklicane tako,
da se je komisija v vsakem C&etrtletju sestala najman;
enkrat.

Na sejah je komisija obravnavala letno porocilo, ime-
novala kandidata za revizorja radunovodskih izkazov in
celovito preucila delovanje zunanije ter notranje revizije
in obvladovanje tveganj v Poslovni skupini Sava.

Poleg tega je uresnicila vse druge naloge, ki jih predpi-
suje 280. ¢len ZGD-1. Posebej je obravnavala tematiko
likvidnosti, opcij, nepremi¢ninskih in kreditnih poslov
ter izhodiSCa za strategijo prestrukturiranja Poslovne
skupine Sava in druzbe Sava, d.d.

Na seji revizijske komisije je sodeloval tudi zunanji revi-
zor, ki so mu ¢lani komisije postavljali vprasanja. Revi-
Zor je osebno predstavil potek revizije.

Zunaniji revizor se je v letu 2011 udelezil tudi seje nad-
zornega sveta v aprilu, na kateri je bilo sprejeto letno
porocilo, in skups$cine delniSke druzbe Sava v juniju
minulega poslovnega leta.

Nacin izvajanja nadzora poslovanja

Nadzorni svet skrbno in dosledno izvaja vsebinski in
formalni nadzor nad poslovanjem druzbe s tem, da je
na zakonsko primeren nacin optimalno organiziral svo-
je delovanje.

Posamezni vsebinski in formalni elementi sistema
nadzora so:

* dosledno izvajanje dolocil statuta (to pomeni pra-
vil, dolo¢enih s strani delniarjev) glede odlocCa-
nja o podeljevanju soglasij pri poslih, ki jih sklepa
druzba;




* posebna obravnava na vsaki redni seji 0:
() stanjuin spremembah finan¢nih nalozb,
(i) opcijah in terminskih poslih,
(i)  gibanju cene delnic,
(iv)  morebitnih spremembah glede lastnih delnic,
(v) lastniski strukturi Save, d.d.;

¢ redno poroéanje o prodajnih aktivnostih glede ve-
¢jih nalozb;

e obravnava rezultatov poslovanija druzbe in poslov-
ne skupine na vsaki redni seji nadzornega sveta;

e vsakomesecno redno obvescanje o rezultatih po-
slovanja druzbe in poslovne skupine;

* neposreden pogovor z revizorjem tako na seji nad-
zornega sveta kot revizijske komisije, ko se obrav-
navajo letni raCunovodski izkazi, pa tudi ad hoc,
kadar gre za posamezna pomembna vprasanja;

e porocilo nadzornega sveta o svojem delu poleg
vseh z zakonom predpisanih elementov vsebuje
tudi pogloblieno oceno poslovanja, ki jo pripravi
nadzorni svet neodvisno od uprave druzbe.

Posamezni organizacijski elementi sistema nadzora
S0:

¢ ucinkovito sodelovanje nadzornega sveta z revi-
zijsko in kadrovsko komisijo, ki nadzornemu svetu
redno porocata o svojem delu;

e nadzorni svet ima zadostno pogostost sej, ki je ve-
dno vedja od zakonsko predpisanih &tirih sej letno.
V letu 2011 je imel nadzorni svet skupno devet sej;

* seje so dobro pripravljene. Gradivo se praviloma
posilja vsaj teden dni pred sejo;

* navseh sejah nadzornega sveta sodelujejo vsi ¢la-
ni uprave;

¢ kot porocevalci sodelujejo na sejah tudi pripravljal-
ci gradiv;

* na sejah so prisotni vsi Clani nadzornega sveta;

* seje najveckrat trajajo vsaj tri ure in ne vec kot pet
ur, kar omogoca podrobno in zbrano obravnavo
tem na dnevnem redu;

e predsednik nadzornega sveta, ki predstavi delo
nadzornega sveta in revizor sta prisotna na skup-
S¢ini.

Najpomembnejsi sklepi nadzornega sveta

Nadzorni svet je tekoce spremljal najpomembnejse za-
deve druzbe in sprejemal sklepe. Po sporazumni raz-

vezi pogodbe o poslovodenju s predsednikom upra-
ve Janezom Bohori¢em in imenovanju mag. Mateja
Narata za novega predsednika uprave druzbe Sava,
d.d., v decembru 2010, je bil najpomembnejsi kadro-
vski sklep minulega leta sprejet na 22. seji v februarju
2011. Na tej seji je nadzorni svet po sporazumnem
dogovoru za razvezo pogodbe o poslovodeniju s ¢la-
nom uprave Emilom Vizoviskom imenoval nove ¢lane
uprave za petletno mandatno obdobje, ki je pricelo
teCi od 31.3.2011 dalje, in sicer: Andreja Andoljska,
Miha Resmana in mag. Francija Strajnarja. Tretji ¢lan
prejSnje uprave, Vinko Perci¢, je svojo funkcijo ¢lana
uprave nadaljeval Se do izteka rednega mandata, tj.
do 16.7.2011. Najpomembnejsi vsebinski sklep pa je
bil sprejet na 28. seji, dne 27. septembra 2011, ko je
nadzorni svet soglasno podpr! strategijo poslovno-fi-
nancnega prestrukturiranja Save do leta 2014, ki jo je
pripravila uprava druzbe, in jo zadolZil za tekoce poro-
¢anje nadzornemu svetu o pripravi in izvedbi strategije
po posameznih segmentih.

Povzetek pomembnejsih sklepov posameznih sej nad-
zornega sveta (po kronoloSkem sosledju) je podan v
nadaljevanju:

* nadzorni svet zadolZuje upravo druzbe, da najka-
sneje do 30. 6. 2011 predstavi predlog najnujnejsih
ukrepov za izboljSanje poslovanja in najkasneje do
1. 9. 2011 pripravi strategijo Save, d.d., in Poslov-
ne skupine Sava. Nadzorni svet priporo¢a upravi,
da oba dokumenta ¢im prej predstavi nadzornemu
svetu (22. seja);

e uprava druzbe naj seznani nadzorni svet o spreje-
mu poslovnika uprave, ki bo dolocal podrocja dela
¢lanov uprave takoj po konstituiranju nove uprave
v mesecu aprilu 2011;

* nadzorni svet se seznani z informacijo o likvidnosti
druzbe Sava, d. d.;

e nadzorni svet se seznani z namero uprave, da se
razporedi del drugih rezerv iz dobicka v bilanéni
dobicek, vendar le v takem obsegu, ki omogoca
sklepanije o visini dividende v skladu s sprejeto di-
videndno politiko;

* nadzorni svet se seznani s porocilom o poteku
prodaje Abanke Vipa, d. d., in drugih nacrtovanih
dezinvesticijah;

* nadzorni svet sprejme Politiko upravljanja druzbe
Sava, d. d., in Izjavo o upravljanju druzbe;



nadzorni svet zadolzuje upravo, da do naslednje
seje pripravi porodilo o stanju terjatve po sindicira-
ni kreditni pogodbi do druzbe NFD Holding, d. d.;
nadzorni svet se seznani s porocilom revizijske ko-
misije in njenim delom na 11. in 12. seji. Nadzorni
svet zahteva od uprave sprejem predloga akta, ki
bo urejal prodajo premoZenja (23. seja);

nadzorni svet se seznani s porocilom kadrovske ko-
misije in elementi pogodb s ¢lani uprave Save, d.d.;

nadzorni svet imenuje Gregorja Rovanska za
¢lana revizijske komisije nadzornega sveta od
31.3.2011 do 28. 6. 2012;

nadzorni svet potrjuje letno porodilo Save, d.d., za
2010 in konsolidirano letno porocilo Poslovne sku-
pine Sava za 2010. Nadzorni svet sprejme Porocilo
nadzornega sveta o rezultatu preveritve revidira-
nega letnega porocila druzbe Sava, d.d., za leto
2010, revidiranega konsolidiranega letnega poro-
Cila Poslovne skupine Sava za leto 2010 in predlo-
ga za uporabo bilanénega dobicka za leto 2010
(24. seja);

nadzorni svet predlaga skupscini, da sprejme sle-
ded sklep: »Skupséina se seznani z revidiranim
letnim porodilom Save, d. d., za leto 2010, revidira-
nim konsolidiranim letnim porocilom Poslovne sku-
pine Sava za leto 2010 in pisnim porodcilom nadzor-
nega sveta za leto 2010. Skupscina sprejme sklep,
da bilan¢ni dobicek Save, d. d., ki je po revidirani
bilanci stanja na dan 31. 12. 2010 izkazan v visini
6.530.000,00 evrov ostane do nadaljnjega neraz-
porejen. Skup$cina podeljuje razreSnico upravi.
Skup&cina podeljuje razres$nico nadzornemu sve-
tu. Skupscina potrjuje in odobrava delo teh dveh
organov druzbe v poslovnem letu 2010«;

nadzorni svet predlaga skup$Cini, da sprejme
sklep: »Za revizorja racunovodskih izkazov druzbe
se za leto 2011 imenuje Deloitte revizija, d. 0. 0.«;

nadzorni svet sprejme porocilo revizijske komisije
v delu, ki se nanaSa na terminsko prodajo delnic
druzbe NLB, d. d., in terjatev do druzbe NFD Hol-
ding, d. d,;

nadzorni svet sprejme Porodilo o poslovanju Po-
slovne skupine Sava in druzbe Sava, d.d., v obdo-
bju januar-marec 2011;

nadzorni svet se seznani s poro¢ilom o zagotavlja-
nju likvidnosti v letu 2011;

nadzorni svet se seznani z aktivnostmi za zavaro-
vanje vrednosti naloZzbe v Merkur, d. d. Nadzorni
svet se seznani z naborom ukrepov v zvezi z zava-
rovanjem zahtevkov Save, d. d., do nekdanje upra-
ve druzbe Merkur, d. d., druzbe Merfin, d. 0. 0., in
njenih druzbenikov ter jih podpira;

nadzorni svet sprejme porocilo o dezinvestiranju v
dejavnosti Turizem;

nadzorni svet obravnava zahtevo delniarjev za
razSiritev dnevnega reda skupscine delnicarjev
Save, d. d., in predloge sklepov k dodatnim toc-
kam dnevnega reda (25. seja);

nadzorni svet se seznani s predstavitvijo kratko-
ro¢nih ukrepov za izboljSanje poslovanja Poslovne
skupine Sava in druzbe Sava, d. d.;

nadzorni svet izvoli za namestnika predsednika
nadzornega sveta mag. Stanislava Valanta. Nad-
zorni svet izvoli Janka Kastelica za ¢lana in predse-
dnika revizijske komisije. Nadzorni svet izvoli mag.
Roberta Licna za Clana revizijske komisije (26.
seja);

nadzorni svet soglasa z namero uprave in pred-
sednika nadzornega sveta, da se Povzetek ugoto-
vitev Porocila o dejanskih ugotovitvah na podlagi
opravljenih dogovorjenih postopkov v zvezi z izbra-
nimi posli, z dne 2. junija 2010, ki ga je pripravila
druzba KPMG Slovenija, podjetje za revidiranje,
d. 0. 0., s katerega uprava umika oznako poslovne
skrivnosti, objavi na spletni strani druzbe;

nadzorni svet se seznani s Porocilom o poslova-
nju Poslovne skupine Sava in druzbe Sava, d.d.,
v obdobju januar — junij 2011 ter poroc&ilom revizij-
ske komisije o tem polletnem porodilu (27. seja);

nadzorni svet se seznani s Porocilom o poslova-
nju Poslovanju skupine Sava in druzbe Sava, d. d.,
v obdobju januar-september 2011, z napovedjo
poslovanja za obdobje 9+3/2011 v Poslovni sku-
pini Sava in poro&ilom revizijske komisije (29. seja);
nadzorni svet se dokon¢no seznani s sanacijo pro-
jektov v druzbi Sava Nova, d. o. 0., Zagreb, ko bo
opravljena notranja revizija in pripravljeno porocilo
Notranje revizije o poteku predmetnega posla;
nadzorni svet se seznani s poslovnim nacértom Po-
slovne skupine Sava za leto 2012. Nadzorni svet
zadolzuje upravo Save, d. d., da po zaklju¢ku po-
gajanj z bankami seznani nadzorni svet z vsebino
dosezenih dogovorov;




* nadzorni svet soglasa z odprodajo 100-odstotne-
ga poslovnega deleza v druzbi Sava IP d.o.0., v
skladu s predstavljenimi pogoji. Pred odprodajo se
iz druzbe Sava IR, d. o. o., oddelijo trije sklopi ne-
premicnin (Izola, Tacen in Perovo) in izpolnijo drugi
pogoji. Nadzorni svet zadolZuje upravo, da poroc¢a
nadzornemu svetu o realizaciji prodaje;

* nadzorni svet se seznani s poroCilom o dejstvih in
okoli§¢inah terminskega odkupa delnic NLB, d.d.
Nadzorni svet priporo¢a upravi imenovanje neod-
visne komisije, katere ¢lani naj bodo tudi zunanjimi
strokovnjaki. Komisija naj preuci vse vidike obrav-
navanega posla in pripravi strokovno mnenje;

* nadzorni svet se seznani s Porocilom o pogodbe-
nih razmerjih ¢lanov uprave v mandatu 2006-2011.
Nadzorni svet ugotavlja, da je Sava, d. d., vseskozi
od leta 2005 razkrivala podatke o placah in drugih
prejemkih ¢lanov uprave ter da so bila izpladila Cla-
nov uprave skladna z dolocili ZGD-1, s Kodeksom
upravljanja javnih delniSkih druzb in sklenjenimi
pogodbami o zaposlitvi, sporazumi ter pogodbami
0 poslovodeniju.

O vsaki seji nadzornega sveta je bil izdelan in s skle-
pom potrjen zapisnik nadzornega sveta.

PoroCanje uprave

Komunikacija med upravo in nadzornim svetom je
potekala ustrezno v skladu z dosezenimi standardi
porocanja in dolo¢enimi asovnicami. PoroCanije upra-
ve v poslovnem letu 2011, ki je bilo stalno, posteno
in odprto, je nadzornemu svetu omogocilo izvrSevanje
nadzorne funkcije. Porocila uprave so bila pripravlijena
po posameznih dejavnostih z zbirnim pregledom vseh
poslovnih ucinkov. Gre za dejavnosti Gumarstvo z zu-
nanjetrgovinsko mrezo, Turizem, Nepremicnine, Druge
dejavnosti in Nalozbene finance. S tem je bilo omo-
goceno sledenije pozitivnih in negativnih uc¢inkov posa-
meznih dejavnosti Poslovne skupine Sava.

Nadzornemu svetu je bil omogoden tudi pregled posa-
meznih druzb oziroma proizvodnih ter storitvenih pro-
gramov znotraj posameznega podrocja. Prvenstveno
se je interes nadzornega sveta dotikal strateskih usme-
ritev, poslovanja vecjih druzb in proizvodnih programov
ter konsolidiranih izkazov celotne Poslovne skupine
Sava. Nadzorni svet je posebno pozornost namenijal
dejavnosti Nalozbene finance, ki deluje v okviru matic-

ne druzbe skupine. V ospredju zanimanja nadzornega
sveta pa je bilo tudi podrodje ravnanja s kadri, ki je Se
posebej pomembno v ¢asu izvajanja velikih strateSkih
sprememb.

V svojih porocilih je uprava prikazovala in pojasnjevala
vse najpomembnejSe kategorije, ki vplivajo na poslo-
vanje druzbe Sava, d.d., in Poslovne skupine Sava, $e
Zlasti pa sredstva in vire sredstev, prodajo, stroske, do-
dano vrednost in dobicek. Prav tako so bili periodi¢nim
izkazom dodani primerjalni izkazi za preteklo leto in
nacrtovani izkazi za primerjalno obdobje. Na ta nacin
je nadzorni svet lahko stalno sledil trende uspesnosti
poslovanija glede na preteklost in glede na na¢rtovano
poslovanje.

Poseben poudarek je bil dan podrocju zagotavljanja
likvidnosti. Uprava je nadzorni svet sproti seznanjala
Z najpomembnejSimi elementi te tematike, kar je bilo
sestavni del poroCanja o uresniCevanju poslovnega
nadrta za leto 2011, izvajanja programa kratkoro¢nih
ukrepov in uresniCevanja strateSkih smernic Poslovne
skupine Sava.

Uprava je pojasnjevala tudi druge kategorije, katerih
pojasnilo je zahteval nadzorni svet, ter zagotovila izde-
lavo internih in eksternih ekspertnih mnenj v primerih,
ko je bilo to treba in ko je to od uprave zahteval nad-
zorni svet.

Ocena poslovanja

Zahtevno gospodarsko okolje je tudi v letu 2011 mocno
vplivalo na poslovanje druzb Poslovne skupine Sava.
Medtem ko so v druzbah dejavnosti Turizem, v druz-
bah dejavnosti Nepremic¢nine ter v ostalih dejavnostih
kljub prilagajanju gospodarskim razmeram zaostali za
nadrtovanimi poslovnimi izidi, so v druzbah dejavnosti
Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo po uspesSnem
letu 2010 tudi leto 2011 zakljudili odli¢no in sicer bolje
od preteklega leta in bolje od na&rtov. Najpomembnej-
Si dogodki, ki so Ze Cetrto leto zapored krojili poslovno
uspesnost Save, d.d., maticne druzbe Poslovne sku-
pine Sava, so bile dodatne oslabitve finan¢nih nalozb.

V letu 2011 se je trzna vrednost finan¢nih nalozb Save,
d.d., nadalje mo¢no znizala, medtem ko je kreditna iz-
postavljenost ostala na visokih ravneh izpred zacetka
krize. Oblikovana je bila nova dolgoroCna strategija
poslovanja Poslovne skupine Sava, katere pomem-



ben del predstavljata program dezinvestiranja nalozb
in reprogram finan¢nih obveznosti. Iskanje moznosti
odprodaj naloZb, zagotavljanje tekocCe likvidnosti in
s tem redno poravnavanje finanénih obveznosti ter
uravnavanje odnosov z bankami in ostalimi posoijilo-
dajalci so bile najpomembnejse aktivnosti uprave druz-
be v letu 2011. S podpisom pogodbe o reprogramu
bo Sava dolgoroc¢no uredila strukturo in rocnost virov
v vseh druzbah Poslovne skupine Sava ter se bankam
upnicam zavezala za ¢asovno opredeljeno dezinvesti-
ranje nalozb in znizanje dolgov na dolgoro&no vzdrzno
raven.

Poslovna uspesnost Poslovne skupine Sava

Prihodki od prodaje

Dosezeni prihodki od prodaje druzb Poslovne skupine
Sava so v letu 2011 znaSali 193,8 milijona evrov in so
bili za 10 odstotkov visji od dosezenih v preteklem letu
ter na ravni nacrtovanih prihodkov od prodaje.

Druzbe dejavnosti Gumarstvo z zunanjetrgovinsko
mrezo so v letu 2011 na osnovi nadaljnje rasti povpra-
Sevanja in s tem povecanja narocil dosegle prodajne
prihodke v visini 119,2 milijona evrov, kar je 10 odstot-
kov ve¢ kot v enakem obdobju preteklega leta, za 6
odstotkov pa je bil presezen poslovni naért. Prihodki
od prodaje v druzbah dejavnosti Turizem so znasali
64,8 milijona evrov, prihodke leta 2010 so presegli za
7 odstotkov, naértovane pa za 0,5 odstotka. V druzbah
dejavnosti Nepremi¢nine je bila prodaja pri¢akovano
za 12 odstotkov nizja glede na predhodno leto, za na-
Srtovanimi vrednostmi pa je zaradi nadaljnjega upada
kupne modi in zaostrene politike financiranja nepre-
mi¢ninskih projektov zaostala za polovico.

Cista izguba

V Poslovni skupini Sava je bila v letu 2011 dosezena
Cista izguba v visini 157,2 milijona evrov. Na vi$ino iz-
kazane izgube so v najvecji meri vplivale oslabitve za-
log ter oslabitve finan¢nih nalozb v skupni visini 160,3
milijona evrov.

Bilan¢na vsota

Bilan¢na vsota druzb Poslovne skupine Sava je na dan
31.12. 2011 zna8ala 611,3 milijona evrov in je bila za
149,6 milijona evrov oziroma za 20 odstotkov nizja kot
konec leta 2010.

Sestava sredstev in virov sredstev

V sestavi sredstev so finan¢ne nalozbe in kratkoroCna
sredstva za prodajo predstavijale 45 odstotkov, ne-
premicnine, naprave in oprema 37 odstotkov, ostala
kratkoro¢na sredstva 14 odstotkov ter ostala sredstva
4 odstotke. Pretezni del neto znizanja vrednosti sred-
stev Poslovne skupine Sava v letu 2011 je nastal zaradi
oslabitev finanénih nalozb.

V strukturi virov sredstev je bil kapital udelezen s 27
odstotki, dolgoro¢ni dolgovi s 13 odstotki ter kratko-
roCni dolgovi s 60 odstotki.

Dolgoro¢na sredstva druzb Poslovne skupine Sava so
bila v 50 odstotkih financirana z dolgoro&nimi viri, v 50
odstotkih pa s kratkoro&nimi viri.

Znizanje vrednosti kapitala Poslovne skupine Sava v
letu 2011 za 157,6 milijona evrov oziroma za 49 odstot-
kov je bilo v pretezni meri posledica dosezene izgube
v vi§ini 157,2 milijona evrov.

Vrednost skupnih prejetih dolgoro¢nih posaijil in krat-
koro¢nih finanénih obveznosti druzb Poslovne skupi-
ne Sava je na dan 31. 12. 2011 znasala 371,3 milijona
evrov, kar je za 10,7 milijona evrov manj kot konec leta
2010.

Donosnost kapitala

Z izracunom razmerja med cisto izgubo in povpre¢nim
stanjem kapitala je bila donosnost negativna in je zna-
Sala 48,6 odstotka.

Poslovna uspesnost Save, d.d.

Prihodki od prodaje

DosezZeni prihodki od prodaje Save, d.d., so znaSali
5,5 milijona evrov, kar je bilo 46 odstotkov manj ka-
kor v preteklem letu ter 5 odstotkov nad nacrtovani-
mi. Dosegli so zgolj 4 odstotke zbirne prodaje in so v
81 odstotkih predstavljali prodajo storitev Save, d.d.,
druzbam v skupini.

Cista izguba in bilanéna izguba

DosezZena Cista izguba Save, d.d., je v letu 2011 znasa-
la 156,1 milijona evrov in je bila v pretezni meri posle-
dica oslabitev finan&nih nalozb v viSini 158,1 milijona
evrov. Izguba leta 2011 je bila v viSini 146,8 milijona
evrov pokrita iz za to namenjenih kapitalskih sestavin,
del izgube pa ni bilo mozno pokriti. Bilancna izguba je
tako na dan 31. 12. 2011 zna$ala 9,3 milijona evrov.




Bilan¢na vsota

Bilan¢na vsota druzbe Sava, d.d., je na dan 31. 12.
2011 znaSala 410,0 milijona evrov in je bila za 149,5
milijona evrov oziroma za 27 odstotkov nizja kot konec
leta 2010.

Sestava sredstev in virov sredstev

V sestavi sredstev so finanéne nalozbe in kratkoro¢na
sredstva za prodajo predstavljale 85 odstotkov, nepre-
miCnine, naprave in oprema 4 odstotke, ostale kratko-
ro¢ne finan¢ne nalozbe 5 odstotkov ter ostala sredstva
6 odstotkov. Pretezni del neto znizanja vrednosti sred-
stev Save, d. d., letu 2011 je nastal zaradi oslabitev fi-
nancénih nalozb.

V sestavi virov sredstev je bil kapital udelezen z 21 od-
stotki, financne obveznosti s 76 odstotki ter ostali viri
sredstev s 3 odstotki.

Znizanje vrednosti kapitala Save, d. d., v letu 2011 za
151,5 milijona evrov oziroma za 63 odstotkov je bilo v
pretezni meri posledica dosezene izgube v viSini 156,1
milijona evrov.

Skupne finan¢ne obveznosti Save, d. d., so dosegle
vrednost 309,3 milijona evrov in so bile v primerjavi z
enakim obdobjem predhodnega leta nizje za 5,0 mi-
lijona evrov. Med skupnimi finanénimi obveznostmi je
imela Sava, d.d., za 290,0 milijona evrov prejetih posaijil
izven Poslovne skupine Sava.

Za zavarovanje obveznosti iz naslova prejetih posojil
Save, d.d., je bila posojilodajalcem dana zastava sred-
stev Save, d.d., v viSini 277,2 milijona evrov, zastava
34,6 milijona evrov sredstev odvisne druzbe Savatech,
d.o.o., ter zastava 5,1 milijona sredstev druzbe Sava
Turizem, d.d.

Donosnost kapitala

Donosnost kapitala Save, d.d., izracunana kot razmer-
je med disto izgubo obracunskega leta in povpre¢nim
stanjem kapitala je bila negativna in je znaSala 64,7
odstotka.

Sklepna ocena poslovanja in nujne aktivnosti v te-
kocem letu

Nadzorni svet ugotavlja, da je bil v letu 2011 dolo¢en
in tudi izveden program kratkoro¢nih ukrepov, ki je bil
naravnan na izboljSanje tekoCega poslovanja, krepitev

denarnega toka, zagotovitev dodatne rokovne uskladi-
tve virov financiranja in iskanje moznosti za dezivestira-
nje doloCenih nalozb. Program je bil v letu 2011 vklju-
¢en v novo strategijo Poslovne skupine Sava do leta
2014, katere cilj je zagotoviti trajnostni strateSki kon-
cept razvoja, zadostno likvidnost in ustrezno kapitalsko
strukturo druzbe, kar zahteva razdolzevanije, isto¢asno
pa ustvarja pogoje za ohranitev vrednosti in likvidnosti
delnice Sava.

V zacetku leta 2011 je bila imenovana tudi nova upra-
va, zaCeli so se intenzivni pogovori z bankami za re-
program finanénih obveznosti ter izvajati drugi ukrepi,
doloceni v strategiji prestrukturiranja, ki so bili tudi ure-
sni¢eni. Najpomembnejse aktivnosti minulega poslov-
nega leta so bile tako usmerjene v uravhavanje od-
nosov z bankami in ostalimi posojilodajalci, v iskanje
moznosti odprodaj nalozb ter uresnic¢evanije programa
njihovega dezinvestiranja in v zagotavljanje tekocCe li-
kvidnosti ob rednem poravnavaniju finan¢nih obvezno-
sti druzbe oz. Poslovne skupine Sava.

Nadzorni svet ugotavlja, da so dosezeni prihodki od
prodaje druzb Poslovne skupine Sava v letu 2011 zna-
Sali 198,8 milijona evrov in so bili za 10 odstotkov visji
od dosezenih v preteklem letu, na ravni nacrtovanih
prihodkov in nad ravnijo prihodkov v obdobju pred go-
spodarsko krizo, kar pomeni izboljSevanje tekocega
poslovanija. Dobro poslovanije je bilo znacilno zlasti za
dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo. To
pa je dober obet za nadaljnje izboljSevanje tekocega
poslovanja Poslovne skupine Sava tudi v letu 2012, 8e
posebej zaradi predvidenih u¢inkov na osnovi obliko-
vanja enotne druzbe Sava Turizem, d. d., in reorganiza-
cije, izvedene v zacetku leta.

Vendar pa nadzorni svet ob tem ugotavlja, da v za-
dnjem Stiriletnem obdobju na poslovno uspesnost
Save, d. d., kot mati¢ne druzbe in Poslovne skupine
Sava vplivajo obsezne oslabitve finan¢nih nalozb. Pre-
vladujodi vpliv na vrednost finanénih nalozb in s tem na
poslovni izid so tako imela ze nekaj ¢asa trajajoca ne-
ugodna gibanja in razmere na finan¢nih trgih. Vrednost
finan¢nih nalozb druzbe se je tako v letu 2011 znova
mocno znizala, medtem ko njena zadolZzenost oziroma
kreditna izpostavljenost ostaja na visokih ravneh, ki so
veljale Ze v obdobju pred za¢etkom gospodarske krize.

Oslabitve finan¢nih nalozb pa so v najvecji meri podla-
ga za dosezeno disto izgubo Poslovne skupine Sava v



letu 2011, ki znasa 157,2 milijona. Izkazana izguba je
posledica oslabitev v skupni visini 160,3 milijona evrov.
Dosezena Cista izguba Save, d. d., kot mati¢ne druzbe
pa znaSa 156,1 milijona evrov in je v veliki meri posle-
dica oslabitev financnih nalozb v visini 146,8 milijona
evrov.

Ker pa sta druzba Sava, d.d., in Poslovna skupina
Sava za sanacijo negativnih uc¢inkov oslabitev finan¢-
nih nalozb v letu 2011 ze porabili vse rezerve, ki so bile
oblikovane v preteklih letih, navedena Cista izguba leta
2011 ni pokrita v celoti iz kapitalskih sestavin, tako da
bilan¢na izguba na dan 31. 12. 2011 znasa 9,3 milijona
evrov.

Zaradi tega bo v letu 2012 potrebna takoj$nja in ne-
odlozljiva izvedba zastavljenih strateskih aktivnosti, ki
bodo Savi omogocile ponovno vzpostavitev notranjih
rezerv in s tem ohranitev sposobnosti odzivanja tudi v
primeru morebitnega zaostrovanja krize ter posledi¢-
no nadaljnjega nizanja vrednosti in likvidnosti finan¢nih
nalozb, ¢eprav za dodatno in nadaljne znizanje ni ve-
¢je verjetnosti. Za krepitev finanCnega polozaja Save
je tako po eni strani kljuéna dodatna konverzija krat-
koroc¢nih v dolgoro¢ne vire, po drugi strani pa bo nova
uprava druzbe, ker se je delez lastnih virov sredstev
(kapitala) v pasivi bilance stanja spustil na okrog 20 od-
stotkov, morala izpeljati dezinvestiranje, saj je le na tak
nac¢in mogoca obcutna razdolzitev Poslovne skupine
Sava. Na potrebo po dezinvestiranju je nadzorni svet v
letih 2010 in 2011 tudi vseskozi opozarjal, ne nazadnje
tudi s podporo strategiji Poslovne skupine Sava do leta
2014.

Prioritetne usmeritve nove uprave morajo biti Se naprej
ukrepi za stabilizacijo in krepitev denarnega toka sku-
pine, dodatna rokovna uskladitev virov financiranja, $e
intenzivnejSe spremljanje poslovanja skupine na vseh
podrogjih delovanja ter nadzorovana in strokovna izpe-
ljiava dogovorjenih in usklajenih dezinvesticijskih aktiv-
nosti.

Tako bodo morale biti vse aktivnosti v letu 2012, ki pre-
stavlja prehodno obdobje, usmerjene v uresniCevanje
sprejetih strateSkih smernic, Se posebej pa v:

e izboljSevanje operativnega poslovanja in ustvarja-
nje prostega denarnega toka ter krepitev odzivno-
sti na spreminjajoCe se pogoje gospodarjenja;

* ukrepe za stabilizacijo in krepitev denarnega toka
skupine;

e dodatno rokovno uskladitev virov financiranja
(podpis dogovora z bankami);

* &e intenzivnejSe spremljanje poslovanja skupine
po vseh podrocjih delovanja oziroma v izvedbo
ustreznih ukrepov za izboljSanje operativnega po-
slovanja;

e Kkontrolirano in profesionalno izpeljavo dogovor-
jenih in usklajenih dezinvesticijskih aktivnosti (na
podlagi ustreznih izhodiS¢, upoStevaje razliCne
scenarije);

* krepitev ban¢nega sektorja z nadaljevanjem aktiv-
nosti za zdruzevanje Abanke Vipa, d. d., in Gorenj-
ske banke, d. d.

V letu 2012, pa tudi v naslednijih letih, bo Se zlasti po-
membna naloga prestrukturiranja portfelja in ucinkovi-
to izvajanje programa dezinvestiranja, kar bo v najvedji
meri utrdilo finan¢ni polozaj druzbe in vplivalo na dose-

Zen izid tega poslovnega leta.
Revizorjevo porocilo

Nadzorni svet se je seznanil z revizorjevim porocilom in
ugotovil, da je izdano pritrdilno mnenje.

Revizor je svoja stalis¢a v porocilu predstavil tudi nad-
zornemu svetu. Prav tako je sodeloval na sestanku
revizijske komisije nadzornega sveta. Prej8nji revizor
je bil prisoten tudi na skup$¢ini delniSke druzbe v letu
2011, imenovani revizor za revidiranje tega letnega po-
rocila pa bo tudi povabljen na leto$njo skup$cino del-
nike druzbe Sava.

Nadzorni svet na revizorsko porocilo nima pripomb.
Ugotavlja, da ima revizorsko porocilo vsebine, predpi-
sane v drugem odstavku 57. ¢lena ZGD-1. Revizor je
potrdil, da sta raCunovodski porocili pripravljeni skla-
dno s Slovenskimi ra¢unovodskimi standardi, ra¢uno-
vodskimi usmeritvami druzbe in ob uporabi ustreznih
dolo¢b Mednarodnih raGunovodskih standardov.

Pripombe nadzornega sveta k letnemu
porocilu za leto 2011 in konsolidiranemu
letnemu porocilu za leto 2011

Nadzorni svet nima pripomb k letnemu porocilu za leto
2011 in konsolidiranemu letnemu porocilu za 2011, ki
bi ga zadrZevali pri sprejemu njegove odlocitve glede
potrditve letnega porodila in konsolidiranega letnega
porodila.




Ocena dela uprave

Nadzorni svet je ocenil tudi delo uprave druzbe Sava,
d.d., v letu 2011, ki je bilo zaradi povecanja negotovo-
sti ekonomskega okolja v primerjavi s predhodnim Se
tezje, tako za druzbo in njene delniCarje kot za celotno
gospodarstvo nasploh.

Po imenovanju novega predsednika in ¢lanov uprave
Save, d.d., ter sporazumnem pred¢asnem zaklju¢ku
mandata dveh od treh ¢lanov prejSnje uprave je 31.
marca 2011 nastopila funkcijo nova vodstvena ekipa
Z novo vizijo razvoja Save. Nemudoma je pricela s pri-
pravo in izpeljavo programa kratkorocnih ukrepov za
stabilizacijo poslovanja in za odpravo negativnih ucin-
kov finanéno-gospodarske krize, ki so na poslovanje
vplivali Ze nekaj zadnijih let.

Inovativnost in mocnejSe pozicioniranje na trgih, zlasti
hitro rastocih, sta pripomogla, da je bila rast prodaje
Poslovne skupine Sava kar 10-odstotna in je presegla
dosedanjo najviSjo raven. Rast stroSkov je za 8 od-
stotnih toCk zaostala za rastjo prihodkov, kar je odraz
ucinkovite racionalizacije poslovanja in strogega nad-
zora nad stro$ki. Operativno poslovanje Gumarstva je
bilo najboljSe v celotni zgodovini te dejavnosti nasploh,
izboljSalo pa se je tudi poslovanje dejavnosti Turizem.
Ob izlocitvi vpliva izrednih dogodkov — oslabitev zalog
v Nepremicninah in rezervacij v Turizmu — bi odvisne
druzbe Save, d.d., podvojile ustvarjen dobicek iz po-
slovanja predhodnega leta.

Medtem, ko so se uprava in vodstva odvisnih druzb
lahko uginkovito spopadla z izzivi pogojev poslovanja v
realnem sektorju, so najvedji vpliv na dosezeni poslovni
izid imela nadaljnja neugodna gibanja in razmere na
finan¢nih trgih. Sava, d.d., je morala opraviti za okrog
160 milijonov evrov oslabitev financnih nalozb, ki se v
pretezni meri nanasajo na njene pridruzene druzbe, kar
je pozitiven rezultat tako mati¢ne druzbe kot skupine
prevesilo v visoko izgubo, ob&utno znizalo kapital in
poslab$alo strukturo virov sredstev. Druzba je utrpela
najresnejSe posledice financ¢ne krize doslej, ob tem pa
se je uprava ob danem obsegu zadolzenosti in nizki
splosni razpolozljivosti ter visoki ceni kreditnih virov so-
ocala tudi z nevarnostmi pri vzdrzevaniju tekoce likvi-
dnosti. Med izvedenimi kratkoro¢nimi ukrepi za zagota-
vljanje likvidnosti in krepitve finanénega poloZaja enega
njenih klju¢nih uspehov leta 2011 predstavlja sklenitev

dogovora uprave z bankami — upnicami o odlogu pla-
Cevanja kreditnih obveznosti skupine, ki ga v letu 2012
nacrtuje nadgraditi v dogovor za dolgoro¢nejSo obliko
rokovne uskladitve finan¢nih obveznosti Save.

Razmere, s katerimi se je soocala uprava pri odzivanju
na finan¢no krizo, so le Se okrepile njeno odlo¢enost
za uvedbo obseznejSih sprememb in Se ucCinkovitejsih
dolgorocnih ukrepov. Pomemben prispevek uprave
Save, d.d., v minulem poslovnem letu je zagotovo pri-
prava strategije poslovno-finanénega prestrukturiranja
Save do leta 2014, sprejete septembra, ki prinasa ko-
renite spremembe v nadinu vodenja, organiziranosti,
sestavi portfelja nalozb Save, d.d., ter druge strate-
Ske premike za doseganje vzdrzne ravni zadolzenosti,
obnovitev dobi¢konosnosti in ustvarjanje dolgorocne
vrednosti za delnicarje druzbe. Savina strategija »Pre-
novljeni v prihodnost« postavlja jasne smernice za
omogocanje uspesnega razvoja druzbe na okrepljenih
finan¢nih temeljih in nadzorni svet trdno verjame, da
je to pot, ki bo popeljala Savo v pravo smer tudi v raz-
merah sedanjega, volatinega ekonomskega okolja.
Njena uspesna uresnicitev pa je v znatni meri prav tako
odvisna od polne podpore finanénih partnerjev — bank
upnic, na katero nadzorni svet ratuna tudi v prihodnje.

Uprava je dosledno uresniCila strateSke zaveze prve
faze prestrukturiranja, nac¢rtovane do konca leta 2011,
in uspesno izvedla Sirok nabor projektov za korpora-
tivno prenovo ter drugacno, boljSo prihodnost Save.
Rezultat izvedene revitalizacije mati¢ne druzbe je nova
organiziranost in sprememba modela upravljanja sku-
pine, kar prinasa vitkejSo, organizacijsko preprostej-
80, stroskovno in upravljavsko udinkovitejSo ter Se
bolj fleksibilno in odzivno Savo. Sedanja korporativna
struktura Save, d.d., vklju€uje jasnejSe linije poro¢anja
in decentraliziran model odlo¢anja, ki prenasa polno
odgovornost za poslovanje na raven odvisnih druzb.
To omogoca ucinkovitejSe vodenje ter nadzor nad niji-
hovim poslovanjem, k ¢emur je uprava pomembno
prispevala tudi z vzpostavitvijo Direkcije za upravljanje
Poslovne skupine Sava. Druzba Sava, d.d., je po kon-
¢ani reorganizaciji bolje prilagojena aktualnim razme-
ram in prihodnjim izzivom tudi z vidika ob&utno nizjega
Stevila zaposlenih ter dosega znatne prednosti zaradi
obseznih prihrankov tudi pri drugih stroskih operativne-
ga poslovanja. Se pred koncem leta je bil uspesno za-
kljucen tudi drug kompleksen projekt — zdruzitev vseh



druzb dejavnosti Turizem v enovito druZzbo Sava Turi-
zem d.d., kar bo omogocdilo konsolidacijo poslovanija,
zagotovilo vec¢jo stroskovno ucinkovitost ter okrepilo
sinergije pri poslovanju te Savine dejavnosti.

Uprava Save, d.d., je v danih pogojih in omejitvah po-
slovanja uspe$no vodila druzbo ter celotno Poslov-
no skupino Sava in trdo delala v korist delniarjev ter
druZbe ob ohranjanju varnosti in stabilnosti poslovanja
Save. Veliko pozornost je namenila tudi analizi priho-
dnijih priloznosti in nevarnosti, Se zlasti pa potencialnim
nadaljnjim negativnim u¢inkom finan&ne krize na njeno
poslovanje, in si na ta nac¢in omogocila trdna izhodisc¢a
za pripravo in ucinkovito izvajanje sprejete strategije
poslovno-finanénega prestrukturiranja.

Kljub tezkim razmeram in visoki obremenjenosti je
uprava pri odlogitvah, $e zlasti pa pri vseh tistih, ki so
vkljuCevale tudi znizevanje zaposlenih, ves ¢as aktiv-
no sodelovala z delavskimi predstavnistvi, ob tem pa
posebno pozornost namenila razvoju kljuénih kadrov
in ukrepom za spodbujanje motivacije zaposlenih,
njihove pripadnosti ter zavzetosti v procesu sprememb.
Angaziranost in ucinkovitost delovanja prav vseh Cla-
nov uprave za doseganije kratkoro¢nih in strateskih ci-
liev je bila maksimalna, za kar jim nadzorni svet izreka
polno priznanje in podporo. Na osnovi vsega navede-
nega nadzorni svet predlaga skupscini delnicarjev, da
upravi Save, d.d., podeli razreSnico za njeno delo v letu
2011.

Nadzorni svet se Zeli zahvaliti ¢lanom uprave pa tudi
vsem zaposlenim Poslovne skupine Sava za njihovo
delo, ki so ga opravili v letu 2011. Prav vzpostavljeno
zaupanie in tesno medsebojno sodelovanje sta kljuc¢-
no prispevala, da je Sava v lu¢i danih razmer uspesno
zakljucila enega najtezjih, ¢e ne ze najtezje leto v nje-
ni celotni zgodovini, in omogocila pomemben korak k
oblikovanju njene prenovljene, prihodnje podobe.

Potrditev letnega porocila za leto 2011 in
konsolidiranega letnega porocila

Nadzorni svet potrjuje letno porocilo Save, d.d., za
leto 2011 in konsolidirano letno porocilo Poslovne
skupine Sava za leto 2011.

Nadzorni svet je v skladu s tretjim odstavkom 282. Cle-
na ZGD-1 letni poroCili za leto 2011 na svoji 32. sejj,
dne 19. 4. 2012 potrdil in s tem sprejel v odprtem roku,
t.j. pred iztekom enega meseca, Steto od dneva pre-
dlozitve letnih porodil za leto 2011 nadzornemu svetu.

Miran Kalc&i¢
predsednik nadzornega sveta Save, d.d.

V Kranju, 19. aprila 2012
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Sistem vodenja
In upravljanja

Dobro organiziran in u¢inkovit sistem vodenja in upravljanja podpira udejanjanje poslovnih ciljev Save. V letu
2011 je vodenje druzbe prevzela nova uprava, ki je v sklopu prenove strategije vzpostavila tudi Direkcijo za
upravljanje Poslovne skupine Sava. Slednja ob&utno prispeva k nadaljnjemu izboljSanju kakovosti in u€inko-

vitosti korporativnhega upravljanja Save, d. d.

Dvotirni sistem vodenja in
upravljanja v druzbah Poslovne
skupine Sava

Vodenije in upravljanje v Poslovni skupini Sava razume-
mo kot sistem, ki zagotavlja primerno delovanije njenih
organov za zagotavljanje trajne konkurencne prednosti
poslovanja vseh druzb v skupini.

Upravljanje Save, d. d., poteka po dvotirnem sistemu;
druzbo vodi uprava, njeno delovanje pa nadzoruje
nadzorni svet. Na enak nacin poteka tudi upravljanje
v druzbah Sava Turizem, d. d., in Energetika érnomelj,
d.o.o.

Sava, d. d., stremi k poenostavljenim in standardizira-
nim procesom upravljanja druzb v skupini. Upravljanje
temelji na skupscinskem odlo¢anju, nadzoru poslovnih
procesov in ucinkovitem vodenju podijetij. Nobena od
druzb Poslovne skupine Sava nima enotirnega sistema
vodenja in upravljanja.

Vodenje in upravljanje druzbe Sava, d. d., in njenih
odvisnih druzb temelji na zakonskih dolocilih, pravilih
Ljubljanske borze, notranjih organizacijskih predpisih
in pravilnikih ter ob upo&tevanju in prenasanju uvelja-
vljene dobre poslovne prakse.

Skupscina delnicarjev Save, d. d.

Delni¢arji Save, d. d., svoje pravice o zadevah druzbe
uresniCujejo prek skupscine delniarjev. Sklicevanie
skup$cine in druge zadeve, ki so pomembne za njeno
izvedbo, so urejene s statutom druzbe in z zakonodajo.

Skups$cino delnicarjev skli¢e uprava Save, d. d., pravi-
loma enkrat na leto. UdeleZijo se je lahko vsi delniCariji
oziroma njihovi pooblaséenci ali zastopniki, ki pravo-
¢asno pisno najavijo svojo udelezbo. Sklic skupscine
je objavljen najmanj 30 dni pred zasedanjem, in to
v Casniku Finance, v sistemu elektronskega obvesca-
nja Ljubljanske borze, d. d., — SEOnet in na spletnih
stra-neh druzbe, www.sava.si.

Na spletni strani druzbe je dostopno tudi celotno gradi-
vo s predlogi sklepov.

Uprava Save, d. d., je sklicala redno, 17. letno skup-
s¢ino za 8. junij 2011. Skupsc¢ine so se lahko udelezi-
li imetniki delnic, ki so bili kot lastniki delnic vpisani v
delniski knjigi KDD Centralno klirinsko depotne druzbe,
d. d., nadan 4. junija 2011.

Po sklicu skup$cine je uprava Save, d. d., prejela zah-
tevo treh delniCarjev za razsiritev dnevnega reda Se s
to¢kama Odpoklic in imenovanje ¢lanov nadzornega
sveta druzbe ter Imenovanje posebnega revizorja za-
radi preveritve vodenja posameznih poslov druzbe.
Zahteva je bila posredovana pravoc¢asno.

Na skupscini je bilo prisotnih 83 odstotkov vsega ka-
pitala druzbe z glasovalno pravico (1.637.211 delnic).
Delez glasovalnih pravic prvih petih najvecjih delnic¢ar-
jev je znaSal 81,6 odstotka (1.083.847 delnic) prisotne-
ga kapitala, in sicer: Kapitalska druzba, d. d., 22,94
odstotka (375.542 delnic), Slovenska odskodninska
druzba, d. d., 13,56 odstotka (222.029 delnic), PSL
storitve, d. d., 11,38 odstotka (186.323 delnic), Finetol,
d. d., 10,08 odstotka (165.030 delnic) in Merkur, d. d.,
8,24 odstotka (134.923 delnic).

Delni¢arji so na skupsdini izvolili organe skupsdéine, se
seznanili z revidiranima letnima porociloma in pisnim
porocilom nadzornega sveta, z ustrezno vecino pod-
prli predlog uprave o uporabi bilancnega dobicka in
podelili razreSnico upravi ter nadzornemu svetu druz-
be. Na predlog nadzornega sveta Save, d. d., so za
revizorja letnih radunovodskih izkazov za leto 2011
imenovali druzbo Deloitte revizija, d. o. o., Ljubljana,
ki je zamenjala prejSnjo dolgoletno revizijsko druz-
bo. Skupscina se je seznanila s tem, da je svet de-
lavcev izvolil novega ¢lana nadzornega sveta, in sicer



GregorjaRovanskazamandatno obdobje od 31.3.2011
do 28. 6. 2012, ki je na tej funkciji zamenjal Miho
Resmana zaradi njegovega imenovanja za ¢lana upra-
ve Save, d. d. Glede odpoklica in imenovanja ¢lanov
nadzornega sveta druzbe so delnicarji podprli naspro-
tni predlog Kapitalske druzbe, d. d., in za nova ¢lana
nadzornega sveta izvolili mag. Roberta Li¢na ter Alesa
Skoka za mandatno obdobje stirih let od 9. 6. 2011 da-
lie. S tem je prenehala funkcija dotedanjima ¢lanoma
nadzornega sveta, mag. Marku Pogacniku in Tomazu
Toplaku. Pri odloCanju o dveh predlogih sklepov pri
tocki Imenovanje posebnega revizorja zaradi preveri-
tve vodenja posameznih poslov druzbe pa delnicarji
niso podprli nobenega od predlaganih sklepov.

Eden od delni¢arjev je najavil izpodbijanje dveh skle-
pov skup$cine in podal ocitke o napakah pri delovanju
skup$cine. Druzba je ugotovila, da ocitki niso bili ute-
meljeni ter da je bila skup$c¢ina vodena brez vsebinskih
in proceduralnih napak. Tudi delnicar, ki je najavil iz-
podbijanje sklepov, ni vioZil nobene izpodbojne toZbe.

Nadzorni svet Save, d. d.

Nadzomi svet druzbe sestavlja devet &lanov. Sest &la-
nov je izvolila skups$cina delniCarjev. Tri ¢lane pa je iz-
volil svet delavcev skladno z Zakonom o sodelovaniju
delavcev pri upravljanju.

Clani nadzomega sveta so izvolieni za &tiri leta z mo-
Znostjo vnovi¢ne izvolitve. Mandat sedanjim ¢lanom
nadzornega sveta se izteCe 28. 6. 2012, razen dvema
¢lanoma, mag. Robertu Li¢nu in AleSu Skoku, ki sta
bila izvoljena na skupscini v letu 2011. Njun mandat
traja do 9. 6. 2015.

Nacin dela, sklicevanje sej in druge zadeve, ki so po-
membne za delo nadzornega sveta druzbe Sava, d.
d., so doloceni v statutu druzbe in Poslovniku o delu
nadzornega sveta.

Nadzorni svet se mora skladno z zakonom in poslovni-
kom nadzornega sveta sestati najmanj enkrat na &etr-
tletje. Clani nadzornega sveta so se v letu 2011 sestali
na 9 rednih sejah, kar je rezultat zaostrenih razmer,
v katerih se nahaja druzba. Obravnaval in odloc¢al je
o Stevilnih pomembnih zadevah, ki so predstavljene v
Porocilu nadzornega sveta.

Na vseh sejah so bili vselej navzoCi vsi Clani, kar kaze
na izjemno zavzetost in skrbnost ¢lanov nadzornega
sveta Save, d. d., pri opravljanju svoje funkcije. Prav vsi
¢lani so s svojim konstruktivnim sodelovanjem v raz-
pravah in pri odloganju pomembno prispevali k uspe-
$nosti in ucinkovitosti delovanja nadzornega sveta.

Poleg delovanja nadzornega sveta kot organa sta de-
lovali tudi revizijska in kadrovska komisija. Revizijska
komisija ima skladno z zakonom tudi zunanjega neod-
visnega Clana, Kosto Bizjaka. Vsaka od komisij se je
sestala po sedemkrat. Komisiji sta o svojem delu redno
porocali na sejah nadzornega sveta.

Zaradi predhodno opisanih sprememb v ¢lanstvu nad-
zornega sveta je bila dopolnjena revizijska komisija, ki
jo zdaj vodi Janko Kastelic.

Ve¢ o delovanju nadzornega sveta in obeh komisij je
zapisano v Porodilu nadzornega sveta.

Uprava Save, d. d.

Druzbo Sava, d. d., vodi S&tiri¢lanska uprava, ki jo
je imenoval nadzorni svet. Do 30. 3. 2011 je druzbo
vodila dolgoletna triclanska uprava: Janez Bohori¢
kot predsednik in Emil Vizovisek ter Vinko PerCi¢ kot
¢lana. Sledniji je funkcijo ¢lana uprave nadaljeval Se
do rednega izteka tretjega petletnega mandata, to je
do 16. 7. 2011. Sedanja uprava druzbe, ki je nastopila
funkcijo dne 31. 3. 2011, je stiriclanska in jo sestavljajo:
mag. Matej Narat, predsednik uprave, in Andrej Andolj-
Sek, Miha Resman ter mag. Franci Strajnar kot Clani
uprave. Clani uprave so bili imenovani za petletni man-
dat z moznostjo vnovi¢nega imenovanija.

Uprava vodi Savo, d. d., s sklepanjem poslov v dobro
druzbe, samostojno in na lastno odgovornost. Stevilo
¢lanov uprave in njihova delovna podrocja ter poobla-
stila so dolo¢ena s sklepom nadzornega sveta in so
sestavni del poslovnika uprave. Druzbo zastopata dva
¢lana uprave skupaj. Kakovost in ucinkovitost vodenja
uprava dosega z vklju€evanjem ¢im SirSega kroga so-
delavcev v potek odlo¢anja.

Uprava Save, d. d., je s 1. 10. 2011 imenovala Mila-
na Marini¢a za pomoc¢nika uprave in Direktorja direk-
cije za upravljanje Poslovne skupine Sava. Februarja
2012 je sprejela tudi sklep o opustitvi funkcije prokure,
ki jo je do tedaj opravljal Miran Hude.




Uprava je v letu 2011 poroCala nadzornemu svetu re-
dno, razumljivo in pravoCasno glede vseh pomemb-
nejSih vprasanj poslovanja druzbe in celotne Poslovne
skupine Sava in se z njim usklajevala glede korporativ-
ne strategije ter uresniCevanja tveganj. Konec septem-
bra je bila sprejeta nova strategija Save do leta 2014, ki
jo je nadzorni svet soglasno podprl.

Za nekatere odlocitve oziroma za dolocene transakcije
mora uprava pridobiti soglasje nadzornega sveta.

Med take primere sodi nakup, prodaja ali obremenitev
lastniSkih delezev nad vrednostjo 20 odstotkov osnov-
nega kapitala Save, d. d.

Direkcija za upravljanje Poslovne
skupine Sava

Direkcija za upravljanje Poslovne skupine Sava, ki jo
vodi Milan Marini¢, je zacela delovati z zadetkom ok-
tobra 2011. Njen cilj je zagotavljati kakovosten in ucin-
kovit sistem korporativnega upravljanja ter strateskega
nadzora, s tem pa zagotoviti pogoje za vedjo uspe-
$nost in hitrejSi razvoj Poslovne skupine Sava.

Direkcija za upravljanje Poslovne skupine Sava v svoje
delovanje vkljuGuje vseh sedem strokovnih sluzb Save,
d. d. (Podrobnejsa predstavitev je na voljo v poglavju 3.
Organiziranost Poslovne skupine Sava.)

Direkcija za upravljanje Poslovne skupine zagotavlja:

* pripravo predlogov in usmeritev za upravljanje od-
visnih in pridruzenih druzb ter drugih kapitalskih
nalozb za odlo€anje na sejah uprave Save, d. d.;

e strokovno podporo pri spremljanju in usmerjanju
dela nadzornih ter drugih organov posameznih
druzb skupine;

* spremljanje in nadzor izvajanja sprejetih usmeritev.

Med kljuéna podrocja dela Direkcije za zagotavljanje
ucinkovitega korporativhega upravljanja in strateskega
nadzora Poslovne skupine Sava sodijo:

e priprava »Politike upravljanja in nadzora Poslovne
skupine Sava ter kapitalskih nalozb druzbe Sava,
d. d.« (sprejeta je bila decembra 2011) in nadzor
nad njenim izvajanjem;

e vzpostavitev in nadgrajevanje centralnega elek-
tronskega sistema politik ter druge notranje zako-
nodaje, ki velja na ravni celotne Poslovne skupine
Sava;

* sodelovanje pri varovanju zakonitosti in skladnosti
poslovanja druzb Poslovne skupine Sava z zuna-
njo in notranjo zakonodajo ter pravili;

* sodelovanije pri pripravi predloga strategije razvoja
Poslovne skupine Sava ter spremljanje njenega iz-
vajanja;

* sodelovanije pri pripravi strategije in politike kapital-
skih vlaganj doma in v tujini ter spremljanje njune-
ga izvajanja;

» korporativno upravljanje in strateski nadzor ter
spremljanje poslovanja druzb Poslovne skupine
Sava;

* sodelovanje pri upravljanju finan¢nih nalozb druz-
be Sava, d. d.;

* sodelovanje pri aktivnostih prevzemov in ustana-
vljanj novih druzb ter njihovo vklju€evanje v Poslov-
no skupino Sava;

* sodelovanije pri aktivnostih dezinvestiranja nalozb
Save, d. d.;

e usmerjanje in koordiniranje izvajanja aktivnosti
strokovnih sluzb v skladu s sistemom vodenja in
upravljanja v Poslovni skupini Sava.

Direkcija organizira tudi kolegije direktorjev Poslovne
skupine Sava, poslovne konference Poslovne skupine
Sava ter druga sre€anja za potrebe uprave Save, d. d.
Kolegiji direktorjev Poslovne skupine Sava praviloma
potekajo Cetrtletno in so namenjeni predstavitvi poslo-
vanja ter drugim aktualnim dogajanjem v skupini.

Poslovna konferenca Poslovne skupine Sava poteka
praviloma enkrat letno, v decembru, in je namenjena
obravnavi poslovnega nacrta za naslednje poslovno
leto. V letu 2011 je poleg decembrske potekala tudi
junijska poslovna konferenca, kijer je SirSe vodstvo sku-
pine obravnavalo napoved poslovanja do konca po-
slovnega leta.



Upravljanje odvisnih in pridruzenih
druzb Poslovne skupine Sava ter
drugih kapitalskih nalozb Save, d.d.

Sava, d. d., svojo upravljavsko viogo uresniCuje prek
nadzornih organov, upravnih odborov ter razlicnih ko-
misij na sledece nacine:

* v odvisnih druzbah uprava svojo lastnisko upravlja-
vsko vlogo uresniCuje s sprejemanjem odlocitev
edinega druzbenika (v funkciji skupscine d. 0. 0.)
ter z zagotavljanjem usmeritev za delovanje ¢lanov
nadzornih svetov;

e v pridruzenih druzbah uprava zagotavlja strokovno
svetovalno pomo¢ ¢lanom nadzornih svetov v teh
druzbah, ki so zaposleni v Poslovni skupini Sava,
z namenom kakovostnejSega oblikovanja stali§¢
v zvezi z vsebino gradiv, uvrs¢enih na dnevni red
posameznih sej nadzornih svetov;

e v drugih druzbah, v katerih ima Sava svoj lastniski
delez in ki nimajo statusa odvisne ali pridruzene
druzbe, uprava Save, d. d., pred sejami skupScin
teh druzb imenuje pooblasenca za udelezbo
na skups&ini in pred sejami nadzornih svetov teh
druzb zagotavlja strokovno svetovalno pomo¢ &la-
nom nadzornih svetov, ki so zaposleni v Poslovni
skupini Sava.

Za pripravo strokovnih osnov za odlo¢anje uprave
v povezavi z uresni¢evanjem upravljavske vloge Save,
d. d., je zadolZzena Direkcija, ki v ta namen koordinira
tudi aktivnosti drugih strokovnih sluzb.

Uprava Save, d. d., redno na svojih tedenskih sejah
spremlja upravljanje odvisnih in pridruzenih druzb
Poslovne skupine Sava ter drugih kapitalskih nalozb
Save, d. d.

Uprava Save, d. d., v organe upravljanja in nadzora
druzb Poslovne skupine Sava imenuje ¢lane vodstvene
strukture Save, d. d., s primernimi izkuSnjami o dejav-
nosti posamezne druzbe.

Nova imenovanja in druge
spremembe v vodstvih druzb

V letu 2011 so bile izvedene sledece spremembe v
vodstvih druzb Poslovne skupine Sava:

* imenovanje mag. Mateja Narata za predsednika in
Andreja Andoljska, Mihe Resmana ter mag. Franci-
ja Strajnarja za ¢lane uprave druzbe Sava, d. d. (do
konca marca 2016);

* imenovanje Milana Marini¢a za pomoc¢nika uprave
in direktorja Direkcije za upravljanje Poslovne sku-
pine Sava (do konca septembra 2015);

+ vnoviéno imenovanje Vesne Cade? za direkto-
rico druzbe Savatech, d. 0. 0. (do zacCetka janu-
arja 2015); Igor Hafnar Se nadalje ostaja direktor
druzbe, Zdenka Benedici¢ pa delavska direktorica
druzbe;

+ imenovanje Denisa Smigoca in Boruta Flandra za
direktorja druzbe Savarus, d. o. o., (do januarja
2013);

* imenovanje Slawomira Milosza Babka za direk-
torja druzbe Sava Trade, Sp. z. 0., Warszava (do
sredine februarja 2013); Tomaz Perci¢ Se nadalje
ostaja direktor druzbe;

* vnoviéno imenovanje Zlatka Smrdela za direktor-
ja druzbe Sava Trade, Gmbh, Miinchen (do konca
aprila 2013) in imenovanje Jake Toplaka za proku-
rista te druzbe;

* vnoviéno imenovanje Milana Vika za direktorja
druzbe Sava Trade, s. r. 0., Praha (do za¢etka mar-
ca 2015) in imenovanje Anje Bitenc Jenko za pro-
kuristko te druzbe;

* imenovanje Izidorja Debenca za direktorja druzbe
Savatech Corp., Port Orange (do konca februarja
2015) in imenovanje Davida R. Landra za direktorja
te druzbe (do zadetka novembra 2013);

* imenovanje Andreja Prebila za predsednika upra-
ve in Renate Balazic ter mag. Boruta Simoni¢a za
¢lana uprave najprej druzbe Sava Hoteli Bled, d. d.,
nato pa zdruzene druzbe Sava Turizem d. d. (do
zaCetka oktobra 2016); po zdruzitvi imenovanije iz-
vr$nih direktorjev destinacij Terme 3000, Zdravilis¢e
Radenci, Terme Lendava in Terme Ptuj ter opustitev
funkcij prokur v predhodno navedenih posamicnih
druzbah;




* imenovanje Ane Finc za prokuristko druzbe Sava
IP d. 0. 0.; Gorazd Rous $e nadalje ostaja direktor
druzbe;

e imenovanje Primoza BradesSka za direktorja druzbe
Sava Nova, d. 0. 0., Zagreb (za nedolo¢en Cas);
Marko Rozman $e nadalje ostaja prokurist druzbe;

* vnovi¢no imenovanje Gorazda Rousa za direktorja
druzbe IP Nova, d. 0. 0. (do sredine julija 2015);
Ana Finc Se nadalje ostaja prokuristka druzbe;

* imenovanje Janeza Fabijana za direktorja druzbe
Sava Medical in storitve, d. 0. 0. (do konca oktobra
2013) in imenovanje AleSa Aberska za prokurista

vev

ostaja delavska direktorica;

* imenovanje Roka Sviglja za direktorja druzbe GIP
Sava Kranj, d. 0. 0. (do novembra 2012);

* vnovitno imenovanje Stanka Cvenkla za direktor-
ja druzbe Energetika érnomelj, d. 0. 0. (do konca
aprila 2016);

e vnovi¢no imenovanje Stanka Cvenkla za direktorja
druzbe Ensa BH, Srbac, d. 0. 0. (do julija 2015) in
imenovanje Petra Pavcka za prokurista te druzbe.

Na zacetku leta 2012 so v vodstvih druzb Poslovne
skupine Sava za&ele veljati slede¢e spremembe:

e opustitev funkcije prokure druzbe Sava, d. d., in
imenovanije direktorjev strokovnih sluzb (do konca
marca 2016) — po reorganizaciji druzbe;

* imenovanje mag. Georga Pollaka za direktorja
druzbe Sava IT, d. o. 0. (do zacetka januarja 2016);

* imenovanje Mateja Robleka za prokurista druzbe
Sava Medical in storitve, d. 0. 0. ( do konca marca
2016).

Notranja revizija

Poslanstvo notranje revizije v Poslovni skupini Sava je
presoja in ovrednotenije upravljavskih, izvajalskih in in-
formacijskih procesov s ciliem zagotavljanja ustrezne-
ga obvladovanija tvegan;.

Notranja revizija je za svoje delo odgovorna neposre-
dno upravi Save, d. d. Organizacijska neodvisnost
dejavnosti notranje revizije in njena strokovnost omo-
gocata, da se vpliv notranje revizije uveljavlja v vseh
druzbah Poslovne skupine Sava in na vseh podrogjih
poslovanja. Notranji revizorji nenehno izpopolnjuje-
jo svoja znanja in izgrajujejo metodologijo revidiranja

v skladu z mednarodnimi standardi strokovnega ravna-
nja pri notranjem revidiranju.

Pri izboru projektov za letni nadrt notranjerevizijske
dejavnosti izhajajo iz strateSkih usmeritev Poslovne
skupine Sava in upostevajo tveganja, ki lahko vplivajo
na doseganje strate$kih ciljev. S celovitim pogledom
na delovanje Poslovne skupine Sava ocenjujejo vpliv
tveganj na poslovanije in verjetnost, da se ta tveganja
uresnicijo. Na osnovi te ocene izberejo prednostna po-
drogja, ki jih bodo obravnavali in dologijo cilje, ki bodo
dosezeni z revizijskimi pregledi. Letni nacrt notranje re-
vizije potrdi uprava, z njim pa se seznani tudi revizijska
komisija nadzornega sveta.

Notraniji revizoriji so vkljuceni tudi kot svetovalci v pro-
jektne skupine z razlicnih podrodij; pri tem si prizade-
vajo za ohranjanje neodvisnosti in izogibanje morebi-
tnemu navzkrizju interesov.

V letu 2011 so bili opravljeni revizijski pregledi, usmer-
jeni predvsem na podrocji obvladovanja tveganj v
povezavi z nekaterimi poslovnimi funkcijami, in spre-
mljanja uspesnosti ter ucinkovitosti poslovanja druzb.
Porocila so vsebovala vrsto priporodil, ki so v veliki meri
ze uresni¢ena. Notranji revizoriji redno spremljajo odziv
poslovodstev revidiranih druzb oz. nosilcev priporodil
ter o tem porocajo upravi mati¢éne druzbe in revizijski
komisiji.

V letu 2012 bo delovanje notranje revizije usmerjeno
na podrocje obvladovanija tveganj klju¢nih poslovnih
funkcij v druzbah Poslovne skupine Sava.

Zunanja revizija

Za revizijo racunovodskih izkazov delniSke druzbe
Sava in vecine njenih odvisnih druzb je bila izbrana re-
vizijska hisa Deloitte revizija, d. 0. 0. Imenovanje revi-
zorja vsako leto potrdi skupscina delnicarjev Save, d.
d. Pri izdelavi predloga druzba upoSteva priporocila
Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb o zamenja-
vi odgovornega revizorja oziroma klju¢nega revizijske-
ga partnerja iste revizijske druzbe vsaj enkrat na vsakih
pet let.

Posli Save, d. d., z revizijsko hiSo Deloitte revizija,
d. 0. 0., so predstavljeni v raunovodskem delu tega
letnega porodila v okviru pojasnil k ratunovodskim iz-
kazom druzbe in skupine.



Sistem notranjih kontrol in upra-
vljanja tveganj v zvezi z raCuno-
vodskim porocanjem

Za delovanje sistema notranjih kontrol in nadzor njego-
ve ucinkovitosti je odgovorna uprava Save, d. d. Na-
men sistema notranjih kontrol Poslovne skupine Sava je
ob primernih stroskih zagotavljati utemeljeno jamstvo,
da je premozenje druzb oziroma skupine varovano in
so poslovni dogodki pravilno izvajani ter zabelezeni.
Obstojeca struktura sistema notranjih kontrol med dru-
gim vkljuCuje vzpostavljene politike in postopke, funk-
cijo opravljanja notranje revizije in izbor ter usposablja-
nje kompetentnih strokovnjakov.

V Poslovni skupini Sava veljajo enotne racunovodske
politike; zapisane so v pravilnikih o radunovodstvu
druZb in po potrebi azurirane. Pravilniki konkretno opre-
deljujejo zadolzitve in odgovornosti za posamezne ra-
¢unovodske aktivnosti, njihovo spremljanje in nadzor.

Z delno centraliziranim vodenjem radunovodstva, ki
poteka na posameznih lokacijah za ve€ druzb hkrati,
dosegamo enoten pristop k evidentiranju poslovnih
dogodkov, standardizacijo postopkov in poglobljeno
strokovnost zaposlenih.

Uporaba enotnega osrednjega informacijskega siste-
ma SAP in drugih poenotenih informacijskih reSitev po-
vecCuje ucinkovitost priprave in izmenjave racunovod-
skih informacij. V hitro spreminjajo¢em in negotovem
poslovnem okolju namenjamo vse vec€jo pozornost
uvajanju najsodobnejsih metodologij in orodij za dina-
micnejsi razvoj nacrtovanja, spremljanja ter napovedo-
vanja poslovanja.

V skupini je uveljavljen sistem mesecnega spremljanja
in notranjega radunovodskega poro¢anja o poslova-
nju. Uprava z njimi tekoCe seznanja tudi nadzorni svet.

Transparentnost poslovanja in
odprto komuniciranje

Komuniciranje je pomembna sestavina sistema vo-
denja in upravljanja Save, d. d. Soustvarja zaupanje
deleznikov v naSe poslovanje, izdelke in storitve ter
s tem klju¢no vpliva na poslovni uspeh Poslovne skupi-
ne Sava. Strokovno podporo pri upravljanju povezane
celote komuniciranja druzb Poslovne skupine Sava o
poslovanju, vodenju in upravljanju, izdelkih in storitvah
ter o drugih najpomembnejsih vidikih nasega delova-
nja, zagotavlja Korporativno komuniciranje. Pri tem te-
sno sodeluje z upravo, drugimi strokovnimi sluzbami in
vodstvi odvisnih druzb.

Cilj Save, d. d., je vzpostavljanje dialoga in zagotavlja-
nje kakovostnega obves&anja delniarjev ter drugih
deleznikov, ki presega minimalne zahteve obve$¢anja
delniGarjev, dolo¢ene z zakoni in s pravili Ljubljanske
borze. S tem soustvarjamo pregleden in odprt sistem
upravljanja in vodenja druzbe.

Postopke in odgovornosti pri zunanjem poro¢anju do-
lo¢a Pravilnik o poro¢anju Save, d. d., kot javne delni-
Ske druzbe.

Podrocje varovanja poslovne skrivnosti in postopkov
v zvezi z ravnanjem z nadzorovanimi informacijami je
usklajeno z zahtevami Kodeksa javnih delniskih druzb.
Urejata ga Pravilnik o dolo¢anju in varstvu poslovne
skrivnosti ter informacij za notranjo uporabo in Organi-
zacijski predpis o notranjih informacijah.




Objave na SEOnet-u in v medijih

Informacije o poslovanju Poslovne skupine Sava in
druzbe Sava, d. d., ter o vseh pomembnejsih sklepih
nadzornega sveta objavljamo v borzno-informacijskem
sistemu SEOnet, na spletni strani www.sava.si, in v pri-
merih, doloCenih v statutu, tudi v ¢asniku Finance.

Sava, d. d., zagotavlja redno in azurno objavljanje vseh
informacij, ki bi utegnile vplivati na poslovne odlocitve
vlagateljev ali zainteresirane javnosti ter proaktivno in
odzivno komunicira z mediji. Leto 2011 je bilo v pri-
merjavi s predhodnim, izjemnim letom, komunikacijsko
relativno manj dinami¢no in intenzivno.

Na SEOnet-u je Sava, d. d., objavila 39 javnih objav, kar
je naravni predhodnih let — 2009 in 2008. Stevilo medij-
skih objav Poslovne skupine Sava pa je bilo Se vedno
visoko in je doseglo 5.283 objav. Slednje je sicer 23,4
odstotka manj od rekordnega leta 2010, hkrati pa pre-
cej ve¢ od dolgoletnega povprecja. Med pomembnej-
Simi temami, ki so komunikacijsko oblikovale leto 2011,
so bile: menjava uprave Save, d. d., sprejem strategije
prestrukturiranja Save do leta 2014 in izvajanje njenih
posamicnih elementov, vklju¢no z zdruzevanjem druzb
dejavnosti Turizem.

POSLOVNA SKUPINA SAVA 8000

Gibanije stevila javnih objav
v sistemu SEOnet in
medijska odmevnost
v obdobju od 2007 do 2011

4.073

@ Stevilo objav Save, d. d.,
v sistemu elektronskega
obvesc¢anija Ljubljanske
borze - SEOnet

6.894

4.568

Stevilo objav o Poslovni e
skupini Sava v medijih 0

i
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Velik pomen vsa leta namenjamo kakovostni pripravi
letnih in drugih porodil o poslovanju. Spletna stran www.
sava.si je eno izmed nasih glavnih komunikacijskih oro-
dij, s katerim omogoc¢amo odprt dostop do vseh javnih
objav, publikacij za delniCarje, financ¢nega koledarja,
informacij o organiziranem zbiranju pooblastil, osebah
za stike ter do drugih informacij.

2008 2009 2010 2011

Za dodatne informacije in svetovanje smo na voljo po
telefonu ali osebno. Delni¢arjem in analitikom omogo-
¢amo prejemanije sporocil druzbe in odgovarjamo na
njihova vprasanja. Veliko pozornost posve¢amo po-
tencialnim vlagateljem; s tem namenom prirejamo tudli
predstavitvene sestanke oziroma sre¢anja.



|zjava
o upravljanju druzbe

Sistem vodenja in upravljanja Save, d. d., zagotavlja usmerjanje in omogoc¢a nadzor nad druzbo in njenimi
odvisnimi druzbami. Dolo¢a razdelitev pravic in odgovornosti med organi upravljanja; postavlja pravila in
postopke za odlo¢anje glede korporativnih zadev druzbe; zagotavlja okvir za postavljanje, doseganje in spre-
mljanje uresni¢evanja poslovnih ciljev ter uveljavlja vrednote, nacela in standarde postenega ter odgovornega
odlo€anja in ravnanja v vseh vidikih naSega poslovanja.

Sistem vodenja in upravljanja je sredstvo za doseganje dolgoro¢nih strateskih ciljev Save in nacin, s katerim
uprava in nadzorni svet Save, d. d., izvajata odgovornost do delni¢arjev in drugih deleznikov druzbe. Vizija in
cilj Save, d. d., ter njenih odvisnih druzb so uvajanje sodobnih nacel vodenja in upravljanja ter kar najpopol-

nej$a skladnost z naprednimi domacimi in tujimi praksami.

|. Pojasnila v skladu z Zakonom
0 gospodarskih druzbah

Druzba Sava, d. d., na osnovi 5. odstavka 70. ¢lena
Zakona o gospodarskih druzbah, ki dolo¢a minimalne
vsebine izjave o upravljanju, podaja naslednja pojasnila:

1. Opis glavnih znacilnosti sistemov notranjih
kontrol in upravljanja tveganj v druzbi v poveza-
Vi s postopkom racunovodskega porocanya.

Sistem notranjih kontrol in upravljanja tveganj v zvezi
z racunovodskim poroCanjem Save, d. d., zajema
politike in postopke, ki omogocajo pravoc¢asno, resnic-
no in posteno poroc¢anje o finané¢nem stanju, gibanju
sredstev in obveznosti ter poslovnem izidu Save, d. d.,
in Poslovne skupine Sava. Sistem notranjih kontrol je
celoviteje predstavljen v letnem porocilu Poslovne sku-
pine Sava in druzbe Sava, d. d., za leto 2011 — v po-
glavju: Sistem vodenja in upravljanja.

2. Pomembno neposredno in posredno lastni-
Stvo vrednostnih papirjev druzbe v smislu do-
seganja kvalificiranega deleZa, kot ga doloca
zakon, ki ureja prevzeme.

Podatke o doseganju kvalificiranega deleza, kakrsne-
ga doloa Zakon o prevzemih, sproti objavljamo v
sistemu elektronskega obves¢anja Ljubljanske borze
in posredujemo Agenciji za trg vrednostnih papirjev.
Imetniki kvalificiranih delezev, ki jih dolo¢a Zakon o
prevzemih druzbe Sava, d. d., so na dan 31. 12. 2011;
Kapitalska druzba, d. d., Ljubljana (kvalificiran delez:
18,7 odstotka oziroma 375.542 delnic); Slovenska
odskodninska druzba, d. d., Ljubljana (11,1 odstotka
oziroma 222.029 delnic); PSL storitve, d. d., Koper

(9,3 odstotka oziroma 186.323 delnic); Finetol, d. d.,
ékofja vas (8,1 odstotka oziroma 162.389 delnic);
Merkur, d. d., Kranj (6,7 odstotka oziroma 134.923
delnic); NFD 1, delniSki podsklad, Ljubljana (5,0 od-
stotka oziroma 100.902 delnic).

3. Pojasnila o vsakem imetniku vrednostnih papir-
jev, ki zagotavljajo posebne kontrolne pravice.

Posami¢ni delni¢arji Save, d. d., nimajo posebnih kon-
trolnih pravic na podlagi lastniStva Savinih delnic.

4. Pojasnila o vseh omejitvah glasovalnih pravic.

Delni¢arji druzbe Sava, d. d., nimajo omejitev za izvaja-
nje glasovalnih pravic.

5. Pravila druzbe o imenovanju ter zamenjavi Cla-
nov organov vodenja ali nadzora in spremem-
bah statuta.

Pravila druZzbe ne urejajo posebej imenovanja ter za-
menjave Clanov organov vodenja ali nadzora ter spre-
membe statuta. V celoti uporabljamo veljavno zakono-
dajo.

6. Pooblastila ¢lanov poslovodstva, zlasti poobla-
Stila za izdajo ali nakup lastnih delnic.

Druzba Sava, d. d., v letu 2011 ni imela pooblastila za
izdajo ali nakup lastnih delnic.

7. Delovanje skup$cine druzbe in njene kljucne
pristojnosti.

Skup&cina delnicarjev se je v letu 2011 sestala enkrat.
Pristojnosti skupScine in pravice delniCarjev so navede-




ne v zakonu in se uveljavljajo na nacin, kakrénega do-
lo&ata poslovnik skupséine in predsedujodi skupséine.
Potek glasovanja na skupscini delniSke druzbe Sava je
podrobneje pojasnjen v letnem porocilu Poslovne sku-
pine Sava in druzbe Sava, d. d., za leto 2011, in sicer v
poglavju: Sistem vodenja in upravljanja.

8. Podatki o sestavi in delovanju organov vodenja
ali nadzora ter njihovih komisij.

Celovita predstavitev organov vodenja in nadzora ter
njihovih komisij je opisana v letnem porocilu Poslovne
skupine Sava in druzbe Sava, d. d., za leto 2011 — v
poglavjih: Organi vodenja in upravljanja; Porocilo nad-
zornega sveta; Sistem vodenja in upravljanja.

ll. Izjava o spostovanju
Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb

Druzba Sava, d. d., v nadaljevanju podaja izjavo o spo-
Stovanju Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb
(v nadaljevanju Kodeks).

Izjava o spostovanju Kodeksa upravljanja javnih delni-
skih druzb se nanasa na obdobje med izdajama prej-
Snje in te izjave, to je na obdobje od 16. 2. 2011 do
16. 2. 2012. Izjava je sestavni del letnega porocila za
leto 2011, kjer je na voljo celovitejSa predstavitev sis-
tema vodenja in upravljanja Poslovne skupine Sava in
druzbe Sava, d. d.

Sava, d. d., je v navedenem obdobju sledila dolodbam
Kodeksa v zadniji razlicici, ki je bila sprejeta 8. 12. 2009.
Celotna vsebina Kodeksa v slovenskem in angle$kem
jeziku je dostopna na spletnih straneh Ljubljanske bor-
ze (www.ljse.si) kakor tudi na spletnih straneh druzbe

Sava, d. d. (www.sava.si).

Uprava in nadzorni svet druzbe izjavljata, da delni-
Ska druzba Sava, d. d., spostuje dolocCila Kodeksa
upravljanja javnih delniSkih druzb — razen naslednijih
odstopanj, za katera podajata pojasnila, kot sledi:

ToCka 8.: Nadzorni svet skrbi za nadzor druzbe
tekom celotnega poslovnega leta, aktivno sodelu-
je pri oblikovanju Politike upravijanja in doloGanju
upravijavskih razmerij v druzbi, skrbno vrednoti de-
lovanje uprave druzbe in opravija druge naloge skla-
dno z zakonom, predpisi druzbe in s Kodeksom.

Vsi ¢lani nadzornega sveta podpisejo posebno iz-
javo, s katero se opredelijo do izpolnjevanja vsake-
ga kriterija neodvisnosti, navedenih v tocki C3 pri-
loge C tega Kodeksa, in navedejo, da se smatrajo
za neoavisne, Ce izpolnjujejo vse kriterije, ali oavi-
sne, ¢e jih ne, in izrecno navedejo, da So strokov-
no usposobljeni za delo v nadzornem svetu ter da
imajo za tako delo dovolj izkusenj in znanja. Podpi-
sane izjave se objavijo na spletnih straneh druzbe.

Clani nadzornega sveta so Ze v letih 2009 in 2010 ter
tako tudi v letu 2011 podali izjave glede morebitnega
nasprotja interesov pri njihovem ravnanju. Vsebina te
izjave zajema vecino, ne pa vseh kriterijev neodvisno-
sti, navedenih v toc¢ki C3, priloge C Kodeksa. Nadzor-
ni svet je ocenil, da vsebina njegove izjave v zadostni
meri razkriva neodvisnost oziroma obstoj morebitnega
navzkrizja interesov.

ToCka 8.2.: Nadzorni svet v poslovniku natancneje
doloCi nabor vsebin in roke, ki jih pri rednem ob-
vescanju upoSteva uprava. Nabor vsebin zajema
podatke, ki Clanom nadzornega sveta omogocajo
objektivno in uravnoteZzeno oceno finanénega sta-
nja druzbe. Uprava posreduje obvestila nadzorne-
mu svetu v pisni obliki najmanj enkrat Cetrtletno,
lahko pa tudi v elektronski obliki, Ge sta zagotovije-
ni ustrezna zascita in informacijska varnost. Doku-
menti, ki so potrebni za kvalitetno odloCanje, so
vsem Clanom nadzornega Sveta oziroma Clanom
komisij nadzornega sveta pravoéasno na voljo.

Nadzorni svet s posebnim sklepom dolo&i nabor vsebin
in roke, ki jih pri rednem obvesc¢anju uposteva uprava.
Nadzorni svet vsebino tega sklepa prilagaja gospodar-
ski situaciji v druzbi in v Poslovni skupini Sava. Nadzor-
ni svet meni, da ni potrebno, da se te vsebine in roki
namesto s sklepom doloc¢ajo s poslovnikom.

ToCka 10.2.: Predsednik nadzornega sveta skrbi za
natan&no upostevanje postopkov, povezanih s pri-
pravijalnim delom, posvetovanjem, sprejemanjem
Sklepov in izvedbo odlocitev. V dnevnem redu so
navedene toCke, ki bodo obravnavane na seji. Na-
vedeno je tudi, ali je posamezna toCka dnevnega
reda in k njej pripadajo¢e gradivo informativnega
znacCaja ali bodo na njeni podlagi sprejete kon-
kretne odloCitve nadzornega sveta (sprejeto po-
roCilo, podano soglasje ali pooblastilo upravi ...).



Nadzorni svet lahko z navadno ve&ino na seji doda
katero koli tocko na dnevni red, Ce je ¢lanom nad-
zornega sveta hkrati zagotovijeno ustrezno gradivo
in zadosten Cas za kvalitetno odlocanje o dodatni
toCki dnevnega reda.

Poslovnik nadzornega sveta Save, d. d., dolo¢a, da se
lahko dodatna toc¢ka uvrsti na dnevni red le s soglas-
jem vseh ¢lanov nadzornega sveta.

ToCka 17.2.: Vsak Clan nadzornega sveta enkrat le-
tno, ob menjavi in ob vsaki spremembi, podpise in
predloZi nadzornemu svetu izjavo o izpolnjevanju
posameznih alinej priloge C3, s katero se opre-
deli do obstoja posameznih konfliktov interesov,
Skladno s kriteriji, navedenimi v prilogi C3, ter se
zavezuje, da bo o novih potencialnih nasprotjih in-
teresov nemudoma obvestil nadzorni svet.

Clani nadzornega sveta so Ze v letih 2009 in 2010 ter
tako tudi v letu 2011 podali izjave glede morebitnega
nasprotja interesov pri njihovem ravnanju. Vsebina te
izjave zajema vecino, ne pa vseh kriterijev neodvisno-
sti, navedenih v to¢ki C3, priloge C Kodeksa. Nadzor-
ni svet je ocenil, da vsebina njegove izjave v zadostni
meri razkriva neodvisnost oziroma obstoj morebitnega
navzkrizja interesov.

Izjava bo od dneva objave dostopna na spletnih stra-
neh Ljubljanske borze (www.ljse.si) in na spletnih stra-
neh druzbe Sava, d. d. (www.sava.si).

V Kranju, 16. 2. 2012

Uprava in nadzorni svet Save, d. d.
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Upravljanje
s tveganii

S spremljanjem razvoja gospodarskega okolja, sprotnim prepoznavanjem tveganj in pravo¢asnimi ukrepi
smo se odzvali na zaostrene razmere v letu 2011. Kljub nekaterim znakom okrevanja gospodarstva v obmo-
¢ju evra v prvi polovici leta smo nadaljevali z aktivnostmi za zmanj$anje negativnih vplivov na nase poslova-
nje kot posledice krize domacega gospodarstva. Velik del pozornosti smo namenili obvladovanju tveganj,
povezanih z delovanjem dejavnosti Nalozbene finance, ki izhajajo iz nizjih vrednosti finan¢nih sredstev in
slabse dostopnosti posojilnih virov. S pravocasnim ukrepanjem poskusamo zmanj$ati negativne vplive na

nase poslovanje.

9.1. Cilj, organizacija in metodolo-
gija upravljanja s tveganii

Cilj upravljanja s tveganji v Poslovni skupini Sava je
pravoCasno odkriti nevarnosti in pripraviti ukrepe, ki
ublaZijo ali odpravijo njihove morebitne posledice. Pra-
vocasno prepoznavanie tveganj poskusamo preusme-
riti v poslovne priloznosti in jih u€inkovito vkljuditi v nase
vsakodnevno poslovanje.

Organizacija upravljanja s tveganii je sistemsko vode-
na na ravni matiCne druzbe Sava, d. d., medtem ko
so odgovornosti za ustrezno ravnanije in odpravljanje
tveganj na ravni poslovodstev posameznih druzb.
V proces upravljanja s tveganji v posamezni druzbi je
vklju€en $ir§i krog zaposlenih, saj lahko tako zagotovi-
mo najucinkovitejSe upravljanje.

Metodologija upravljanja s tveganji se centralizirano
razvija na ravni mati¢ne druzbe v sodelovanju s pristoj-
nimi oddelki odvisnih druzb. Tako zagotavlijamo razvr-
$¢anje in ustrezno vrednotenje tveganj po posameznih
skupinah. Tveganja razvr§¢amo v &tiri vecje skupine:
strateSka, finan¢na, operativna in naklju¢na. Znotraj

9.2. Pomembnejsa tveganja
v letu 2011

Pomembnost posameznih tveganj se je v letu 2011
spremenila, najbolj pa so poslovanje poslovne skupine
zaznamovala tveganja, povezana z dejavnostjo Na-
lozbenih financ. Najvedji del pozornosti smo posvetili
upravljanju finanénih nalozb in spodbujali uspeSnost
poslovanja posameznih odvisnih druzb oziroma dejav-
nosti.

StrateSka tveganja: Obvladujejo jih odvisne druz-
be samostojno na osnovi smernic mati¢ne druzbe
Sava, d. d. Za obvladovanije skrbijo vnaprej dolo¢ene

posameznih skupin jih razélenjujemo glede na to, ali
vplivajo na poslovanje celotne poslovne skupine ali le
na posamezno druzbo, in glede na to, ali predstavljajo
priloznost, nevarnost ali oboje.

Metodologija nam omogoc¢a pravoCasen odziv na
morebitno narasCanje vplivov posameznih nevarnosti
in pravo¢asno uvedbo ustreznih ukrepov, povezanih
z dologenim tveganjem.

Metodologija temelji na mednarodnem standardu IRM

(International Risk Management Standard) in zajema

naslednje faze:

* prepoznavanje vzroka tveganja;

* ocena priloznosti in nevarnosti;

e ocena pri¢akovanih posledic;

* vrednotenje in razvr§Canje tvegan;;

* priprava ukrepov za omejevanje poslovne $kode
oziroma maksimiranje koristi;

* spremljanje tveganj in prilagajanje ukrepov glede
na spremenjene okolis¢ine.

organizacijske enote (poslovodstva), medtem ko ma-
ticna druzba spremlja usmeritve, ukrepe in uspesnost
obvladovanja tvegan;.

Nalozbena tveganja sodijo med pomembnejSa tve-
ganja Poslovne skupine Sava, saj so povezana z do-
seganjem nacrtovane ekonomike nalozb in posledi¢no
vplivajo tudi na uresniCevanje razvojne strategije. Leto
2011 je bilo zaznamovano z velikimi cenovnimi nihaniji
finanénih nalozb kot posledica Sibkega gospodarske-

ga polozaja in visoke negotovosti ekonomskega okolja.



Znizanje vrednosti finan¢nih sredstev je spremenilo
sestavo finanénega premozenja mati¢ne druzbe Sava,
d. d. Tveganja smo zmanijSevali z razprSenostjo naloz-
benega portfelja in z aktivnim nadzorovanjem poslo-
vanja druzb, kjer ima Sava, d. d., pomemben lastniski
delez. Nenehno proudujemo nalozbene priloznosti in
imamo oblikovan nacrt za dezinvestiranje nekaterih
naloZzb za zagotovitev ustrezne placiine sposobnosti.

Poslovna skupina Sava je z nastopom novega vodstva
v letu 2011 prenovila svojo strategijo poslovanja, ki

Strateska tveganja

temelji na prestrukturiranju in izboljSanju uspes$nosti
poslovanija poslovne skupine. Posledi¢no se bo to od-
razilo na vi§ji vrednosti premozenja, rasti vrednosti del-
nice in oblikovanju novih virov za izplacevanje dividend
delni¢arjem Save.

Z jasno opredeljeno strategijo, sprotnim preverjanjem
uresni¢evanja in z rednim prenavljanjem v pogojih hitro
spreminjajoCih se razmer poslovnega okolja zmanjSu-
jemo tveganja, povezana z uresni¢evanjem razvojne
strategije.

Podrocje tveganja Opis tveganja Nacin obvladovanja Izpostavljenost

Nalozbena tveganja Moznost izgub in zniZzanja vrednosti pre- | RazprSenost financnih Visoka
mozenja zaradi znizanja borznih te€ajev | sredstev

UresniCevanje Tveganja, povezana z uresnic¢evanjem Enotne usmeritve poslovanja, | Visoka

razvojne strategije strategije poslovanja

kakovostno porocanje in
ustrezne kontrole

Finan¢na tveganja: V letu 2011 smo velik del pozor-
nosti namenili finanénim tveganjem, saj so se zaradi
razmer na finan¢nih in denarnih trgih pomembno po-
slabsali pogoji pridobivanja denarnih sredstev.

V takih razmerah so se povecala tveganja, povezana
s placilno sposobnostjo, kreditno tveganje in tvega-
nje, povezano z refinanciranjem virov financiranja,
saj ima vecina slovenskih podijetij omejene dostope do
dodatnih denarnih sredstev. So¢asno so banke poo-
strile tudi zahteve glede obnavljanja obstojecih posojil
in zahteve po zavarovanjih. Prenovljena strategija po-
slovne skupine ima opredeljen model prestrukturiranja,

Financ¢na tveganja

ki bo izboljSal roénostno strukturo virov financiranja,
znizal obseg finan¢nih obveznosti in okrepil denarni tok
skupine. S tovrstnimi aktivnostmi pomembno vplivamo
na znizevanje tveganj, ki so v danih ekonomskih raz-
merah obravnavana s posebno skrbnostjo.

Za znizevanje tveganj, povezanih s spreminjanjem
obrestnih mer in valutnih te€ajev, pozorno spremlja-
mo dogajanja na denarnih trgih in proucujemo razline
scenarije za varovanje pred tovrstnimi nihanji. V seda-
njih razmerah ocenjujemo, da Poslovna skupina Sava
ni mo¢no izpostavljena obrestnemu in valutnemu tve-

ganju.

Podrocje tveganja Opis tveganja Nacin obvladovanja Izpostavljenost
Tvegania refinanciranja | Moznost nepodaljSanja posojil Dogovarjanje s poslovnimi Visoka
bankami o reprogramu virov
financiranja za izboljSanje roc-
nostne strukture financnih virov
Placilnosposobnostno | Moznost pomanjkanja denarnih sredstev | Vnaprej dogovorjene kreditne | Visoka
tveganje (likvidnostno | za servisiranje poslovnih in finan¢nih linije in naértovanje potreb po
tveganje) obveznosti likvidnih sredstvih
Kreditno tveganje Tveganje neplacila s strani kupcev in Omejevanje maksimalne Visoka
kreditojemalcev izpostavljenosti do kupcey,
aktivno upravljanje s terjatvami,
izraCunavanje bonitetnih ocen
Tveganije sprememb MoZnost izgube zaradi spremembe Spremljanje finan¢nih trgovin | Zmerna
obrestnih mer obrestnih mer gibanja obrestnih mer
Valutno tveganje MoZnost izgube zaradi neugodnega Spremljanje finan¢nih trgov in Majhna
gibanja tujih valut obvladovanje z uporabo ustre-
znih finanénih instrumentov




Poslovna tveganja: Druzbe Poslovne skupine Sava
se s tovrstnimi tveganiji srecujejo pri svojem rednem
poslovanju. Obvladujemo jih na ravni posameznih od-
visnih druzb, saj so vsebinsko najbolj povezane z do-
loCeno vrsto tveganja.

Tveganja, povezana z zanesljivostjo dobaviteljev in
pogodbenih partnerjev, obvladujemo s poenotenimi
nabavnimi potmi, standardizacijo povpraSevanja, vi-
sokimi zahtevami glede kakovosti surovin, materialov
in storitev ter oblikovanjem dolgoro¢nih partnerskin
odnosov s pomembnimi dobavitelji. Krog nasih do-
baviteljev nenehno tudi Sirimo in ustrezno zavarujemo
odgovornost za svoje izdelke. Vzporedno spremljamo
nabavne trge in pri tem uporabljamo sodobne aplikaci-
je in tehnologije, kar nam omogoda hitro ter ucinkovito
prilagajanje spremembam.

Tveganja, povezana z razpoloZljivostjo proizvodnih
zmogljivosti, v pogojih rasti in pove€anega povprase-
vanja znizujemo z ustreznimi postopki za redno vzdr-
Zevanje in merjenje delovanja proizvodnih zmogljivosti.
Obenem zavarujemo naSe poslovanje v primeru izpa-
da prihodka zaradi obratovalnega zastoja.

Operativna tveganja

Tveganja, povezana z zaposlenimi, znizujemo z ukre-
pi, ki zagotavljajo ustrezno razpoloZljivost kadrov in
zviujejo raven njihove motivacije. Nenehno krepimo
nasa prizadevanija na podro¢ju izobraZzevanja in uspo-
sabljanja ter izvajamo in uvajamo ukrepe v okviru pro-
jekta Druzini prijazno podietije.

Tveganja za varnost in zdravje pri delu znizujemo z iz-
boljSevanjem delovnih razmer in z izvajanjem aktivnosti
na podrodju preventivnih aktivnosti za izboljSanje var-
nostne kulture. V zadnjih letih posebno pozornost po-
sve€¢amo tudi prepreCevanju in obvladovanju tvegan;,
povezanih z vplivom na zdravje zaposlenih, ki izhajajo
iz psihosocialnih dejavnikov.

Tveganja, povezana z informacijsko tehnologijo,
zmanjSujemo z neprestanim izboljSevanjem in nad-
gradnjo programske in varnostne opreme. Poslovnim
procesom s tem zagotavljamo stabilnost, zanesljivost
in varnost. S centralnim upravljanjem prek novoustano-
vljenega podjetja Sava IT, d. 0. 0., smo izboljsali orga-
nizacijo dela, povecali uCinkovitost in izboljSali pretok
informacij med poslovnimi funkcijami. Selektivno uva-
jamo tudi primere dobre tuje prakse.

Podrocje tveganja Opis tveganja Nacin obvladovanja Izpostavljenost
Zanesljivost Moznost motenih dobav Analiziranje tveganja posameznih Zmerna
dobaviteljev in ali nekonkurencnih cen dobaviteljev in sprejem ustreznih ukrepov
pogodbenih partnerjev v primeru neustreznega poslovnega
sodelovanja z dobaviteljem
RazpoloZljivost Nenacrtovane zaustavitve, Zavarovanje za primer obratovalnega Zmerna
proizvodnih motnje ali napake zastoja, redno preventivno vzdrzevanje in
zmogljivosti Vv proizvodniji meritve
Zaposleni Tveganje izgube kljuénih Sistemati¢no delo s klju¢nimi kadri, Zmerna
kadrov in pomanjkanja sistem nagrajevanja, razvoj kadrov, stalno
strokovno usposobljenih izobrazevanje, merjenje organizacijske
kadrov kulture in klime
Varnost in zdravije pri Nevarnost nastanka nezgod Preverjanje tehnoloskih postopkov, Zmerna
delu ali poskodb na delovnem racunalniSko podprt sistem ocenjevanja
mestu tveganosti
Informacijski viri Tveganje motenj v poslovnih Neodvisni varnostni pregledi in predvide- | Zmerna
procesih zaradi motenj na po- | ni ukrepi za odpravo moten;
dro¢ju informacijskih virov
Varovanje premozenja | Nevarnost odtujitve in uni¢enja | Izdelane ocene ogrozenosti in naért Majhna
premozenja varovanja
Varovanje okolja Nevarnost izrednih dogodkov Preventivne vaje in notranji postopki, Majhna
s Skodnim vplivom na okolje predpisani za primere izrednih dogodkov
Zakonodajna in pravna | Tveganje spremembe zakono- | Spremljanje zakonodaje in posvetovanje | Majhna
tveganja daje ali njenega tolmacenja




Nakljuéna tveganja (zavarovanja): Nastanka nakljuc-
nih tveganj ni mogo¢e napovedati, njihov vpliv na
poslovanje pa je lahko velik. Tovrstna tveganja zmanj-
Sujemo z zavarovanjem pri zavarovalnicah. S centrali-
ziranim delovanjem in skupnim nastopom dosegamo
boljSe pogoje in prispevamo k uspesnejSim rezultatom
druzb Poslovne skupine Sava. Dolo¢eno imamo enotno
politiko, ki pa se prilagaja posameznim dejavnostim.

Naklju¢na tveganja

Podrodje tveganja Opis tveganja

Splosna zavarovanja za Poslovno skupino Sava pote-
kajo prek zavarovalno-posredniske hiSe Priori zavaro-
vanja, d. 0. 0. PremoZzenje in odgovornosti druzb so bili
zavarovani prek Zavarovalnice Triglav, d. d., zavaroval-
nice Adriatic Slovenica, d. d., in pri zavarovalnici Gene-
rali, d. d. NaSe terjatve v posebnih primerih zavarujemo
pri SID — Prvi kreditni zavarovalnici, d. d.

Nacin obvladovanja Izpostavljenost

Nevarnost $kode na Nevarnost S$kode na premozenju za- | Sistemati¢ne ocene ogroZenosti Zmerna
premozenju radi delovanja naravnih sil in drugih | objektov, ukrepi v skladu s Studijami
nezgodnih primerov varstva pred pozarom in sklepanje
ustreznih zavarovan;
Nevarnost odskodnin- | Nevarnost odskodninskih zahtevkov | Zavarovanie civilne, delodajalceve Zmerna
skih zahtevkov in tozb | tretjih oseb zaradi $kodnih dogod- in ekoloSke odgovornosti, zavarova-
kov, ki jih druzba povzro¢i nehote ali | nje produktne odgovornosti
naklju¢no s svojo dejavnostjo
Nevarnost finan¢ne Nastanek finanéne Skode zaradi Zavarovanje stroskov dela, amorti- Majhna
izgube zaradi zastoja prekinitve proizvodnije zaradi $kode | zacije, drugih poslovnih stroskov in
obratovanja na premozenju dobicka iz poslovanja ter organiza-
cijsko-tehni¢ni ukrepi za zmanjsanje
posledic obratovalnega zastoja

9.3. PriCakovana tveganja na svetovni ravni in njihov
vpliv na poslovanje Poslovne skupine Sava

Poslovanje druzb Poslovne skupine Sava je moc¢no
odvisno od razmer na globalni ravni, zato redno spre-
mljajmo gospodarska, financna, tehnoloska, okoljska
in politiéna gibanja. UpoStevamo jih pri pripravi dolgo-
ro¢nih nacrtov poslovanja in strategij, saj lahko posre-
dno in neposredno vplivajo na nase poslovanje.

Na poslovanje druzb v Poslovni skupini Sava bodo
v prihodnje najbolj vplivala naslednja gibanja:

* Dolzniska kriza v obmocja evra

Gospodarstvo EU naj bi po napovedih v letu 2012
belezilo stagnacijo, evrsko obmodije pa blago rece-
sijo. Sibkost gospodarstva naj bi ogrozala gospo-
darsko stabilnost celotnega evrskega obmocja, ki
se lahko razsiri tudi na druge drzave EU. Glavni de-
javniki za tak8ne napovedi so negotovosti na trgih
drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev (Grcija,
ltalija), zmanjSano zaupanje podietij in prebival-
stva, visoka brezposelnost ter potrebe po financéni
konsolidaciji javnih financ v vecini ¢lanic EU.

* Nestabilne svetovne politi¢ne razmere
Negotove politiéne razmere vplivajo na hitrost okre-
vanja gospodarstva. Zaradi svetovnih politi¢nih

razmer se bo v prihodnje gospodarsko okrevanije
upocasnilo, kar bo vplivalo na padec trgovine, na-
loZb in zaposlovanja.

* Pri¢akovano naras$¢anje cen energentov
Zaradi negotovih politicnih razmer se za leto 2012
pri¢akuje nadaljnja rast cen klju¢nih energentov. Ta
vpliva na stroske poslovanja vseh druzb v Poslovni
skupini Sava.

* Pomanjkanje naloZzbenega kapitala
Finan¢na kriza in novi nadin urejanja svetovnih fi-
nancnih razmerij se odrazata v pomanjkanju naloz-
benega kapitala. Vpliv se lahko kaze pri uresnice-
vanju prenovljene dolgoro¢ne strategije Poslovne
skupine Sava, ki temelji na dezinvestiranju in pre-
strukturiranju skupine.

* Brezposelnost
V letu 2012 pri¢akujemo nadaljnje prilagajanje za-
poslenosti nizji ravni gospodarske aktivnosti. Vis-
ja brezposelnost lahko predstavlja tudi priloznost
nekaterim dejavnostim Poslovne skupine Sava, ki
morajo svoje storitve prilagoditi izobrazbeni in sta-
rostni strukturi zaposlenih.
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Financno
upravljanje

Poglobljena finan¢na kriza in negotove gospodarske razmere so se nadaljevale tudi v letu 2011. Skladno
s splos$nimi gospodarskimi razmerami v okolju se je trzna vrednost nalozb Poslovne skupine Sava mo¢no
zmanjSala, kreditna izpostavljenost pa je ostala na visokih ravneh izpred zacetka krize. Oblikovala se je nova
dolgoroc¢na strategija poslovanja Poslovne skupine Sava, katere pomemben del predstavljata program dezin-
vestiranja in reprogram finanénih obveznosti. Poslovna skupina Sava je kljub neugodnim gospodarskim raz-
meram nadalje delovala finanéno usklajeno in svojo pozornost ves ¢as usmerjala v zagotavljanje likvidnosti,
redno poravnavanje finan¢nih obveznosti in urejanje odnosov z bankami.

Izvajanje poslovne politike in usmeritve za podrocje
finanénega upravljanja poteka centralno na ravni ma-
tiéne druzbe Sava, d. d., usklajuje pa jih strokovna sluz-
ba Korporativne finance. Poslanstvo strokovne sluzbe
Korporativne finance je doseganije visoke ravni finan¢-
ne usklajenosti za ohranjanje likvidnosti in financne
trdnosti vseh druzb Poslovne skupine Sava.

Sava, d. d., nastopa kot neposredni najemnik kreditnih
virov za svoje potrebe, medtem ko se druga podjetja

Struktura najetih virov

Zadolzenost Poslovne skupine Sava je ob koncu leta
2011 zna$ala 366 milijonov evrov in se je v primerjavi z
letom 2010 zmanjSala za 15 milijonov evrov.

ZmanjSanje je posledica
investiranja nalozb Save, d. d., v poveza-
vi z oprodajo dela dejavnosti Nepremicnine.
ZmanjSana zadolzenost je v celoti povezana z bi-
lan¢no izloditvijo kreditnih obveznosti druzbe Sava IR,
d. 0. 0., sgj se ta nalozba do dejanske izvedbe od-
prodaje v bilanci vodi kot za prodajo razpoloZljiva

nac¢rtovanega dez-
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v poslovni skupini zadolZujejo na svoj raéun na osnovi
predhodnega soglasja in usklajenih kreditnih pogojev
s strani mati¢nega podijetja.

V Poslovni skupini Sava so enotno dogovorjeni in uskla-
jeni tudi nagini ter oblike zavarovanja. Prav tako je eno-
tna politika izpolnjevanja poslovnih in drugih finanénih
obveznosti do bank, notranje uravnavanije prostih de-
narnih presezkov in nacini uporabe kreditnih linij.

finan¢na sredstva. Brez tega dogodka bi bila zadolze-
nost Poslovne skupine Sava v primerjavi z letom 2010
dejansko vecja za 2,4 milijona evrov in bi znaSala 383
milijonov evrov.

Bancni kreditni viri so ob koncu leta predstavijali 87
odstotkov celotne zadolzenosti, medtem ko je delez
kreditov, prejetih s strani drugih poslovnih subjektov,
predstavljal 13 odstotkov vseh posojilnih virov. Struk-
tura najetih kreditnih virov se v primerjavi s prejsSnjim
letom ni bistveno spremenila.

2008 2009 2010 2011



Struktura kreditne zadolzenosti po ro¢nosti

Struktura ro¢nosti kreditnih virov se je v letu 2011 po-
membno spremenila, predvsem na racun prihajajoCe
zapadlosti sindiciranega ban¢nega posojila konec
leta 2012. V strukturi kreditne zadolzitve ta vir sredstev
predstavlija 35 odstotkov vseh kreditnih virov. Delez
dolgorocnih kreditov se je v primerjavi z letom popre;j
znizal, in sicer za 39 odstotnih tock, ter je ob koncu leta
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Obrestna struktura kreditnega portfelja

Evropska centralna banka (ECB) je na zaletku leta
2011 dvakrat zviSala klju¢no obrestno mero za 25 ba-
zi¢nih tock (april in julij), nato pa jo je v dveh zapore-
dnih korakih znizala za 25 bazi¢nih to¢k (november in
december).

Spremembam kljuCne obrestne mere je sledila tudi
sprememba viSine evropskih medbanc¢nih obrestnih
mer (Euribor). Te so se spreminjale sorazmerno z gi-

2011 vrednostno znasal 63 milijonov evrov. Posledi¢no
so se zvisali kratkoro¢ni kreditni viri, ki so konec leta
2011 vrednostno znasali 303 milijonov evrov.

IzloCitev kreditnih obveznosti druzbe Sava IR d. o. o,,
zaradi nacrtovane odprodaje dela dejavnosti Nepre-
micnine pomembno vplivala na strukturo kreditne za-
dolzenosti Poslovne skupine Sava po ro¢nosti.

2008 2009 2010 2011

banjem klju¢ne obrestne mere. Kljub navedenim spre-
membam vecina bank v Sloveniji ni spreminjala fiksnih
obrestnih mer in pribitkov za tveganje.

Izlogitev kreditnih obveznosti druzbe Sava IR d. o. o,
(zaradi nalrtovanega dezinvestiranja nalozb Save,
d. d. — odprodaje dela dejavnosti Nepremi¢nine) ni
pomembno vplivala na obrestno strukturo kreditnega
portfelja Poslovne skupine Sava.
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V letih od 2007 do 2011 sodijo pod »OSTALE« TOM, fiksna o. m., EBRD, NLB PRIME in IRB RS.

Obrestna struktura kreditnega portfelja se konec leta
2011 v primerjavi s strukturo obrestne mere, kakréna je
bila konec leta 2010, ni bistveno spremenila.

Postopek reprograma in zavarovanja
obstojecih kreditov

Prejeta posoijila druzb Poslovne skupine Sava so zava-
rovana s hipotekami na nepremicnine druzb v skupini
in z zastavami razli¢nih vrednostnih papirjev ter poslov-
nih delezeyv, ki so v lasti mati¢ne druzbe Sava, d. d.

V sklopu zavarovanja najetih posojil je druzba Sava,
d. d., konec junija 2011 zagotovila dodatno zavarova-
nje obveznic z oznako SA02. Druzba Sava, d. d., je za
zavarovanje obveznic zagotovila dodatnih 2.392 del-
nic izdajatelja Gorenjska banka, d. d., Kranj, z ozna-
ko GBKR. Skupno $tevilo delnic, danih v zavarovanje
obveznic z oznako SA02, je konec leta 2011 znaSalo
23.924 delnic z oznako GBKR.

Konec leta 2011 so stekli postopki za ureditev zava-
rovanja tudi tistih kreditnih poslov med druZbami Po-
slovne skupine Sava in bankami, ki do zdaj $e niso bili
zavarovani.

Delez kreditov s fiksno obrestno mero je konec leta
2011 predstavljal 41 odstotkov celotnega kreditnega
portfelja in se v primerjavi s koncem leta 2010 ni bistve-
no spremenil.

Skladno s prenovljeno dolgoro¢no strategijo poslova-
nja bo Poslovna skupina Sava v letu 2012 svoje ak-
tivnosti dodatno usmerila v konsolidacijo poslovanja,
izboljSevanje uspesSnosti, krepitev denarnega toka in
odlo¢nejso racionalizacijo stroskov.

Ob pomodi tujih finanénih strokovnjakov in podpori
bank upnic ze zdaj aktivno pristopamo ter uresnicuje-
mo zadane aktivnosti v sklopu reprograma finanénega
prestrukturiranja in dezinvestiranja. Prodajne aktivnosti
za odprodajo posameznih naloZzb oziroma posameznih
dejavnosti potekajo. Njihova realizacija bo pripomogla
k izboljSanju kratkoro¢ne likvidnosti in sprotnemu po-
ravnavanju obveznosti. Z zadanim finanénim reprogra-
mom bomo zagotovili ustrezno strukturo in roénost vi-
rov celotne Poslovne skupine Sava ter znizali vrednost
dolgov na dolgoro¢no vzdrzno raven.



Financni polozaj Poslovne skupine
Sava

Leto 2011 je bilo zaznamovano z nadaljevanjem ne-
gotovih razmer na finan¢nih trgih. Te so se odrazale
predvsem v padanju borznih cen in zaostreni likvidno-
stni politiki bank. V Savi smo najvecjo pozornost zato
posvetili zagotavljanju likvidnosti druzbe, rednemu
servisiranju financnih obveznosti in urejanju odnosov
z bankami in kreditodajalci. Vzporedno so intenzivno
potekale tudi aktivnosti na podro¢ju stabilizacije poslo-
vanja, krepitve denarnega toka odvisnih druzb ter od-
lone racionalizacije stroskov. Zaceli smo s prodajnimi
aktivnostmi za prodajo posameznih nalozb oziroma
posameznih dejavnosti, hkrati pa tudi s pripravami na
izdelavo nove dolgoro¢ne poslovne strategije, prilago-
jene poslovnemu in finanénemu prestrukturiranju Po-
slovne skupine Sava.

Na sestanku z vsemi bankami upnicami, konec maja,
smo se dogovorili o moratoriju, odlogu pladil glavnic,
za vse kredite. Sava se je v okviru moratorija posojil
bankam partnericam zavezala k rednemu poravnava-
nju obresti, izvajanju ukrepov za stabilizacijo poslo-
vanja, izvajanju aktivnosti za krepitev denarnega toka
odvisnih druzb, racionalizaciji stroskov poslovanja in
izvajanju drugih ukrepov za povecevanje operativnega
dobicka iz poslovanja.

Na zacetku decembra smo vsem bankam upnicam
predstavili krovni dokument nove dolgoro¢ne poslov-
ne strategije Poslovne skupine Sava s poudarkom na
dezinvestiranju naloZb in finanénemu prestrukturiranju.
Le-ta naj bi bil osnova za dogovor o dolgoro¢nem re-
programu kreditov ter njihovem vracilu v roku. Dogovo-
rili smo se tudi za podalj$anje odloga na vradilo glavnic
kreditov do podpisa pogodbe o reprogramu vseh kre-
ditnih obveznosti Poslovne skupine Sava, oblikovanju
koordinacijske skupine bank, posredovanju planskih
racunovodskih dokumentov ter zaceli s koraki za pri-
pravo reprograma kreditov Poslovne skupine Sava.
Pri¢akujemo, da bomo aktivnosti v letu 2012 uspe$no
zakljudili s podpisom pogodbe o dolgoroénem repro-
gramu kreditov.

Sava, d. d., je imela konec leta 2011 za 277 milijonov
evrov najetih kreditov, ki se bodo v skladu s strategijo
in predlogom prestrukturiranja v letu 2012 zmanjsali za
29,5 milijona evrov. V okviru plana zadolzenosti se bo
Sava, d. d., v letu 2012 pri bankah razdolZila za 20,0
milijona evrov, poplacala kredite do druzb znotraj po-
slovne skupine in vrnila kredite do drugih druzb v sku-
pnem znesku 8,0 milijona evrov. Neto zadolzenost se
bo v letu 2012 zmanjsala za 25,7 milijona evrov.

Sodasno s postopki za prodajo nepremicninske de-
javnosti in z aktivnostmi za povezovanje Abanke in
Gorenjske banke potekajo tudi prodaje drugih nalozb,
namenjenih izbolj$anju kratkoro¢ne likvidnosti, ki je na-
menjena nemotenemu poslovanju in sprotnemu porav-
navanju obveznosti v druzbi Sava, d. d.

Sava se je s sprejetiem nove dolgoro&ne poslovne
strategije zavezala k poslovnemu in finanénemu pre-
strukturiranju celotne poslovne skupine. Krovni doku-
ment strategije je osnova za Ze uresnic¢eno dvostran-
sko uravnavanije vseh kreditnih odnosov z bankami za
¢as moratorija na vracilo glavnic kreditov do trenutka
podpisa dolgoro&nega reprograma kreditnih obvezno-
sti Save. S podpisom pogodbe o reprogramu bo Sava
dolgoro¢no uredila strukturo in ro¢nost virov tako na
mati¢ni druzbi kot tudi v odvisnih druzbah ter se ban-
kam upnicam zavezala za Casovno opredeljeno dez-
investiranje naloZb in vracilo dolgov na dolgoro¢no
vzdrzno raven.

Financno stanje odvisnih druzb

Za leto 2012 odvisne druzbe Poslovne skupine Sava-
nacrtujejo uspesno poslovanje in 26,7 milijona evrov
denarnega toka iz poslovanija, kar bo druzbam omo-
gocalo dobro likvidnost prek celega leta. Druzbe bodo
iz ustvarjenega denarnega toka redno servisirale vse
svoje obveznosti in tudi investirale v razvoj poslovanja.
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Podpis letnega porocila in njegovih
sestavnih delov za druzbo Sava, d.d.,
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Savina delnica in lastniSka sestava
s Koledarjem pomembnejsih objav
Save, d.d., v letu 2012

Vrednost Savine delnice se je v letu 2011 gibala med 12 in 95 evri. Enotni te€aj je konec leta 2011 znasal 12
evrov in se je v primerjavi s koncem leta 2010 znizal za 86,6 odstotka. Gibanje delnice Sava je odraz sploSnih
gibanj na kapitalskih trgih in nizke likvidnosti Ljubljanske borze.

Razpon vrednosti, znotraj katerega se je gibala Savina
delnica, je segal od najviSje tocke pri 95 evrih do najniz-
je tocke pri 12 evrih. Glavni razlogi za nizke ravni te¢aja
so splo$na negativna gibanja domacega gospodar-
stva in slaba likvidnost slovenskega kapitalskega trga,
ki se je v letu 2011 znizala za nadaljnih 5 odstotkov.

V letu 2011 smo izvedli tudi cenitev vrednosti delnice,
ki jo je naredil pooblas&eni cenilec vrednosti podijetij.
Cenitvena vrednost je precej viSja od trzne vrednosti
delnice na koncu leta 2011.

Tecaj (v EUR) Promet (v 000 EUR)
SAVA, d.d. 120 150
Gibanje teCaja
Savine delnice 125 125
v letu 2011
100 100

75 \“N.\\J 75
50 ‘\\M‘\ 50

Promet Save

W )

»-"V\_-\‘

@ TccajSave 0
jan feb mar apr

Vir: Thomson Reuters Datastream

Trzna kapitalizacija je konec leta 2011 znaSala 24,1 mi-
lijona evrov in je nizja od tiste konec leta 2010 (179,6
milijona evrov). Trzna kapitalizacija vseh delnic se je na

maj jun jul avg sep okt nov dec

Ljubljanski borzi znizala na vsega 4,9 milijarde evrov,
kar je najnizja raven vse od zacetka finan¢ne gospo-
darske krize.
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Druzba Sava, d. d., je imela konec leta 2011 v delniski ~ Najvediji del tujih delni¢arjev prihaja iz Velike Britanije,
knjigi vpisanih 14.490 delniCarjev, kar jo uvrS¢a med  Avstrije, Zdruzenih drzav Amerike in Nemcije.

vecje slovenske javne delniSke druzbe. Med delnicarji
je bilo 96,3 odstotka domacih in 3,7 odstotka tujih la-
stnikov delnic. Delez tujih delniCarjev se je v primerjavi
s stanjem konec prejSnjega leta zmanjSal za 0,4 odsto-

tne tocke.

Delez pravnih oseb predstavlja 85,4 odstotka, delez fi-
zi¢nih oseb pa 14,6 odstotka vseh delniarjev druzbe.
Najvecijih deset delniCarjev druzbe ima v lasti 69,7 od-
stotka celotnega kapitala druzbe.

SAVA, d.d.

Lastniska sestava

po kategorijah na dan 14,6 %
31. december 2011

(v %)

Pravne osebe Domaci delnicarii
@ Fizi¢ne osebe @ 1uji delnicarji

10 najvecjih delnicarjev na dan 31. decembra 2011

10 najvecjih delnicarjev Delez lastnistva Stevilo delnic

Kapitalska druzba, d.d. 18,7% 375.542
Slovenska odskodninska druzba, d.d. 11,1% 222.029
PSL storitve, d.d. 9,3% 186.323
FINETOL, d.d. 8,1% 162.389
Merkur, d.d. 6,7% 134.923
NFD 1 delniski investicijski sklad, d.d. 5,0% 100.902
NFD Holding, d.d. 4,3% 86.915
Gorenjska banka, d.d., Kranj 2,8% 56.475
Forticap, Ltd. 2,0% 39.500
UniCredit Banka Slovenija, d.d. 1,7% 34.375
Skupaj 10 najvecjih delnicarjev 69,7% 1.399.373
Sava, d.d. (lastne delnice) 1,5% 30.541
Ostali delnicarii 28,8% 577.073

Za vpogled v najnovejse informacije o lastniski sestavi druzbe Sava, d. d., lahko obisCete naso spletno stran
http://www.sava.si/odnosi-z-delni€arji.html.




Sava, d. d., je dne 19. avgusta 2010 obvestila javnost,
da bo skladno z dologili druge in osme alineje prve
tocke 247. ¢lena ZGD-1, zacela z odkupi lastnih del-
nic prek organiziranega trga Ljubljanske borze. V ¢asu
od objave svoje namere do konca decembra 2010
je druzba pridobila 27.252 delnic v skupnem znesku
4.753 tiso¢ evrov. V letu 2011 druzba ni kupovala la-
stnih delnic, tako da je na dan 31. december 2011 ime-
la v lasti 30.541 lastnih delnic v vrednosti 4.977 tisoC
evrov — vrednoteno po povpreéni nabavni vrednosti. To
predstavlja 1,52 odstotka vseh delnic. V juliju 2011 je
druZba sodelavcem Poslovne skupine Sava skladno
z 247. ¢lenom Zakona o gospodarskih druzbah-1 v
odkup ponudila celotno koli¢ino 30.541 lastnih delnic
Sava.

Clani uprave in &lani nadzornega sveta Save, d. d., so

imeli konec decembra 2011 v lasti 371 delnic druzbe

Sava, d. d., kar predstavlja 0,018-odstotni delez celo-

tnega kapitala druzbe. Stanje se je v primerjavi s sta-

njem konec leta 2010 znizalo za 2.314 delnic kot po-
sledica:

* prenehanja funkcije predsednika (Janez Bohoric)
in ¢lanov uprave (Emil VizoviSek, Vinko Percic), ki
imajo v lasti skupaj 2.563 delnic;

* mag. Matej Narat, predsednik uprave druzbe
Sava, d. d., je junija postal lastnik 117 delnic Sava;

* Miha Resman, ¢lan uprave druzbe Sava, d. d., je
avgusta postal lastnik 129 delnic Sava;

* Gregor Rovansek, ki je nastopil funkcijo predstav-
nika zaposlenih v nadzomem svetu Save, d. d.,
dne 31. 3. 2011, ima v lasti 3 delnice.

Clani uprave in nadzornega sveta, ki imajo v lasti delnice Sava

Clani uprave Polozaj

31.12.2010 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2011
mag. Matej Narat Predsednik - 0,000% 117 0,006%
Miha Resman Clan - 0,000% 129 0,006%
Janez Bohori¢* Predsednik 706 0,035% (706) -
Vinko Perdi¢* Clan 717 0,036% (717) -
Emil Vizovigek* Clan 1.140 0,057% (1.140) -

Stevilo delnic Dele? lastnistva  Stevilo delnic  Delez lastnistva

*  Funkcija predsednika in ¢lanov uprave jim je v letu 2011 prenehala, zato se njihovi lastniski deleZi ob koncu leta ne vStevajo

v deleZ lastniStva ¢lanov uprave Save, d.d.

Clani uprave in nadzornega sveta, ki imajo v lasti delnice Sava

Clani nadzornega sveta

Stevilo delnic Dele? lastnistva  Stevilo delnic  Dele lastnistva

31.12.2010 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2011
Miran Kalci¢ Predsednik 86 0,004% 86 0,004%
Janko Kastelic Clan 36 0,002% 36 0,002%
Gregor Rovangek** Clan @) - 3 0,000%
SKUPAJ 122 0,006% 125 0,006%
SKUPAJ CLANI UPRAVE IN NADZORNEGA SVETA 2.685 0,134% 371 0,018%

** Funkcijo ¢lana nadzornega sveta je pricel opravijati z dnem 31.3.2011, zato se njegov lastniski deleZ predhodno Se ne

vSteva v deleZ lastniStva ¢lanov nadzornega sveta Save, d. d.
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Klju¢ni podatki o Savini delnici

2007 2008 2009
Stevilo delnic ob koncu obdobja (8t. delnic)  2.006.987 2.006.987 2.006.987 2.006.987  2.006.987
Trzna kapitalizacija ob koncu obdobja (v mio €) 1.211,6 508,2 481,9 179,6 24 1
Knjigovodska vrednost delnice (ve) 270,9 239,7 236,2 161,1 82,2
Tecaj delnice
- najvisji ) 681,1 624,1 258,5 250,0 95,0
- najnizji ) 223,4 223,0 192,0 88,0 12,0
- ob koncu obdobja (V€ 603,7 253,2 240,1 89,5 12,0
Povprec¢na dnevna likvidnost (v tisog €) 201,3 101,4 41,8 58,2 5,9
Povpre¢no dnevno trgovanje z delnicami (8t. delnic) 501 259 180 308 133
Cisti dobi¢ek na delnico e 6,0 23 13,7 -50,0 78,7
Dividenda na delnico (ve) 2,8 3,0 3,1 3,2 -
Delez dividende v ¢istem dobicku (v %) 46,5 131,4 22,7 -6,4 -
Skupni znesek izplacanih dividend (v mio €) 5,6 6,0 6,2 6,4 -
Donosnost delnice (v %) 161,1 -56,9 -3,9 -59,2 -86,6
- dividendna donosnost (v %) 0,5 1,2 1,3 3,6 -
- kapitalska donosnost (v %) 160,6 -58,1 -52 -62,7 -86,6
Razmerje med trzno ceno delnice in
dobi¢kom na delnico (P / E)
- najvisi 113,2 273,5 18,9 -5,0 -1,2
- najnizji 37,1 97,7 14,1 -1,8 -0,2
- ob koncu leta 100,4 110,9 17,6 -1,8 -0,2
Razmerje med trzno ceno delnice in V%) 291 143 137 56 15

knjigovodsko vrednostjo delnice (P / B)

Pojasnila pri izracunih kljucnih podatkov delnice Sava

L]

Knjigovodska vrednost delnice: kapital Poslovne skupine Sava brez kapitala manjSinskih lastnikov, deljen s
tehtanim povprecnim Stevilom navadnih delnic brez lastnih delnic.

Cisti dobi¢ek na delnico: &isti poslovni izid druzbe, ki pripada Savi, deljen s tehtanim povpreénim étevilom
navadnih delnic brez lastnih delnic.

Delez dividende v Cistem dobicku: dividenda na delnico, deljena s &istim dobi¢kom na delnico.
Dividendna donosnost: dividenda na delnico, deljena s trzno ceno delnice na zadnji trgovalni dan leta.

Kapitalska donosnost: relativna sprememba trzne cene delnice Sava na koncu leta glede na trzno ceno del-
nice na zacCetku leta.

Trzna kapitalizacija: Stevilo delnic Save, pomnoZeno s trzno ceno delnice na zadnji dan leta.

Razmerje med trzno ceno in dobi¢kom na delnico (P/E): trzna cena delnice Sava na zadnji dan leta (oziro-
ma najvisja in najnizja trzna cena v koledarskem letu), deljena z dobi¢kom na delnico.

Razmerje med trzno ceno in knjigovodsko vrednostjo delnice (P/B): trzna cena delnice Sava na zadniji
trgovalni dan leta, deljena s knjigovodsko vrednostjo delnice na koncu leta.



Dodatni podatki o delnici

Ljubljanska borza

SAVA SAV

ISIN - mednarodna oznaka vrednostnega papirja

S10031108457

Na dan 31. december 2011 je znaSala knjigovodska
vrednost delnice Sava 82,2 evra. Pri njenem izrauna-
vanju se Stevilo lastnih delnic odSteva od skupnega
Stevila delnic.

Na tovrstna tveganija vplivajo:

* dejavniki sistematiCnega tveganja, znacilni za vse
vrednostne papirje, ki kotirajo na Ljubljanski borzi;
ti so: sprememba pogojev poslovanija izdajateljev,
davcne zakonodaije in predpisov, ki urejajo delova-
nje trga vrednostnih papirjev, ter primer visje sile;

* dejavniki nesistemati¢énega tveganja, povezani z
delovanjem posamezne druzbe (nalozbeno, obre-
stno, likvidnostno in valutno tveganje).

Sava, d. d., je bila po merilih Kodeksa upravljanja jav-
nih delniskih druzb ob koncu leta 2011 navzkrizno po-
vezana na osnovi naslednjih lastniskih povezav:

* v Gorenjski banki, d. d., je imela 45,90-odstotni
lastniSki delez, Gorenjska banka pa v Savi, d. d.,
2,81-odstotni lastniski delez;

* v Abanki Vipa, d. d., je imela 23,83-odstotni lastni-
8ki delez, Abanka Vipa pa v Savi, d. d., 0,22-odsto-
tni lastniski delez;

* v druzbi NFD 1 delniSki investicijski sklad, d. d.,
je imela 23,35-odstotni lastniski delez, NFD 1 pa
v druzbi Sava, d. d., 5,03-odstotni lastniski delez;

* v druzbi Maksima Invest, d .d., je imela 21,77-
odstotni lastniski delez, Maksima Invest pa v Savi,
d. d., 1,70-odstotni lastniSki delez;

e v druzbi Merkur, d. d., je imela 8,20-odstotni la-
stniski delez, Merkur pa v Savi, d. d., 6,72-odstotni
lastniski delez;

* v druzbi Daimond, d. d., je imela 7,59-odstotni la-
stniski delez, Daimond pa v Savi, d. d., 0,02-odsto-
tni lastniski delez;

* v NFD Holding, d. d., je imela 24,65-odstotni la-
stniski delez, NFD Holding, d. d., pa v Savi, d. d.,
4,33-odstotni lastniski delez.

Statut druzbe Sava, d. d., ne vsebuje s tem povezanih
dolocb.
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VRSTA OBJAVE OZ. DOGODKA

Revidirano letno porocilo Poslovne skupine Sava in druzbe Sava, d.d.,
za leto 2011

Izjava o spostovanju Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb

Sklic 18. redne skupscine delniarjev druzbe Sava, d.d.

Porodilo o poslovanju in nerevidirani racunovodski izkazi Poslovne skupine
Sava in druzbe Sava, d.d., za obdobje januar - marec 2012

18. redna skupscina delni¢arjev druzbe Sava, d.d.

Sklepi 18. redne skup$Cine delni¢arjev druzbe Sava, d.d.

Porodilo o poslovanju in nerevidirani racunovodski izkazi Poslovne skupine
Sava in druzbe Sava, d.d., za obdobije januar - junij 2012

Porodilo o poslovanju in nerevidirani racunovodski izkazi Poslovne skupine
Sava in druzbe Sava, d.d., za obdobje januar - september 2012

Poslovni nacrt Poslovne skupine Sava in druzbe Sava, d.d., za leto 2013

Periodi¢ne objave in druge cenovno obd&utljive informacije objavljamo na spletni strani Ljubljanske borze, d.d.,
prek sistema SEO-net (www.ljse.si) in na spletnih straneh druzbe (www.sava.si), v primerih kot jih dolo¢a statut

druzbe pa tudiv casniku Finance.

Petek, 20. aprila 2012

Petek, 20. aprila 2012
ponedeljek, 23. aprila 2012

Cetrtek, 24. maja 2012

Cetrtek, 24. maja 2012
Cetrtek, 24. maja 2012 oz.
petek, 25. maja 2012
Petek, 24. avgusta 2012

Petek, 23. novembra 2012

Petek, 21. decembra 2012

Odnosi z vlagatelji Informacije o izplacilu dividend
Ale$ Abersek, pomocnik direktorja Karmen Meznar, analitiCarka
Korporativne finance Korporativne finance

e-naslov: ales.abersek@sava.si e-naslov: karmen.meznar@sava.si
telefon: +386 4 206 56 90 telefon: +386 4 206 55 18
Korporativho komuniciranje Dodatne informacije za delniCarje
Lidija Bregar, direktorica so na voljo:

e-naslov: lidija.bregar@sava.si * e-naslov: info@sava.si

telefon: +386 4 206 58 19

* Navedeni so predvideni datumi. Morebitne spremembe bodo pravodasno objavijene na spletni strani druZzbe (www.sava.si).



3 Strategija prestrukturiranja

Save do leta 2014

Strategija poslovno-finanénega prestrukturiranja Save do leta 2014 omogoca ob&utno povecanje vrednosti
druzbe, znizanje zadolzenosti ter uCvrstitev temeljev za rast vrednosti delnice Sava. Ob soglasni podpori nad-
zornega sveta uprava za njeno izvedbo pri¢akuje tudi polno podporo bank — partneric Save. Reorganizacija
Save, d. d., in sprememba modela upravljanja skupine ter zdruzitev druzb dejavnosti Turizem so bile decem-
bra ze izvedene. Odlocitve o dezinvestiranju bodo sprejete v sklepni fazi trznega preverjanja potencialnih

moznosti odprodaje, ki zajema vse nalozbe Save, d. d.

Proces izdelave strategije prestrukturiranja Poslovne
skupine Sava se je intenzivno zacel odvijati s koncem
marca 2011 po nastopu mandata sedanje uprave
Save, d. d. V maju je uprava najprej pripravila pro-
gram kratkoroénih ukrepov za izbolj$anje poslovanja.
V naslednjih mesecih ga je dogradila v novo razvojno
strategijo, ki po vsebini predstavija krovno strategijo
poslovno-finanénega prestrukturiranja in konsolidacije
Poslovne skupine Sava v naslednjem srednjeroCnem
obdobju, do konca leta 2014.

Prenovo razvojne strategije in poslovnega modela

Save narekujejo:

e udinki obseznih oslabitev financ¢nih nalozb
Save zaradi padanja teCajev vrednostnih papirjev
v zadnijih letih;

* potreba po krepitvi denarnega toka in znizanju
finan¢nih obveznosti;

e pomanijkanje finan¢nih virov za potrebne naloz-
be v razvoj vseh obstojecih dejavnosti Save;

* organizacijsko-poslovne tezave, sicer znacilne
za vse mocno diverzificirane poslovne sisteme.

Uprava in nadzorni svet Save, d. d., sta pri pripravi
strategije kot strokovno osnovo upostevala predloge
in analize mednarodne svetovalne druzbe EquityGate.
Strategija uposteva interese vseh delezniskih skupin:
Save in njenih zaposlenih, bank upnic, delni¢arjev ter
potencialnih novih vlagateljev Save.

Nadzorni svet Save, d. d., je predloZeno strategijo po-
slovno-finanénega prestrukturiranja Save na svoji 28.
redni seji, dne, 27. 9. 2011, soglasno podprl ter dal
upravi polno podporo za njeno izvedbo.

Uprava Save, d. d., pricakuje, da bo za izvedbo stra-
tegije pridobila tudi podporo bank upnic Save, d. d.
V ta namen jim je predstavila na osnovi strategije pri-
pravlien nacrt prestrukturiranja finanénih obveznosti
Save, d. d., ki podpira s strategijo zastavljene cilje. Ak-
tivnosti za sklenitev dogovora intenzivno potekajo.

Vzpostavitev

pogojev

CILJ STRATEGIJE POSLOVNO-FINANCNEGA PRESTRUKTURIRANJA
POSLOVNE SKUPINE SAVA IN DRUZBE SAVA, D. D.

e zaizboljSanje uspesSnosti poslovanja;

e za povecCanje premozenja druzb in rast vrednosti delnice Sava;

e zarast dobicka;

* za oblikovanje novih virov za izplaCevanje dividend delniCarjem Save.

* ustvarila temelje za stabilnejSe poslovanje in zviSevanje vrednosti Save;
* omogodila znizanje obsega in doseganije primerne ravni zadolZzenosti skupine;

e izbolj$ala strukturo bilance stanja;

e ustvarila zadosten obseg denarnega toka za investiranje v razvoj tistih Savinih dejavnosti, ki se bodo po

prestrukturiranju Se razvijale v njenem okviru.
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Strategija poslovno-finanénega prestrukturiranja in konsolidacije Save do konca leta 2014 zajema tri klju¢ne faze.

FAZA 1 VZPOSTAVITEV POGOJEV ZA IZVEDBO
od konca leta 2011 STRATEGIJE PRESTRUKTURIRANJA SAVE
Kljucni ukrepi * zagotavljanje likvidnosti;

* sklenitev dogovora za rokovno uskladitev financ¢nih obveznosti Save;
* vzpostavitev nove organiziranosti Save, d. d., in sprememba modela

upravljanja skupine;

* izvedba priprav za zdruzitev druzb dejavnosti Turizem.

V podporo procesu prestrukturiranja sta bili zacrtani
nova organizacijska struktura Save, d. d., in spremem-
ba modela upravljanja skupine. Navedene spremembe
na podrocju organiziranosti in upravljanja druzbe Save,
d. d., so bile skladno z nadrti izvedene konec decem-
bra leta 2011.

Uprava Save, d. d., je s temi spremembami vzposta-
vila nove mehanizme nadzora in upravljanja ter preo-
blikovala poslovne procese druzbe in skupine, s ¢imer
je druzba pridobila znatne prednosti tudi na podrocju
povecanja produktivnosti ter izboljSanja stroSkovne
ucinkovitosti.

Oblikovala se je decentralizirana organizacijska struk-
tura z jasnejSimi pristojnostmi in odgovornostmi med
matiéno druzbo in njenimi odvisnimi druZzbami glede
na predhodno mrezno obliko aktivnega upravljanja.

Dosedanji kompetencni centri znanj so pridobili novo
vlogo s preoblikovanjem v strokovne sluzbe v okviru
mati¢ne druzbe, s prenosom njihove poslovne funkcije
na raven posameznih dejavnosti Save ali z osamosvo-
jitvijo v trzno usmerjene profitne centre.

S 1. 10. 2011 je zacela delovati Direkcija za upravlja-
nje Poslovne skupine Sava. Cilj njenega delovanja je
izboljSati kakovost in ucinkovitost korporativnega upra-
vljanja ter strateSkega nadzora, s tem pa zagotoviti
pogoje za vecjo uspesnost in hitrejsi razvoj Poslovne
skupine Sava.

Sedanja organiziranost druzbe Sava, d. d., je predsta-
vljena v poglavju 3. Organiziranost Poslovne skupine
Sava tega letnega porodila.

Odlocitev o zdruzitvi druzb dejavnosti Turizem v eno
druzbo je bila sprejeta na osnovi strateske analize in z
namenom povedanja ucinkovitosti ter uspesnosti po-
slovanja te dejavnosti.

StrateSka analiza dejavnosti je pokazala, da zaradi or-
ganiziranosti v ve¢ lo€enih druzbah ni izkoris¢en celo-
ten potencial sinergijskih ucinkov, kot jih lahko prinasa
zdruzena druzba, kljub dejstvu, da so bile v minulih
letih v doloceni meri Ze izvedene aktivnosti za ¢im bolj
poenoteno organiziranost in vec¢jo racionalizacijo po-
slovanja.

Cilj zdruzitve dejavnosti Turizem je z notranjim preobli-
kovanjem in poenotenjem pridobiti ve¢je moznosti za
nadaljnjo rast, za vlaganja v razvoj ponudbe ter za Siri-
tev dejavnosti.

Zdruzitev druzb dejavnosti Turizem omogoca:

* optimizacijo in racionalizacijo nekaterih skupnih
procesov na destinacijah;

* ucinkovitejSe izkori§¢anje sinergijskin ucinkov pri
trzenju in prodaji;

* uvedbo enotnih standardov poslovanja za dosega-
nje visoke kakovosti storitev v vseh procesih delo-
vanja.

Eden od zacetnih korakov k zdruzevanju dejavnosti
Turizem je bilo imenovanje nove uprave druzbe Sava
Hoteli Bled, d. d., ki je vodenje te druzbe prevzela s
1.10. 2011. Uprava je v prehodnem obdobju do zdru-
zitve ob sodelovanju vodstev in sodelavcev vseh Sa-
vinih turistiénih druzb izvedla vse potrebne aktivnosti



za oblikovanje takS$ne organiziranosti zdruzene druzbe,
ki bo v ¢im vedji meri zagotovila uspesno poslovanije
dejavnosti.

ZdruZitev turisti¢nih druzb je bila izvedena s pripojitvijo
druzb Terme Ptuj, d. o. 0., Terme 3000, d. o. 0., Zdra-
vilis€e Radenci, d. o. 0., in Terme Lendava, d. o. o.,
k druzbi Sava Hoteli Bled, d. d.

Tako zdruZzena druzba je dobila ime Sava Turi-
zem d. d., in je bila 30. decembra 2011 vpisa-
na v sodni register. Uprava druzbe Sava Hote-
li Bled, d. d., je prevzela vodenje druZzbe Sava
Turizem, d. d., vloga izvrSnih direktorjev pa je zagota-
vljanje kakovosti storitev, dviga zadovoljstva gostov ter
uspesnega poslovanja posameznih destinacij.

FAZA 2
zacetek v 2011

pretezno v 2012

IZVAJANJE STRATEGIJE PRESTRUKTURIRANJA IN / AL
DEZINVESTIRANJA POSAMEZNIH NALOZB SAVE, D. D.

nadaljevanje v 2013

po primerni ceni;
Klju€ni ukrepi

e dezinvestiranje izbranih nalozb Save, d. d., ki se lahko prodajo

 prestrukturiranje drugih nalozb in izboljSanje njihovega poslovanja

ter s tem povecanje njihove vrednosti za ohranitev ali morebitno
prodajo v primernejsih pogoijih.

S prestrukturiranjem bodo dobile strate§ko moznost razvoja vse dejavnosti sedanje Save; nekatere v novi, preo-
blikovani Poslovni skupini Sava, druge z izbiro najustreznejsih strateSkih partnerjev in hitrejSim razvojem zunaj nje.

Kriteriji za odlo&anje med dezinvestiranjem ali prestrukturiranjem premoZenja Save, d. d., So:

e strateska ustreznost;
¢ dobi¢konosnost;

* potencial dviga dobi¢konosnosti brez ali z dodatnimi potrebnimi nalozbami;

* moznost zmanjSevanja finanénih obveznosti skupine ob morebitni prodaji;

* sprejemljivost transakcijskega okolja za ugodno odprodajo.

Uprava Save, d. d., je Ze opravila celovito analizo stra-
teSkega portfelja realnih in finanénih nalozb, ki vkljucuje
analizo konkurenc¢nega okolja in dolgoro¢nih razvojnih
moznosti ter investicijskin potreb dejavnosti, hkrati pa
sprozila potrebne postopke za trzno testiranje mozno-
sti izvedbe posami¢nih odproda;j.

V proces preverjanja razlicnih strateSkih moznosti je
s ciliem optimalnega upravljanja s tveganji in maksi-
miranja vrednosti pri dezinvestiranju vkljucila prav vse
nalozbe Save, d. d. Dokonéno odlogitev o izvedbi po-
sameznih moznosti bo uprava Save, d. d., sprejela v
sklepni fazi opravljenih postopkov.

Na zacetku januarja 2012 so Sava, d. d., in druge &la-
nice konzorcija za skupno prodajo lastniSkega deleza v
druzbi Abanka Vipa, d. d., na osnovi porodila finanéne-
ga svetovalca o dosedanjem postopku odprodaje ter

ocene makroekonomskega okolja sprejele odlocitey,
da se postopek skupne prodaje 75,72-odstotnega de-
leZa te banke zakljuci, konzorcij pa preneha z delova-
njem.

Sava, d. d., bo skladno s sprejeto strategijo nadaljeva-
la z aktivnostmi prestrukturiranja svojega nalozbenega
portfelja, vklju¢no bancnega sektorja. V tem okviru je
opredeliena tudi moznost oplemenitenja premoZze-
nja druzbe s povezovanjem obeh bank. Zdruzevanje
Gorenjske banke, d. d., in Abanke Vipa, d. d., je Sava,
d. d., podpirala Ze v preteklosti in ga ocenjuje kot ene-
ga izmed najbolj optimalnih prihodnjih scenarijev.

Sava, d. d., je vdecembru 2011 odprodala 27,0-odsto-
tni delez v pridruzeni druzbi Job, d. 0. 0., in zanj iztrzila
dobrih 0,3 milijona evrov. Aktivnosti na podrocju dezin-
vestiranja v letu 2012 pospeseno potekajo.
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FAZA 3 MAKSIMIRANJE VREDNOSTI NALOZB
v2013in 2014 SAVE, D. D.

Klju€ni ukrepi * nadaljevanje nekaterih procesov dezinvestiranja;
» osredoto¢enost na nadaljnje izboljSevanje poslovanja in uresni¢evanje
sinergij v dejavnostih;
* novi potencialni nakupi delezev in prevzemi.

Sava po kon€anem procesu prestrukturiranja

Sava, d. d., bo po preoblikovanju financni investitor, ki:
* Se naprej kotira na borzi;
* ustvarja dobicek iz dejavnosti ter iz nakupov

in prodaj nalozb.

Nalozbena politika Save, d. d., bo usmerjena

v investiranje v delnice in deleze podijetij:

* s potencialom rasti, a s trenutno nizko dobic¢konosnostjo
in potrebo po prestrukturiranju;

* s potencialom za ustvarjanje sinergij z obstojecim
portfeliem nalozb Save, d. d.




Splosne gospodarske
razmere, vplivi recesije
In trendi

V letu 2011 je svet zabelezil skromno gospodarsko rast v viSini 3,8 odstotka, kar je 1,4 odstotne tocke manj
od predhodnega leta in 0,6 odstotne tocke slabSe od pri¢akovanj. Pomembni dejavniki, ki so negativno vpli-
vali na gospodarsko aktivnost v Sloveniji, so nadaljnje zaostrovanje dolzniske krize, nezaupanje v ban¢nem
sektorju, dogajanje na politiénem podro¢ju in zaostritve razmer na trgu drzavnih obveznic. Tudi v letu 2012 na
domacem trgu niso predvidene pomembne spremembe v gospodarskem okolju.

Vletu 2011 je svet zabelezil skromno gospodarsko rast
v viSini 3,8 odstotka, kar je 1,4 odstotne tocke manj od
leta 2010 in 0,6 odstotne toCke slabse od pri¢akovan;.
Najmanij8a rast gospodarstva in hkrati najvecji upad
je bil zabelezen v bolj razvitih drzavah, kamor se Ste-
jejo tudi drzave v evrskem obmocju. Rast v evrskem
obmodju je za leto 2011 ocenjena na 1,6 odstotka na
letni ravni. Gospodarska rast v Sloveniji, ki je ocenjena
na 1 odstotek, je tako kot Ze v prej$njih letih nizja od
evropskega povprecja. Pomembni dejavniki, ki so ne-
gativno vplivali na gospodarsko aktivnost v Sloveniji,
so nadaljnje zaostrovanje dolZniSke krize, nezaupanije
v banénem sektorju, dogajanje na politiénem podrocju
in zaostritve razmer na trgu drzavnih obveznic.

Inflacija je v letu 2011 znaSala 2 odstotka, kar je na
podobni ravni kot v prej$njih treh letih. Na rast cen je
tako v Sloveniji kot v celotnem evrskem obmodju, kjer
je inflacija znaSala 2,8 odstotka, vplivala Sibka gospo-
darska aktivnost ter vi§je cene nafte in hrane z zacetka
leta. Nizja rast inflacije v Sloveniji v primerjavi z evrskim
obmocjem je posledica manjSega povpraSevanja po
potro$nih dobrinah, pomembno vlogo pri visini inflacije
pa so imeli drazji energenti in z javnofinanénimi tezava-
mi povezana neto poviSanja dajatev.

Razmere na trgu dela so se v zadnjih mesecih leta
2011 nadalje poslabsale, skromna rast povprecne bru-
to plade pa je bila 8e naprej posledica rasti v zaseb-
nem sektorju. Stevilo brezposelnih je bilo najvecje po
zacetku krize.

Upadanje kreditne aktivnosti se je sicer konec leta
2011 nekoliko umirilo, razmere na podro&ju financira-
nja bank pa so se Se zaostrile.

Trzna kapitalizacija vseh delnic na Ljubljanski borzi se
je znizala na vsega 4,9 milijarde evrov, kar je najnizja

raven vse od zacetka financne gospodarske krize.

Donosnost kljuénega slovenskega borznega indeksa
(slovenski blue-chip indeks — SBI TOP) se je v letu 2011
znizala za 30,7 odstotka. Glavni razlogi za nizke ravni
borznih te¢ajev so splo$na negativna gibanja domace-
ga gospodarstva in slaba likvidnost slovenskega kapi-
talskega trga, ki Se vedno zaostaja za ravnmi iz prej-
8njih obdobij. Slednja je v letu 2011 za 4,6 odstotka
nizja od tiste iz leta 2010.

Za trg gumenotehnicnih izdelkov in pnevmatike je bilo
v letu 2011 znacilno nadaljnje zaostrovanije konkurence
in s tem povezani cenovni pritiski. Vendar pa je bil trg,
globalno gledano, v porastu.

V prvih devetih mesecih leta 2011 so se povecale cene
osnovnega gumarskega materiala — kavcuka, vendar
pa so proti koncu leta cene nekoliko padle.

Proizvajalci so se tudi v tem letu osredotocali na opti-
mizacijo nabavnih in notranjih procesov — povecanje
produktivnosti in zmanjSevanje drugih stroskov, med
drugimi tudi zniZzevanje stroskov zalog.

Spreminjajo se obstojece in odpirajo nove potrebe po
gumenih izdelkih, nastajajo novi trgi in niSe. S strani
kupcev so se povecale potrebe po poprodajnih stori-
tvah. Ekoloski standardi so ¢edalje zahtevnejsi.

Turisti¢éno panogo so v svetovnem merilu v letu 2011
zaznamovali zastalo okrevanje svetovnega gospodar-
stva, politiéne spremembe na Bliznjem vzhodu in Se-
verni Afriki ter naravna katastrofa na Japonskem. Kljub
temu je bila zabelezena 4,4-odstotna rast Stevila priho-
dov gostov.
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V Evropi je bila zabeleZena 6-odstotna rast Stevila pri-
hodov, kar je ravno nasprotno od kazalnikov okrevanja
gospodarstva.

V Sloveniji je bilo v letu 2011 zabeleZenih za 7 odstot-
kov ve¢ prihodov in za 5 odstotkov ve¢ prenoditev kot
v letu 2010, vecji porast je bil dosezen pri tujin gostih.

Leto 2011 je bilo za gradbenistvo zaradi nadaljnjega
upada kupne modi in zaostrene politike financiranja
neugodno. Kar 58 odstotkov vseh gradbenih podjetij
se je tako soocalo z upadom povpraSevanja, 39 od-
stotkov pa jih je porocalo o tezavah pri pridobivanju
virov financiranja. Tako je bil v letu 2011 zabelezen okoli
30-odstoten upad v gradnji stanovanj in prek 40-odsto-
ten upad v gradnji nestanovanjskih stavb.

Za evrsko obmocdje je znacilno, da je v drugi polovici
leta 2011 prislo v novo obdobje krize, ki znizuje prica-
kovanja glede gospodarske rasti v letu 2012. Tako v
tem letu na domacem trgu niso predvidene pomemb-
ne spremembe v gospodarskem okolju, prisotno je
tudi tveganije upada v izvozno usmerjenih dejavnostih
kot posledica nadaljnjega zaostrovanja gospodarskih
razmer v evrskem obmocju. Zaradi dosezenega pri-
manjkljiaja proracuna RS so pri¢akovane strukturne
spremembe na podrodju pla¢, pokojnin ter transferjev

posameznikom in gospodinjstvom. Kljub nedavnim
podrazitvam v nekaterih sektorjih z omejeno konkuren-
co se tudi v letu 2012 pri¢akuje znizevanje inflacije.

Napovedi za evrsko obmocije so za leto 2012 torej ne-
gativne, upad gospodarskih aktivnosti naj bi bil 0,5-od-
stoten. Tudi v svetovnem merilu je pri¢akovana gospo-
darska rast v letu 2012 nizja od dosezene v letu 2011,
ocenjena je na 3,3 odstotka in je osnovana na pri¢ako-
vani rasti aktivnosti v nekaterih razvijajocih se regijah,
predvsem na Kitajskem in v Indiji.

V gumarski dejavnosti se v prihodnjih letih pricakuje
3- do 5-odstotna letna rast trga. Nadpovprecna rast
pa bo po napovedih dosezena v Aziji, ki ze predstavlja
najvedji svetovni trg za gumenotehni¢ne izdelke. Kljub
zaostrovanju konkurence pa je trg Se vedno zelo raz-
droblien, zato se v prinodnosti pricakuje pospeSena
konsolidacija. Problemi v letu 2012 bodo povezani tako
z zagotavljanjem potrebnih surovin kakor tudi z nara-
Sc¢ajocCo ceno le-teh.

V turistiCni panogi se na svetovni ravni v letu 2012 pri-
Cakuje rast Stevila prihoda gostov med 3 in 4 odstotki,
v Evropi okoli 4 odstotke, v Sloveniji pa 2 odstotka, v
pretezni meri zaradi rasti prihodov tujih gostov. Pomen
turizma se bo po pri¢akovanjih poveceval tako v slo-
venskem kot tudi evropskem prostoru.

V' gradbeni$tvu tudi v letu 2012 ne pri¢akujejo po-
membnega izboljSanja gospodarskih razmer.



0

Poslqvan'e Poslovne
skupine Sava

Zahtevno gospodarsko okolje je tudi v letu 2011 moc¢no vplivalo na poslovanje druzb Poslovne skupine Sava.
V druzbah dejavnosti Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo so po uspe$nem letu 2010 tudi leto 2011 zaklju-
¢ili odli¢no, in sicer bolje od prejSnjega leta in bolje od nacrtov, v ostalih dejavnostih pa so kljub prilagajanju
gospodarskim razmeram za nacrti zaostali. Poslovno uspesnost Save, d. d., mati¢ne druzbe Poslovne skupi-
ne Sava, so Ze Cetrto leto zapored krojile dodatne oslabitve finan¢nih nalozb.

Druzbe Poslovne skupine Sava so v letu 2011 dosegle prihodke od prodaje v visini 193,8 milijona evrov, kar
je za 10 odstotkov ve€ kot v letu 2010 ter na ravni na¢rtovanih prihodkov od prodaje. Dosezena je bila Cista
izguba v viSini 157,2 milijona evrov. Odstopanja od nacrtovanih vrednosti so bila v najvecji meri posledica in
oslabitve finan¢nih nalozb Save, d. d., in oslabitve zalog, v skupni viSini 160,3 milijona evrov.

Dosezeni prihodki od prodaje druzb Poslovne skupine
Sava so v letu 2011 znaSali 193,8 milijona evrov in so
za 10 odstotkov visji od dosezenih v prej$njem letu ter
na ravni nacrtovanih prihodkov od prodaje.

Druzbe dejavnosti Gumarstvo z zunanjetrgovinsko
mrezo so na osnovi nadaljnje rasti povprasevanja in
s tem povecanja narocil dosegle prodajne prinodke v
visini 119,2 milijona evrov, kar je 10 odstotkov ve¢ kot
v enakem obdobju predhodnega leta, za 6 odstotkov
pa je bil presezen poslovni nacrt. Prihodki od prodaje
v druzbah dejavnosti Turizem so znasali 64,8 milijona
evrov, prihodke leta 2010 so presegli za 7 odstotkoy,

nacrtovane pa za 0,5 odstotka. V druzbah dejavnosti
Nepremicnine je bila prodaja za 12 odstotkov nizja od
predhodnega leta, za nacCrtovanimi vrednostmi pa je
zaradi nadaljnjega upada kupne moci in zaostrene po-
litike financiranja nepremicninskih projektov zaostala
za polovico.

V sestavi prihodkov po dejavnostih Poslovne skupine
Sava je z 62 odstotki udelezeno Gumarstvo z zunanje-
trgovinsko mrezo, s 33 odstotki Turizem in s 3 odstotki
dejavnost Nepremicnine. Preostala 2 odstotka pred-
stavlja prodaja druzb ostalih dejavnosti. Delez proda-
je na tujih trgih se je iz doseZenih 47 odstotkov v letu
2010 povisal na 53 odstotkov v letu 2011.

POSLOVNA SKUPINA SAVA 300

Prihodki od prodaje

v obdobju od 2007 do 2011 250 231,8
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POSLOVNA SKUPINA SAVA

Sestava prihodkov od prodaje
po dejavnostih v letu 2011
(v %)

Dejavnost GUMARSTVO
Z zunanjetrgovinsko mrezo

@ Dejavnost TURIZEM
@ Dejavnost NEPREMICNINE
OSTALE Dejavnosti

Poslovni odhodki so bili v letu 2011 v vseh druzbah
Poslovne skupine Sava strogo nadzorovani in v celoti
podrejeni tako spremenjenemu obsegu poslovanija kot
tudi strateskim usmeritvam.

Poslovni odhodki so znasali 203,7 milijona evrov in so v
primerjavi s prejSnjim letom visji za 2 odstotka. Stroski
blaga, materiala in storitev so se zaradi zmanjSanja po-
slovnih aktivnosti v dejavnosti Nepremicnine znizali za
7,4 milijona evroy, stroski dela pa so bili visji za 4,8 mi-
lijona evrov, v pretezni meri zaradi rezervacij v povezavi
Z reorganizacijo in rezervacij v povezavi z neizkorisCe-
nimi dopusti ter presezki ur v druzbah dejavnosti Turi-
zem. Odpisi vrednosti so znasali 10,8 milijona evrov, v

najvecji meri pa se nanasajo na oslabitve zalog nepre-
micnin v druzbah dejavnosti Nepremicnine.

StroSki blaga, materiala in storitev v strukturi stroSkov
predstavljajo 58 odstotkov, stroski dela 28 odstotkov,
amortizacija 7 odstotkov, odpisi vrednosti 5 odstotkov
ter drugi poslovni odhodki 2 odstotka.

V letu 2011 je bila v Poslovni skupini Sava dosezena
izguba iz poslovanja v visini 5,0 milijona evrov, njena
viSina pa je posledica oslabitev zalog v dejavnosti Ne-
premicnine ter rezervacij v dejavnosti Turizem. Dobicek
iz poslovanja je bil tako dosezen le v dejavnosti Gu-
marstvo z zunanjetrgovinsko mrezo, preostale dejav-
nosti pa so na tej ravni zabelezile izgubo.
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Prihodki financiranja so bili dosezeni v vidini 5,1 milijo-
na evrov in so za 8 odstotkov vi§ji od dosezenih v letu
2010.

Prihodki financiranja so bili v pretezni meri dosezeni v
maticni druzbi Sava, d. d., po vsebini pa predstavlja-
jo prihodke od obresti, dobicke pri prodaji financnih
sredstev ter prejete dividende zunaj prejetih dividend
pridruzenih podijetij.

Odhodki financiranja v visini 59,6 milijona evrov so v
primerjavi z enakim obdobjem predhodnega leta za
polovico nizji, mo¢no pa odstopajo tudi od nacértovanih
odhodkov financiranja.

Sestava odhodkov financiranja, ki so bili v pomembni
meri dosezeni na maticni druzbi Sava, d. d., je sledeca:

* odhodki za obresti za prejeta posojila, ki so zna-
8ali 22,4 milijona evrov, so zaradi poviSanja varia-
bilnih obrestnih mer visji od dosezenih v letu 2010
za 5 odstotkov; povpre¢na dosezena obrestna
mera v druzbah Poslovne skupine Sava se je v pri-
merjavi s prejs$njim letom poviSala za 17 odstotkov
in je znasala 5,80 odstotka;

* oslabitve finan¢nih nalozb, razpolozljivin za pro-
dajo, so bile izvedene v vidini 29,0 milijona evroy,
predstavljajo pa padec postene vrednosti borznih
in neborznih vrednostnih papirjev, vzajemnega
sklada NFD 1 ter oslabitev v povezavi z obvezno-
stjo po nakupni opcijski pogodbi;

* druge odhodke financiranja v viSini 8,2 milijona
evrov pa v pretezni meri predstavljajo izgube pri
prodaji finanénih sredstev ter odhodki v povezavi z
obveznostmi iz obrestnih zamenjav.

Dosezeni so bili neto odhodki financiranja v visini 54,5
milijona evrov. Izid financiranja so poslabsale oslabitve
finan¢nih nalozb, razpolozljivin za prodajo, v vi§ini 29,0
milijona evrov.

Ti prihodki se v pretezni meri nanasajo na druzbi Go-
renjska banka, d. d., ter Abanka Vipa, d. d. Dosegli so
11,0 milijona evrov, po svoji vsebini pa predstavljajo
prejete dividende.

Delez v izgubi pridruzenih podijetij v visini 0,1 milijona
evrov predstavlja dosezeno izgubo pri prodaji finanéne
nalozbe v Job, d. 0. o., Maribor.

Oslabitve finanénih nalozb v pridruzena podijetja, ki so

v letu 2011 dosegle vrednost 120,5 milijona evrov, se

nanasajo na oslabitev:

* finanCne nalozbe v Gorenjsko banko, d.d., v viini
10,6 milijona evrov;

¢ finan¢ne nalozbe v druzbo Abanka Vipa, d. d.,
v viSini 82,5 milijona evrov;

* finan¢ne nalozbe v druzbo NFD Holding, d. d.,
v vi§ini 16,6 milijona evrov;

* danega posoijila druzbi NFD Holding, d. d., v visini
6,7 milijona evrov;

¢ finan¢ne nalozbe v druzbo Maksima Invest, d. d.,
v viSini 4,1 milijona evrov.

V letu 2011 so bili zaradi obseznih oslabitev financnih
nalozb v pridruzena podjetja dosezeni neto odhodki
od pridruzenih podijetij v viSini 109,6 milijona evrov.

Dosezena celotna izguba pred davki je dosegla visi-
no 169,1 milijona evrov. Na vi§ino izkazane izgube so
v najvedji meri vplivale oslabitve financnih naloZb in
oslabitve zalog v skupni vi§ini 160,3 milijona evrov.
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Sestava dobicka / izgube pred obdaviitvijo

Dobicek iz poslovanja brez slabega imena in
odpisov vrednosti

Novo nastalo slabo ime

Oslabitve sredstev prek izkaza poslovnega izida
Financéni izid brez vkljucenih oslabitev

Izid od pridruzenih podijetij brez vklju¢enih oslabitev

Neto odlozeni davek druzb Poslovne skupine Sava je
dosegel vrednost 11,9 milijona evrov in je pomembno
vi§ji kot v prejSnjem letu. Terjatve za odloZzene davke
SO v pretezni meri nastale v matiéni druzbi Sava, d. d.,
oblikovane pa so bile v povezavi z izvedenimi oslabi-
tvami finan¢&nih nalozb.

2008 2008 2009 2010 2011
79 5,0 9,1 55 58
1,0 0 0 0 0
0,0 -25,8 -35,9 -93,1 -160,3

=18 -3,4 31,9 -20,1 -25,5

34,2 24,5 17,4 2,6 10,9

V Poslovni skupini Sava je bila v letu 2011 dosezena
Cista izguba v visini 157,2 milijona evrov. Na viSino iz-
kazane izgube so v najvedji meri vplivale oslabitve fi-
nan¢nih nalozb in oslabitve zalog v skupni visini 160,3
milijona evrov.

39,3

23,4
1,9

L£Ee

POSLOVNA SKUPINA SAVA 100
Cisti dobi¢ek / izguba
v obdobju od 2007 do 2011 50 |
(v mio EUR)
0
-50
-100
-150
-200

-157,2

Z izracunom razmerja med &isto izgubo in povpreénim

2007 2008 2009 2010 2011

stanjem kapitala je donosnost negativna in znasa 48,6
odstotka.

Prispevek k donosnosti kapitala Poslovne skupine Sava po vrstah doseZenega poslovnega izida

e el e e e 6ot 100t 190t 120t 180t
Novo nastalo slabo ime 0,20.t. - - = =
Oslabitve sredstev prek izkaza poslovnega izida - -5,00.t. -760.t -2080.t. -4760.t
Finanéni izid brez vklju¢enih oslabitev -0,20.t -0,7 0. t. 6,80.t. -450.t. -790.t.
Izid od pridruzenih podietij brez vkljucenih oslabitev 7,3 0.t. 4,7 0. t. 3,70.1. -1,40.t 340.t.
Davek -0,50.t. 0,30.t 0,20.t. 1,20.1 3,70.t

0. t. = odstotna tocka



Mati¢na druzba Sava, d. d., pomembno prispeva k re-
zultatom poslovne skupine. Dinamika doseganja po-
slovnega rezultata Save, d. d., je po Cetrtletjih v veliki
meri odvisna od trenutka prodaje finanénih nalozb, od

trenutka prejema dividend in od medletnega gibanja
postenih vrednosti finanénih nalozb. Tudi sezonska
gibanja v nekaterih dejavnostih poslovne skupine se
spreminjajo, zato primerjava dosezenih rezultatov s
Cetrtletnimi rezultati prejSnjega leta brez podrobnejse
analize ni smiselna.

Izkaz poslovnega izida Poslovne skupine Sava po Cetrtletjih leta 2011

Prihodki od prodaje izdelkov in storitev
Sprememba vrednosti zalog

Drugi poslovni prihodki

Poslovni prihodki

Stroski blaga, materiala, storitev
Stroski dela

Amortizacija

Odpisi vrednosti

Drugi odhodki poslovanja

Odhodki poslovanja

Prihodki financiranja

Odhodki financiranja

Neto prihodki financiranja

Neto prihodki / odhodki od pridruzenih podijetij

Davek

Bilan¢na vsota druzb Poslovne skupine Sava je na dan
31.12. 2011 znasala 611,3 milijona evrov in je za 149,6
milijona evrov oziroma za 20 odstotkov nizja kot konec
leta 2010.

V strukturi sredstev finanéne nalozbe in kratkoro¢na
sredstva za prodajo predstavijajo 45 odstotkov, ne-
premicnine, naprave in oprema 37 odstotkov, ostala
kratkoroC¢na sredstva 14 odstotkov ter ostala sredstva
4 odstotke.

V strukturi virov sredstev je kapital udelezen s 27 od-
stotki, dolgorocni dolgovi s 13 odstotki ter kratkoroéni
dolgovi s 60 odstotki.

JAN-MAR APR-JUN JUL-SEP OKT-DEC
2011 2011 2011 2011
42.632 51.141 54.195 45.815
1.533 -98 458 -1.960
500 895 872 2.675
44.665 51.938 55.525 46.530
-28.103 -31.357 -31.914 -26.487
-12.750 -13.389 -13.446 -17.459
-3.534 -3.461 -3.452 -3.517
-19 17 -2.292 -8.498
-310 -1.205 -499 -2.005
-44.716 -49.395 -51.603 -57.966
3.230 614 534 766
-13.041 -7.245 -21.910 -17.427
-9.811 -6.631 -21.376 -16.661
-14.367 5.920 366 -101.485
1.851 328 1.662 8.066

Dolgoro¢na sredstva druzb Poslovne skupine Sava so
v 50 odstotkih financirana z dolgoro¢nimi viri, v 50 od-
stotkih pa s kratkoro&nimi viri.

NajpomembnejSe spremembe sredstev Poslovne
skupine Sava v letu 2011 so bile naslednje:

* Vrednost naloZzb v pridruzena podjetja, ki je na
dan 31. 12. 2011 dosegla viSino 199,8 milijona
evrov, se je v primerjavi s koncem prejSnjega leta
neto znizala za 119,3 milijona evrov. Znizanje je
v pretezni meri posledica oslabitve njihove visine
zaradi nadaljnjega padca postene vrednosti.
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e Vrednost nalozb v nekratkoro¢ne vrednostne
papirje, razpoloZljive za prodajo, ki je na dan
31. 12. 2011 dosegla visino 41,2 milijona evrov, se
je v primerjavi s koncem prejSnjega leta neto zniza-
la za 26,0 milijona evrov. Znizanje je v pretezni meri
posledica oslabitve njihove viSine zaradi nadaljnje-
ga padca postene vrednosti.

Vrednost vseh wrst sredstev druzbe Sava IR
d. 0. 0., ki so namenjena odprodaji, je bila v visi-
ni 32,3 milijona evrov prenesena na Kratkoro¢na
sredstva za prodajo, zato primerjava nekaterih vrst
sredstev Poslovne skupine Sava z enakim obdob-
jem predhodnega leta ni smiselna.

POSLOVNA SKUPINA SAVA 1000
Sestava sredstev na dan
31.12. 2011 ter primerjava 800 760,8
231..12. 2010 6113
(v mio EUR) 600
400 319,1
2386 2252, W 190
200 ; )
672 41,2 l
31.12.2010 0 —
Osnovna Nalozbe v Dolgorocni Ostala SKUPAJ
. 31.12. 2011 sredstva in pridruzena vrednostni sredstva SREDSTVA
nalozbene podijetja papirji

nepremicnine

NajpomembnejSe spremembe virov sredstev v letu
2011 so bile naslednje:

e Kapital v viSini 165,8 milijona evrov je predstavljal
27 odstotkov vseh virov sredstev, na njegovo zni-
Zanje v primerjavi s koncem prejSnjega leta pa sta
vplivala dosezena izguba skupine v viSini 157,2
milijona evrov ter neto negativna sprememba pre-
sezka iz prevrednotenja v viSini 0,4 milijona evrov.
Njegova vrednost se je tako v primerjavi s koncem
prejSnjega leta znizala za 157,6 milijona evrov ozi-
roma za 49 odstotkov.

¢ Dolgoro¢ni dolgovi so dosegli vrednost 81,4 mi-
lijona evrov in so nizji za 151,4 milijona evrov gle-
de na konec prejSnjega leta. Znizanje je v pretezni
meri posledica prenosa tistega dela dolgoro¢nih
obveznosti, ki v placilo zapadajo v letu 2012, med
kratkoroCne obveznosti.

Kratkoro¢ni dolgovi so dosegli vrednost 364,1 mi-
lijona evrov in so od tistih konec prejSnjega leta
vi§ji za 159,4 milijona evrov, pretezno zaradi pre-
nosa iz dolgoroénega dela posojil, v manjsi meri
pa zaradi izkazovanja posojil Save IF d. 0. 0., med
Obveznostmi za prodajo ter tudi zaradi dodatne
zadolZitve.

Vrednost skupnih prejetih dolgoro€nih posajil in
kratkoro&nih finan¢nih obveznosti druzb Poslovne
skupine Sava je nadan 31. 12. 2011 znaSala 371,3
milijona evrov, kar je za 10,7 milijona evrov manj
kot konec leta 2010. Znizanje je v celoti posledica
prenosa prejetih posojil druzbe Sava IP d. o. o.,
med Obveznosti za prodajo.

Vrednost vseh vrst obveznosti druzbe Sava IR
d. 0. 0., v viSini 17,9 milijona evrov, ki so name-
njena odprodaji, je bila prenesena na Kratkoro¢ne
obveznosti za prodajo, zato primerjava nekaterih
vrst obveznosti Poslovne skupine Sava z enakim
obdobjem predhodnega leta ni smiselna.



POSLOVNA SKUPINA SAVA

Sestava virov sredstev
na dan 31. 12. 2011 ter
primerjava z 31. 12. 2010
(v mio EUR)
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dolgovi dolgovi KAPITAL IN
DOLGOVI

Investicijska vlaganja druzb Poslovne skupine Sava so
bila glede na resno gospodarsko situacijo omejena

POSLOVNA SKUPINA SAVA
Sestava nalozb v osnovna

sredstva po dejavnostih
(v %)

Dejavnost GUMARSTVO

Z zunanjetrgovinsko mrezo

Dejavnost TURIZEM
DRUGE dejavnosti
Sava, d.d.

V Poslovni skupini Sava je bilo na dan 31. 12. 2011 za-
poslenih 2.256 sodelavcey, kar je 30 sodelavcev manj

kot konec prejdnjega leta.

na nujne nalozbe in so dosegla vrednost 6,3 milijona
evrov.

Stevilo zaposlenih se je med letom prilagajalo gospo-
darski situaciji in potrebam proizvodnega ter storitve-
nega procesa.
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Poslovanje
po dejavnostih

Gospodarske razmere so na druzbe v sestavi Poslovne skupine Sava vplivale razli¢no. V druzbah dejavnosti
Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo jim je znova uspelo povecati obseg narocil in leto 2011 zakljuciti nad
priakovaniji. Uspesnost poslovanja dejavnosti Turizem so mo&no poslabsale oblikovane rezervacije, poslo-
vanje dejavnosti Nepremi¢nine pa oslabitve zalog. V dejavnosti Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo so bili
tako poslovni nacrti za leto 2011 presezeni, druge druzbe Poslovne skupine Sava pa so za njimi zaostale.

Gumarstvo je panoga, ki je mo¢no povezana z avtomo-
bilsko industrijo in gradbenistvom. Trg gumenotehni¢-
nih izdelkov in pnevmatik sta v letu 2011 zaznamovala
predvsem nadaljnje zaostrovanije konkurence in s tem
povezani pritiski na cene izdelkov. Globalno gledano je
bil trg v porastu, je pa $e vedno zelo razdrobljen, zato
je v prihodnosti pricakovana pospesena konsolidacija.

Pomembnejse znadilnosti gospodarskega okolja, ki so
vplivale na dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko
mrezo, so bile naslednje:

e rast cen osnovnega gumarskega materiala -
kavcuka;

e povecan obseg naroCil, nadaljnje zaostrovanije
konkurence, intenzivno optimiziranje zalog, pritiski
na prodajne cene;

e povecanje potreb kupcev po poprodajnih stori-
tvah;

e osredotocanje na optimizacijo nabavnih in notra-
njih procesov je v negotovih razmerah eden od
klju¢nih dejavnikov ucinkovitosti;

e zahtevnost ekoloskih standardov in njihovo spo-
Stovanije ostaja pomemben del poslovanja gumar-
ske industrije.

Druzba Savatech, d. o. 0., vodilna druzba dejavnosti
Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo, je praznovala
deseto obletnico svojega obstoja. Druzba, ki je zdru-
Zila in na novo organizirala gumarske programe, je Sla
v svojem desetletnem razvoju skozi razli¢cna obdobja.
Zagetki niso bili obetavni. A z jasno vizijo vodstva in
trdim delom, pripadnostjo in znanjem vseh zaposlenih
se je ze po dveh letih negativni trend obrnil v pozitiv-
nega. Sledila so leta rasti, okrepliena s konjunkturo

gospodarstva v svetu. Nato je nastopila finan¢na kriza
svetovnega obsega, katere posledice je obcutila tudi
druzba Savatech, d. 0. 0. S pravo¢asnimi ukrepi in hi-
trimi akcijami za prilagoditev novonastali situaciji je bil
upad aktivnosti odpravljen v najkrajSem moznem ¢asu.

Tudi leto 2011 je bilo za druzbe dejavnosti Gumarstvo
Z zunanjetrgovinsko mrezo zelo uspesno. Poleg vrste
novih izdelkov, s katerimi se v desetletju razvoja pona-
Sajo vsi programi druzbe Savatech, d. o. o., so bili v
lastnem razvojnem institutu obravnavani tudi novi na-
¢ini uporabe obstojecih izdelkov in upostevani najno-
vejSi svetovni trendi ter potrebe na podrocju ekologije
in ohranjanja okolja. Nasi strokovnjaki so vkljuceni v ra-
zvojna partnerstva, kjer skupaj s strokovnjaki pri kupcih
v prvi vgradnji sodelujejo pri razvoju novega vozila od
samega zacetka.

V prodajnih aktivnostih je vse od ustanovitve druzbe
dalje zelo pomembno vlogo odigrala tudi zunanjetr-
govinska mreza. Danes jo sestavljajo druzbe v Angliji,
Nemiji, na Cegkem, Poljskem in v ZDA ter predstav-
nistvo v Rusiji.

V letu 2011 je Sava, d. d., z dolgoletnim partnerjem,
druzbo SchaferRolls Gmbh & Co. KG, sklenila dogovor
za odprodajo 50-odstotnega poslovnega deleza v me-
Sani druzbi za proizvodnjo previek valjev Sava-Schéfer,
d. 0. 0., Kranj. Gumarska druzba Sava-Schéfer, d. o. 0.,
je tako s sklenitvijo pogodbe presla v polno lastnistvo
nemskega partnerja, SchaferRolls GmbH & Co. KG, in
se preimenovala v SchéaferRolls, d. o. 0. Lastnistvo ne-
premicnin, kjer poteka proizvodnja gumenih valjev, bo
tudi v prihodnje ostalo v lasti druzbe Savatech, d. o. o.
V veljavi ostajajo tudi vse druge pogodbe o sodelova-
nju med partnerjema.

V letu 2011 je Sava, d. d., druzbi Savatech, d. o. 0.,
odprodala druzbo Sava Rol, d. o. 0., iz Zagreba.



V sodni register je bila vpisana v letu 2010 odobrena
dokapitalizacija druzbe Savatech, d. o. o., v viini 31,2
milijona evrov, premozenje druzbe pa se je povisalo Se
z nakupom preostalih nepremicnin na lokaciji Labore v
Kranju v vi§ini 9,8 milijona evrov.

DruZbe dejavnosti Gumarstvo z zunanjetrgovinsko
mrezo so s prodajo dosegle vrednost 119,2 milijona
evrov, kar je 10 odstotkov ve¢ kakor v prejSnjem letu in
6 odstotkov vec, kot je bilo nacrtovano. Na tujih trgih
so druzbe dejavnosti v 92 drzavah ustvarile 62 odstot-
kov prodajnih prihodkov. Prav geografska razprsenost
kupcev in zelo raznovrsten prodajni splet sta ob do-
datnih razvojnih, prodajnih in marketingkih aktivnostih
pomagala pri premostitvi kriznih razmer.

V strukturi celotne konsolidirane prodaje Poslovne sku-
pine Sava predstavlja dejavnost Gumarstvo z zunanje-
trgovinsko mrezo 62 odstotkov.

Dosezen celotni dobicek v letu 2011 je znaSal 8,3 mi-
lijona evrov in je skoraj dvakrat visji od dosezkov pred-

hodnega leta, na¢rtovane vrednosti pa presega za 25
odstotkov. V letu 2011 so pozitivno poslovale vse druz-
be dejavnosti razen druzbe Savarus, d. 0. 0., iz Rusije,
v kateri je poslovanje znova poslab$alo neugodno te-
¢ajno razmerje med rubljem in evrom, za enakim obdo-
bjem leta 2010 pa so zaostajali tudi prodajni dosezki.

Za nalozbe so druzbe dejavnosti namenile 12,2 mi-
lijona evrov. Nalozbe v viSini 9,8 milijona evrov pred-
stavljajo nakup nepremicnin od mati¢ne druzbe Save,
d. d., na lokaciji Labore v Kranju, nalozbe v visini 2,4
milijona evrov pa so nastale v povezavi z vlaganji v po-
sodobitev proizvodne opreme.

Sredstva druzb dejavnosti Gumarstvo z zunanjetr-
govinsko mrezo v viSini 117,3 milijona evrov so v 64
odstotkih financirana s kapitalom, v 36 odstotkih pa s
tujimi viri.

Stevilo zaposlenih v druzbah dejavnosti Gumarstvo z
zunanjetrgovinsko mrezo je nadan 31. 12. 2011 znasalo
882, kar je za 20 sodelavcev manj kot konec leta 2010.

Glavni podatki za dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo

2007
Prihodki od prodaje* 109,3
Poslovni izid pred obdavéitvijo 4.6
Cisti poslovni izid 35
Sredstva 65,3
Kapital** 32,4
Obveznosti 32,9
Investicije v nepremicnine, naprave in opremo 3,4
Stevilo zaposlenih 1.040

v mio EUR

Indeks

2008 2009 2010 2011 2011/2010
110,6 87,7 107,9 119,2 110
0,0 1,3 4.8 8,3 173
0,0 1,1 3,9 6,7 172
71,8 741 113,2 117,3 104
37,9 39,0 39,4 75,6 192
33,9 35,1 73,8 41,7 57
6,6 29 2,6 12,2 469
1.078 899 902 882 98

*  Prihodki od prodaje za dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mreZo so konsolidirani.

** Druzbi Savatech, d. o. o., je bila v letu 2010 odobrena dokapitalizacija s stvarnim vioZkom v visini 31,2 milijona evrov, ki je

bila v sodni register vpisana na zacetku leta 2071.

Ocenjujemo, da bodo v letu 2012 negotovost medna-
rodnega okolja in tveganja ostajala visoka. Pri¢akuje-
mo dvig cen nafte, rast cen energije in storitev ter zau-
stavitev rasti cen surovin. Trzne priloZnosti bodo v Siritvi
na nove trge, v razvoju novih izdelkoy, v povezovaniju in
v hitri odzivnosti na predloge kupcev.

Zaleto 2012 nacrtujemo 124,3 milijona evrov prihodkov
od prodaje, kar bo za 4 odstotke ve¢ kot v letu 2011,
8,3 milijona evrov celotnega dobicka pred davki in 5,9
milijona evrov nalozb v Siritev in dodatno posodobitev
proizvodnih zmogljivosti.
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Turisticno panogo so v svetovnem merilu v letu 2011
zaznamovali po¢asno okrevanje svetovnega gospo-
darstva, politiéne spremembe na Bliznjem vzhodu in
severni Afriki ter naravna katastrofa na Japonskem.
Kljub temu je bila zabelezena 4,4-odstotna rast Stevila
prihodov gostov. V Evropi je bila zabeleZzena 6-odsto-
tna rast Stevila prihodov, kar je ravno nasprotno od ka-
zalnikov okrevanja gospodarstva.

V Sloveniji je bilo v letu 2011 zabelezenih za 7 odstot-
kov veC prihodov in za 5 odstotkov veC prenocitev kot
v letu 2010, vedji porast je bil dosezen pri tujih gostih.

Druzbe Terme 3000, d. o. o., Zdravili§e Radenci,
d.o. 0., Terme Ptuj, d. 0. 0., in Terme Lendava, d. 0. 0.,
so se pripojile k druzbi Sava Hoteli Bled, d. d. Zdruzena
druzba z imenom Sava Turizem d. d., je bila 30. de-
cembra 2011 vpisana v sodni register. Prav tako je bila
v letu 2011 imenovana nova uprava druzbe Sava Turi-
zem d. d. V letu 2009 ustanovljena druzba Sava TMC,
d. 0. 0., katere glavna naloga je bila podpora druzbam
dejavnosti Turizem pri vzpostavitvi ucinkovitega siste-
ma upravljanja, bo v letu 2012 prenehala z aktivnostmi.

Destinacije, ki so vklju¢ene v dejavnost Turizem v Po-
slovni skupini Sava, predstavljajo enega od klju¢nih tu-
ristiénih ponudnikov v Sloveniji. Nastopajo pod okriliem
krovne blagovne znamke Sava Hotels & Resorts.

V letu 2011 so turisti¢ne destinacije v sestavi druzbe
Sava Turizem d. d., dosegle 1.091.850 noditev, kar je
6,9 odstotka ve¢ kot v prejSnjem letu in 2,2 odstotka
veC od nacrtovanih. Dosezene nocitve v vseh tipih na-
stanitev presegajo lanskoletne dosezke, za poslovnim
nacrtom pa zaostaja le Stevilo nocitev v kampih.

Ucinkovit pristop in realizacija poslovnih dogovorov
sta prinesla dobre prodajne rezultate na trgih zahodne
Evrope in Balkana. Slabsi dosezki so bili zabelezeni
na ¢ezmorskih trgih, kjier pa prihaja do odpiranja no-
vih trgov, 8e posebej azijskih. Na tujih trgih belezimo
tako rast povpreéne cene kot tudi Stevila nocitev, do-
sezeni rezultati pa presegajo tako lanskoletne kot tudi
nacrtovane vrednosti. Trgi zahodne Evrope, izbrani trgi

Balkana in vzhodne Evrope ter novi ¢ezmorski trgi da-
jejo dobro osnovo za rast v prihodnjih letih.

Domacdi trg je zaznamovala huda cenovna konkuren-
ca med ponudniki, katere posledica je predvsem upad
povpreéne iztrzene cene, ki je bil v vedji meri izravnan
s hitrejSo rastjo Stevila nocitev. Dosezene nocitve v Slo-
veniji presegajo tako nocitve predhodnega leta kot na-
Crtovane nocitve, dosezeni prihodki pa se gibljejo nad
prihodki predhodnega leta, vendar zaostajajo za na-
¢rtovanimi. Podoben trend kot v Sloveniji smo belezili
tudi na avstrijskem trgu. V letu 2011 smo intenzivneje
pristopili k sodelovanju s trgovskimi verigami z name-
nom pospesevanja prodaje v nizkin sezonah. Povezo-
vali smo se tudi s partnerji na trzenjskem in prodajnem
podrodju ter izvajali pospe8eno prodajo v trznih nisah.

Prihodki od prodaje v dejavnosti Turizem v viSini 64,8
milijona evrov so dosezke leta 2010 presegli za 7 od-
stotkov, nacrtovani prodajni prihodki pa so bili prese-
zeni za 0,5 odstotka. V strukturi celotne konsolidirane
prodaje Poslovne skupine Sava so destinacije dejav-
nosti Turizem udeleZene s 33 odstotki.

Dosezena je bila izguba v viSini 3,6 milijona evrov,
kar je slabse od predhodnega leta in tudi od nacrtova-
nih rezultatov poslovanja. Dosezena izguba je v prete-
zni meri posledica oblikovanih rezervacij za neizkori-
s¢ene ure, za neizkoriS¢ene dopuste in za odpravnine,
povezane z reorganizacijo, v skupni visini 3,2 milijona
evrov. Med destinacijami so samo Terme 3000 poslov-
no leto 2011 zakljucile s pozitivnim izidom.

Investicijska vlaganja druzb dejavnosti Turizem so v
letu 2011 znasala 2,2 milijona evrov, namenjena pa so
bila obnovi obstoje¢ih zmogljivosti, izgradnji novega
vodnega tobogana ter izboljSanju kakovosti bivanja
gostov.

Sredstva druzb dejavnosti Turizem v viini 183,4 milijo-
na evrov so v 50 odstotkih financirana s kapitalom, v 50
odstotkih pa s tujimi viri.

Stevilo zaposlenih v dejavnosti Turizem je na dan 31.
12. 2011 znasalo 1.158, kar je za 22 sodelavcev man;
kot konec leta 2010.



Glavni podatki za dejavnost Turizem

2007
Prihodki od prodaje* 64,6
Poslovni izid pred obdavcitvijo 0,2
Cisti poslovni izid -0,1
Sredstva 212,5
Kapital 115,8
Obveznosti 96,7
Investicije v nepremicnine, naprave in opremo 25,1
Stevilo zaposlenih 1.428

v mio EUR

Indeks

2008 2009 2010 2011 2011/2010
69,0 62,6 60,7 64,8 107
-19,1 0,2 2,2 -3,7 168
-19,3 0,2 -2,2 -3,6 164
1917 197,7 186,6 183,4 98
102,4 103,0 96,0 92,3 96
89,3 94,7 90,6 91,1 101
12,4 2,2 2,2 2,2 100
1.430 1.256 1.180 1.158 98

* Iz zbirnih prihodkov od prodaje dejavnosti Turizem so izlo&eni prihodki od prodaje druzbe Sava TMC, d. o. o., ki so bili v celoti

doseZeni v odnosu z druzbo Sava Turizem d. d.

Leto 2012 bo za dejavnost Turizem prav tako zahtevno
kot leto 2011. Do pomembnih sprememb gospodar-
skih razmer ne bo prislo, obstaja tudi tveganije povisa-
nja vhodnih cen materialov in storitev. Priloznosti bodo
v izkori§€anju sinergijskih ucinkov zdruzitve druzb,
udejanjanju yield in revenue managementa, s prodaj-
nega vidika pa predvsem na podroCju kongresov, golfa
in zdravstva.

Leto 2011 je bilo za gradbenistvo zaradi nadaljnjega
upada kupne modi in zaostrene politike financiranja
neugodno. Kar 58 odstotkov vseh gradbenih pod-
jetij se je tako soocalo z upadom povprasevanja, 39
odstotkov pa jih je porocalo o tezavah pri pridobivaniju
virov financiranja. Tako je bil v letu 2011 zabelezen okoli
30-odstoten upad v gradnji stanovanj in prek 40-odsto-
ten upad v gradnji nestanovanijskih stavb.

V druzbah dejavnosti Nepremiénine je bila v letu 2011
dosezena prodaja v visini 6,5 milijona evrov, kar je 12
odstotkov manj od doseZene v prejSnjem letu in polovi-
co manj od nacrtovane. DoseZena je bila izguba v visini
10,2 milijona evroy, ki je v celoti posledica oslabitve za-
log nepremi¢nin tako v druzbi Sava IR d. o. o., Ljublja-
na, kot tudi v druzbi Sava Nova, d. o. 0., Zagreb.

Za leto 2012 je v dejavnosti Turizem nacrtovanih 66,7
milijona evrov prihodkov, kar bo 3 odstotke ve¢ kot v
letu 2011. Dosezen bo dobicek pred obdavcitvijo v
vi§ini 1,8 milijona evrov, Stevilo zaposlenih pa se bo
do konca leta znizalo Se za 100. Investicijska vlaganja
bodo zna$ala 25,5 milijona evrov, od tega 20,0 milijona
evrov predstavlja nakup hotelskih zmogljivosti na Ble-
du od Save, d. d., preostanek v viSini 5,5 milijona evrov
pa bo namenjen prenovi obstojeCih zmogljivosti.

V druzbi Sava IP, d. 0. 0., je bila v sodni register vpisana
v letu 2010 odobrena dokapitalizacija s stvarnim vioz-
kom v viSini 7,1 milijona evrov. Druzba SavalP d. 0. 0., je
namenjena odprodaji. S potencialnim kupcem potekajo
pogajanja o odkupu deleza s tem pogojem, da bodo iz
prodaje izloceni nekateri projekti — oddeljeni bodo na
druzbo, ki bo tudi nadalje ostala v lasti Save, d. d.

Sava, d. d., je v letu 2011 s pretvorbo danih posojil v
kapitalski vlioZzek dokapitalizirala druzbo Sava Nova,
d. 0. 0., Zagreb, v viini 9,0 milijona evrov. Za druzbo
na Hrvaskem je bil pripravljen in odobren sanacijski
program, kjer je bil opredeljen model razreSevanja na-
stale poslovne situacije. Model predvideva pospeseno
urejevanje zate¢enih pravnih postopkov in takojSen
aktiven pristop k prodaji nepremicnin.
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Sredstva druzb dejavnosti Nepremic¢nine v visini 49,0
milijona evrov so v 53 odstotkih financirana s kapita-
lom, v 47 odstotkih pa s tujimi viri.

Glavni podatki za dejavnost Nepremicnine

2007
Prihodki od prodaje 20,5
Poslovni izid pred obdavéitvijo 1,5
Cisti poslovni izid 1,1
Sredstva 64,9
Kapital * 9,6
Obveznosti 55,3
Investicije v nepremicnine, naprave in opremo 0,0
Stevilo zaposlenih 19

Stevilo zaposlenih v druzbah dejavnosti Nepremiénine
je na dan 31. 12. 2011 zna8alo 18, kar je enako kot
konec leta 2010.

v mio EUR

Indeks

2008 2009 2010 2011 2011/2010
46,8 20,9 7,4 6,5 88
1,6 -0,2 -2,4 -10,2 425
1,2 -0,2 -2,7 -10,2 378
83,2 69,5 64,3 49,0 76
18,7 18,3 20,1 26,0 129
64,5 51,2 442 23,0 52
2,1 0,4 0,7 0,0 0
19 20 18 18 100

*  Druzbi Sava, IR d. o. 0., je bila v letu 2010 odobrena dokapitalizacija s stvarnim viozkom v visini 7,1 milijona evrov. Dokapi-

talizacija je bila v sodni register vpisana v letu 2071.

V poslovni nacrt za leto 2012 sta vkljuceni dve druzbi
v Sloveniji, ki bosta po izvedbi odprodaje dela druzbe
Sava IR, d. 0. 0., 8e ostali v sestavi Poslovne skupine
Sava, ter druzba Sava Nova, d. 0. 0., Zagreb. Poslova-
nje nepremicninske dejavnosti bo sooceno z nadaljnjim
zmanjSevanjem povprasSevanja, s padanjem vredno-
sti nepremic¢nin, z uvedbo davs¢in na nepremicnine,

Slovenija ima ustrezno zakonodajo za spodbujanje
soproizvodnje toplote in elektrike ter s tem omogoca
donosno in varno investiranje na tem podrocju. Na raz-
polago so tudi drzavna in evropska sredstva za spod-
bujanje rabe biomase za ogrevanje. Kljub temu pa je
bila za leto 2011 zaradi Se vedno trajajo¢e financne
krize in recesije v Sloveniji znacilna odsotnost vecjih

V sklopu »Drugih dejavnosti« delujejo druzbe s podro-
Cja energetike: Energetika Sava, d. o. 0., Energetika
Cmomelj, d. 0. 0., Ensa BH, d. o. 0., Srbac, BiH, in
Sava Ensa, dooel., Skopje, Makedonija ter invalid-
sko podjetje Sava Medical in storitve, d. 0. 0., in
druzba GIP Sava Kranj, d. 0. 0., Ruma.

Nosilna druzba podrocja energetike je Energetika

zaostreni pogoji pridobivanja posojil za izpeljavo pro-
jektov pa se najverjetneje ne bodo spremenili.

V dejavnosti Nepremiénine za leto 2012 nacrtujemo 3,0
milijona evrov prihodkov, ki bodo v celoti doseZeni v
druzbi na HrvaSkem. Nacrtovani stroski bodo nizki in
bodo zagotavljali le minimalni standard funkcioniranja
druzb. Poslovni izid je naértovani v visini pozitivne nicle.

novih investicij v energetski dejavnosti. Obstojeci pro-
jekti sicer potekajo po nacrtih, pripravljene projekte pa
smo ¢asovno prelozili.

Na naSem najpomembnejSem tujem trgu, v Bosni in
Hercegovini, smo bili sooCeni z velikim upadom lesno-
predelovalne industrije in nelikvidnostjo lokalnih podijetij.

Sava, d. 0. 0., specializirana za izvajanje storitev na
podro&ju gospodarne rabe in obnoviljivih virov energije.
Opravlja storitve za potrebe druzb Poslovne skupine
Sava in za zunanji trg. Najve¢ pozornosti in aktivnosti
je bilo namenjenih projektu proizvodnje oplemenite-
ne biomase v Bosni in Hercegovini (peleti in briketi),
predvsem vprasanjem glede razpoloZljivosti surovine



in optimizacije proizvodnje. lzveden je bil koncept |l.
faze razvoja omenjenega projekta, to je 50-odstotno
povecanje proizvodnih zmogljivosti. StrateSko projekt
predstavlja izgradnjo lastne surovinske baze za oskrbo
lastnih obratov za kombinirano proizvodnjo toplote in
elektrike.

Sava Medical in storitve, d. 0. 0., je podjetje za uspo-
sabljanje in zaposlovanje invalidov. Glavne dejavnosti
druzbe so naslednje: upravljanje nepremicnin, storitve
s podrodja varstev, dejavnost rent-a-car, distilna de-
javnost in druge splosne dejavnosti. Sava Medical in
storitve, d. 0. 0., kot gospodarska druzba s statusom
invalidskega podijetja v delovne procese prvenstveno
vkljuCuje sodelavce, ki so zaradi zdravstvenega sta-
nja tezje zaposljivi. Nova zakonodaja tako s podrocja

Glavni podatki za druzbe Drugih dejavnosti

2007
Prihodki od prodaje 4.3
Poslovni izid pred obdavcitvijo -0,2
Cisti poslovni izid 0,2
Sredstva 18,3
Kapital 8,6
Obveznosti 9,7
Investicije v nepremicnine, naprave in opremo 6,7
Stevilo zaposlenih 95

Kljuéni razvojni cilji in aktivnosti druzb v dejavnosti
Energetika bodo zapolnitev zmogljivosti, izboljSanje
strukture prodaje, povecCanje dejavnosti inZeniringa,
servisne in svetovalne dejavnosti, iskanje novih nabav-
nih virov za surovine in izbolj8anje logistike.

Invalidsko podjetje Sava Medical in storitve, d. 0. 0.,
bo v prihodnjem letu Sirilo obseg dejavnosti upravljanja
nepremicnin.

Dejavnost NaloZbene finance izvajamo v okviru poslo-
vanja mati¢ne druzbe Sava, d. d. V letu 2011 je bila
pripravliena prenovljena strategija poslovno-finang-
nega prestrukturiranja Save do leta 2014. Cilj strate-
gije je vzpostavitev pogojev za izboljSanje uspesnosti

rehabilitacije in zaposlovanja invalidov kot tudi s po-
drocja varnosti in zdravja pri delu je v delovanje druzbe
vnesla spremembe. ZmanjSevanije koli€ine izdelkov in
storitev za druzbe v Poslovni skupini Sava je za ohrani-
tev Stevila zaposlenih narekovalo Sirjenje storitev v go-
spodarsko okolje zunaj Poslovne skupine Sava.

UresniCevanje sprejete strategije druzbe, povecCevanije
sinergijskih uc¢inkov z dejavnostjo Gumarstva in hkrati
Siritev konkurenénih dejavnosti na zunaniji trg zagota-
vljajo nadaljnje stabilno poslovanje druzbe.

V letu 2011 dosezeni prihodki druzb vklju€enih v Druge
dejavnosti v visini 5,0 milijona evrov so za 7 odstotkov
zaostali za letom 2010 ter za 31 odstotkov za poslov-
nim nacrtom. Dosezena je bila izguba v visini 0,9 mili-
jona evrov. K dosezenim rezultatom je v najvecji meri
prispevalo poslovanje podrocja energetika.

v mio EUR

Indeks

2008 2009 2010 2011 2011/2010
5,0 4,8 5,4 5,0 93
-0,1 -0,3 -2,3 -0,9 39
-0,1 -0,3 -2,3 -0,9 39
12,0 12,1 10,7 11,3 106
5,0 4,7 3,0 4.1 137
7,0 7,4 7,7 7,2 94
0,6 0,4 1,9 1,6 84
101 133 127 137 108

V letu 2012 je bila med Druge dejavnosti uvr§¢ena tudi
druzba Sava IT, d. 0. 0. Vanjo je bilo preneseno celo-
tno poslovanije informacijske tehnologije za Poslovno
skupino Sava, ki je bilo do konca leta 2011 sestavni del
Save, d. d.

Za leto 2012 nacrtujemo v dejavnosti 9,3 milijona evrov
prihodkov od prodaje ter 0,1 milijona evrov celotnega
dobicka pred davki.

poslovanja, za povecanje premozenija in za rast vre-
dnosti delnice Sava, za rast dobicka ter s tem obliko-
vanje novih virov za izplaCevanje dividend delni¢arjem
Save.
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Prenovljena strategija se nana$a tudi na podrocje de-
lovanja Nalozbenih financ in predvideva prestrukturi-
ranje oziroma dezinvestiranje posameznih nalozb. S
tem razlogom smo opravili celovito analizo strateskega
portfelja realnih in finanCnih nalozb, ki vkljuCuje analizo
konkurencnega okolja, dolgoro¢nih razvojnih moznosti
in investicijskih potreb dejavnosti, hkrati pa sprozili po-
trebne postopke za trzno testiranje moznosti izvedbe
posamicnih odprodaij.

V proces dezinvestiranja so uvrs¢ene finan¢ne naloz-

be, ki se lahko prodajo po primerni ceni, preostale
naloZbe se bodo prestrukturirale z namenom izboljsa-
nja poslovanja in s tem povecanja njihove vrednosti z
moznostjo odprodaje v primernejsih pogojih. Kriteriji za
odlo¢anje med dezinvestiranjem ali prestrukturiranjem
premozenja Save, d. d., so strateSka ustreznost, do-
bi¢konosnost, potencial dviga dobi¢konosnosti brez
ali z dodatnimi potrebnimi nalozbami, moznost zmanj-
Sevanja financ¢nih obveznosti ob morebitni prodaiji in
sprejemljivost transakcijskega okolja.

Pregled sestave portfelja financnih naloZb druzbe Sava, d. d., po dejavnostih

Banke in zavarovalnice
Turizem

Gumarstvo

Vzajemni skladi

Druge finan¢ne nalozbe
Skupaj finan¢ne nalozbe

V skladu s sprejeto strategijo in z namenom poveca-
nja ucinkovitosti ter uspesnosti delovanja je bila v letu
2011 sprejeta odlogitev o zdruzitvi vseh petih druzb
(Terme Ptuj, Zdravilis¢e Radenci s Termami Banovci,
Terme 3000, Moravske Toplice, Terme Lendava in Sava
Hoteli Bled) iz dejavnosti Turizem, ki delujejo na posa-
meznih destinacijah, v eno druzbo. Odloditev je bila
sprejeta na osnovi temeljite strateSke analize dejavno-
sti, ki jo je opravila uprava v sodelovanju z vodstvom
te dejavnosti.

Sava, d. d., je s svojim 23,8-odstotnim lastniskim
delezem v Abanki Vipa, d. d., sodelovala v postop-
ku konzor€ne prodaje te banke, zacetim v letu 2010.

Naziv dejavnosti Delez portfelja

39 %
30 %
18 %
8 %
6 %
100 %

V konzorciju je poleg Save, d. d., sodelovalo Se 9
drugih investitorjev, ki so za svetovalca pri prodaji iz-
brali mednarodno investicijsko banko ING. Clani kon-
zorcija so bili s strani svetovalca v letu 2011 obvesceni,
da kljub izraZzenemu interesu nekaterih potencialnih
vlagateljev postopek prodaje ni privedel do prejema
zavezujoce ponudbe za odkup. Kljuéni razlog za ta-
ksen izid so navedene razmere sedanjega gospodar-
skega okolja, zlasti kriza banénega sektorja in nizek in-
teres tujih viagateljev za vlaganje v Sloveniji. Na osnovi
prejetega porocila so se &lani konzorcija odlogili, da
se postopek skupne prodaje zakljuci in s tem preneha
tudi delovanje konzorcija.

Pregled najvecjih Savinih financnih naloZb in odstotek lastnistva

Gorenjska banka, d. d., Kranj
NFD 1, delniski vzajemni sklad, Ljubljana
Abanka Vipa, d. d., Ljubljana
Terme Maribor, d. d., Maribor

Hoteli Bernardin, d. d., Portoroz

Dolgoro¢na nalozbena politika bo po zaklju¢enem
srednjero¢nem postopku prestrukturiranja in dezinve-
stirjanja usmerjena v investiranje v delnice in deleze
podijetij s potencialom rasti, a z nizko dobi¢konosno-
stjo in potrebo po prestrukturiranju ter s potencialom

St delic/ enot premozeria % asiista

152.110 459
37.498.152 n. p.
1.715.841 23,8
131.421 14,6
1.563.899 9,1

za ustvarjanje sinergij z obstoje¢im portfeljem nalozb
Save, d. d. Nacrtovani ucinki bodo izboljSali poslovno
uspesnost, okrepili finan¢ni polozaj Save in ji zagoto-
vili finan¢ne vire za nalozbe v razvoj svojih strateskih
dejavnosti.



7 Poslovanje
Save, d.d.

Druzba Sava, d. d., je mati¢na druzba Poslovne skupine Sava. Nadaljevanje upadanja borznih tecajev ter po-
slabSevanje gospodarskega okolja s pomembnim vplivom na poslovanje realnega in ban¢nega sektorja sta
zahtevala oslabitve finan¢nih nalozb Save, d. d., v vi§ini 158,1 milijona evrov. Tako je bila v druzbi dosezena
Cista izguba v viSini 156,1 milijona evrov, ki je delez kapitala v vseh virih sredstev znizala na 21 odstotkov.

Pregled pomembnejSih podatkov o poslovanju Save, d. d.

v mio EUR
Indeks
2007 2008 2009 2010 2011 2010/2011
Cisti prihodki od prodaje 9,0 8,4 8,1 8,7 55 68
Drugi prihodki 2,3 0,7 0,2 1,6 0,0 0
Stroski iz poslovanja -12,8 -13,4 -11,1 -10,6 -9,5 86
Poslovni izid iz poslovanja -1,5 -4,3 -2,8 -0,3 -4,0 143
Financni izid 14,2 6,6 27,8 -79,2 -167,6 -603
Celotni dobicek / izguba pred davki 12,6 2,3 25,8 -79,4 -170,7 -662
SAVA, d.d. 50 27 4
Cisti poslovni izid 12,1 4.6
v obdobju od 2007 do 2011 0
(v mio EUR)
-50 |
-72,9
-100 —
-150 —
-156,1
-200

2007 2008 2009 2010 2011
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Kazalniki uspesnosti poslovanja Save, d. d., po letih

Stopnja lastniskosti financiranja - v %

kapital / obveznosti do virov sredstev

60,2 54,4 50,5 42,4 21,4

Stopnja dolgoro¢nosti financiranja - v %

vsota kapitala in dolgoro¢nih dolgov (skupaj z rezervacijami
in odloZenimi davki) ter dolgoro¢nih pasivnih ¢asovnih
razmejitev / obveznosti do virov sredstev

79,5 74,6 66,1 74,3 32,2

Stopnja osnovnosti investiranja - v %
osnovna sredstva in nalozbene nepremicnine / sredstva

9,3 9,4 8,0 4,4 3,7

Stopnja dolgoro€nosti investiranja - v %

vsota osnovnih sredstev in dolgoro¢nih aktivnih Casovnih
razmejitev, nalozbenih nepremicnin, dolgorocnih financnih
nalozb in dolgorocnih poslovnih terjatev / sredstva

92,2 92,8 84,7 86,4 89,4

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev in
nalozbenih nepremicnin

kapital / osnovna sredstva in nalozbene nepremicnine

6,5 58 6,3 9,6 57

Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti
likvidna sredstva / kratkoro¢ne obveznosti

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti

vsota likvidnih sredstev, kratkoro¢nih terjatev in kratkoro&nih
finanénih nalozb / kratkoro¢ne obveznosti

0,4 0,3 0,5 0,5 0,1

Koeficient kratkorone pokritosti kratkoro€nih obveznosti
kratkoroc¢na sredstva / kratkoro¢ne obveznosti

0,4 0,3 0,5 0,5 0,2

Koeficient gospodarnosti poslovanja
poslovni prihodki / poslovni odhodki

1,5 1,0 1,5 0,4 0,1

Odstotni koeficient Ciste dobi¢konosnosti kapitala

Cisti dobicek / povprecni kapital (brez Cistega poslovnega
izida obracunskega obdobija)

3,3 1,2 7,9 -22,0 -64,7

Odstotni koeficient dividendnosti osnovnega kapitala
vsota dividend za poslovno leto / povpre¢ni osnovni kapital

6,7 7,2 7,4 7,7 0,0

Dinamika doseganja poslovnega rezultata Save, d. d.,
po Cetrtletjih je v veliki meri odvisna od trenutka proda-
je finan¢nih nalozb, od trenutka prejema dividend, od
medletnega gibanja borznih cen vrednostnih papirjev

in izdelave cenitev finan¢nih nalozb, zato primerjava
dosezenih rezultatov s Cetrtletnimi podatki prejSnjega
leta ni smiselna.



v 000 EUR >
JAN-MAR APR-JUN JUL-SEPT OKT-DEC Z
2011 2011 2011 2011 >
01. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 1.385 1.337 1.363 1.426 :
a) Prihodki, dosezeni na domacem trgu 1.384 1.337 1.362 1.426 N
Do podijetij v skupini 1.109 1.060 1.135 1.146 >
Do pridruzenih podjetij 0 0 0 0 0O
Do drugih 275 277 227 280 O
b) Prihodki, doseZeni na tujem trgu 1 0 1 0 CIL)
Do podijetij v skupini 1 0 1 0 O
Do pridruzenih podijetij 0 0 0 0 j<>
Do drugih 0 0 0 0 =z
02. SPREMEMBA VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN 0 0 0 0 (G
NEDOKONCANE PROIZVODNJE >
03. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0 0 0 0
04. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 2 14 1
(s prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki)
05. STROSKI BLAGA, MATERIALA IN STORITEV -1.342 -1.141 -1.239 -973
a) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala ter stroski -81 -56 -39 -66 |‘||_'|
porabljenega materiala —
b) Strogki storitev -1.261 -1.085 -1.200 -907 Z
06. STROSKI DELA -613 -764 -778 -1.327 O
a) Stroski plag -488 -615 -630 -674 U
b) Stroski socialnih zavarovanj (posebej izkazani stroski -91 -113 -118 -123 O
pokojninskih zavarovanj) X
- Stroski socialnih zavarovan; -36 -46 -48 -50 O
- Stroski pokojninskih zavarovan; -55 -67 -70 -73 Q
c) Drugi stroski dela -34 -35 -31 -530 6
07. ODPISI VREDNOSTI -224 -196 -185 -217
a) Amortizacija -198 -192 -188 -188 B
b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih 0 0 0 -4 —
sredstvih in opredmetenih osnovnih sredstvih —
¢) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih -26 -4 3 -25
08. DRUGI POSLOVNI ODHODKI -32 -33 -147 -274
09. FINANCNI PRIHODKI 1Z DELEZEV 7.667 6.841 40 45
a) Financni prihodki iz deleZev v druzbah v skupini 988 0 0 0
b) Finan¢ni prihodki iz deleZev v pridruzenih podijetjih 4.411 6.600 0 42
¢) Finanéni prihodki iz delezev v drugih druzbah 2.268 241 40 3
¢) Finanéni prihodki iz drugih nalozb 0 0 0 0
10. FINANCNI PRIHODKI 1Z DANIH POSOJIL 712 751 529 653
a) Finan¢ni prihodki iz posaijil, danih druzbam v skupini 245 252 114 117
b) Finan¢ni prihodki iz posaijil, danih drugim 467 499 415 536
11. FINANCNI PRIHODKI 1Z POSLOVNIH TERJATEV 2 8 0 7
a) Finan¢ni prihodki iz poslovnih terjatev do druzb v skupini 0 0 0 6
b) Finan¢ni prihodki iz poslovnih terjatev do drugih 2 8 0 1
12. FINANCNI ODHODKI 1Z OSLABITVE IN ODPISOV FINANCNIH -35.857 -1.567 -18.437  -103.902
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JAN-MAR APR-JUN JUL-SEPT OKT-DEC

2011 2011 2011 2011

13. FINANCNI ODHODKI 1Z FINANCNIH OBVEZNOSTI -4.424 -5.226 -4.777 -10.584
a) Finan¢ni odhodki iz posoijil, prejetin od druzb v skupini -228 -224 -213 -214

b) Finanéni odhodki iz posoijil, prejetih od bank -3.632 -3.719 -3.889 -4.031

c¢) Finan¢ni odhodki iz izdanih obveznic -470 -476 -481 -481

¢) Finan¢ni odhodki iz drugih finan¢nih obveznosti -94 -807 -194 -5.859
14. FINANCNI ODHODKI IZ POSLOVNIH OBVEZNOSTI -1 -6 0 0
a) Finan¢ni odhodki iz poslovnih obveznosti do druzb v skupini 0 0

b) Financni odhodki iz obveznosti do dobaviteljev in menicnih 0 0

obveznosti

¢) Finan¢ni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti -1 -6 0 0
15. DRUGI PRIHODKI 58 -26 127 652
16. DRUGI ODHODKI -4 0 0 0
17. DAVEK 1Z DOBICKA 0 0 0 0
18. ODLOZENI DAVKI 2.291 757 2.007 9.496
19. CISTI POSLOVNI 1ZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA -30.385 749 21497  -104.992

Ustvarili smo 5,5 milijona evrov prihodkov od pro-  ®
daje, kar je 46 odstotkov manj kakor v prejSnjem

letu ter 5 odstotkov nad nacrtovanimi. Odstopanije
Cistih prihodkov od prodaje v primerjavi s prejsnjim
letom je posledica nizjih najemnin v povezavi z
nepremicninami, s katerimi sta bili dokapitalizirani
dve druzbi Poslovne skupine Sava.

« Cisti prihodki od prodaje ne vplivajo pomembno

na raven skupne prodaje Poslovne skupine Sava.
Dosegajo zgolj 4 odstotke zbirne prodaje in v 81
odstotkih predstavljajo prodajo storitev Save, d. d.,
druzbam v skupini.

e Sestava Cistih prihodkov od prodaje: 34 odstotkov

prispevajo najemnine poslovnih prostorov, 66 od-
stotkov pa odvisne druzbe za uporabo blagovne
znamke in za storitve informacijske tehnologije.

*  Dosegli so 9,5 milijona evrov in so 11 odstotkov

nizji od predhodnega leta ter 25 odstotkov nizji od
nacrtovanih. .

e Pozitivni odmiki v primerjavi z enakim obdobjem

leta 2010 so nastali zaradi znizanja stroskov amor-
tizacije. V primerjavi z na¢rtovanimi pa so stroski
iz poslovanja niZji zaradi neizpeljane prodaje vecje
financne nalozbe, kjer je bil predviden odhodek za
uspesnost prodaje.

V njihovi sestavi predstavljajo 49 odstotkov stro-
ski energije in storitev, 37 odstotkov stroski dela,
9 odstotkov odpisi vrednosti ter 5 odstotkov drugi
odhodki.

PrecejSen del teh stroskov nastane zaradi upravlja-
nja finan¢nih nalozb, zato je del financnih prihod-
kov namenjen tudi njihovemu pokrivanju.

Finan¢ni izid v druzbi Sava, d. d., je bil negativen
v vi§ini 167,6 milijona evrov. Odstopanje od dosez-
kov leta 2010 in tudi od nacrtovanih vrednosti je
posledica izvedenih oslabitev finan¢nih nalozb v
vi§ini 158,1 milijona evrov.

Ustvarili smo finan€ne prihodke v visini 17,2 mili-
jona evrov, ki so tako v primerjavi s prej$njim letom
kot tudi v primerjavi z nacrtovanimi vrednostmi pre-
polovljeni. Na¢rtovana prodaja finanéne nalozbe v
delnice Abanke Vipa, d. d., v letu 2011 ni bila izpe-
ljana.

Finanéni odhodki v viSini 184,8 milijona evrov so
za 63 odstotkov visji kakor v prejSnjem letu ter
obdutno odstopajo od nacrtovanih vrednosti. Na
vi§ino finan¢nih odhodkov v letu 2011 so vplivale
oslabitve finan&nih nalozb v skupni visini 158,1 mi-
lijona evrov ter obresti za prejeta posojila v visSini
18,7 milijona evrov.



Financ&ni izid po vrstah aktivnosti

Finan¢ni Finan¢ni Financni

izid izid izid

v mio EUR
Financni Financ¢ni
izid izid

2007 2008 2009 2010 2011 5-letno povprecje
Dividende 13,3 33,2 20,8 29,3 11,3 0,0 11,3 21,6
Vrednostni papirji 8,5 0,6 39,8 0,8 88 -1,7 1,6 10,3
Oslabitve finanénih nalozb 0,0 -14,9 -22,7 -95,0 00  -158,1 -158,1 -58,1
Obresti -6,2 -12,3 -10,1 -12,9 2,6 -18,7 -16,1 -11,5
Ostalo -1,4 0,0 0,0 -1,4 0,0 -6,3 -6,3 -1,8
Skupaj 14,2 6,6 27,8 -79,2 17,2  -1848 -167,6 -39,6

* Dividende, ki dosegajo visino 11,3 milijona evrov,
so v primerjavi s prejsnjim letom, ko je bilo izvede-
no izplacilo dividend odvisnih druzb Poslovne sku-
pine Sava na mati¢no druzbo Sava, d. d., v viSini
17,0 milijona evrov, obc&utno nizje. Za nacrtovanimi
vrednostmi zaostajajo za 23 odstotkov. Dividende
so bile v pretezni meri prejete od Gorenjske banke,
d. d., ki je pridruzeno podijetje Save, d. d.

e Finan¢ni prihodki in finan¢ni odhodki v povezavi
z vrednostnimi papirji so nastali pri odtujitvi vre-
dnostnih papirjev, razpoloZljivin za prodajo, ter pri
prodaji deleza v druzbi Sava-Schéfer, d. 0. o.

e Oslabitve finan¢nih nalozb v viSini 158,1 milijona
evrov se nanasajo na:

- oslabitev finanéne naloZbe v delnice druZbe
Abanka Vipa, d. d., v visini 82,5 milijona evrov;
oslabitev je bila izvedena z uporabo spodnije
meje razpona cenitve finan&ne nalozbe, to je na
20 evrov na delnico;

- oslabitvi finan¢ne nalozbe in danega posojila
druzbi NFD Holding, d. d., ter oslabitev financ-
ne nalozbe v druzbo Maksima Invest, d. d., v
skupni viSini 36,4 milijona evrov;

- oslabitev finan¢ne nalozbe v NFD, delniski vza-
jemni sklad, v vi$ini 9,4 milijona evrov;

- oslabitve finan¢nih nalozb in danih posojil druz-
bam dejavnosti Nepremicnine v viSini 9,4 milijo-
na evrov in finan¢ne nalozbe v druzbo podrodja
energetika v visini 0,8 milijona evrov;

- druge oslabitve v visini 19,6 milijona evrov pa se
nanasajo na finan¢ne nalozbe v druzbe Merkur,
d.d., Hoteli Bernardin, d.d., Sole Orto, d.0.0., in
druge finan¢ne nalozbe.

* Finan&ni prihodki od obresti v vi§ini 2,6 milijona
evrov se nanasajo na obresti od danih posojil od-
visnim druzbam in na obresti od danih depozitov
bankam. Finan¢ni odhodki od obresti v visini 18,7
milijona evrov, katerih 15-odstotno zviSanje v pri-
merjavi s prejSnjim letom je posledica poviSanja
obrestnih mer, so nastali v povezavi z zadolzeno-
stjo druzbe pri posojilodajalcih. Povprec¢na dose-
zena obrestna mera v banénem sistemu se je v pri-
merjavi s prej$njim letom poviSala za 16 odstotkov
in je znasala 6,09 odstotka.

* Drugi finan¢ni odhodki v visini 6,3 milijona evrov
so nastali v povezavi z zaSdito pred obrestnim tve-
ganjem predvidene prihodnje spremembe refe-
ren¢ne obrestne mere Euribor.

Dosezena izguba Save, d. d., pred davki v letu 2011
zna$a 170,7 milijona evrov. Na viS§ino dosezene izgu-
be so vplivali finanéni odhodki v znesku 184,8 milijona
evrov, katerih pomemben del predstavljajo oslabitve
finanénih nalozb.

e Sava, d. d,, za leto 2011 nima obracunane obve-
znosti za placilo davka od dohodka.

* (Odlozeni davki v vi§ini 14,6 milijona evrov so obra-
dunani v povezavi z oslabitvami finan¢nih nalozb.

Dosezena Cista izguba Save, d. d., v letu 2011 znasa
156,1 milijona evrov in je v primerjavi s prejSnjim letom
enkrat viSja. Nadaljevanje upadanja borznih tecajev ter
poslabsevanje gospodarskega okolja s pomembnim
vplivom na poslovanje realnega in tudi ban¢nega sek-
torja sta zahtevala oslabitve finanénih nalozb v visini
158,1 milijona evrov.
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e Zna$a 9,3 milijona evrov na zadnji dan leta.

e Za pokrivanje dela dosezene izgube leta 2011 v
visini 146,8 milijona evrov so bili uporabljeni pre-
neseni dobiCek prejSnjih let v visini 6,5 milijona
evrov, druge rezerve iz dobicka v visini 7,5 milijona

Gibanje bilancne izgube Save, d. d., v letu 2011

evrov, zakonske rezerve v visini 7,2 milijona evrov
ter kapitalske rezerve v viSini 125,6 milijona evrov.
Del izgube v viSini 9,3 milijona evrov ni bilo mogoce
pokriti iz za to namenjenih sestavin kapitala.

v mio EUR
Cisti poslovni izid leta 2011 -156,1
Preneseni dobicek iz leta 2010 6,5
Izplagilo dividend v letu 2011 0,0
Pokrivanje izgube iz kapitalskih sestavin v letu 2011 140,3
Bilan¢na izguba na dan 31.12. 2011 -9,3

e Razmerje med celotno izgubo obra¢unskega ob-
dobja pred davki in povpre¢nim stanjem kapitala:
donosnost je negativna in znaSa 70,7 odstotka.

V Savi, d. d., je bilo ob koncu leta 2011 zaposlenih 61
sodelavcey, njihovo $tevilo pa je v primerjavi s koncem
leta 2010 viSje za 2 zaposlena. Stevilo zaposlenih v

Znasa 410,0 milijona evrov in je v primerjavi s tisto v
prejSnjem letu za 27 odstotkov nizja.

Najvecji, to je 85-odstotni delez v strukturi sredsteyv,
predstavljajo dolgoro¢ne finanéne nalozbe in sredstva
za prodajo. Opredmetena osnovna sredstva in naloz-
bene nepremicnine imajo 4-odstotni delez, kratkoroc¢-
ne financne nalozbe 5-odstotni delez ter druga sred-
stva 6-odstotni delez.

* Vsestavi dolgoro¢nih finan¢nih nalozb in sredstev
za prodajo, ki so izkazana v skupni viSini 348,2 mi-
lijona evrov in so v primerjavi s prej$njim letom za
102,6 milijona evrov oziroma za 23 odstotkov nizja,
so v letu 2011 nastale slede¢e pomembnejSe spre-
membe:

- v sodni register so bile vpisane v letu 2010 odo-
brene dokapitalizacije odvisnih druzb v visini
38,2 milijona evrov;

* Razmerje med disto izgubo obracunskega leta in
povpre¢nim stanjem kapitala: donosnost je nega-
tivna in znaSa 64,7 odstotka.

Savi, d. d., se bo zaradi izvedene reorganizacije druz-
be in spremembe modela upravljanja Poslovne skupi-
ne Sava v letu 2012 ob&utno znizalo.

- Vvletu 2011 so bile odobrene in vpisane dokapi-
talizacije odvisnih druzb v neto visini 4,8 milijona
evrov,

- izvedene so bile oslabitve finan¢nih nalozb
v druzbe dejavnosti Nepremic¢nine v visini 8,9
milijona evrov;

- izvedena je bila oslabitev financne nalozbe
v druzbo podrodja energetika v visini 0,8 milijo-
na evrov;

- izvedena je bila oslabitev finanéne naloZbe
v delnice Abanke Vipa, d. d., v viSini 82,5 mili-

jona evrov;

- izvedene so bile oslabitve finanénih nalozb
v delnice druzb NFD Holding, d. d., in Maksima
Invest, d. d., v skupni viSini 29,7 milijona evrov;

- izvedena je bila oslabitev finanéne nalozbe
v NFD1, delnigki vzajemni sklad, v viini 9,4 mi-
lijona evrov;



- vrednost oslabitev drugih finan¢nih nalozb je
znasala 19,6 milijona evrov;

- druga neto poviSanja finan¢nih nalozb v visini
5,3 milijona evrov pa so v pretezni meri posledi-
ca prevrednotenj, izvedenih v skladu z racuno-
vodskimi usmeritvami.

Del finan¢ne naloZbe v odvisno druzbo Sava IP, d. o.
0., v visini 19,3 milijona evrov, za katero poteka posto-
pek odprodaje, je v bilanci stanja Save, d. d., na dan
31. 12. 2011 izkazan med kratkoroCnimi sredstvi za
prodajo. Prav tako je med kratkoro&nimi sredstvi za
prodajo izkazana finanéna nalozba v druzbo Sava Me-
dical in storitve, d. 0. 0., ki bo v letu 2012 odprodana
druzbi Savatech, d. o. o.

Vrednost opredmetenih osnovnih sredstev in
naloZbenih nepremicnin je na dan 31. 12. 2011
znaSala 15,3 milijona evrov. V primerjavi z enakim

Kratkoro¢ne finanne nalozbe, ki so izkazane v
vi§ini 19,6 milijona evrov, so za 50,5 milijona evrov
nizje od tistih v prejSnjem letu. Najpomembnejsa
sprememba je prenos terjatve za kratkoro¢no vpo-
klicani kapital v visini 38,2 milijona evrov med fi-
nan¢ne nalozbe v odvisne druzbe.

Sestava kratkoroc¢nih sredstev je naslednja:

- bruto terjatev iz naslova kratkoro¢no danega
posojila druzbi NFD Holding, d. d., znasa 22,4
milijona evrov in je v primerjavi s koncem prej-
Snjega leta znizana za 2,0 milijona evrov; na
osnovi ocene ustreznosti prejetih zavarovanj za
dano posojilo je bila opravljena oslabitev poso-
jila v visini 6,7 milijona evrov;

- druge kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe v visini 3,9
milijona evrov pa v pretezni meri predstavljajo
kratkoro¢no dana posojila druzbam v sestavi
Poslovne skupine Sava ter kratkoro¢no dane

obdobjem prej$njega leta se je znizala za 9,5 mi- depozite bankam. I'I_I'I
lijona evrov. Znizanje je posledica odprodaje po- Med ostalimi sredstvi, ki so izkazana v skupni visi- —]
slovne stavbe, pripadajocih zemljis¢ in parkiriS¢ na ni 26,9 milijona evrov, najvedii del, to je 25,1 milijo- pd
lokaciji v Kranju druzbi Savatech, d. o. o. na evrov, predstavljajo odlozene terjatve do drzave @)
za davek. OdloZene terjatve za davek so v pretezni U
meri nastale v povezavi z oslabitvami finan¢nih na- @)
loZb na posteno vrednost. 0
®
O
SAVA, d. d. 700
Sestava sredstev na dan 600 564,0 B
31.12. 2011 ter primerjava rd
z31.12.2010 500 480,5 N
(v mio EUR) 410,0
400 348,2
300
200
70,1
]
9 1248 153 196 18,3 269
31.12. 2010 0 —— . —— -
Osnovna Dolgorocne  Kratkoro¢ne Ostala SREDSTVA
‘ 31.12. 2011 sredstva in financne financne sredstva SKUPAJ
nalozbene nalozbe in nalozbe
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Kapital druzbe Sava, d. d., v viSini 87,7 milijona
evrov je za 151,5 milijona evrov oziroma za 63 od-
stotkov nizji kakor v letu pred tem. V sestavi virov
sredstev predstavlja 21 odstotkov. Spremembe v
kapitalu so bile naslednje:

- dosezena je bila izguba poslovnega leta v visini
156,1 milijona evrov*;

- presezek iz prevrednotenija se je povisal za 4,6
milijona evrov.

* |zguba Save, d. d., je bila v viSini 146,8 milijona evrov
pokrita iz za to razpoloZljivin kapitalskih sestavin, del
izgube v vi§ini 9,3 milijona evrov pa je ostal nepokrit.

Skupne finan¢ne obveznosti Save, d. d., so dose-
gle vrednost 309,3 milijona evrov in so v primerjavi
z enakim obdobjem predhodnega leta nizje za 5,0
milijona evrov. Njihov delez v bilan¢ni vsoti znaSa
76 odstotkov. Med skupnimi finan¢nimi obveznost-
mi ima Sava, d. d., za 290 milijonov evrov prejetin
posojil zunaj Poslovne skupine Sava.

Za zavarovanje obveznosti iz naslova prejetih posojil
Save, d. d., je posojilodajalcem dana zastava sred-
stev Save, d. d., v viini 277,2 milijona evrov, zastava
34,6 milijona evrov sredstev odvisne druzbe Savatech,
d. 0. 0., ter zastava 5,1 milijona sredstev druzbe Sava
Turizem d. d.

Ostali viri sredstev v viSini 13,0 milijona evrov se
nanasajo na kratkoro¢ne poslovne obveznosti, na
kratkoroCne in dolgoro¢ne rezervacije ter na odlo-
zene obveznosti za davek. V primerjavi s prejSnjim
letom se niso obcutno spremenili, v sestavi virov
sredstev pa predstavljajo 3 odstotke.

SAVA, d. d. 700
Sestava virov sredstev 600 564,0
na dan 31. 12. 2011 ter
primerjava z 31. 12. 2010 500
(v mio EUR) 410,0
400
276,8
300 2391
179,7
200 144,2
1 oo —— L - —
i ) 1,0 15
31.12. 2010 0 ——
Kapital Dolgoro¢ne  Kratkoro¢ne Ostalli SKUPAJ VIRI
obveznosti obveznosti viri SREDSTEV

@ 31.12 2011

sredstev



Pogled
v leto 2012

Poslovni nacrt druzb Poslovne skupine Sava za leto 2012 je bil pripravljen z upostevanjem izhodis¢, oprede-
lienih v Strategiji prestrukturiranja Poslovne skupine Sava. Prenovo strategije in poslovnega modela upravlja-
nja so narekovali ucinki obseznih oslabitev finan¢nih nalozb, potreba po krepitvi denarnega toka in nujnost
znizanja finan¢nih obveznosti na raven, ki jo je mogoce vzdrzevati z denarnim tokom Poslovne skupine Sava.
Pomemben del strateskih izhodi$¢ predstavlja reprogramiranje financ¢nih obveznosti druzb Poslovne skupine
Sava, znizanje financnih obveznosti pa bo mogoce le z odprodajo finan¢nih nalozb. Na dosezene rezultate
leta 2012 bo zlasti vplivala uspesnost izvedbe nacrtovanega dezinvestiranja finan¢nih nalozb.

ustvarjeni denarni tok iz poslovanja odvisnih druzb
mora zado$cati za pokrivanje finanénih odhodkov,
nacrtovanih investicijskih vlaganj, odplacila amorti-
zacijskih posojil ter v dejavnosti Gumarstvo tudi za
izplacilo dividend Savi, d. d;

nobena od dejavnosti skupine ne sme poslovati z
izgubo;

finan¢ni odhodki so nacrtovani z upostevanjem ob-
stojecih pogodbenih obrestnih mer;

finanéne obveznosti druzb Poslovne skupine Sava
bodo reprogramirane skladno s predlogom pre-
strukturiranja virov financiranja;

s 1.1. 2012 bodo druzbe dejavnosti Turizem zdru-
Zene v eno druzbo;

v druzbo dejavnosti Turizma bodo odprodane ho-
telske zmogljivosti, do zdaj v lasti Save, d. d.; s tem
bo zdruZena druzba Sava Turizem d. d., postala
tudi ekonomsko zaokroZena celota;

dejavnost Nepremicnine bo v letu 2012 poslovala v
zmanjSanem obsegu.

druzbe Poslovne skupine Sava bodo v letu 2012
dosegle prodajne prihodke v visini 205,9 milijona
evrov, kar bo 6 odstotkov ve¢ od dosezenih prihod-
kov za leto 2011;

* druzbe Poslovne skupine Sava bodo leto 2012 za-
kljuc€ile s celotno izgubo v visini 4,9 milijona evrov;
v sestavi skupine bodo odvisne druzbe poslovale
zelo dobro, saj bodo dosegle 10,1 milijona evrov
dobic¢ka; Sava, d. d., matiCna druzba skupine
Sava, bo sicer v posamic¢nih raCunovodskih izkazih
izkazala 2,4 milijona evrov dobi¢ka, ki pa vsebu-
je tudi 17,4 milijona evrov prihodkov, dosezenih v
odnosu do druzb v skupini; le-ti v konsolidiranih
racunovodskih izkazih nimajo znacaja prinodka;

* druzbe Poslovne skupine Sava bodo v letu 2012
dosegle taks§no vrednost denarnega toka, da bo
zado$¢al za pokrivanje vseh obveznosti, oprede-
lienih v izhodis¢ih poslovnega nadrta;

* nadrtovana bilanéna vsota Poslovne skupine Sava
bo konec leta 2012 zna8ala 563,4 milijona evroy,
kar bo za 8 odstotkov manj od dosezene konec
leta 2011;

* nalrtovana vrednost kapitala bo konec leta 2012
znasala 159,5 milijona evrov, njegov delez v bilang-
ni vsoti pa bo 28-odstoten;

* Stevilo zaposlenih v Poslovni skupini Sava bo ko-
nec leta 2012 znasalo 2.132 in bo za 124 sodelav-
cev nizje kot konec leta 2011;

e za investicije bo namenjenih 13,0 milijona evroy,
pretezno v dejavnosti Gumarstvo in v dejavnosti
Turizem.

Poslovni nacrt za leto 2012 upoSteva enako sestavo
Poslovne skupine Sava, kot je bila ob koncu leta 2011.

Dejanski poslovni izid leta 2012 bo lahko bistveno dru-
gacen in bo odvisen zlasti od hitrosti in uspesnosti iz-
vedbe procesov dezinvestiranja, ki v letu 2012 pospe-
Seno potekajo.
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Trzenje in usmerjenost
k strankam

V vseh dejavnostih smo nadaljevali z razvojem izdelkov in storitev z ve€jo dodano vrednostjo. Po-
vecali smo Stevilo nasih kupcev ter svojo prodajno mrezo razsirili zunaj nasih tradicionalnih trgov. S
trzenjskimi aktivnostmi smo krepili prepoznavnost blagovnih znamk Sava in Sava Hotels & Resorts.

Leto 2011 je bilo za dejavnost Gumarstvo trzenjsko
zelo uspesno. V vseh programih druzbe Savatech,
d. 0. 0., in zunanjetrgovinski mrezi so bili prodajni do-
seZki glede na predhodno leto visji. Skupen obseg pro-
daje proizvodov in storitev druzbe Savatech, d. o. o.,
je dosegel skoraj 110 milijonov evrov, kar predstavlja
najboljSi prodajni rezultat v zgodovini podjetja. Dose-
Zeni rezultat potrjuje pravilnost odlocitev na podro¢ju
razvojno-trzenjskih aktivnosti in diverzifikacije prodaj-
nega portfelja.

Na$e izdelke in storitve smo prodali v 91 drzav na vseh
celinah. Najvecja trga sta bila Nemcija, ki predstavija
dobro Cetrtino celotne prodaje, in Slovenija, kjer smo
ustvarili nekaj manj kot petino skupne prodaje.

V letu 2011 smo zaceli izdelke in storitve trziti pri 300
novih kupcih in z njimi ustvarili ve& kot 3,4 milijona evrov
prometa. Velik poudarek smo namenili trzenju novih iz-
delkov, katerih prodaja je dosegla vec¢ kot 14 milijonov
evrov. Razvijali smo nove izdelke in nadgrajevali proce-
se v obstojecih izdel¢nih skupinah, z razvojnimi projekti
pa smo posegli tudi na nova podro¢ja, med katerimi
so obnovljivi viri energije, medicina ter reSevanje ljudi
in okolja.

Sodelovanje z novimi kupci smo vzpostavili tudi zuna;
nasih tradicionalnih trgov Evrope in ZDA, in sicer na
hitro rasto¢ih trgih Juzne Amerike, Azije in Afrike, kar
bo ena od nasih trzenjskih usmeritev tudi v prihodnje.

Razstavljali smo na $tevilnih specializiranih sejmih, zla-
sti v Evropi in ZDA. V letu 2012 bomo okrepili sejemske
aktivnosti v Aziji in na Bliznjem vzhodu, s tem pa tudi na
ta nacin utrdili prepoznavnost blagovne znamke Sava
in trzni polozaj na teh trgih.

Inovativnost, odliCen servis ter visoka kakovost izdel-
kov in storitev bodo tudi v prihodnje temelji, na katerih
gradimo na$ odnos do kupcev in dosegamo vodilne
poloZaje v svetovnih trznih nisah.

Dejavnost Turizem je kljub negativnim vplivom gospo-
darske krize in zaostrovanju konkurence med turisti¢-
nimi destinacijami presegla nocitve v vseh tipih na-
stanitev. Najvecja rast je bila dosezena na segmentu
hotelskih nocitev.

Agresivnejsi trzenjski nastop s sistematicnim Sirjenjem
partnerske mreze agencij je prinesel dobre rezulta-
te zlasti na nekaterih novih trgih Evrope in Balkana.
S tem smo uspeli v vecji meri nadoknaditi izpad prihod-
kov gostov s tradicionalnih trgov, do katerega je prislo
zaradi razli¢nih dejavnikov sploSnega gospodarskega
okolja in ukinitve letalskih povezav do pomembnih emi-
tivnih trgov s strani slovenskega nacionalnega prevo-
znika. Spodbudna pa je bila vnovicna rast nekaterih
pomembnih tradicionalnih trgov, kjer smo v preteklih
letih zabelezili upad. Dejavnost Turizem je na tujih tr-
gih dosegla tako rast Stevila nocitev kot rast povprecne
cene.

Zaradi hude cenovne konkurence med ponudniki na
domacem trgu smo zabelezili upad povprecne iztrzene
cene, ki smo ga nadomestili s hitrejSo rastjo Stevila no-
Sitev. Z namenom pospesevanja prodaje smo v ¢asu
nizkih sezon intenzivneje pristopili k sodelovanju s tr-
govskimi verigami in izvajali t. i. co-branding kampanje
v sodelovanju s partnerii.

Cilj trzno-komunikacijske strategije je ustvarjanje pre-
poznavnosti in privlaénosti krovne blagovne znamke
Sava Hotels & Resorts kot najvecje turisti¢ne verige v
Sloveniji ter pospesSevanje prodaje storitev posame-
znih destinacij. Aktivnosti so bile usmerjene tako v to,
da se obdrZi obstojeCe goste, kot tudi v pridobivanje
novih. Junija smo trzno predstavili nov program zve-
stobe Sava Hotels & Resorts Ambasador, ki nasim zve-
stim gostom prinasa Stevilne ugodnosti in je namenjen
spodbujanju njihove lojalnosti. Do konca leta 2011 se
nam je pridruZzilo ze okoli 12.000 aktivnih ¢lanov.



Inovativnost in priviaénost ponudbe dejavnosti Turizem
je tudi v letu 2011 dosegla pomembne potrditve. Sa-
vine turisti¢ne destinacije so bile sprejete v ¢lanstvo
ene od najbolj reprezentativnih organizacij zdravstve-
nih in termalnih ponudnikov na svetu FEMTEC in so
prejele njihovo priznanje za razvoj termalnega turizma
v Sloveniji. Camping Bled je prejel ugledno priznanje,
Evropsko nagrado za najbolj$i evropski kamp, in se je
izmed 6000 sodelujocih evropskih kampov uvrstil med
najboljSo peterico. Inovativno ekolo$ko vasico gozdnih
vil Campinga Bled smo predstavili na Svetovni turisti¢-
ni borzi v Londonu WTM. 80-letnico blejskega Grand
Hotela Toplice smo zaznamovali z vrsto prireditev in
tematskih prodajnih akcij ter ob visokem jubileju prejeli
zlato plaketo Obc&ine Bled za dolgoletno tradicijo ho-
telirstva in priznanje Turisti¢éno gostinska zbornice pri
GZS za kakovost storitev in razvoj inovativne turisti¢ne
ponudbe. Prodajni dosezki in pozitivni vtisi Sportnikov
ob zakljucku svetovnega prvenstva v veslanju, ki je
potekalo na Bledu, so potrdili, da so zaposleni druz-
be Sava Hoteli Bled, d. d., organizacijsko in izvedbeno
zahteven projekt odli¢no izpeljali.

Ob nastanku enotne druzbe Sava Turizem, d. d., je bila
izvedena nadaljnja centralizacija trzenja in prodaje,
kar bo Se povecalo ucinkovitost aktivnosti na teh
podrogjih.

V letu 2011 smo z uspesnimi trzenjskimi aktivnostmi
prodali vedji poslovni prostor v objektu Modri kvadrat
v Ljubljani in dokoncali naselje enostanovanjskih hi§
na Perovem pri Kamniku, ki jih odlikuje moderna arhi-
tektura ter energetska varénost. Trzenje tega naselja,
za katerega sta arhitekta od Zbornice za arhitekturo in
prostor Slovenije prejela priznanje Zlati svin¢nik, $e po-
teka.

Na Hrvaskem, Kjer je finan¢na kriza na nepremicnin-
skem trgu pustila globlje posledice kot v Sloveniji, smo
zakljucili prodajo vseh ze zgrajenih objektov v Zagrebu.

Pri nadrtovanju objektov posve¢amo posebno pozor-
nost lokaciji bodo¢e nepremicnine, arhitekturni zasno-
vi, kakovosti vgrajenih materialov in izvedenih del ter Se
posebej Zeljam in potrebam kupcev. Le-te ugotavljamo
z rednim izvajanjem trzenjskih raziskav, pri ¢emer si
pomagamo z anketnimi vpraSalniki ter z naértnimi po-
govori z obstoje¢imi in potencialnimi kupci, s t. i. meto-
do »fokusnih skupin.

Vse vedji delez sredstev, namenjenih trzenju, usmer-
jamo v izdelavo ucinkovitih in multimedijskih spletnih
strani za posamezne projekte in v oglasevanije na spe-
cializiranih spletnih portalih za nepremicnine ter drugih
spletnih iskalnikih.

Trzenjske aktivnosti druzbe Energetika Sava, d. o. o.,
so bile tudi v letu 2011 usmerjene pretezno h kupcem
goriv iz lesne biomase. Pri obstojecih sistemih daljin-
skega ogrevanja smo se usmerili zlasti k prilagajanju
cenovnih razmerij med energenti in prodano toplotno
energijo. S proizvodnjo oplemenitene lesne biomase
v Republiki Srbski izvajamo strategijo uvajanja do-
macih alternativnih virov v energetsko oskrbo na tem
obmodju.
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Nabava
iIn dobavitelji

V dejavnosti Gumarstvo smo se spoprijemali z nizko razpoloZljivostjo in strmo rastjo cen gumarskih surovin.
V dejavnosti Turizem nam je s skupno nabavno politiko in centralnim vodenjem kljub pritiskom cene uspelo
zadrzati skoraj na enaki ravni kot leto poprej. Z uvedbo decentraliziranega modela upravljanja skupine se je
dejavnost dosedanjega kompetenénega centra StrateSka nabava v letu 2012 prenesla na raven druzb.

Pri izboru dobaviteljev postavljamo na prvo mesto
strateSka partnerstva, ki vodijo k skupnemu razvoju in
nacrtovanju vseh vidikov oskrbe ter hkrati zagotavljajo
visoko kakovost za najboljSo ceno. Pri tem je odlocilna
tudi dobaviteljeva druzbena in okoljska odgovornost.

Surovine za dejavnost Gumarstvo nabavljamo na vseh
celinah, pretezno pa v Evropski uniji. V dejavnosti Tu-
rizem dajemo prednost krajevni ponudbi prehrambnih
specialitet in raznovrstni ponudbi kakovostnih sloven-
skih vin in sezonske zelenjave ter sadja.

V letu 2011 so bile cene gumarskih surovin na zelo vi-
soki ravni. Osnovna znacilnost trga je bila nizka raz-
poloZljivost in rast cen surovin. Proti koncu tretjega
Cetrtletja se je zaradi zmanjSanega povpraSevanja po-
nudba gumarskih surovin izboljSala, medtem ko se je
trend cen obrnil navzdol le pri manjSem Stevilu surovin.

Cene gumarskih surovin so se v dejavnosti Gumar-
stvo glede na leto 2010 poviSale, vendar nam jih je v
pretezni meri uspelo preliti v cene konénih izdelkov in
storitev.

Zaradi zmanjSevanja proizvodnih zmogljivosti v kemic-
ni industriji in visokih cen nafte so se cene monome-
rov, osnovne sestavine za izdelavo gumarskih surovin,
zelo poviSale. Pomanjkanje in visoka rast cen sta bili
znacilni tudi pri oskrbi s sintetiCnimi kavCuki, sajami in
nekaterimi kemikalijami. Cena naravnega kavéuka je
na zacCetku leta rasla, nato pa sta sledila padec in ob-
dobje pocCasnejSega znizevanja cen. Pomembna su-
rovina dejavnosti je EPDM-kavcuk, kjer povpraSevanie
kljub rekordno visokim cenam ze od leta 2010 presega
ponudbo.

Tveganja v nabavi smo obvladovali s sistemom napo-
vedovanija potreb in s évrstimi povezavami z dobavite-
lji, kar vkljucuje tudi dosledno plagevanje pogodbenih
obveznosti v skladu z dogovorjenimi placilnimi pogoji.

Uvajali smo alternativne vire surovin po kriterijih nizje
cene, hkrati pa enakovredne kakovosti ter varnosti do-
bav. Izvajali smo nabavno politiko ve¢ ponudnikoy, s
¢imer smo prav tako znizevali tveganja.

V dejavnosti Turizem smo s centralnim upravljanjem
oskrbe minimizirali trzna tveganja in z usklajenim na-
stopom ter sklepanjem skupnih pogodb dosegli zna-
tne prihranke. Nadaljevali smo z izbiro dobaviteljev za
celovito oskrbo na posameznih podrocjih in tudi na ta
nacin prispevali k doseganju pozitivnih ucinkov. Zdru-
zevanje in povezovanie v okviru hotelske nabavne mre-
Ze Save in nekaterih drugih slovenskih turisti¢nih druzb
je prav tako pomembno doprineslo k obvladovaniju
stroSkov oskrbe.

Rast cen hrane, pijade, potroSnega materiala in ener-
gentov se je na svetovnih trgih in borzah nadaljevala
tudi v letu 2011. Kljub pritiskom na vianje vhodnih cen
le-teh je druzbam dejavnosti Turizem uspelo njihove
cene zadrzati skoraj na enaki ravni kot leto poprej.
Stroski energentov so bili v letu 2011 za 6,2 odstotka
visji kot leto poprej. Najvedji delez so predstavljali stro-
Ski elektri¢ne energije, ki v sestavi presegajo polovico
vseh stroskov energentov.

Glavni nabavni trg, na katerem poteka pretezna vecina
nase oskrbe z blagom in storitvami, ostaja Slovenija.

Makroekonomske napovedi za leto 2012 so negotove.
PriCakovanja so, da bo niZje povpraSevanje v Evropi
ve¢ kot nadomesceno s strani hitro rastocih trgov Azi-
je, zato bodo cene gumarskih surovin tudi v prihodnje
rasle.

Nadaljevali se bodo tudi pritiski na cene hrane, pijace,
potroSnega materiala, energentov, osnovnih sredstev
in drobnega inventarja, kar bo vplivalo na poslovanje
zdruzene druzbe Sava Turizem d. d.



Sistemi
kakovosti

Druzbe Poslovne skupine Sava so uspesno opravile vse nacrtovane presoje. Kazalniki kakovosti so znova po-
trdili visoko kakovost izdelkov in storitev ter celovitega poslovanja. Dejavnost kompetencnega centra Sistemi
kakovosti se je z decentralizacijo modela upravljanja prenesla na raven druzb. Kakovost in odli¢nost tudi v
prihodnje ostajata pomemben del strateske usmeritve druzb skupine.

Druzbe Poslovne skupine Sava imajo dolgoletno tradi-
cijo delovanja skladno z doktrino kakovosti in odli¢no-
sti ter preverjanja skladnosti poslovanja z mednarodni-
mi standardi kakovosti.

Spodbujanije in razvijanje pristopov k celoviti kakovosti
in odli¢nosti ter prizadevanije za njeno uresni¢evanje v
praksi je enotna usmeritev vseh druzb skupine. Druzbe
Poslovne skupine Sava posebno pozornost posvecajo
izobrazevanju zaposlenih in prenosu domacih ter med-
narodnih dobrih praks s tega podrocija.

V letu 2011 so za doseganije strateskih ciljev na podro-
¢ju sistemov kakovosti druzbe dejavnosti Gumarstvo
vzdrZevale Ze uvedene standarde, ki urejajo poslovne
procese: SIST EN ISO 9001, SIST ISO/TS 16949, SIST
EN ISO 17025, AQAP 2131 Certificate of Conformity,
oznaka CE za izdelke in druge.

Uspesno so bile izvedene tudi presoje s strani kupcev
in presoje s strani certifikacijskih ustanov v zvezi z zah-
tevami standardov SIST ISO/TS 16949 za programa
GTl-stiskani izdelki in MeSalnica, SIST EN ISO 17025
za podrocje preizkuSanja v Centralnem laboratoriju in
standard SIST EN ISO 9001 pri vseh drugih programih
oziroma druzbah dejavnosti.

Na podro¢ju kakovosti smo nadalje poenotili procese
in dokumentacijo ter izvedli izobrazevanja in usposa-
bljanja zaposlenih za doseganje ciliev na podrocju
kakovosti. Nadgradili smo nacin spremljanja in analize
glavnih kazalnikov kakovosti ter z uvajanjem novih me-
tod dela, predvsem na podro¢ju nadzora procesov in
analitike, izboljSali stabilnost procesov. V okviru proce-
sa stalnih izbolj8av in usmerjenosti k poslovni odli¢no-
sti smo nadaljevali z aktivnostmi, povezanimi z izvaja-
njem sistema 20 kljuCev.

Celotni stroski slabe kakovosti so bili v primerjavi z le-
tom 2010 nizji za 0,14 odstotka, kar predstavlja 110.000
evrov prihranka. ZniZzanje je predvsem posledica zmanj-
Sanja celokupnega odpadka. S tem smo ob skoraj
15-odstotnem povecaniju proizvodnie in precejSnjemu

povecanju storilnosti kakovost izdelkov ohranili na rav-
ni prejSnjega leta, to je 98,76 odstotka. Celokupnega
odpadka je bilo za 0,91 odstotka manj kot v letu 2010.

V okviru sistema vodenja kakovosti so strokovni timi
skrbeli za uveljavljanje standardov Sava Hotels & Re-
sorts in za prenos najboljSe prakse med posameznimi
druzbami dejavnosti. V letu 2011 se je za notranje pre-
sojevalce dodatno usposobilo 18 zaposlenih. Skupno
je za Sistem vodenja kakovosti SIST EN I1ISO 9001:2008
in Sistem vodenja varnosti zivil SIST EN 22000:2005
usposobljenih 169 notranjih presojevalcev. Od teh se
je letnega usposabljanja udeleZilo kar 140 presojeval-
cev ali 83 odstotkov. Na zacCetku leta so bile izvedene
notranje presoje v skladu z letnim nacrtom presoj.

Certifikacijska ustanova Bureau Veritas je konec maja
in na zaCetku junija 2011 izvedla recertifikacijsko pre-
sojo v vseh druzbah dejavnosti Turizem in ocenila, da
sta Sistem vodenja kakovosti in Sistem vodenja var-
nosti zivil skladna z zahtevami standarda SIST EN ISO
9001:2008 in standarda SIST EN 22000:2005.

Januarja 2011 so bili objavljeni rezultati nateCaja za
drzavno nagrado po modelu Priznanja RS za poslov-
no odli¢nost (EFQM), kjer sta sodelovali druzbi Sava
Hoteli Bled, d. d., in Terme Ptuj, d. o. 0. V kategoriji or-
ganizacij z ve¢ kot 250 zaposlenih za zasebni sektor je
druzba Sava Hoteli Bled, d. d., prejela bronasto diplo-
mo Urada RS za meroslovje pri Ministrstvu za visoko
Solstvo, znanost in tehnologijo. Na osnovi podanih pri-
porocil za izboljSanje s strani ocenjevalne skupine smo
zacrtali 11 projektov in jih pretezno uresnicili ze v 2011.

Vsi nastanitveni objekti dejavnosti Turizem so usklajeni
z zahtevami zakonodaje o kategorizaciji. Hotel Izvir v
Zdravili§¢u Radenci je v letu 2011 pridobil na kakovosti
in je zdaj Stirizvezdi¢ni hotel. Prav tako so vsi hoteli z
znakom »Kolesarski hotel« in »Pohodniski hotel« izpol-
njevali vse kriterije za kolesarske in pohodniske trzenj-
ske standarde. V decembru 2011 pa se je obstojedim
hotelom s tema znakoma pridruzil tudi hotel Zeleni gaj
iz Term Banovci. Kakovost hotelov in storitev smo skozi
celotno leto ocenjevali skladno z lastno razvito meto-
dologijo ocenjevanja in opravili 56 pregledov nasih na-
stanitvenih objektov.
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EU
projekti

Usmerili smo se predvsem na pridobivanje sredstev za projekte, ki ne vsebujejo vecjih investicij.
V letu 2011 smo pripravili 33 projektov, zaprosili za sredstva v vrednosti 1,582 milijona evrov in do konca leta
ze prejeli 248.052 evrov. V ¢asu delovanja kompetencnega centra EU projekti od leta 2005 do 2011 smo pri-
pravili prek 200 projektov in poskrbeli za ¢rpanje 12,4 milijona evrov ter pridobili skupaj $e 9,4 milijona evrov
nepovratnih sredstev. Dejavnost dosedanjega kompetencénega centra EU projekti se je v letu 2012 prenesla

na raven druzb.

V letu 2011 se je delovanje kompetencnega centra
EU projekti prilagajalo spremenjenemu poslovnemu
okolju. Usmerjeno je bilo predvsem na pridobivanje
sredstev za projekte, ki ne vsebujejo vedjih investicij,
in sicer s podro¢ja upravljanja s ¢loveskimi viri, promo-
cije proizvodov in storitev, energetike, varstva okolja in
druzbene odgovornosti.

V letu 2011 smo skupaj pripravili 40 projektov, 33 sa-
mostojno in 7 projektov v sodelovanju s partnerji. Za-
prosili smo za sredstva v skupni vrednosti 1,582 milijo-
na evrov. Do konca decembra so nam odobrili projekte
v skupni vrednosti 248.052 evrov. 11 projektov je Se v
ocenjevalnem postopku za odobritev. Pripravili smo 5
projektov za promocijo turisti¢nih produktov, 4 projekte
na podrocju vodilnih tehnologij, 14 projektov na kadro-
vskem podroc¢ju, 2 projekta na podrocju okoljevarstva,
1 projekt na podrocju razvoja podezelja ter sodelovali
v Stevilnih projektih kot podporni ¢lan mrez. Skupaj s
partnerji smo pripravili 7 projektov za promocijo var-
stva in zdravja pri delu. S tem nam je uspelo povezati
in pripraviti osnovo za boljSo vpetost v mreZe znanj ter
sodelovanje druzb Poslovne skupine Sava z okoljem.

* Vsklopu programa Vsezivljenjskega u¢enja in pod-
programa Leonardo da Vinci — mobilnost smo iz-
vajali in zakljucili inovativen projekt »VETTOUR« s
podro¢ja razvoja mentorjev v dejavnosti Turizem z
izmenjavo znanj v tujini. Pridobili smo sredstva in
zaceli z izvajanjem 8e treh tovrstnih inovativnih pro-
jektov: sMENTTOUR« za nadaljnji razvoj mentorjev
— kompetentnih delavcev v turizmu, »EcoTech-SA-
VA« za razvoj mentorjev, nosilcev ekoloskih, tehnic¢-
no-tehnoloskih in poslovnih znanj, ter »IP-CAT« za
razvoj turisticnin delavcev v partnerskem sodelo-
vanju s Fakulteto za turisticne Studije Univerze na
Primorskem.

e V okviru programa VseZivljenjskega ucenja in
podprograma Leonardo da Vinci — prenos inova-
cij smo izvajali projekt »e-Rubber validation«, ki
Ze udejanja sistem za validacijo gumarskih znanj.

V okviru tega programa smo pripravili tudi projekt
»FitdLife« za izvajanje sistema zdravju prijaznega
vklju€evanija v zivljenjski zaposlitveni ciklus posa-
meznika.

e Pridobili smo projekt »Glamurozno kampiranje na
Gorenjskem — Glamping« programa LEADER v
okviru Evropskega sklada za razvoj podezelja, ki
se bo zacel izvajati na zadetku leta 2012.

¢ S podrocja Varstev smo za druzbe Poslovne skupi-
ne Sava pripravili sedem projektov po javnem raz-
pisu Zavoda za zdravstveno zavarovanije Slovenije
za sofinanciranje projektov za promocijo zdravja v
letih 2011 in 2012 ter zaceli z njihovim izvajanjem.
Ti projekti so: Zdravi danes in jutri, Zdrav in zavzet,
Gibaj in razgibaj se vsak dan, pa bo$ vrgel marsi-
katero bolezen stran, Zdravje za uspeh, Akcija za
prihodnost, Zdrav in osvescen ter Zdravje za rast in
razvoj.

* ZadruZzbo Zdravilis¢e Radenci, d. o. 0., smo v so-
delovanju z Univerzo na Primorskem pridobili sred-
stva in zaceli z izvajanjem raziskovalnega projekta
»\rednotenje Zivéno-misi¢nih stabilizacijskih funk-
Cij trupa in razvoj programov preventivhe vadbe
proti boleCini v spodnjem delu hrbtax.

* Zadruzbo Savatech, d. 0. 0., smo pridobili sredstva
in izvedli projekt za u¢inkovito rabo elektri¢ne ener-
gije v gospodarstvu v okviru Operativnega progra-
ma razvoja okoljske in prometne infrastrukture.

e Zadruzbo Sava, d. d., smo v okviru Operativhega
programa Razvoja &loveskih virov RS 2007-2013
izvedli projekt Spodbude delodajalcem za izvaja-
nje usposabljanja z delom.

Z reorganizacijo Save, d. d., in uvedbo decentralizira-
nega modela upravljanja na zacetku leta 2012 se je
kompetenéni center EU projekti preoblikoval in prene-
sel svojo dejavnost neposredno na posamezne druzbe
skupine. Sistemati¢no delo na tem podrodju bo tudi v
prihodnje zagotavljalo pomemben vir sredstev za ra-
zvoj Poslovne skupine Sava.



Informacijska
podpora

Informatika s povecevanjem zmogljivosti informacijske tehnologije, poenotenjem informacijskih resitev in z
njihovo vse vecjo izpopolnjenostjo omogoca optimizacijo delovnih procesov in ucinkovitejSe izvajanje de-
lovnih postopkov v vseh dejavnostih. Kompetencni center Informacijsko-komunikacijska tehnologija je po
reorganizaciji Save, d. d., zaZivel kot samostojna druzba Sava IT, d. 0. o.

Informatika je centralno upravljana za vse druzbe
v okviru Poslovne skupine Sava. Koordinira in usmerja
razvoj celotne informacijske infrastrukture ter zagota-
vlja vecji delez aplikacijske programske opreme.

e priprava strategije razvoja informacijsko-komuni-
kacijske tehnologije v Poslovni skupini Sava za ob-
dobje od 2011 do 2015;

* sprememba organizacije izvajanja storitev informa-
cijsko-komunikacijske tehnologije ob preoblikova-
nju v samostojno podietie;

* izvedba zunanjega varnostnega pregleda, ki je po-
kazal, da je informacijski sistem Save z vidika var-
nosti ustrezno obvladovan;

e vzpostavitev funkcije notranjega revizorja informa-
cijsko-komunikacijske tehnologije v sodelovanju z
Notranjo revizijo.

e podpora izvedbi projekta posodobitve laborato-
rijskega informacijskega sistema;

e podpora pri posodobitvi sistema za nadrtovanje
prodaje in proizvodnih zmogljivosti;

* priprava dodatnih informacijskih resitev za optimi-
zacijo procesov pri skladisCenju;

e posodobitev sistema za beleZenje delovnega Casa
zaposlenih, kar vkljucuje tudi elektronsko odobra-
vanje odsotnosti, dopustov ter moznost vpogledov
zaposlenih v svoje kadrovske podatke.

Omogoca stabilnost, varnost, razpolozljivost in u€inko-
vitost delovanja vseh informacijskih storitev za druzbe
skupine.

* izvedba aktivnosti na podro¢ju informatike v okviru
projekta zdruzitve vseh turisti¢nih druzb v druzbo
Sava Turizem d. d.;

* sodelovanje pri izvedbi projekta »kartica zvesto-
be«;

* dopolnitev sistema ROS v podporo vzpostavitvi
enotnih prodajnih procesov zdruzene druzbe;

* tehni¢na podpora pri projektu vzpostavitve klicne-
ga centra v centralni prodajni sluzbi dejavnosti Tu-
rizem.

Podrogje upravljanja informatike se je za druzbe Po-
slovne skupine Sava z zacetkom leta 2012 preobli-
kovalo iz kompetenénega centra Informacijsko-ko-
munikacijska tehnologija v samostojno podjetje Sava
IT, d. 0. 0.

Njena vioga je uvajanje sodobnih informacijskih resi-
tev in proaktivno sodelovanje ter ucinkovita podpora
poslovnim funkcijam druzb Poslovne skupine Sava,
v nadaljevanju pa je predvidena tudi usmeritev v pro-
dajo storitev njenih IT - strokovnjakov zunanjim upo-
rabnikom.
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Kazalniki kadrovske sestave
in razvoj zaposlenih

Upv)ravljgn_je_ N
s cloveskimi viri

1.1.

UresniCevali smo politiko upravljanja s ¢loveskim kapitalom, usmerjeno v nenehno povec€evanje znanja in
kompetenc zaposlenih. Uvedli smo nove ukrepe v okviru projekta Druzini prijazno podjetje. Ob spremembah
v vodstvih, reorganizacijah in kadrovskih konsolidacijah ter drugih vidikih uresni¢evanja strategije prestruk-
turiranja smo veliko pozornost posvetili komuniciranju ter vklju¢evanju zaposlenih v procese izvajanja spre-
memb. S preventivnim delovanjem in ozave$€anjem smo znova znizali Stevilo in pogostost delovnih nezgod
s poskodbami.

Povprecno stevilo zaposlenih

V druzbah Poslovne skupine Sava je bilo v letu 2011
povpre¢no 2.290 sodelavcev oziroma 37 sodelavcev
manj kot v letu 2010. Na zadnji dan leta 2011 je bilo za-

Druzbe dejavnosti Turizem zaposlujejo 51 odstotkov
vseh zaposlenih, druzbe dejavnosti Gumarstvo 39 od-
stotkov zaposlenih, 10 odstotkov pa druge druzbe.

poslenih 2.256 sodelavcey, kar je za 1,3 odstotka man;
kot v letu 2010.

Stevilo zaposlenih v Poslovni skupini Sava

Stevilo Stevilo Indeks Povpre¢no

zaposlenih na zaposlenih na leto Stevilo zaposlenih

dan 31.12.2010 dan 31.12.2011 2011/2010 2011

Sava, d. d. 59 61 103 60
DEJAVNOST GUMARSTVO 902 882 98 886
Savatech, d. 0. 0., Kranj 793 810 102 814
Sava-Schéfer, d. o. 0., Kranj* 39 / / /
Savapro, d. 0. 0., Kranj / 1 / 1
Savarus, d. 0. 0., Jaroslavl, Rusija 23 24 104 24
Sava Rol, d. 0. 0., Zagreb, Hrvaska 10 10 100 10
Zunanjetrgovinska mreza 37 37 100 37
DEJAVNOST TURIZEM 1.180 1.158 98 1.196
Sava TMC, d. o. 0., Kranj 23 20 87 20
Sava Hoteli Bled, d. d., Bled 339 339 100 353
Terme 3000, d. 0. 0., Moravske Toplice 370 366 99 373
Zdravili$¢e Radenci, d. o. 0., Radenci 212 201 95 213
Terme Lendava, d. 0. 0., Lendava 108 109 101 110
Terme Ptuj, d. 0. 0., Ptyj 128 123 96 127
DEJAVNOST NEPREMICNINE 18 18 100 18
Sava IP,. d. 0. 0., Ljubljana 18 18 100 18
DRUGE DEJAVNOSTI 127 130 102 129
Sava Medical in storitve, d. 0. 0., Kranj 81 83 102 83
GIP Sava Kranj, d. 0. 0., Ruma 1 1 100 1
Energetika Sava, d. 0. 0., Kranj 3 3 100 3
Ensa BH, d. 0. 0., Srbac, Bosna in Hercegovina 42 50 102 43
SKUPAJ POSLOVNA SKUPINA SAVA 2.286 2.256 98 2.290

*Sava, d. d., je v letu 2011 odprodala preostali 50-odstotni lastniski deleZ te druzbe.

V letu 2011 smo na novo zaposlili 260 sodelavcev, odslo pa je 261 sodelavcev. Skupna fluktuacija v Poslovni skupini
Sava je v letu 2011 znasala 11,4 odstotka in je niZja kot v letu 2010, ko je znaSala 13,0 odstotka.



Izobrazbena sestava zaposlenih

|zobrazbena struktura zaposlenih se je v letu 2011 ma-  ali 5. stopnjo izobrazbe, 6 odstotkov zaposlenih ima 6.
lenkost izboljSala. 25 odstotkov zaposlenih ima 3. sto-  stopnjo izobrazbe in 16 odstotkov zaposlenih 7. sto-
pnjo izobrazbe ali nizjo od te, 53 odstotkov jih ima 4. pnjo izobrazbe ali visjo.

POSLOVNA SKUPINA SAVA

Izobrazbena sestava zaposlenih
na dan 31. 12. 2011

@ 1. stopnja - nedokonc¢ana osnovna $ola

. stopnja - osnovna Sola

. stopnja - do 2 leti poklicnega izobrazevanja

. stopnja - najmanj 3 leta poklicnega izobrazevanja
. stopnja - srednja izobrazba

. stopnja - viSja strokovna izobrazba

. stopnja - visoka strokovna in
univerzitetna izobrazba

@ 8.in 9. stopnja - magisterij, doktorat
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Starostna sestava zaposlenih

POSLOVNA SKUPINA SAVA 40
Starostna sestava zaposlenih 35 33,8
na dan 31. 12. 2011
(v %) 30 26,9
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Ve kot polovica nasih zaposlenih je starejsa od 40 let, 13,8 odstotka zaposlenih je mlajsih od 30 let, 26,9
odstotka zaposlenih pa je starih med 30 in 40 let.




IzkoriSCenost delovnega Casa in bolniska
odsotnost

IzkoriS¢enost delovnega ¢asa v letu 2011 je bila 81,8-
odstotna, kar je za 0,8 odstotne tocke bolje kot leto
poprej. V vseh druzbah Poslovne skupine Sava smo
opravili 19.867 ur nadurnega dela, kar predstavlja 0,4
odstotka skupnega delovnega ¢asa (leta 2010: 37.515
ur nadurnega dela oziroma 0,8 odstotka skupnega de-
lovnega Casa).

V letu 2011 je bolniska odsotnost ostala na enaki ravni
kot v letu 2010 in je znaSala 4,5 odstotka. PoviSala se
je bolniSka odsotnost do 30 dni, ki je znaSala 2,8 od-
stotka (2010: 2,6 odstotka), znizala pa se je bolniSka
odsotnost nad 30 dni, ki je znaSala 1,7 odstotka (2010:
1,9 odstotka).

Invalidsko podrocje

V Poslovni skupini Sava smo imeli na dan 31. 12. 2011
zaposlenih 141 oseb s statusom invalida, kar predsta-
vlja 6,3 odstotka vseh zaposlenih. Vodstva druzb sku-
paj z delavskimi predstavnistvi veliko skrb namenjajo
izboljSevanju delovnih pogojev z namenom ohranjanja
zdravja zaposlenih.

Motiviranje in nagrajevanje zaposlenih

V druzbah Poslovne skupine Sava uveljavliamo vec
sistemov motiviranja, kot so sistem napredovanja, na-
grajevanja, vkljuGevanja v zahtevne projekte, izobraze-
vanja in usposabljanja ter sistem neformalnih pohval
in povratnih informacij zaposlenim. S tem spodbujamo
zavzetost zaposlenih in njihovo pripadnost podjetju,
dosegamo njihovo vedje zadovoljstvo, krepimo ugled
podijetja v druZzbenem okolju ter povecujemo medna-
rodno konkurencnost.

V letu 2011 je z naslova poviSanja osnovne place ho-
rizontalno ali vertikalno napredovalo 527 sodelavcev.
Povprecen odstotek variabilnega dela v masi plac¢ je v
letu 2011 znaSal 4,2 odstotka, kar je manj kot v letu po-
prej. Povpre¢na placa v Poslovni skupini Sava je v letu
2011 znaSala 1.468 evrov in se je v primerjavi s predho-
dnim letom povisala za 9,7 odstotka. Zaposlenim smo
izplacali regres v viSini 1.054,80 evra, v druzbah dejav-
nosti Gumarstvo pa v vi§ini 1.066,90 evra.

Najbolj uspesnim sodelavcem smo tudi v letu 2011 po-
delili razlicne nagrade. Podelili smo 535 nagrad Vzorni
delavec. Zaposlene v dejavnosti Turizem spodbujamo
k udelezbi na strokovnih tekmovanjih. Tako nasi so-
delavci vsako leto na tekmovanjih, kot so Gostinsko

turisticni  zbor, »Bogradijada«, Kuharska olimpijada
in podobno, dosegajo odli¢ne uvrstitve. Za doseze-
na prva tri mesta jih nagradimo z denarno nagrado.
Seznam pomembnejsih priznanj in nagrad, ki so jih
prejeli zaposleni in druzbe Poslovne skupine Sava, je
objavljen na spletni strani Save, d.d. (www.sava.si).

V Poslovni skupini Sava spodbujamo tudi inovativnost.
Nagrajujemo sodelavce in time z najve¢ idejami ter jim
podeljujemo nagrade za izjemne inovativne predloge.

|zobrazevanije, usposabljanje in razvoj
zaposlenih

V' Poslovni skupini Sava z izvajanjem razli¢nih pro-
gramov usposabljanja in vklju¢evanjem sodelavcev v
izobrazevanja podpiramo potrebe po znanju in razvo-
ju kompetenc, ki jih sodelavci potrebujejo za uspesno
izvajanje svojega dela ter za podporo njihovemu oseb-
nemu in kariernemu razvoju, usklajenemu s strateSkim
razvojem posameznih druzb in dejavnosti.

Klju¢na podrocja usposabljanja zaposlenih v dejav-
nosti Turizem, ki smo jim v letu 2011 namenili najvec
pozornosti, so bila razvoj ve$¢in vodenja in »coachin-
ga« ter razvoj vescin prodaje za sodelavce, zaposlene
v prodajnih sluzbah, rezervacijah in recepcijah. Ne-
prestano izvajamo tecCaje tujih jezikov ter pridobivamo
razliéna strokovna znanja. V okviru Sole turizma smo
v letu 2011 vlagali v razvoj strokovnega znanja na po-
drogjih recepcije in strezbe. V strokovnih timih so so-
delavci obeh podrocij na osnovi znanja in izkusenj ter
strokovne podpore zunanijih izvajalcev pripravili navo-
dila za delo oziroma delovne postopke. Na osnovi le-
teh so bila izvedena usposabljanja za vse sodelavce
rezervacijskih sluzb in sluzbe recepcije. Med druzbami
smo pospesili prenos dobre prakse tudi z nekajdnev-
no izmenjavo sodelavcev s posameznih strokovnih
podrodij. Za vodje v dejavnosti Turizem smo izvedli
interne delavnice, na katerih so strokovnjaki iz kadro-
vske sluzbe predstavljali aktualno kadrovsko tematiko
in skupaj z vodji izdelali akcijski nacrt uvajanja ukrepov
za dvig zavzetosti zaposlenih. V okviru izobrazevalne-
ga programa Sola vodenja so se vodje udelezili de-
lavnic, vezanih na tematiko medsebojnih odnosov in
komunikacije.

V dejavnosti Gumarstvo smo v letu 2011 nadaljevali s
pridobivanjem vrhunskega strokovnega znanja v sode-
lovanju z domacimi in tujimi strokovnjaki ter z internim
prenosom gumarskega znanja v okviru Sole gumarstva.



Poteka pa tudi projekt InStruktorji za delo, namenjen
usposabljanju sodelavcev v proizvodnji. Uspesno uva-
janje projekta bo omogodila zlasti kakovostna priprava
vseh gradiv, ki jih bodo uporabljali inStruktorji pri izva-
janju usposabljanj ter hkraten razvoj njihovih vescin,
ki jih bodo potrebovali za ucinkovit prenos znanja na
sodelavce v proizvodniji.

Za celotno Poslovno skupino Sava neprestano izvaja-
mo usposabljanja s podrodij varstva pri delu ter kako-
vosti storitev, proizvodov in procesov.

V juniju 2011 smo uspesno zakljucili Program uspo-
sabljanja za pripravo poslovnega nacrta v okviru Aka-
demije Sava. Vanjo je bilo vklju€enih 15 sodelavcev iz
celotne Poslovne skupine Sava. Po nekajmesecnem
usposabljanju so udelezenci v delovnih skupinah izde-
lali §tiri poslovne nacrte. Le-ti se bodo v doloGenem ob-
dobju glede na predpostavke poslovnega nacrta lahko
uvedli v poslovanje.

Projekte usposabljanj s kadrovskega podrocja sofi-
nanciramo tudi z evropskimi sredstvi in sredstvi, ki jih
pridobimo na razli¢nih razpisih slovenskih institucij.
V okviru projekta mobilnosti sodelavcev smo znotraj
programa Leonardo da Vinci na strokovno usposablja-
nje v tujino poslali strokovnjake iz dejavnosti Turizem,
ki so spoznali primere najboljsih praks in le-te uspesno
prenasajo v svoje delovne sredine.

Povprec¢no Stevilo ur usposabljanja na zaposlenega
v letu 2011 je bilo 44 ur. V izvedbo usposabljanja smo
investirali 134 evrov na zaposlenega. Podpiramo in via-
gamo tako v formalno kot v neformalno izobrazevanje.
Skupno Stevilo sodelavcey, ki so bili v letu 2011 vklju-
¢eni v proces Studija ob delu, ki so ga sofinancirale
druzbe Poslovne skupine Sava, je bilo 64, kar je man;
kot v preteklem letu (2010: 87 sodelavcev).

Notranje komuniciranje

Odkrita in poStena komunikacija ter skrb za zaposlene
so nase trajne aktivnosti, usmerjene k ve¢anju zavzeto-
sti in motivacije zaposlenih.

Posebno skrb smo tudi v letu 2011 namenili vsebinam
v pisnih orodjih notranjega komuniciranja, ¢asopisa
Sava, biltenov Informator in Savcek, na info-tablah,
e-posti ter internetu in intranetu.

Krepili smo tudi oblike medosebnega komuniciranja.
Sodelavcem v vseh nasih druzbah je omogocena ne-
posredna komunikacija z vodstvom. Na sestankih de-
lavskih predstavniStev obravnavamo aktualne teme, ki
se nanasajo na vse zaposlene, pojasnjujemo sprejete
odlocitve in delovanje poslovnih procesov ter smo od-
prti za vpraSanja, pobude in predloge. Najmanj enkrat
letno organiziramo zbore zaposlenih za informiranje o
poslovanju druzb in o drugih aktualnih podrocjih, zani-
mivih za vse zaposlene.

Leto 2011 je bilo 8e posebno intenzivno komunikacij-
sko leto, saj so bila delavska predstavnistva vklju¢ena
tudi na sreCanjih nove uprave Save, d. d., novega vod-
stva v druzbi Sava Turizem d. d., in pri predstavitvah
nove strategije prestrukturiranja Save, ki je bila pove-
zana tudi z znizevanjem in prerazporejanjem zaposle-
nih. Odprta medsebojna komunikacija je pripomogla
k visoki stopnji razumevanja potrebnosti sprememb
in k sprotnemu reSevanju vprasanj kot tudi k dobre-
mu medsebojnemu sodelovanju vodstev ter delavskih
predstavnistev.

3
«
Druiini
} prijazno
. podjetje
Po pridobitvi osnovnega certifikata DruZini prijazno
podietje v letu 2007 je Poslovna skupina Sava na osno-
vi uspesno uvedenih ukrepov decembra 2010 pridobila
polni certifikat. Na tej osnovi smo se odlocili, da pri-

stopimo k podaljSanju certifikata za naslednje triletno
obdobije, in v ta namen smo sprejeli pet novih ukrepov.

Projekt
Druzini prijazno podjetje

V letu 2011 smo vse ukrepe ze tudi uvedli. StarSem
smo omogodili koriS¢enje dvanajsturnega ¢asovnega
bonusa v tednu, ko prvi¢ uvajajo otroka v organizira-
no varstvo. Za otroke starSev, ki so zaposleni v eni od
druzb Poslovne skupine Sava, smo organizirali brez-
pla¢no letovanje na morju. Sodelavcem smo za rojstvo
otroka izkazali pozornost v obliki dariinega bona. S sti-
pendiranjem otrok umrlih sodelavcev smo ne le finang-
no razbremenili njihova gospodinjstva, ampak tudi
zagotovili moznosti za njihovo izobraZevanije. Za starej-
Se otroke smo v decembru pripravili prazni¢no rajanje
z gledaliSko predstavo in darilom za otroke.




1.2. Skrb za varnost in zdravje
pri delu

Proaktivno, preventivno strokovno delovanje in svetovanje vodstvom druzb pri zagotavljanju skladnosti
z zakonodajo zagotavlja Center Varstva, katerega strokovno jedro deluje v okviru druzbe Sava Medical in
storitve, d. 0. 0. Center Varstva je nasledil dotedanji kompeten¢ni Center Varstva. Zaposleni v Centru Varstva
opravljajo strokovne naloge varstev na podlagi pooblastil druzb in dovoljenja za opravljanje strokovnih nalog
varnosti pri delu, podeljenega s strani Ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve.

Sistematicen pristop in preventivho
delovanje

Politika varnosti in zdravja pri delu Poslovne skupine

Sava je usmerjena v sistemati¢no:

* prepoznavanje, analiziranje in zmanjSevanje tve-
ganj na podrodju varnosti in zdravja pri delu;

* prepreCevanje socialnih tveganj s poudarkom na
stresu in tveganijih zaradi odvisnosti od psihoaktiv-
nih sredstev;

e zagotavljanje delovne zmoznosti zaposlenih v nji-
hovi celotni delovni dobi.

Cilj politike varnosti in zdravja pri delu Poslovne skupi-

ne Sava:

e zagotavljanje dobrega pocutja zaposlenih;

* prepreCevanje delovnih nezgod;

* prepreCevanje bolezni zaradi dejavnikov delovne-
ga okolja ali bolezni v zvezi z delom;

e zaposlovanje delavcev na delih, prilagojenih njiho-
vim psihofizi¢nim sposobnostim.

Sistemski pristop vodenja poklicnega zdravja in varno-
sti pri delu se v druzbah Poslovne skupine Sava izvaja
na podlagi nacel mednarodnega standarda OHSAS
18001 (Occupational Health and Safety Management
Systems).

Druzba Savatech, d.o.o., je vkljuCena v mednarodno
prostovoljno pobudo kemijske industrije »Responsible
Care« in je imetnica certifikata »Odgovorno ravnanjex.
Zaveza tega programa je stalno izboljSevanje zdravja
in varmnosti zaposlenih, zmanjSevanje obremenjevanija
okolja in odprtost pri poro¢anju o teh aktivnostih.

Spremljanje zdravstvenega stanja
zaposlenih

Vsako delovno mesto in okolje imata zase znacilna
tveganja in Skodljivosti, zato sta spremljanje zdravstve-
nega stanja in skrb za zdravo delovno okolje pomemb-
ni nalogi druzb Poslovne skupine Sava.

V letu 2011 je bilo na predhodnih, obdobnih in usmer-
jenih zdravstvenih pregledih 30,7 odstotka zaposlenih
druzb Poslovne skupine Sava, kar je na ravni predho-
dnega leta (leto 2010: 39,5 odstotka).

Delovne nezgode s posSkodbami pri delu

Sistemati¢no odkrivanje nevarnih pojavov, ki bi lahko
ob spremenjenih razmerah privedli do nezgodnega
dogodka z gmotno skodo ali poSkodbe delavca, se
odrazajo v zmanjsanju Stevila in pogostosti poSkodb
pri delu.

Evropska komisija je za obdobje od leta 2007 do leta
2012 sprejela strategijo zmanjSevanja delovnih ne-
zgod s ciliem zmanjSanja za 25 odstotkov. V druzbah
Poslovne skupine Sava smo z izvajanjem preventivnih
programov in aktivnosti v obdobju od 2007 do 2011
zmanij$ali Stevilo delovnih nezgod za 2,5-krat.
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V letu 2011 se je stevilo delovnih nezgod z bolnisko odsotnostjo glede na leto 2010 zmanjsalo za 28,1 odstotka.
Nezgode z bolnisko odsotnostjo so zahtevale skupno 354 dni bolniSke odsotnosti, kar je za 30,4 odstotka manj
glede na predhodno leto.
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Pogostost delovnih nezgod z bolniSko odsotnostjo (Stevilo delovnih nezgod pri delu z bolniSko odsotnostjo na
200.000 opravijenih ur) je bila v letu 2011 1,20 in se je glede na leto 2010 zmanjSala za 24,5 odstotka.




Usposabljanje, ozavesc€anie in vkljuCevanje
zaposlenih

Tveganja prepre€ujemo s predvidevanjem in nadzira-
njem. Pravilno in dobro pouceni zaposleni znajo delo-
vati v skladu s smernicami varnosti in zdravja pri delu,
hkrati pa prepoznavajo mogoce nevarnosti.

V letu 2011 se je teoretiCnega usposabljanja za vse-
stransko varno delo udeleZilo 73,0 odstotka zaposlenih
(leto 2010: 71,5 odstotka), prakticnega usposabljanja
pa se je udeleZilo 45,3 odstotka zaposlenih Poslovne
skupine Sava (leto 2010: 52,3 odstotka).

Nadaljevali smo z merjenjem ucinkovitosti usposabljani
s podrogja varstev in v ta postopek vkljucili 27,0 od-
stotka sodelavcev Poslovne skupine Sava (leto 2010:
26,2 odstotka).

Poleg temeljnih usposabljanj zaposlenim posredujemo

informacije o stanju varstev:

* 7z vkljuCevanjem delavskih predstavnikov v time za
varstva,

* s tedenskimi obvestili in napotki za varno delo na
posebnih informacijskih tablah;

e 7z rubriko »Sre¢ko - opozarja in
v mesecnem biltenu Informator;

svetujex

* vinternem Casopisu Poslovne skupine Sava;

* s posebnimi preventivnimi akcijami kot Marec —
mesec varnosti in Oktober —mesec varstva pred
pozarom.

Zaposleni v zadevah varnosti in zdravja pri delu so-
delujejo pri odkrivanju nevarnih pojavov in sporo¢ajo
pobude svojemu nadrejenemu, preko Sveta delavcey,
sindikalnih organizacij, delavskega direktorja, preko
biltena »Sre¢ko svetuje in opozarja« ter s sodelovanjem
v timih varnosti in zdravja pri delu.

Predstavitev dobrih praks s podrocja
varnosti in zdravja pri delu

9. varnostna konferenca Poslovne skupine Sava

Konec meseca maja 2011 smo organizirali 9. varno-
stno konferenco na temo »Upravljanje varnosti in zdrav-
ja kot orodje nenehnih izboljSav«. Osrednja pozornost
je bila namenjena usmeritvam Evropske skupnosti za

upravljanje podrocja varnosti in zdravja pri delu ter no-
vostim v slovenskem zakonodajnem okviru. Konferen-
ce se je udelezilo 111 vodstvenih in vodilnih sodelav-
cev druzb Poslovne skupine Sava.

Evropski projekt »Spodbujanje dusevnega zdravja
in dobrega pocutja pri delux«

Na evropski konferenci v Berlinu »Spodbujanje do-
brega pocutja pri delu« meseca marca je druzba
Zdravilis€e Radenci, d. o. 0., predstavila zmagovalni
primer najboljSe prakse. Druzba je bila skupaj z druzbo
Domel, d. 0. 0., med 126 sodelujo&imi slovenskimi
podijetji izbrana za primer najboljSe prakse na podro-
¢ju promocije in preventivnih aktivnosti za krepitev in
ohranjanje zdravja ter dobrega pocutja na delovnega
mestu.

Projekt PHWork - Promocija zdravega dela za
delavce s kroni¢nimi boleznimi

Druzba Terme 3000, d. o. 0., se v letu 2011 pridruzila
projektu Slovenske mreZe za promocijo zdravja: Pro-
mocija zdravega dela za delavce s kroni¢nimi bolezni-
mi, ki poteka v okviru ze 9. skupne iniciative ENWHP
(Evropske mreze za promocijo zdravja pri delu). Savina
druzba je bila v Sloveniji izbrana kot eno od dveh pod-
jetjin z najboljSo prakso ter se je s svojo vlogo vkljucila
v 0Zji izbor 18 evropskih drzav.

Projekt promocije zdravja »Zdrav in zavzet«

Druzba Sava Hoteli Bled, d. d., se je prijavila na javni
razpis Zavoda za zdravstveno zavarovanje Slovenije za
sofinanciranje projektov za promocijo zdravja, ki pote-
ka v letih 2011 in 2012, in so ga poimenovali »Zdrav in
zavzet«.

Projekt temelji na promociji zdravja, zdravega nacina
Zivljenja in bolj kakovostnega zivljenja z boleznijo. Nje-
gov namen je izboljS8anje odnosa do zdravja ter skrbi
za lastno zdravje pri sodelavcih.



Razvoj

druzbene skupnosti

Druzbe Poslovne skupine Sava se zavedajo odgovornosti do SirSega okolja. Uspesnejsi in hitrejSi razvoj oko-
lja, iz katerega izhajamo, podpiramo tudi s sponzorskimi vlaganji in donacijami. Otezene finan¢ne razmere
so se v letu 2011 odrazile v nizjem obsegu pomoci, vendar sodelovanja s tradicionalnimi partnerji ohranjamo.
Dejavno je bilo tudi preZivljanje prostega ¢asa zaposlenih v okviru Sportno-rekreativnega in kulturnega dru-

Stva Savcan ter Kulturnega drustva Sava.

Sponzorska in donatorska
podpora druzbeni skupnosti

Bistvo trajnostnega razvoja je strate$ko delovanje z mi-
slijo na boljsi jutri. Da bi v bodoce Se lahko prispevali
k razvoju SirSe druzbe, smo bili glede na prej$nja leta
v 2011 zaradi zaostrenih gospodarskih pogojev primo-
rani ob&utno znizati sredstva, namenjena sponzorski in
donatorski podpori.

Prednost pri izboru prejemnikov sredstev dajemo dol-
goro¢nim partnerskim odnosom s sponzoriranci, nato
projektom, namenjenim Sir§im skupinam ljudi in naj-

milajSim. Partnerjem nudimo tudi organizacijsko po-
mog, velikokrat pa v projektih v prostem ¢asu sodelu-
jejo tudi nasi zaposleni.

Pretezni del sredstev smo v letu 2011 znova name-
nili za razvoj Sporta — tako za Sportno udejstvovanije
mladih in vrhunske Sportne ekipe z odli¢nimi medna-
rodnimi doseZzki kot tudi za mnozi¢no rekreacijo. Sledi
podpora kulturnih dejavnosti, nato dobrodelni socialni
projekti ter viaganje v strokovni razvoj in izobrazevanje.
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POSLOVNA SKUPINA SAVA

Sestava sredstev za sponzorstva
in donatorstva v letu 2011
(v %)

Sport
Kultura

Dobrodelni socialni projekti

Strokovni razvoj in izobrazevanje

Sava, d.d.

Sava, d. d., je ze vrsto let glavni podpornik kolesarstva
v Kranju. Kolesarski klub Sava Kranj sponzoriramo Ze
od leta 1968. Klub ima bogato tradicijo vzgajanja mla-
dih kolesarjev, ki dosegajo vrhunske uspehe na med-
narodni ravni. Nekatere izmed njih Sportna pot pozneje
vodi v najelitnej$a poklicna kolesarska mostva. Vodstvo
Kolesarskega kluba Sava Kranj je tudi izvrsten organi-
zator kolesarskih prireditev, od tekem za rekreativce do
tradicionalne mednarodne Velike nagrade Kranja.

Ze &etrto leto zapored smo podprli Kogarkarski klub
Strazi§¢e Kranj, v katerem prav tako dajejo poudarek
na delo z mladimi. KoSarkarji in kosSarkarice mlajsih ka-
tegorij so vse boljsi in se Ze povsem enakovredno ko-
sajo s podmladki uveljavljenih slovenskih koSarkarskih
klubov. Zvesti smo ostali tudi rokometasicam Rokome-
tnega kluba Sava Kranj, ki nastopajo v 1. B drzavni ro-

kometni ligi za Zenske.

V letu 2011 smo znova podprli mednarodni Sportni
spektakel, smucarske polete v Planici.

Na podro¢ju kulture izstopa nasa dolgoletna podpora
Kulturnega drustva Sava. Poleg spodbujanja ustvarjal-
nosti svojih ¢lanov KD Sava s svojo folklorno skupino
skrbi tudi za vzbujanje zanimanja za slovensko ljudsko
izrocilo.

Podpiramo Gorenjski muzej Kranj in smo pokrovitelji
rojstne hiSe naSega velikega pesnika dr. Franceta Pre-
Serna v Vrbi. V sodelovanju s PreSernovim gledalis¢em

Kranj pa obiskovalcem omogo&amo brezplaen ogled
predstav v okviru Tedna drame.

Ze tradicionalno smo soorganizirali in podprli akci-
jo »Ocistimo Kranj«, ki se je je udeleZilo 40 drustev in
3.500 posameznikov, med njimi tudi Savcani.

Sportno - rekreativno in kulturno druétvo Savéan ter
Sportno drustvo Sava Hoteli Bled, katerih delovanije
omogocajo druzbe Poslovne skupine Sava, imata sku-
paj preko 1000 ¢lanov. Zaposlenim ter Elanom njihovih
druzin ponujata pester Sportno-rekreativni program.

Dejavnost Gumarstvo

Podobno kot druge druzbe Poslovne skupine Sava je
Savatech, d. 0. 0., mladim iz socialno Sibkejsih druzin
omogocil brezplatne pocitnice v organizaciji Zavoda
za letovanje in rekreacijo otrok. Podprl je Zdruzenje
multiple skleroze Slovenije, Rdedi kriz ter Zvezo sloven-
skih drustev za boj proti raku.

Drustvu inZenirjev in tehnikov premogovnika Velenje je
pomagal pri izvedbi 4. mednarodnega kongresa »BAL-
KANMINE 2011« in Zvezi inzenirjev strojnistva Slovenije
pri organizaciji slavnostne akademije.

Na kulturnem podro¢ju je priskoCil na pomo¢ pri iz-
vedbi 24. straziSkega kulturnega tedna v sodelovaniju

s Krajevno skupnostjo StrazisCe in pri pripravi letnih
koncertov pevskega zbora Mysterium.



Na $portnem podrocju je podprl organizacijo 11. zupa-
novega teka Kranj, svetovno prvenstvo za brezdomce
v nogometu, Hokejski klub Triglav ter Plavalni klub Tri-
glav Kranj.

V letu 2011 so s sponzorskimi projekti veliko pozor-
nosti posvetili tudi promociji Savatechovih off-road
pnevmatik. Ze tretje leto zapored so organizirali Sava
enduro pokal, na katerem so sodelovali tekmovalci iz
Slovenije, Hrvaske in Avstrije. Sponzorsko so podprli
najodmevnejSe slovensko motoristiéno prvenstvo SXC
oziroma Slovenski cross country, na katerem se je v
skupni razvrstitvi zbralo prek 300 voznikov. Savatecho-
ve off-road pnevmatike so na domacih tleh predstavili
tudi najboljS§im tekmovalcem in tekmovalkam, saj so
bili prisotni na dirki za Svetovno motokros prvenstvo v
Orehovi vasi, ki je to leto prvi¢ organiziralo tudi dirko za
zensko motokros prvenstvo.

Podprli so tudi zelo obetavnega slovenskega stunterja
Roka Bagorosa, ki je nase podijetje na zelo zanimiv na-
¢in predstavil na nastopih v Sloveniji in v tujini.

Dejavnost Turizem

Druzba Sava Hoteli Bled, d. d., je podprla tradicionalni
Festival Bled, na trinajstem dobrodelnem turnirju prija-
teljstva za predsednikov pokal Save pa so zbirali sred-
stva za ureditev ucilnic z informacijsko-komunikacijsko
tehnologijo v Osnovni Soli prof. dr. Josipa Plemlja Bled.
Podprli so tudi dobrodelni turnir hokejista Anzeta Ko-
pitarja, Veslaski klub Bled in Stevilne manjSe Sportne
klube na Bledu, ki se ukvarjajo s promocijo Sporta med
otroci in mladostniki.

Terme 3000, d. 0. 0., SO prevzele pokroviteljstvo etnolo-
8kih prireditev Disi po Prekmurju ter Festival prekmur-
ske gibanice in prekmurske Sunke. Druzba je znova
sodelovala pri organizaciji dobrodelne prireditve Nase
veliko srce, katere namen je zbiranje pomodi otrokom
iz socialno ogrozenih druzin v Pomurju. Prav tako pa
je druzba namenila sredstva Zavodu za rekreacijo in
letovanje otrok Ljubljana za letovanje otrok zaposlenih.

Terme Lendava, d. 0. 0., so nadaljevale s podporo No-
gometnega kluba Nafta Lendava, Sportnega drustva
Speedway team Lendava in Zenskega nogometnega
kluba Pomurje Beltinci. Podprle so Hrvasko kulturno
drustvo Pomurje, Zavod za kulturo madZzarske naro-
dnosti in razli¢na manjSa kulturna drustva v Lendavi.

Zdravili§€e Radenci, d. o. 0., je tudi v 2011 podprlo
tradicionalni Maraton treh src v organizaciji Sportne-
ga drustva Radenci. Znova so organizirali dobrodelno
prireditev No¢ penine, zbrana sredstva pa so namenili
Splosni bolnisnici Murska Sobota za nakup aparata za
magnetno resonanco. Prav tako so spet podprli pra-
znik traminca, podporo pa so namenili tudi Nogome-
tnemu drustvu Mura, Zvezi delovnih invalidov Slovenije
in Drustvu invalidov Maribor.

V Banovcih je pod pokroviteljstvom Term Banovci,
d. 0. 0., ze dvanajsti¢ zapored potekala prireditev Bo-
Zi¢na vas.
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Varovanje okolja in
varnost pred pozari

Ucinki preventivnega in sistemati¢nega delovanja na podroCju Varstev so se v letu 2011 odrazili
v nadaljnjem izboljSanju okoljskih kazalnikov. Znizali smo vrednosti izpustov CO,, porabo pitne, re¢ne in
geotermalne vode, koli¢ino odpadkov ter Stevilo pozarnih dogodkov. Z analizo ogljiénega odtisa StrateSkega
foruma Bled smo ovrednotili u€inkovitost sprejetih ukrepov in uvedli Zelena sre¢anja. Vzdrzujemo visoko ka-
kovost bazenskih voda in Se izboljSujemo varnost gostov.

3.1. Varovanje naravnega okolja

Prizadevamo si za nenehno zmanjSevanje vplivov na-
Sih dejavnosti na okolje. Z izobrazevanjem in ozave-
S¢anjem skrbimo, da okoljsko odgovornost spostujejo
vsi zaposleni in tudi nasi dobavitelji. Svoje delovanje
redno prilagajamo zahtevam okoljske zakonodaje.

Nasi prednostni cilji so:

e gospodarno ravnanje z energijo, surovinami in
naravnimi viri;

* loceno zbiranje in recikliranje embalaze in s tem zmanj-
Sanje koli¢ine preostalih odstranjenih odpadkov;

e zmanjSevanie specifi¢ne koli¢ine gumenih odpadkov;

* prepreCevanje onesnazenja okolja;

e zamenjava nevarnih snovi z manj nevarnimi;

* izobrazevanje zaposlenih.

Sistemski pristop ravnanja z okoljem se v druzbah sku-

pine izvaja na podlagi naCel mednarodnega standarda

za ravnanje z okoljem SIST EN SO 14001:2004. De-

javnost Turizem svoje poslovanje prilagaja programu

evropske golfske zveze »Zavezani okolju« (Committed
fo Green), aktivnosti za pridobitev evropskega okolj-

skega znaka za proizvode in storitve, ki zadovoljujejo
visoke okoljske standarde - »Eko marjetica« (Eco La-
bel) pa so v teku.

Strokovno podporo in svetovanje vodstvom druzb
Poslovne skupine Sava na podrocju varovanja oko-
lja, varstva pred poZzari, varovanja gostov in varovanja
premozenija zagotavlja Center Varstva.

Pri projektih za zmanjsanje porabe energije in naravnih
virov ter nalozbah nasploh sodeluje s Timom za ucin-
kovito rabo energije, ki ga vodi direktor Savine dejav-
nosti energetika.

Kazalniki odgovornega ravnanja z okoljem

ZmanjSevanje vplivov nasih dejavnosti na okolje spre-
mljamo prek merljivih okoljskih kazalnikov, ki jih redno
obravnavamo in uvajamo ukrepe za izbolj$anje.

Ucinkovita raba energije

Glavni energetski viri v druzbah Poslovne skupine
Sava so elektri¢na energija, zemeljski plin, kurilno olje
in gospodinjski plin propan-butan.
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Poraba celokupne energije v Poslovni skupini Sava se je povecala za 0,3 odstotka, in to kljub povedanju obsega proizvodnje
tako izdelkov kot storitev v druzbah skupine. DeleZ stroskov energije v prihodkih od prodaje se je v letu 2011 zniZal, in sicer za

0,15 odstotne tocke.



Po wvrsti energentov so kazalniki porabe na ravni
Poslovne skupine Sava za leto 2011 slededi:

* poraba elekiricne energije se je zmanjsala za 3,2
odstotka;

* poraba pare se je povecala za 8,7 odstotka;

* poraba zemeljskega plina se je zmanjSala za 2,0
odstotka;

POSLOVNA SKUPINA SAVA

Struktura porabe energentov
v letu 2011
(v %)

Elektricna energija
Para
Zemeljski plin

Kurilno olje

Propan-butan

* poraba kurilnega olja se je povecala za 1,4 odstot-
ka;

e poraba gospodinjskega plina propan-butan se je
zmanjSala za 3,0 odstotke.

Tim za udinkovito rabo energije je v letu 2011 zakljucil 11 projektov, 13 pa jih je Se v izvajanju. Njihov skupni pri-

hranek znasa 318.000 evrov letno.

Zmanijsanje izpustov snovi v zrak

V druzbi Savatech, d. o. 0., skrbimo za redno spremlja-
nje izpustov snovi v zrak v skladu z zakonodajnimi zah-
tevami na dve do tri leta. Najbolj pogosta parametra, ki
ju spremljamo, sta TOC (skupni organski ogljik) in pra-
$ni delci. O izsledkih poro¢amo Agenciji RS za okolje.

V letu 2011 je bilo izvedenih 10 meritev izpustov v zrak
predvsem zaradi nove mejne vrednosti skupnega or-
ganskega ogljika — TOC in na tej osnovi so bili izvedeni
ukrepi za znizanje teh izpustov.

Od leta 2010 imamo sistem za obnavljanje topil z ad-
sorpcijo. Z novim nacinom ¢&iS¢enja zraka v premazo-
valnih linijah zajamemo topila, ki v procesu hlapijo, in

namesto, da bi jih unicili s sezigom, jih obnovimo in

vrnemo nazaj v proces. S tem smo dosegli precejsnje
zmanjSanje izpustov ogljikovega dioksida in koli¢ine
nabavljenih topil za 85 odstotkov, kar predstavlja viso-
ko zmanjSanje tveganja za okolje ob pretakanju topil v
cisterne.

ZmanjSevanije izpustov toplogrednih plinov

Prizadevanja za gospodarnej$o rabo energije in spre-
memba vrste energentov ter povecanje deleza obno-
vljivih virov v Poslovni skupini Sava se kazejo v vecle-
tnem trendu zmanjSevanja izpustov COo.

S tem sledimo zavezam Evropske unije pri uresni¢eva-
nju Kjotskega sporazuma.
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Neposredni in posredni izpusti CO2 so se v letu 2011 zmanjsali za 1,9 odstotka. Struktura izpustov CO2 je razvidna

iz kola&a na naslednyji strani.

|zraCun ogljicnega odtisa in analiza
vplivov na okolje — Zelena sre€anja

V letu 2011 smo v dejavnosti Turizem razvili nov pro-
dukt okolju prijaznejSih kongresov in sre€anj. Ucinko-
vitost ukrepov za zmanjsevanje izpustov toplogrednih
plinov smo preverili na primeru StrateSkega foruma
Bled, prvega vzorénega Zelenega srecanja.

Analiza ogljiénega odtisa je pokazala, da je bilo z iz-
vedbo StrateSkega foruma Bled ustvarjenih 22,5 ton
izpustov CO, oziroma 57,4 kg CO» na udelezenca. Na
racun prevozov v ¢asu dogodka je odpadlo 59 odstot-
kov izpustov, 37 odstotkov na racun nastanitev, 3 od-
stotke na radun porabe papirja in 1 odstotek izpustov
zaradi porabe elektrike v dvoranah.

Analizo vplivov na okolje smo razsirili tudi na druga po-
drocja. Preverili smo ucinkovitost lo¢evanja odpadkov
in analizirali podro&je hrane ter pijace, kjer bomo tudi v
prihodnje spodbujali prodajo lokalno pridelane sezon-
ske hrane in pijace, s tem pa tudi na ta nacin prispevali
k bolj trajnostnemu ravnanju.

Analiza ogljiénega odtisa Strateskega foruma Bled je

omogocila:

* oceno okoljskega vpliva izvedbe tega Zelenega
srecanja;

» ovrednotenje ucinkovitosti Ze sprejetih ukrepov za
zmanijSanje vplivov na okolje;

* primerno osnovo za nove ukrepe za zni-
Zanje koli¢in izpustov toplogrednih  plinov

tako pri kongresnih dogodkih kot tudi pri vsako-
dnevnem hotelskem poslovanju.
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Struktura izpustov CO»
po vrstah energentov
v letu 2011

Elektricna energija
Para
Zemeljski plin

Kurilno olje

Propan-butan

ManjSa poraba pitne vode

Tudi v letu 2011 smo nadaljevali z naértnim projektom
zmanjSevanja porabe pitne vode:

sistematiéno smo odkrivali puscanja pitne vode
v omrezju in okvare sproti odpravljali;

* redno smo spremljali porabe vode;
e skrbeli smo za gospodarno rabo vode.
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Poraba pitne vode se je v Poslovni skupini Sava v letu 2011 glede na leto 2010 zmanjsala za 0,3 odstotka in to kljub

povecanju Stevila gostov v druZbah dejavnosti Turizem.

ManjSa poraba re€ne vode

V avgustu leta 2009 smo z opustitvijo pretoCnega sis-
tema hlajenja z vodo iz reke Save v druzbi Savatech,
d. 0. 0., v Kranju ukinili neposredno rabo re¢ne vode v
hladilne namene. Re¢no vodo odslej uporabliamo le Se
posredno — predvsem kot meh&ano vodo, ki jo upora-

bljamo za potrebe tehnoloskih procesov in za dopolnje-
vanje zaprtih sistemov hlajenja. Zagotavlja nam jo druz-
ba Goodyear Dunlop Sava Tires, d. 0. 0., ki iz nacrpane
re€ne vode proizvaja tudi paro. Slednjo uporabljamo v
tehnoloskih procesih in delno tudi za ogrevanie.
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Z namestitvijo lokalnih samostojnih hladilnih enot in zaprtih hladilnih stolpov se je poraba recne vode zmanjSala za
3,2 odstotka, specifi¢na poraba re¢ne vode (koli¢ina re¢ne vode na proizvedeno koli¢ino izdelkov) pa je bila v letu
2011 manjSa za 5,7 odstotka in je znasala 0,89 m®/ t izdelkov.

ManjSa poraba geotermalne vode
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Poraba geotermalne vode se je v letu 2011 glede na leto 2010 zmanjsala za 5,3 odstotka.

Odgovorno na podrocju odpadnih voda

Stalno zmanjSevanje obremenjevanja okolja z odpa-  Na osnovi Programa obratovalnega monitoringa in

dnimi vodami dosegamo z vraanjem vode Vv proizvo-  gkjadno z zahtevami okoljevarstvenih dovoljen; izvaja-

dne postopke, z zaprtimi hladilnimi sistemi ter u¢inko-  mg redne monitoringe odpadnih voda na dveh meril-

vitim delovanjem notranijih Cistilnih naprav (lovilci ol}). nih mestih pred izpustom v javno kanalizacijo ter na
izpustih industrijske odpadne vode pred vstopom v no-
tranji kanalizacijski sistem.




Meritve opravljajo zunanji pooblasceni izvajalci. Me-
secne kontrolne meritve opravljamo tudi sami na osno-
vi nacrta notranjega monitoringa. V letu 2011 so bile
izvedene tri meritve na iztoku komunalno-tehnoloske
kanalizacije v javno kanalizacijo ter po dve meritvi na
stirih tehnoloskih lovilcih olj.

Skupna koli¢ina odpadnih vod v druZzbah Poslovne
skupine Sava se je v letu 2011 glede na leto 2010 po-
vecala za 2,0 odstotka zaradi ve¢jega obsega proizvo-
dnje izdelkov in storitev.

Skrb za varno in strokovno odstranitev
odpadkov

Gumeni odpadki

V druzbi Savatech, d. 0. 0., imamo ze dolgoletno tra-
dicijo lo¢enega zbiranja odpadkov po zvrsti in lastnosti
odpadkov. Odpadke, ki jih pred odvozom iz podijetja
stehtamo, prepus8¢amo poobla8éenim organizacijam
za ravnanje z odpadki.

V reciklazo prepus¢amo embalazo iz lesa, kovine, pa-
pirja in plastike, v seZig oziroma predelavo pa nevarne
odpadke in embalazo od nevarnih odpadkov. Glavnino
nenevarnih odpadkov iz pisarn in proizvodnje oddamo
na sortiranje ter preostanek po sortiranju na deponijo.
Del gumenih odpadkov oddamo v energetsko izrabo v
cementarne, del pa v predelavo.

Nadaljevali smo strateski projekt ZmanjSevanije in upo-
raba odpadkov, ki poteka tudi v 2012. Gumene odpad-
ke smo uporabili pri izdelavi prototipov izdelkov.

Skupna koli¢ina gumenih odpadkov je v letu 2011 do-
segla 856,8 ton in se je v primerjavi s predhodnim le-
tom zmanjSala za 4,2 odstotka.

POSLOVNA SKUPINA SAVA 70
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Specificna koli¢ina gumenih odpadkov (v kg odpadka / t izdelka) se je v druzbi Savatech, d. o. o., v letu 2011

zmanjSala za 6,6 odstotka.

V letu 2011 smo iz kinete tehni¢ne hale druzbe Savate-
ch, d. 0. 0., odstranili 37 m azbestno-cementnih cevi,
ki so tehtale kar 7,5 tone. Cevi je v skladu s predpisi

zamenjal pooblasceni izvajalec Ministrstva za okolje
RS, ki je pred posegom v skladu s predpisi obvestil
InSpektorat RS za okolje in InSpektorat RS za delo.




Komunalni odpadki
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Z nacrtnim in sistematic¢nim ravnanjem z odpadki ter nenehnim usposabljanjem sodelavceyv se je koli¢ina nenevar-
nih komunalnih odpadkov v druZbah Poslovne skupine Sava zmanjSala za 27,6 odstotka.

Odpadki kot sekundarne surovine

V prizadevanijih za razbremenjevanje zasedanja prosto-
ra za deponiranje odpadkov nenehno prouc¢ujemo upo-
rabnost tehnoloskih odpadkov. Gumene odpadke delno
posredujemo v nadaljnjo predelavo, del pa kot odpadek
z visoko kurilno vrednostjo posredujemo v seZig.

Protihrupni ukrepi

V dejavnosti Gumarstvo so glavni viri hrupa obratova-
nje proizvodnje, delovanje hladilnih stolpov, sistemi za
filtracijo prasnih delcev in notranji ter zunanji prevozi.

Po izvedenih nalozbah v zmanj$anje hrupa v letu 2009
so bile v letu 2011 opravljene vnoviéne meritve hrupa
in izvedeni nadaljnji ukrepi. Za zmanj$anje hrupa v noc¢-
nem ¢asu smo vzpostavili pregrado v obliki zasaditve
smrek ter namestili dodatno protihrupno zaséito za za-
dusitev zvoka, ki se odbija od zunanje stene proizvo-
dnega obrata. Naslednje zunanje meritve so predvide-
ne v prvem Cetrtletju leta 2012.

Protihrupna zas$cita za vecje udobje gostov je sestavni
del naloZbenih projektov pri graditvi novih ali adaptaciji
Ze obstojedih turisti¢nih objektov.

Sodelovanje z lokalno skupnostjo

V prizadevanjih za nenehno zmanjSevanje vplivov na
okolje smo odprti za sprejemanije pobud okoliskih pre-
bivalcev.

V zadetku januarja 2012 je druzba Savatech, d. o. o,
skupaj z druzbami SchéaferRolls, d. 0. 0., Goodyear

Dunlop Sava Tires, d. o. 0., in Veyance Technologies
Europe, d. 0. 0., organizirala ze 15. tradicionalno sre-
¢anje s sosedi industrijskega kompleksa Sava. Sre-
Ganja se je udelezilo 45 krajanov Labor in Medetove
ulice. Udelezenci so se seznanili s skupnimi okoljskimi
kazalniki druzb, z najpomembnejsimi dosezki in nacr-
tovanimi nalozbami za zmanj$anje vplivov na okolje ter
podali pobude za nadaljnje izboljSanje stanja.

3.2. Varstvo pred pozarom in
drugimi izrednimi dogodkKi

Preventivho delovanje in pripravljenost na
izredne dogodke

Kljub nenehnim izboljSavam preventivnega delovanja
na podrogju varstva pred pozarom, usposabljanjem
zaposlenih za izvajanje pozarno-varnostnih ukrepov
in doslednim izvajanjem nacrtovanih ukrepov tveganje
nastanka pozarov $e vedno obstaja. Posledice izre-
dnih dogodkov pa so odvisne od ¢asa in nacina ravna-
nja vseh, ki so udelezeni v izrednih dogodkih. Prever-
janje usposobljenosti za ravnanje v izrednih dogodkih
je osnova za izboljSave v preventivnem delovanju. V
druzbi Savatech, d. o. 0., redno potekajo preverjanja
usposobljenosti intervencijskih ekip za primer posre-
dovanija v izrednih razmerah.

S sistemati¢nim pristopom k pozarnemu varstvu smo
dosegli mo¢an upad Stevila pozarov v zadnjih letih. V
letu 2011 je bilo v druZzbah Poslovne skupine Sava le
10 zadetnih pozarnih dogodkov ravni 0, kar pomeni,
da so zaletni pozar pogasili sodelavci na delovnih



mestih in da s pozarnim dogodkom ni bilo povzro&ene
pomembne gmotne Skode. Stevilo pozarnih dogodkov
se je zmanjSalo za 23 odstotkov.

Vsak oktober se tradicionalno vkljuCujemo v vseslo-
vensko preventivno akcijo Mesec oktober — mesec var-
stva pred pozarom. Za hitro, strokovno in ucinkovito
ukrepanje so bila v oktobru in novembru v nekaterih
druzbah organizirana prakti¢na usposabljanja za rav-
nanje z ro¢nimi gasilniki ter ukrepanije v primeru zace-
tnih pozarov.

V letu 2011 brez okoljskih nezgod

Preventivno in na¢rtno delovanje na podro&ju ravnanja
z okoljem ter ozave$Cenost vseh sodelavcev o pomenu
varovanja okolja je zagotovilo za zmanjSanje tveganja
za nastanek okoljskih nezgod. Tudi v letu 2011 v druz-
bah Poslovne skupine Sava ni bilo okoljske nezgode, ki

bi imela vpliv na naravno in zivljenjsko okolje.

3.3. Varnost gostov in kakovost
bazenskih voda

Skrb za varnost gostov

Skrb za varnost gostov je ena od najpomembnejsih
zavez vseh druzb dejavnosti Turizem. Ce do nezgod
gostov po kopaliscih in na drugih podrodjih destinacij
vseeno pride, se za vsako prijavljeno nezgodo izdela
Zapisnik o nezgodi gosta ter po potrebi sprejmejo do-
datni ukrepi za za$cito.

V letu 2011 je bilo na ravni celotne dejavnosti Turizem
8 odstotkov manj nezgod gostov glede na predhodno
leto. Poskodbe zaradi zdrsov ob mokrih obbazenskih
povrsSinah in garderobah preprec¢ujemo z nenehnim
osusSevanjem tal, z obnavljanjem protidrsnih premazov
ter z namesdéanjem opozorilnih tabel. Za prepreCeva-
nje poskodb zaradi nepravilnega skakanja v bazene ali
spuscanja po toboganu skrbimo z names¢anjem opo-
zorilnih tabel in skrbnim nadzorom reSevalcev iz vode.

V letu 2011 je bila razvita in uvedena tudi nova metodo-
logija za redne preventivne preglede igral in ugotavlja-
nje skladnosti z notranjimi standardi dejavnosti Turizem
za podrocije igral.

Kakovost bazenskih vod

Kakovost bazenskih voda dejavnosti Turizem je zelo
visoka. Spremljamo jo stalno in skozi vse leto, s Cimer
zmanjSujemo tveganije za zdravje kopalcev. S celovito
skrbjo za delovanje bazenskih sistemov, s stalnim pra-
vilnim izvajanjem ciSCenja bazenskih in obbazenskih

povrsin, z uvajanjem izbolj8av pri postopkih ter z vzdr-
zevanjem visokih standardov higiene smo velik napre-
dek dosegli Ze v minulih letih.

Redna vzor¢enja ze vrsto let in tako tudi v letu 2011 izka-
zujejo visoko skladnost vzorcev Savinih bazenskih voda
s predpisanimi vrednostmi. V redkih primerih prekora-
&enih mejnih vrednosti se izvedejo korektivni ukrepi.

Za ohranjanje in nadaljnje izbolj$anje kakovosti bazen-
skih voda bo tudi v prihodnje potrebno stalno usposa-
bljanje in izobraZevanje zaposlenih ter izvajanje stalne-
ga nadzora nad pravilnim ravnanjem kopalcey, tako da
z obveznim tusiranjem pred vstopom v bazene prepre-
¢imo vnos organskih snovi.

3.4. Skrb za okolje v verigi do-
baviteljev materiala in storitev

Pri izbiri dobaviteljev upostevamo tudi njihov odnos do
okolja. Prednost dajemo dobaviteljem, ki imajo spostljiv
odnos do okolja, in bliznjim dobaviteliem, saj so doba-
ve iz bliznje okolice manj obremenjujoce za okolje.

Na vsaki dve leti vsem dobaviteljem posliemo okoljski
vpraSalnik, na osnovi katerega ugotavijamo njihovo
okoljsko odgovornost in pridobivamo podatke o prido-
blienih certifikatih ravnanja z okoljem. Vsi pogodbeniki
S0 letno seznanjeni s sistemom varovanja z okoljem, ki
velja na posamezni lokaciji.

3.5. Varnost okolja v prihodnje

Odgovornost do okolja bomo Se naprej izkazovali z
izpolnjevanjem zakonodajnih zahtev in nadgrajevali
z uvajanjem najsodobnejsih metod in standardov, ki
bodo zagotavljali nenehne izboljSave pri ravnanju z
okoljem.

V druzbi Savatech, d. o. o, bodo aktivnosti usmerje-
ne v pridobivanje okoljskega dovoljenja po 86. ¢lenu
Zakona o varstvu okolja — okoljevarstveno dovoljenje
za obrat. V dejavnosti Turizem bodo na igriscih za golf
nasi napori Se nadalje usmerjeni v ohranitev pestrosti
in raznovrstnosti zivalskega sveta. Se naprej si bomo
prizadevali, da bi okolico hotelov na Bledu kakor tudi
Blejsko jezero z obvoznico razbremenili izpusnih plinov
avtomobilov. Nadaljevali bomo s prilagajanjem hotelov
standardom EKO.

Pri nagrtovanju in spremljanju vseh nasih prihodnjih
dejavnosti se bomo drzali naéela, da je neokrnjena na-
rava najboljSa dedis¢ina nasim prihodnjim rodovom.







RACUNOVODSKO




1 RaCunovodski izkazi s pojasnili

za Poslovno skupino Sava v skladu
z Mednarodnimi standardi racunovodskega
porocanja, kot jih je sprejela EU

1.1. Konsolidirani raunovodski izkazi Poslovne skupine
Sava v skladu z Mednarodnimi standardi
racunovodskega porocanja, kot jih je sprejela EU

Konsolidirani izkaz finan¢nega poloZaja

v 000 EUR
‘ Pojasnila ~ 31.12.2011 31.12.2010

SREDSTVA
Nepremicnine, naprave in oprema 1.3.10. 215.182 228.061
Neopredmetena sredstva 1.3.11. 459 951
Nalozbene nepremi¢nine 1.3.12. 10.040 10.549
Nalozbe v pridruZzena podijetja 1.3.13. 199.847 319.158
Dolgorocni vrednostni papirji, razpoloZljivi za prodajo 1.3.14. 41177 67.225
Dolgoro¢na posojila 1.3.15. 384 5.675
Odlozene terjatve za davek 1.3.26. 24.697 11.615
Dolgoro¢na sredstva 491.786 643.234
Sredstva za prodajo 1.3.16. 32.348 0
Zaloge 1.317. 29.347 58.834
Poslovne in druge terjatve 1.3.18. 26.768 25.383
Terjatve za davek od dobicka 25 15
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 1.3.19. 128 115
Dana posojila 1.3.20. 20.224 24.958
Denar in denarni ustrezniki 1.3.21. 10.649 8.293

Kratkoro¢na sredstva 119.489 117.598
Sredstva 611.275 760.832




v 000 EUR

Pojasnila 31.12.2011 31.12.2010
KAPITAL IN DOLGOVI

Osnovni kapital 83.751 83.751
Vplacani presezek kapitala 0 125.608
Rezerve 4977 19.691
Rezerve za posteno vrednost -4.847 -4.448
Lastne delnice -4.977 -4.977
Prevedbena rezerva 236 222
Zadrzani Cisti dobicek 84.940 101.632
Kapital, pripisan lastnikom obvladujo¢ega podjetja 164.080 321.479
NeobvladujoCi delez 1.716 1.873
Kapital 1.3.22. 165.796 323.352
Dolgorocne rezervacije 1.3.23. 6.615 6.899
Razmejene drzavne podpore 1.3.24. 12.243 12.801
Prejeta dolgoro¢na posoijila 1.3.25. 62.501 212.999
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti 42 76
Odlozene obveznosti za davek 0 0
Dolgoro¢ni dolgovi 81.401 232.775
Obveznosti za prodajo 1.3.16. 17.898 0
Kratkoro€ne financne obveznosti 1.3.25. 308.809 169.015
Kratkoro€ne poslovne obveznosti 1.3.27. 31.105 33.828
Kratkoro&ne rezervacije (PCR) 1.3.28. 6.266 1.862
Kratkoro¢ni dolgovi 364.078 204.705
Dolgovi skupaj 445.479 437.480
Kapital in dolgovi 611.275 760.832

Pojasnila k radunovodskim izkazom so sestavni del slednjih in jih je potrebno brati skupaj.




Konsolidirani izkaz poslovnega izida

v 000 EUR
Pojasnila 2011 2010
Prihodki od prodaje 1.3.29. 193.783 176.730
Sprememba vrednosti zalog -67 21.718
Drugi poslovni prihodki 1.3.30. 4,942 3.872
Poslovni prihodki 198.658 202.320
Stroski blaga, materiala, storitev -117.861 -125.265
Stroski dela 1.3.32. -57.044 -52.193
Amortizacija -13.964 -15.358
Odpisi vrednosti 1.3.33. -10.792 -2.548
Drugi odhodki poslovanja 1.3.34. -4.019 -3.948
Odhodki poslovanja -203.680 -199.312
Dobicek/ izguba iz poslovanja -5.022 3.008
Prihodki financiranja 5.144 4.768
Odhodki financiranja -59.623 -114.479
Neto prihodki/odhodki financiranja 1.3.35. -54.479 -109.711
Delez v dobic¢ku pridruzenih podijetij 11.049 11.819
Delez v izgubi pridruzenih podietij -108 -9.249
Oslabitve finan¢nih nalozb v pridruzena podietja -120.507 -989
Neto prihodki/odhodki od pridruzenih podjetij 1.3.36. -109.566 1.581
Dobicek/izguba pred obdavéitvijo -169.067 -105.122
Davek od dobicka 1.3.37. 11.907 5.223
Cisti dobitek/ izguba poslovnega leta -157.160 -99.899
Cisti dobigek/izguba poslovnega leta se nanasa na:
Lastnike obvladujoCega podijetja -157.013 -99.848
Neobvladujodi delez -147 -51
Cisti dobigek/izguba poslovnega leta -157.160 -99.899
Osnovni Cisti dobicek/izguba na delnico (v EUR) -78,69 -50,04
Popravljeni Cisti dobiCek/izguba na delnico (v EUR) -78,69 -50,04

Pojasnila k rac¢unovodskim izkazom so sestavni del slednijih in jih je potrebno brati skupaj.




Konsolidirani izkaz drugega vseobsegajocega donosa

v 000 EUR
Pojasnila 2011 2010
Cisti dobigek/izguba poslovnega obdobja -157.160 -99.899
Drugi vseobsegajoci donos:
- prevedbene razlike 14 64
- uCinkoviti del sprememb postene vrednosti varovanja denarnih tokov 959 -937
- neto sprememba postene vrednosti varovanja denarnih tokov, 0 0
ki se prenese v dobicek ali izgubo
- sprememba poStene vrednosti za prodajo razpoloZljivih financ¢nih sredstev 1.3.14. 6.321 -41.582
- odloZeni davek od spremembe poStene vrednosti za prodajo razpoloZljivih 1.3.25. -868 4.063
finan¢nih sredstev
- sprememba postene vrednosti nalozb v pridruzene druzbe 1.3.13. -5.055 -2.358
- sprememba postene vrednosti za prodajo razpoloZljivih finan¢nih sredstey,
! o -2.355 -362
ki se prenese v poslovni izid
- odlozeni davek od spremembe postene vrednosti za prodajo razpolozljivih 1.3.25. 599 319
financnih sredstev, ki se prenese v poslovni izid
Drugi vseobsegajoci donos, zmanjsan za odlozeni davek v poslovnem 385 40793

obdobju

Skupaj vseobsegajoci donos v poslovnem obdobju -157.545 -140.692

Vseobsegajoci donos pripada:

Lastnikom obvladujocega podietia -157.398 -140.641

Neobvladujotemu delezu -147 -51

Skupni vseobsegajoci donos v poslovnem obdobju -157.545 -140.692

Pojasnila k radunovodskim izkazom so sestavni del slednjih in jih je potrebno brati skupaj.




Konsolidirani izkaz denarnih tokov
v 000 EUR
Pojasnila 2011 2010

FINANCNI TOKOVI PRI POSLOVANJU

Neto dobi¢ek/izguba -157.160 -99.899

Prilagoditve za:

Amortizacija nepremi¢nin, naprav in opreme 1.3.10. 13.266 14.420
Amortizacija neopredmetenih sredstev 1.3.11. 119 120
Amortizacija nalozbenih nepremicnin 1.3.12. 580 818
Odpisi in oslabitve nepremicnin, naprav in opreme 1.3.10. 189 69
Odpisi investicij v teku 116 0
Odprava oslabitev nepremi¢nin, naprav in opreme 1.3.10. 0 -138
Odprava okrepitve nepremicnin, naprav in opreme 298 0
Odpisi neopredmetenih sredstev 1.3.11. 92 17
Odpisi in oslabitve nalozbenih nepremic¢nin 1.3.12. 416 142
Oslabitev vrednosti finan¢nih sredstev 1.3.14. 26.429 53.108
Oslabitev vrednosti nalozb v pridruzene druzbe 1.3.13. 113.820 989
Dobicki od prodaje nepremicnin, naprav in opreme 1.3.30. -93 -126
Izguba pri odtujitvi nepremicénin, naprav in opreme 1.3.33. 3 13
Dobicek od prodaje naloZzbenih nepremicnin 1.3.30. -459 -46
Prevedbena razlika 14 64
Dobicek od prodaje dolgoro¢nih vrednostnih papirjev 1.3.35. -2.597 -868
lzguba pri prodaji vrednostnih papirjev 1.3.35. 1.609 1.012
Izguba pri prodaji pridruzenih podijetij 108 0
Delez v dobi¢ku pridruzenih podjetij 1.3.36. -11.049 -11.819
Prejete dividende in deleZi v dobicku 1.3.35. -196 -505
Delez v izgubi pridruzenih podietij 1.3.36. 0 9.249
Tecajne razlike -5 79
Oslabitev danih posojil 1.3.35. 0 16.255
Oslabitev danih posojil do pridruzenih druzb 1.3.36. 6.687 0
Odpis finan¢nih terjatev 0 18.276
Odhodki obresti 1.3.35. 22.446 21.360
Prihodki od obresti 1.3.35. -2.196 -3.137
Obveznosti / terjatve za davek od dobicka 1.3.37. -11.907 5.223
Dobicek iz poslovanja pred spremembo operativnega kapitala in rezervacij 530 24.676
Sprememba dolgoroc¢nih terjatev -13.113 -10.896
Sprememba kratkoro¢nih terjatev -2.759 5.329
Sprememba zalog 7.256 14.392
Sprememba kratkoro¢nih poslovnih obveznosti 16.547 1.144
Sprememba dolgoro¢nih poslovnih obveznosti 3.592 3.847
Sprememba rezervacij 1.3.28. -19 1.402
Sprememba drzavnih podpor 1.3.24. -558 -630

Pri poslovanju pridobljena denarna sredstva 11.476 39.264
Placani davek od dobicka 1.3.37. -1.595 -1.328
Cisti denarni tok iz poslovanja 9.881 37.936



v 000 EUR

Pojasnila 2011 2010
FINANCNI TOKOVI PRI NALOZBENJU
Izdatki za nakup nepremicnin, naprav in opreme 1.3.10. -7.293 -6.396
Prejemki od prodaje nepremicnin, naprav in opreme 164 2.397
|zdatki za nakup neopredmetenih sredstev 1.3.11. -72 -65
Prejemki od prodaje neopredmetenih sredstev 1.3.11. 6 0
Izdatki za nakup nalozbenih nepremicnin 1.3.12. -17 0
Prejemki od prodaje naloZbenih nepremic¢nin 459 46
Prejemki od prodaje odvisnih podijetij 1.100 0
Izdatki za nakup pridruzenih podjetij 1.3.18. -1 -4.338
Prejemki od prodaje pridruzenih podjetij 329 0
Prejemki od vrnjenih posajil 74.431 98.841
Izdatki za dana posojila -75.571 -56.456
Izdatki za nakup dolgoroc¢nih vrednostnih papirjev 1.3.14. -1.992 -15.340
Prejemki od prodaje dolgoro¢nih vrednostnih papirjev 7.982 4.707
Prejete dividende pridruzenih podijetij 1.3.13. 11.049 11.819
Prejete dividende in delezi v dobicku 1.3.35. 196 361
Prejete obresti 1.3.35. 2.196 3.137

Cisti finanéni tok iz nalozbenja

FINANCNI TOKOVI PRI FINANCIRANJU

Nakup lastnih delnic 0 -4.753
Druge spremembe kapitala -10 -35
Prejemki od prejetih dolgorocnih posajil 14.769 54.524
Izdatki za prejeta dolgoro¢na posojila -14.065 -81.296
Prejemki od prejetih kratkoro¢nih posojil 131.238 215.302
Izdatki za prejeta kratkoro€na posojila -129.369 -228.753
Izdatki za dividende delnicarjev skupine -11 -6.416
Plac¢ane obresti -22.446 -21.360

Cisti denarni tok iz financiranja

Cisto povedanje 0z. zmanj$anje denarnih sredstev in njinovih ustreznikov

Denarna sredstva in njihovi ustrezniki na zacetku leta 8.293 4.431
Denarna sredstva in njihovi ustrezniki iz druzb za prodajo -597 0
Denarna sredstva in njihovi ustrezniki na koncu obdobja 10.649 8.293

Pojasnila k ratunovodskim izkazom so sestavni del slednjih in jih je potrebno brati skupaj.




Konsolidirani izkaz sprememb lastniskega kapitala

v 000 EUR
Rezerve iz .
Rezerve spremembe Rezerve Cisti Kapital,
za vrednosti za dobicek/ pripisan
posteno financnih posteno izguba Prene- lastnikom
Vplacani Rezerve  vrednost nalozbv  vrednost Preved- poslov- seni obvladu- Neob-
Osnovni  preseZek zalastne finanénih  pridruzene  obrestnih  Lastne bena nega Cisti joGega  vladujoGi
kapital kapitala  Rezerve  delnice  sredstev druzbe zamenjav  delnice  rezerva leta  dobicek podjetja delez
Stanje 31. 12. 2009 83.751 125.608 ' 473.285 475.396
Skupaj vseobsegajoci donos
lzguba v letu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -99.848 0 -99.848 -51 -99.899
Drugi vseobsegajoci donos 0 0 0 0 -37.562 -2.358 -937 0 64 0 0  -40.793 0 -40.793
Prevedbene razlike 0 0 0 0 0 0 0 0 64 0 0 64 0 64

UCinkoviti del sprememb

postene vrednosti

varovanja denarnih tokov -

obrestne zamenjave 0 0 0 0 0 0 -937 0 0 0 0 -937 0 -937

Sprememba poStene vredno-
sti za prodajo razpoloZljivin
financnih sredstev 0 0 0 0 -41.582 0 0 0 0 0 0 -41582 0 -41582

Odlozeni davek od spre-
membe poStene vrednosti
za prodajo razpoloZljivih

financnih sredstev 0 0 0 0  4.063 0 0 0 0 0 0 4,063 0 4,063
Sprememba postene

vrednosti nalozb

v pridruzene druzbe 0 0 0 0 0 -2.358 0 0 0 0 0  -2358 0 -2.358

Sprememba postene vredno-

sti za prodajo razpoloZljivih

financnih sredstev, ki se

prenese v poslovni izid 0 0 0 0 -362 0 0 0 0 0 0 -362 0 -362

OdloZeni davek od spremem-
be postene vrednosti

za prodajo razpoloZljivih
finan¢nih sredstev, ki se

prenese v poslovni izid 0 0 0 0 319 0 0 0 0 0 0 319 0 319
Skupaj vseobsegajoci donos 0 0 0 0 -37.562 -2.358 937 0 64 -99.848 0 -140.641 51 -140.692
Transakcije z lastniki,

evidentirane v kapitalu

Izplacilo dividend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -6412 -6.412 -152 -6.564

Prenos Cistega dobicka
preteklega leta v preneseni

Cisti dobicek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -9.887 9887 0 0 0
Nakup lastnih delnic 0 0 0 0 0 0 0 -4753 0 0 0  -4753 0 -4.753
Zmanj$anje manjsinskih

delezev zaradi

spremembe tecaja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -35 -35
Skupaj transakcije z lastniki,

evidentirane v kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 -4753 0 9887 3475 -11.165 187 -11.352
Spremembe v kapitalu

Pokrivanje izgube 0 0 -42.668 0 0 0 0 0 0 72903 -30.235 0 0 0
Oblikovanje rezerv za lastne

delnice 0 0 -4753 4753 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Druge spremembe v kapitalu 0 0 -6.530 0 0 0 0 0 0 0 6530 0 0 0
Skupaj spremembe v kapitalu 0 0 -53.951 4.753 0 0 0 0 0 72903 -23.705 0 0 0

Stanje 31. 12. 2010 83.7561 125608 14.714 -26.945 128.577  321.479 323.352




v 000 EUR

Rezerve iz 5
Rezerve  spremembe Rezerve Cisti Kapital,
za vrednosti za dobicek/ pripisan
posteno finanénih posteno izguba Prene-  lastnikom
Vplacani Rezerve  vrednost nalozbv  vrednost Preved- poslov- seni obvladu- Neob-
Osnovni  presezek zalastne finanénih  pridruzene  obrestnih  Lastne bena nega Cisti joGega  vladujoci
kapital kapitala  Rezerve delnice  sredstev druzbe zamenjav  delnice  rezerva leta  dobicek podjetja delez
Stanje 31. 12. 2010 83.751 125.608 14.714 -26.945 128.577  321.479 323.352
Skupaj vseobsegajoci donos
lzguba v letu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -157.013 0 -157.013 -147  -157.160
Drugi vseobsegajoci donos 0 0 0 0 3.697 -5.055 959 0 14 0 0 -385 0 -385
Prevedbene razlike 0 0 0 0 0 0 0 0 14 0 0 14 0 14

UCinkoviti del sprememb

postene vrednosti varovanja

denarnih tokov - obrestne

zamenjave 0 0 0 0 0 0 959 0 0 0 0 959 0 959

Sprememba poStene
vrednosti za prodajo razpolo-

Zljivih financnih sredstev 0 0 0 0 6.321 0 0 0 0 0 0 6.321 0 6.321

OdloZeni davek od spre-

membe postene vrednosti

za prodajo razpoloZljivih

financnih sredstev 0 0 0 0 -868 0 0 0 0 0 0 -868 0 -868

Sprememba postene
vrednosti nalozb
v pridruZene druzbe 0 0 0 0 0 -5.055 0 0 0 0 0 -5.055 0 -5.055

Sprememba postene vredno-

sti za prodajo razpoloZljivih

finanEnih sredstev, ki se

prenese v poslovni izid 0 0 0 0 -2.355 0 0 0 0 0 0 -2.355 0 -2.355

OdloZeni davek od spre-

membe poStene vrednosti

za prodajo razpoloZljivih

finanénih sredstev, ki se

prenese v poslovni izid 0 0 0 0 599 0 0 0 0 0 0 599 0 599

Skupaj vseobsegajoci donos 0 0 0 0 3.697 -5.055 959 0 -157.013 0 -157.398 -147  -157.545

—
N

Transakcije z lastniki,
evidentirane v kapitalu

Prenos Ciste izgube
preteklega leta
v preneseni Cisti dobicek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26.945 -26.945 0 0 0

Nakup lastnih delnic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmanj$anje manjsinskih

delezev zaradi spremembe

teCaja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17 17
ZmanjS$anje manjSinskih

deleZev zaradi statusne

spremembe v turizmu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -27 -27
Skupaj transakcije z lastniki,

evidentirane v kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26945 -26.945 0 10 10
Spremembe v kapitalu 0

Pokrivanje izgube 0 -125.608 -14.714 0 0 0 0 0 0 146.852 -6.530 0 0 0
Oblikovanije rezerv za

lastne delnice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Druge spremembe v kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj spremembe v kapitalu 0 -125.608 -14.714 0 0 0 0 0 0 146.852  -6.530 0 0 0

Stanje 31. 12. 2011 164.080 165.796




1.2. Sestava Poslovne skupine Sava
ter podatki o poslovanju odvisnih
in pridruzenih druzb v letu 2011

Poslovno skupino Sava je na dan 31. 12. 2011 sestavljalo 23 druzb, in sicer mati¢na druzba Sava, d.d., in 22
odvisnih druzb - héera in vnukinj. Racunovodski izkazi vseh teh druzb so vklju€eni v uskupinjene ra¢unovod-
ske izkaze poslovne skupine. V vseh navedenih druzbah v skupini se ujemajo kapitalski in upravljavski delezi

Seznam druzb, ki poleg mati¢ne druzbe Sava, d.d., se sestavijajo Poslovno skupino
Sava, s primerjavo lastniskih delezev na dan 31. 12. 2011 ter 31. 12. 2010:

% lastniStva % lastniStva Sprememba %

31.12.2011 31.12.2010 |astnistva v letu 2011
SAVATECH, d.o.0., Kranj 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVA TRADE, GmbH, MUnchen, Nemcija (v lasti Savatech, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVA TRADE, sp.z.0.0., Varsava, Poliska (v lasti Savatech, d.o.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVA TRADE, spol.s.0.0., Praga, Cedka (v lasti Savatech, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVATECH TRADE, Ltd., London, Velika Britanija (v lasti Savatech, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVATECH CORP., Port Orange, Florida (v lasti Savatech, d.0.0.) 95,00% 95,00% 0,00%
- SAVA-ROL, d.o.0., Zagreb (v lasti Savatech, d.0.0.) 76,00% 76,00% 0,00%
SAVA-SCHAFER, d.0.0., Kranj 0,00% 50,00% -50,00%
SAVAPRO, d.o.0., Kranj 60,00% 60,00% 0,00%
- SAVARUS, d.o.0., Jaroslavl, Rusija (v lasti SAVAPRO, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%

SAVA TURIZEM, d.d., Bled 99,05% 0,00% 99,05%
SAVA TMC, d.o.0., Kranj 100,00% 100,00% 0,00%
SAVA HOTELI BLED, d.d., Bled 0,00% 96,82% -96,82%
TERME 3000, d.o.o., Moravske Toplice 0,00% 100,00% -100,00%
ZDRAVILISCE RADENCI, d.o.0., Radenci 0,00% 100,00% -100,00%
TERME LENDAVA, d.o.o0., Lendava 0,00% 100,00% -100,00%
TERME PTUJ, d.o.o., Ptuj 0,00% 100,00% -100,00%
Dejavnost NEPREMICNINE
SAVA IR, d.o.o., Ljubljana 100,00% 100,00% 0,00%
- IP NOVA, d.o.o., Ljubljiana (v lasti SAVA IR, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- IPNOVA A, d.o.o., Ljubliana (v lasti SAVAIP, d.0.0.) 100,00% 100,00% 0,00%
- SAVAIPN, d.o.0., Ljubljana (v lasti SAVA IP, d.0.0.) 0,00% 100,00% -100,00%
- SAVA IMG, d.o.0., Pore€ (v lasti Sava IR, d.0.0.) 0,00% 50,00% -50,00%
SAVA NOVA, d.o.o., Zagreb 100,00% 100,00% 0,00%

SAVA MEDICAL IN STORITVE, d.o.o., Kranj 100,00% 100,00% 0,00%
GIP SAVA KRANJ, d.o.0., Ruma, Srbija 100,00% 100,00% 0,00%
ENERGETIKA SAVA, d.o.o., Kranj 100,00% 100,00% 0,00%
ENERGETIKA CRNOMELJ, d.o0.0., Kranj 50,68% 50,68% 0,00%
ENSA BH, d.o.o., Srbac, Bosna in Hercegovina 100,00% 100,00% 0,00%
SAVA ENSA, dooel., Skopje, Makedonija 100,00% 100,00% 0,00%

SAVAIT, d.o.o. Kranj 100,00% 0,00% 100,00%




Spremembe v organiziranosti Poslovne
skupine Sava

Sava, d.d., je lastniStvo druzbe Sava Rol, d.o.o., Za-
greb, prenesla na vodilno druzbo dejavnosti Gumar-
stvo, Savatech, d.o.o., Kranj.

Sava, d.d., je dne 22. februarja 2011 z dolgoletnim par-
tnerjem, druzbo SchéferRolls GmbH & Co. KG, skleni-
la dogovor za odprodajo 50 — odstotnega poslovne-
ga deleza Save, d.d., v meSani druzbi za proizvodnjo
prevlek valjev Sava Schafer, d.o.o., Kranj. Gumarska
druzba Sava-Schéfer, d.o.o., je tako s sklenitvijo po-
godbe presla v polno lastnistvo nemskega partnerija,
SchéaferRolls GmbH & Co. KG, in se preimenovala v
SchéferRolls, d.o.o.

DruZbe Terme 3000, d.o.0., Zdravilis¢e Radenci, d.o.o.,
Terme Ptuj, d.o.o., in Terme Lendava, d.0.0., SO se pri-
pojile k druzbi Sava Hoteli Bled, d.d. Zdruzena druzba
z imenom Sava Turizem, d.d., je bila 30. decembra
2011 vpisana v sodni register.

Sava, d.d., je 100 — odstotni lastniSki delez v druzbi
Sava IR d.o.0., razdelila na dva deleza in sicer na 51
— odstotni delez in na 49 — odstotni delez. Razdelitev
poslovnega deleza na dva dela je bila potrebna zaradi
zastave enega dela za prejeto posojilo. Razdelitev je
bila formalno opravljena s prodajno in z nakupno tran-
sakcijo, s katerima ni pri$lo do nobenih sprememb v
skupni vrednosti finan¢ne nalozbe. V teku so razgovo-
ri o odprodaji dela finan¢ne nalozbe v Savo IR, d.o.o.,
partnerju izven Poslovne skupine Sava.

Sava IR d.o.o., je odprodala 100 — odstotni delez v
druzbi Sava IPN, d.o.o0., Savi, d.d. DruZzba Sava IPN,
d.o.0., se je preimenovala v Sava IT, d.o.o., in je bila
umescena med Druge dejavnosti.

Sava IR, d.o.0., je odprodala 50 — odstotni lastniski de-
lez v skupaj obvladovani druzbi SAVA IMG, d.o.o., Po-
re¢ na Hrvaskem.

Dokapitalizacije odvisnih druzb

V sodni register so bile vpisane v letu 2010 odobrene
dokapitalizacije druzbe Savatech, d.o.o., Kranj, v visini
31,2 milijona evrov, druzbe Sava IP d.o.o., Ljubljana,
v viSini 7,1 milijona evrov ter druzbe Ensa BH, d.o.o.,
Srbac, v visini 1,9 milijona evrov.

Obvladujo¢a druzba Sava, d.d., je v obdobju januar -

december 2011 dokapitalizirala naslednje druzbe:

e Sava Nova, d.o.0., Zagreb, v viSini 9,0 milijona
evrov - s pretvorbo danega posojila v kapital druz-
be;

* Energetika Sava, d.o.o., Kranj, v vi§ini 0,2 milijona
evrov — z denarnim viozkom;

* Sava TMC, d.o.o0., Kranj, v viSini 0,2 milijona ev-
rov - z denarnim vlozkom.

Druga pojasnila

V racunovodskih izkazih Save, d.d., in Poslovne skupi-
ne Sava je bil del vrednosti finanéne nalozbe v druzbo
Sava IP d.o.o0., v viSini 19,3 milijona evrov prenesen
iz finan¢nih nalozb v odvisna podjetja na kratkoro¢na
sredstva, namenjena prodaji. V letu 2012 je namrecC
predvidena odprodaja dela nalozbe partnerju izven
Poslovne skupine Sava.

V ra¢unovodskih izkazih Save, d.d., je bila vrednost
financne nalozbe v druzbo Sava Medical in storitve,
d.o.o., v visini 2,9 milijona evrov prenesena iz finan¢nih
nalozb v odvisna podijetja na kratkoro€na sredstva, na-
menjena prodaji. V letu 2012 je namre¢ predvidena od-
prodaja nalozbe vodilni druzbi dejavnosti Gumarstvo z
zunanjetrgovinsko mrezo, Savatechu, d.o.o.

Pridruzene druzbe v Poslovni skupini Sava

V letu 2011 je bil z dodatnimi nakupi druzbe Maksima
Invest, d.d., Ljubljana, delez lastnistva Save, d.d., povi-
§an na 21,77 odstotka.

V letu 2011 je bil odprodan 27 — odstotni delez v druzbi
Job, d.o.o., Maribor.

Sprememb v povezavi z lastniskim delezem ostalih pri-
druzenih druzb ni bilo.




Seznam pridruZenih druzb s primerjavo lastniskih deleZzev na dan 31. 12. 2011 in 31. 12. 2010:

Sprememba Upravljalski
% lastnistva % lastnistva % lastnistva delez **
31.12. 2011 31.12. 2010 Vv letu 2011 31.12.2011
SAVA, d.d., druzba za upravljanje in financiranje, Kranj - kot mati¢na druzba
- Gorenjska banka, d.d., Kranj* 45,90% 45,90% 0,00% 49,76%
- Abanka Vipa, d.d., Ljubljana 23,83% 23,83% 0,00% 23,86%
- NFD Holding, d.d., Ljubljana 24,65% 24,65% 0,00% 24,65%
- Maksima Invest, d.d., Ljublana 21,77% 21,34% 0,43% 21,77%
- Job, d.o.o., Maribor 0,00% 27,00% -27,00% 0,00%
SAVA TURIZEM d.d. - kot mati¢na druzba
- Gorenjska banka, d.d., Kranj 0,16% 0,16% 0,00% 0,17%
- Turizem Lendava, d.o.o. 29,92% 29,92% 0,00% 29,92%
ENSA BH, d.o.o., Srbac, Bosna in Hercegovina - kot mati¢na druzba
- Panensa, d.o.o., Srbac, Bosna in Hercegovina 40,00% 40,00% 0,00% 40,00%

*Druzba Sava, d.d., je 23.924 delnic (7,21 %) Gorenjske banke, d.d., Kranj, prenesla v fiduciarno imetnistvo fiduciarja Abanka
Vipa, d.d., Ljubljana. Le ta jih hrani v korist imetnikov obveznic izdajatelja Sava, d.d., kot zavarovanje za obveznosti iz obveznic
do njihove zapadlosti 9. 12. 2014.

**Upravijavski delez je izracunan kot razmerje med sStevilom delnic v lasti Save, d.d., in skupnim Stevilom izdanih delnic pridru-
Zene druZbe, zmanjSanim za lastne delnice.

Predstavnistva v Poslovni skupini Sava

V okviru Poslovne skupine Sava v druzbi Savatech,
d.o.o., Kranj, deluje predstavnistvo v Moskvi s sede-
Zzem Dmitrija Uljanova 16/2, app. 127, 117292 Moskva,
Rusija.




Prihodki od prodaje v odvisnih druzbah v letu 2011, kapital odvisnih druzb na dan 31. 12. 2011 in
poslovni izid odvisnih druzb v letu 2011

v 000 EUR
Prihodki Vrednost Poslovni
od prodaje kapitala izid
Druzba / sedez druzbe 2011 31.12.2011 2011
Dejavnost GUMARSTVO Z ZUNANJETRGOVINSKO MREZO 139.849 75.601 6.727
SAVATECH, d.0.0., Skofjelo$ka cesta 6, 4000 Kranj 109.832 70.988 6.357
SAVA-ROL, d.o.o., Fallerovo Setaliste 22, 10000 Zagreb, Hrvaska 301 151 0
*SAVA-SCHAFER, d.o.0., ékofjeloéka cesta 6, 4000 Kranj 615 0 96
SAVAPRO, d.0.0., Skofjelogka cesta 6, 4000 Kranj 0 3.312 52
SAVARUS, d.o.o., Spartakovskaja 1d, 150036 Jaroslavl, Rusija 3.188 -2.070 -342
- ZUNANJETRGOVINSKA MREZA 25.913 3.220 564
SAVA TRADE, GmbH, Kobellstrasse 4, 80336 Minchen, Nemdija 14.893 1.458 362
ﬁg\j/Q(;RADE’ sp.z.0.0., Ul Przyparkova 19, 05-850 Ozarow Mazowiecki, 3673 100 94
SAVA TRADE, spol.s.0.0., U Elektry 650/50, Budova K, 190 00 Praga, Ceska 5.324 1.194 51
SAVATECH TRADE, Ltd., Bourne House, 475 Godstone Road, Whyteleafe, 115 57 -8
Surrey CR 3 OBL, Velika Britanija
SAVATECH CORP, 413 Oak Place, Blgd 5-J, Port Orange, FL 32127, ZDA 1.908 411 65
Dejavnost TURIZEM 67.159 92.275 -3.646
SAVA TMC, d.0.0., Skofjeloka cesta 6, 4000 Kranj 2.403 265 106
**SAVA HOTELI BLED, d.d., Cankarjeva 6, 4260 Bled 19.712 27.751 -1.698
**TERME 3000, d.o.o., KranjCeva cesta 12, 9226 Moravske Toplice 19.889 35.299 147
**ZDRAVILISCE RADENCI, d.0.0., Zdravili§ko naselje 12, 9252 Radenci 12.371 8.267 -1.288
**TERME LENDAVA, d.o.0., TomSi¢eva 2a, 9220 Lendava 4.600 4.889 -245
**TERME PTUJ, d.o.0., Pot v toplice 9, 2251 Ptuj 8.183 15.805 -668
Dejavnost NEPREMICNINE 6.539 25.967 -10.151
SAVA IR, d.o.0., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 5.854 25.855 -6.113
IP NOVA, d.o.0., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 13 244 8
IP NOVA A, d.o.o., Dav€na ulica 1, 1000 Ljubljana 0 9 0
SAVA IPN, d.o.0., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 0 9 0
*SAVA IMG, d.o.o., Pore¢ (v lasti Sava IR d.0.0.) 0 0 -1
SAVA NOVA, d.o.o., Fra Filipa Grabovca 14, 10000 Zagreb, Hrvaska 672 -150 -4.045
DRUGE dejavnosti 5.044 4.136 -943
SAVA MEDICAL IN STORITVE, d.o.o., ékofjeloéka cesta 6, 4000 Kranj 2.847 2.966 35
GIP SAVA KRANJ, d.o.0., Industrijski put bb, 22400 Ruma, Srbija 31 3 2
ENERGETIKA SAVA, d.0.0., Skofjelogka cesta 6, 4000 Kranj 473 -197 -392
ENERGETIKA CRNOMELJ, d.0.0., Skofjelo$ka cesta 6, 4000 Kranj 389 620 4
ENSA BH, d.o.o., Prijeblezi BB, 78429 Srbac, Bosna in Hercegovina 1.304 760 -592
SAVA ENSA, dooel., Ul Veliko Vlahovi¢ br. 16/4, 1000 Skopje, Makedonija 0 -16 0
SKUPAJ ODVISNE DRUZBE 218.590 197.979 -8.014

*  Za druZbe, kjer je Sava, d.d., imela 50 — odstotni deleZ, so prikazani celotni prihodki in celoten poslovni izid do meseca
odprodaje naloZbe.

** Druzbe Terme 3000, d.o.o., Zdravilis¢e Radenci, d.o.0., Terme Ptuj, d.0.0., in Terme Lendava, d.o.0., S0 se pripojile k druzbi
Sava Hoteli Bled, d.d. ZdruZena druZba z imenom Sava Turizem, d.d., je bila 30. decembra 2011 vpisana v sodni register.
Prihodki od prodaje za leto 2011, vrednost kapitala na dan 31. 12. 2011 in poslovni izid leta 2011 pa so zaradi zagotaviljanja
primerijivosti prikazani loGeno po druzbah.




Prihodki od prodaje v odvisnih druzb v letu 2010, kapital odvisnih druzb na dan 31. 12. 2010 in poslovni
izid odvisnih druzb v letu 2010:

v 000 EUR
Prihodki Vrednost Poslovni
od prodaje kapitala izid
Druzba / sedez druzbe 2010 31.12.2010 2010
Dejavnost GUMARSTVO 124.054 39.383 3.915
SAVATECH, d.0.0., Skofjelogka cesta 6, 4000 Kranj 94.162 33.480 3.573
SAVA-ROL, d.o.o., Fallerovo Setaliste 22, 10000 Zagreb, Hrvaska 363 157 1
SAVA-SCHAFER, d.o.0., Skofjelodka cesta 6, 4000 Kranj 3.737 1.622 91
SAVAPRO, d.0.0., Skofjelogka cesta 6, 4000 Kranj 0 3.260 164
SAVARUS, d.o.o., Spartakovskaja 1d, 150036 Jaroslavl, Rusija 3.668 -1.773 -198
- ZUNANJETRGOVINSKA MREZA 22.124 2.637 284
SAVA TRADE, GmbH, Kobellstrasse 4, 80336 Munchen, Nemcija 12.200 1.096 105
Eg\j@;RADE, sp.z.0.0., Ul Przyparkova 19, 05-850 Ozarow Mazowiecki, 3002 6 85
SAVA TRADE, spol.s.0.0., U Elektry 650/50, Budova K, 190 00 Praga, Ceska 4.449 1.112 23
SAVATECH TRADE, Ltd., Bourne House, 475 Godstone Road, Whyteleafe, 519 64 13
Surrey CR 3 OBL, Velika Britanija
SAVATECH CORP, 413 Oak Place, Blgd 5-J, Port Orange, FL 32127, ZDA 1.954 359 58
Dejavnost TURIZEM 63.822 96.000 -2.227
SAVA TMC, d.o0.0., Skofjelodka cesta 6, 4000 Kran] 3.105 8 419
SAVA HOTELI BLED, d.d., Cankarjeva 6, 4260 Bled 18.614 29.449 -1.324
TERME 3000, d.o.0., KranjCeva cesta 12, 9226 Moravske Toplice 18.120 35.152 125
ZDRAVILISCE RADENCI, d.0.0., Zdravili§ko naselje 12, 9252 Radenci 11.581 9.555 -840
TERME LENDAVA, d.o.0., Tomsiceva 2a, 9220 Lendava 4.487 5.363 18
TERME PTUJ, d.o.0., Pot v toplice 9, 2251 Ptuj 7.915 16.473 -626
Dejavnost NEPREMICNINE 7.376 20.087 -2.734
SAVA IR d.o.o., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 6.055 24.883 1.119
IP NOVA, d.o.o., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 13 236 21
IP NOVA A, d.o.0., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 0 8 0
SAVA IPN, d.o.o., Davéna ulica 1, 1000 Ljubljana 0 8 0
SAVA IMG, d.o.0., Pore¢ (v lasti Sava IR, d.0.0.) 4 3 -1
SAVA NOVA, d.o.o0., Fra Filipa Grabovca 14, 10000 Zagreb, Hrvaska 1.304 -5.051 -3.873
DRUGE dejavnosti 5.392 2.974 -2.336
SAVA MEDICAL IN STORITVE, d.o.o., ékofjeloéka cesta 6, 4000 Kranj 2.887 2.956 20
GIP SAVA KRANJ, d.o.o., Industrijski put bb, 22400 Ruma, Srbija 24 1 2
ENERGETIKA SAVA, d.o.o., ékofjeloéka cesta 6, 4000 Kranj 543 -17 -180
ENERGETIKA CRNOMELJ, d.0.0., Skofjelo$ka cesta 6, 4000 Kranj 392 616 3
ENSA BH, d.o.o., Prijeblezi BB, 78429 Srbac, Bosna in Hercegovina 1.518 -567 -2.157
SAVA ENSA, dooel., Ul Veliko Viahovi¢ br. 16/4, 1000 Skopje, Makedonija 28 -16 -24

SKUPAJ ODVISNE DRUZBE 200.644 158.443 -3.382

*  Za druzbe s 50 — odstotnim obviadovanjem so prikazani celotni prihodki, celoten kapital in celoten poslovni izid.




Kapital pridruZenih druzb na dan 31. 12. 2011 in poslovni izid pridruzenih druzb v letu 2011:

v 000 EUR

Vrednost kapitala Poslovni izid

31.12. 2011 2011

Gorenjska banka, d.d., Bleiweisova 1, 4000 Kranj 337.026 1.680

Abanka Vipa, d.d., Slovenska cesta 58, 1517 Ljubljana 228.689 -119.149

NFD Holding, d.d., Trdinova 4, Ljubljana 21.144 -31.124

Maksima Invest, d.d., Trdinova 4, Ljubljana -17.775 -39.693

Turizem Lendava, d.o.0., Glavna ulica 38, 9220 Lendava -7 25

Panensa, d.o.o., Prijeblezi bb, 78429 Srbac, Bosna in Hercegovina -19 -122

Podatki za leto 2011 so pripravljeni na osnovi nerevidiranih racunovodskih izkazov pridruZenih podijetij.

Kapital pridruzenih druzb na dan 31.12.2010 in poslovni izid pridruzenih druzb v letu 2010:

v 000 EUR

Vrednost kapitala Poslovni izid

31.12. 2010 2010

Gorenjska banka, d.d., Bleiweisova 1, 4000 Kranj 366.846 21.092

Abanka Vipa, d.d., Slovenska cesta 58, 1517 Ljubljana 364.003 6.566

NFD Holding, d.d., Trdinova 4, Ljubljana 54.221 -18.864

Maksima Invest, d.d., Trdinova 4, Ljubljana 17.919 -7.834

Job, d.o.0., Cofova ulica 8, 2000 Maribor 1.142 295

Turizem Lendava, d.o0.0., Glavna ulica 38, 9220 Lendava -32 -44

Panensa, d.o.o., Prijeblezi bb, 78429 Srbac, Bosna in Hercegovina 137 -325

Podatki za leto 2011 so pripravijeni na osnovi nerevidiranih raGunovodskih izkazov pridruZenih podjetij.

1.3. Pojasnila k raCunovodskim izkazom Poslovne skupine
Sava v skladu z Mednarodnimi standardi raCunovodskega
porocanja, kot jih je sprejela EU

1.3.1. PorocCajoc¢a druzba

Obvladujoéa druzba Sava, d.d., ima sede na Skofje-
loski cesti 6, 4000 Kranj. Konsolidirani racunovodski iz-
kazi Poslovne skupine Sava, ki vkljuCujejo obvladujoco
druzbo Sava d.d., njene odvisne druzbe, skupaj obvla-

1.3.2. Podlaga za sestavitev
a) Izjava o skladnosti

Konsolidirani racunovodski izkazi so sestavljeni v skla-
du z MSRP kot jih je sprejela EU, inv skladu s pojasnili
(OPMSRP), ki jih sprejema Upravni odbor za mednaro-
dne radunovodske standarde (UOMRS) in v skladu z
Zakonom o gospodarskih druzbah.

Uprava je potrdila ratunovodske izkaze dne 27. marca
2012.

dovana podijetja do meseca odprodaje v letu 2011 in
deleze v pridruzenih druzbah, so sestavljeni za poslov-
no leto, ki se je koncalo 31. 12. 2011.

b) Podlaga za merjenje

Konsolidirani racunovodski izkazi so pripravljeni ob
upostevaniju izvirnih vrednosti, razen za prodajo razpo-
loZljivih finan¢nih sredstev in izvedenih finanénih instru-
mentov, ki so izkazane po postenih vrednostih.

Metode, ki so uporabljene pri merjenju postene vre-
dnosti, so opisane v nadaljevanju pod to¢ko 1.3.4.




¢) Funkcijska in predstavitvena valuta

Konsolidirani radunovodski izkazi so sestavljeni v EUR,
ki je funkcijska valuta druzbe. Vse racunovodske infor-
macije, predstavljene v EUR, so zaokrozene na tisoC
enot. Zaradi zaokroZevanja lahko pri sestevanju nasta-
nejo manijse razlike.

Druzbe v Poslovni skupini Sava, ki imajo sedez izven
Slovenije, uporabljajo naslednje valute: USD, GBP
HRK, RSD, BAM, MKD, RUB, CZK in PLN.

d) Uporaba ocen in presoj

Poslovodstvo mora pri sestavi rac¢unovodskih izkazov
podati ocene, presoje in predpostavke, ki vplivajo na
uporabo racunovodskih usmeritev in na izkazane vre-

1.3.3. Pomembne racunovodske usmeritve

Druzbe v Poslovni skupini Sava so dosledno upora-
bile opredeljene raunovodske politike za vsa obdo-
bja, ki so predstavljena v priloZzenih konsolidiranih
rac¢unovodskih izkazih.

a) Podlaga za konsolidacijo

Poslovne zdruzitve

V letu 2011 poslovnih zdruzitev in nakupov neobvladu-
joCih delezev ni bilo.

Sestava Poslovne skupine Sava

Poslovna skupina Sava je sestavljena iz mati¢ne druz-
be Sava, d.d., 22 odvisnih druzb ter 6 pridruzenih pod-
jetiji. Dve druzbi s skupnim obvladovanjem sta bili v
letu 2011 prodani. Radunovodski izkazi odvisnih druzb
so v celoti vkljuCeni v konsolidirane racunovodske iz-
kaze poslovne skupine, poslovni izid druzb s skupnim
obvladovanjem v sorazmernem delezu lastnistva do
meseca odprodaje, za pridruzena podietja pa je upo-
Stevana kapitalska metoda - pripis pripadajocega do-
bic¢ka v finan¢ni izid skupine ter pripis pripadajocega
prevrednotovalnega popravka kapitala v kapital skupi-
ne. Mati¢na druzba in odvisne druzbe pripravljajo po-
samicne racunovodske izkaze v skladu s SRS, za po-
trebe konsolidacije se izvedejo prilagoditve na MSRP,
kot jih je sprejela EU.

dnosti sredstev, obveznosti, prihodkov ter odhodkov.
Dejanski rezultati lahko od teh ocen odstopajo.

Ocene in navedene predpostavke je potrebno stalno
pregledovati. Popravki radunovodskih ocen se pripo-
znajo za obdobje, v katerem se ocena popravi, ter za
vsa prihodnja leta, na katera popravek vpliva.

Podatki o pomembnih ocenah negotovosti in kriti¢nih
presojah, ki jih je poslovodstvo pripravilo v procesu iz-
vr8evanija racunovodskih usmeritev in ki najbolj vplivajo
na zneske v racunovodskih izkazih, so opisane v nasle-
dnjih toc¢kah:

* TocCka 1.3.23. - rezervacije

* Tocka 1.3.40 - pogojne obveznosti

* Tocka 1.3.13., 1.3.14. - vrednotenje finan¢nih in-
strumentov

Odvisne druzbe

Odvisne druzbe so podietja, ki jih obvladuje druzba
Sava, d.d. Obvladovanje obstaja, ko ima mati¢na druz-
ba moznost odlocati o finané&nih in poslovnih usmeri-
tvah podjetja za pridobivanije koristi iz njegovega de-
lovanja. Pri ocenjevanju vpliva se uposteva obstoj in
ucinek glasovalnih pravic, ki jih je trenutno mo¢ uvelja-
viti ali zamenjati. V vseh odvisnih druzbah se ujemajo
kapitalski in upravljavski delezi.

RaCunovodski izkazi druzb so vklju€eni v skupinske
racunovodske izkaze od datuma, ko se obvladovanja
zacne, do datuma, ko se preneha.

Racdunovodske usmeritve odvisnih druzb so usklajene
z usmeritvami Poslovne skupine Sava. lzgube, ki se
nanasajo na neobvladujoCe deleZe v odvisni druzbi, se
razporedijo v postavko neobvladujoci deleZi, Cetudi bo
potem postavka izkazovala negativno stanje.

Druzbe s skupnim obvladovanjem

Druzbe s skupnim obvladovanjem so podietja, ki so
predmet skupnega obvladovanja na podlagi pogod-
benega sporazuma med skupino in pogodbenim
partneriem. Skupinski racunovodski izkazi vkljucujejo
sorazmeren delez podviznika v sredstvih, obveznostih,
prihodkih in odhodkih skupaj obvladovanega podie-
tja, povezan s podobnimi postavkami v podviznikovih
rac¢unovodskih izkazih od datuma zacCetka skupnega
obvladovanja do datuma, ko skupno obvladovanije
preneha.



Pridruzena podjetja

Pridruzena podjetja so druzbe, v katerih ima Poslov-
na skupina Sava pomemben, vendar ne prevladujoC
vpliv na finanéno in poslovno politiko. Ob prvotnem
pripoznanju se nalozbe izmerijo po posteni vrednosti,
ki je enaka trgovalni (nabavni) vrednosti, v nadaljeva-
nju pa se uporablja kapitalska metoda. Konsolidirani
racunovodski izkazi vsebujejo Poslovni skupini Sava
pripadajoci del dobi¢kov oziroma izgub in prevredno-
tovalnega popravka kapitala pridruzenih podietij v skla-
du s kapitalsko metodo, od datuma, ko se pomemben
vpliv zane, do datuma, ko se kon¢a. Ko delez izgub,
ki pripadajo skupini, preseze njen delez v pridruzenem
podjetju, se vrednost take naloZbe zmanj$a na ni¢, na-
daljnje izgube pa se ne pripoznajo, razen v primerih,
ko bi bila druzba v skupini dolzna poravnati doloene
obveznosti za pridruzeno podjetje.

V mati¢nem podietju se pridruzena podjetja vrednotijo
po nabavni vrednosti in se vsaj enkrat letno preverjajo
znaki oslabitev. Ocena oslabitve je narejena na podlagi
preveritve nadomestljive vrednosti in sicer preveritve
vrednosti v uporabi (ocena diskontiranih denarnih to-
kov) in postene vrednosti. Nadomestljiva vrednost je
nizja izmed nijiju.

Kapitalski in upravljavski delezi v vseh pridruZenih
podijetjih se ne ujemajo (pojasnilo je podano v tocki
1.2.). Morebitna oslabitev nalozb v pridruzena podjetja
v banke se ugotavlja na osnovi cenitve poobla$¢ene-
ga ocenjevalca vrednosti podijetij. Vrednost ostalih na-
lozb v pridruzena podjetja preverjamo letno na osnovi
borznih cen ali uveljavljenih modelov za ocenjevanje
vrednosti podietij, na podlagi katerih ugotavljamo tudi
morebitno potrebno oslabitev.

Posli, izvzeti v postopku konsolidacije

Pri sestavi konsolidiranih radunovodskinh izkazov so
izloCena stanja terjatev in obveznosti ter nerealizirani
dobicki in izgube oziroma prihodki in odhodki, ki izha-
jajo iz poslov znotraj Poslovne skupine Sava. Nerealizi-
rani dobicki iz poslov s skupaj obvladovanimi podijetji
se izlocijo le do obsega deleza Poslovne skupine Sava
v skupaj obvladovanem podijetju. Nerealizirane izgube
se izloCijo prav tako kot dobicki pod pogojem, da ne
obstaja dokaz o oslabitvi.

b) Tuja valuta

Posli v tuji valuti

Posli, izraZeni v tuji valuti, se preraunajo v funkcijsko

valuto po referenénem tecaju ECB na dan posla. De-
narna sredstva in obveznosti, izraZzena v tuji valuti na
dan porocanja, se preracunajo v funkcijsko valuto po
referen¢nem te€aju ECB, veljavnem na zadniji dan ob-
racunskega obdobja. Tecajne razlike so razlike med
odplaéno vrednostjo v funkcijski valuti na zacetku ob-
dobja, popravljeno za viSino efektivnih obresti in pladil
med obdobjem in odplaéno vrednostjo v tuji valuti, pre-
radunano po referencnem tecaju ECB na koncu obdo-
bja. TeCajne razlike se pripoznajo v izkazu poslovnega
izida.

Nedenarna sredstva in obveznosti, ki so izmerjene po
izvirni vrednosti v tuji valuti, se pretvorijo v funkcijsko
valuto po referenénem tecaju ECB na dan posla. Ne-
denarne postavke in obveznosti, izrazene v tuji valuti
in izmerjene po posteni vrednosti, se pretvorijo v evre
po referenénem te€aju ECB na dan, ko je bila poStena
vrednost dolocena.

Tec€ajne razlike se pripoznajo v izkazu poslovnega izi-
da, kar pa ne velja za razlike, ki nastanejo pri preracunu
kapitalskih instrumentov, razvr§€enih kot na razpolago
za prodajo ali za nefinanéno obveznost, ki je doloCena
kot denarnotokovno varovanje pred tveganii, ki se pri-
pozna neposredno v kapitalu.

Podjetja v tujini

Sredstva in obveznosti podjetij v tujini, vkljucno z do-
brim imenom in popravkom postene vrednosti ob kon-
solidaciji, se preracunajo v evre po referenénem tecaju
ECB, ki velja na dan poroc¢anja. Prihodki in odhodki
podijetij v tujini, se preracunajo v evre po tecajih, ki so
veljavni na dan posla. Te¢ajne razlike, ki nastanejo pri
preracunu, se pripoznajo v drugem vseobsegajocem
donosu in so izkazane v prevedbeni rezervi znotraj po-
stavke kapitala. Vkolikor gre za odvisno druzbo, ki ni v
polni lasti, se ustrezen sorazmerni delez prevedbene
razlike razporedi med neobvladujodi delez. Pri odtujitvi
podietja v tujini se obravnavan znesek prevedbene re-
zerve prenese Vv izkaz poslovnega izida.

c) Finanéni instrumenti

¢ 1) Neizpeljani financni instrumenti

Neizpeljani finan¢ni instrumenti vklju€ujejo nalozbe v
kapital in dolzniSke vrednostne papirje, poslovne in
druge terjatve, denarna sredstva in njihove ustreznike,
prejeta in dana posojila ter poslovne in druge obve-
znosti.Neizpeljani finan¢ni instrumenti se na zacetku
pripoznajo po njihovi posteni vrednosti, povecani za
stroske, ki se neposredno nanasajo na posel.




Neizpeljani finanéni instrumenti se pripoznajo, ¢e po-
slovna skupina postane stranka pogodbenih dolodil in-
strumenta. Pripoznanije finan¢nih sredstev se odpravi,
ko pogodbene pravice poslovne skupine do denarnih
tokov potecejo ali pa je opravljen prenos finanénega
sredstva na drugo stranko, vklju¢no s tveganii in korist-
mi. Nakupi in prodaje, opravljene na obi¢ajen nacin, se
obradunavajo na dan, ko se poslovna skupina obveze
kupiti ali prodati sredstvo. Pripoznanije finan¢nih obve-
znosti se odpravi, ko pogodbene obveznosti poslovne
skupine potecejo, prenehajo ali prekinejo.

FinanCna sredstva in obveznosti se pobotajo, disti
znesek pa se prikaze v izkazu stanja, ¢e in le ¢e ima
skupina pravno pravico bodisi poravnati ¢isti znesek ali
unovditi sredstvo in hkrati poravnati svojo obveznost.

Posajila in terjatve

Dana posaijila se ob zacetnem pripoznanju izkazujejo
po posteni vrednosti, po zaCetnem pripoznanju pa se
izkazujejo po odplaéni vrednosti in se pri tem morebi-
tne razlike med izvirno in odplacno vrednostjo izkazu-
jejo v izkazu poslovnega izida v obdobju odplacevanja
posaijila. Uporabi se metoda efektivne obrestne mere

Poslovne terjatve se ob zacetnem pripoznanju izkazu-
jejo v zneskih, ki izhajajo iz ustreznih listin, ob predpo-
stavki, da bodo poplacane. Terjatve se praviloma me-
rijo po odplacni vrednosti po metodi efektivnih obresti.
Kratkoro€ne poslovne terjatve se ne diskontirajo na
datum bilance stanja.

Ce obstajajo nepristranski dokazi, da je prislo pri ter-
jatvi, izkazani po odplaéni vrednosti, do izgube zaradi
oslabitve, se izguba izmeri kot razlika med knjigovod-
sko vrednostjo terjatve in pri¢akovano udenarljivo vre-
dnostjo in se pripozna v poslovnem izidu.

Terjatve, za katere se domneva, da ne bodo poravna-
ne oziroma ne bodo poravnane v celotnem znesku, je
treba Steti za dvomljive, Ce se zaradi njih zacne sodni
postopek, pa za sporne.

Denarna sredstva

Denarna sredstva in njihovi ustrezniki obsegajo denar
v blagajni, na transakcijskih racunih ter depozite na od-
poklic. Prekoraditve na transakcijskem ra¢unu pri ban-
ki, ki jih je mogoce poravnati na poziv in so sestavni
del vodenja denarnih sredstev v poslovni skupini, so
v izkazu finan¢nega izida vklju¢ene med sestavine de-
narnih sredstev in njihovih ustreznikov.

Financ¢na sredstva na razpolago za prodajo

Nekratkoro¢ni vrednostni papirji so v poslovni skupi-
ni opredeljeni kot finan¢na sredstva, na razpolago za
prodajo. Razdeljeni so na nalozbe v delnice druzb, ki
kotirajo, na nalozbe v delnice in deleze druzb, ki ne ko-
tirajo ter na nalozbe v vzajemne sklade. V ve¢ kot 99
odstotkih so locirani na mati¢ni druzbi Sava, d.d.

Ob zadetnem pripoznanju se finanéna sredstva, raz-
poloZljiva za prodajo, izmerijo po posteni vrednosti na
datum pridobitve. Pri poznejSem merjenju je poStena
vrednost trzno oblikovana vrednost. Za financ¢ne in-
strumente, ki kotirajo na delujo¢em trgu, je to enotni
borzni te¢aj delnic na dan bilance stanja. Pri financnih
sredstvih, za katere ni delujoCega trga, se najmanj en-
krat letno preverjajo znaki morebitno potrebne oslabi-
tve.

Spremembe postene vrednosti in teajne razlike pri ka-
pitalskih instrumentih za prodajo so izkazane v drugem
vseobsegajotem donosu. lzguba zaradi oslabitve je
pripoznana v poslovnem izidu. Pri odpravi pripoznanja
nalozbe se nabrani dobicki in izgube, izkazani v dru-
gem vseobsegajo¢em donosu obdobja, prenesejo v
poslovni izid.

Ce je bilo zmanj$anje postene vrednosti finanénega
sredstva, ki je razpoloZljivo za prodajo, pripoznano
neposredno kot negativni presezek iz prevrednotenija
in obstajajo nepristranski dokazi, da je to sredstvo
dolgoro¢no oslabljeno, se oslabitev pripozna v izkazu
poslovnega izida kot finan¢ni odhodek. éteje se, da
obstajajo objektivni razlogi za opravljanje preizkusa
oslabitve finan¢ne nalozbe, kadar je poStena vrednost
finanénega sredstva na dan bilance stanja 20 odstot-
kov nizja od nabavne vrednosti finan¢nega sredstva.
Preizkus oslabitve finan¢ne nalozbe se opravi posa-
mic¢no za vsako nalozbo ali skupino nalozb.

Neizpeljane financne obveznosti

Poslovna skupina na zadetku pripozna izdane dolzni-
ske vrednostne papirje in podrejene obveznosti na
dan njihovega nastanka. Vse ostale finanéne obve-
znosti so na zaCetku pripoznane na datum trgovanja,
ko poslovna skupina postane pogodbena stranka v
zvezi z inStrumentom. Poslovna skupina odpravi pri-
poznanje finanéne obveznosti, ¢e so obveze, doloce-
ne v pogodbi, izpolnjene, razveljavijene ali zastarane.
Financ¢na sredstva in obveznosti se pobotajo, znesek
pa se izkaze v izkazu finan¢nega polozaja Ce in le e



ima poslovna skupina uradno izvrsljivo pravico pobo-
tati pripoznane zneske in ima namen poravnati Cisti
znesek ali unovditi sredstvo in hkrati poravnati svojo
obveznost. Poslovna skupina izkazuje naslednje neiz-
peljane finanéne obveznosti: izdane obveznice, poso-
jila'in kredite ter obveznosti in terjatve do dobaviteljev.
Taksne finanéne obveznosti se na zadetku izkazujejo
po posteni vrednosti, povedani za stroske, ki se nepo-
sredno pripisujejo poslu. Po zaCetnem pripoznanju se
finanéne obveznosti izmerijo po odplacni vrednosti po
metodi veljavnih obresti.

C 2) Izpeljani financni instrumenti

Poslovna skupina ne hrani ali izdaja izpeljane finan¢ne
instrumente za namene trgovanja.

Poslovna skupina uporablja izpeljane financne instru-
mente za varovanje pred izpostavljenostjo obrestnim
tveganjem.

Izpeljani financni instrumenti se na zacetku pripozna-
jo po posteni vrednosti; stroski povezani s poslom se
pripoznajo v poslovnem izidu, in sicer ob njihovem na-
stanku. Po zaCetnem pripoznanju se izpeljani finanéni
instrumenti merijo po posteni vrednosti, pripadajoce
spremembe pa se pripoznajo v poslovnem izidu.

Varovanje denarnega toka pred tveganyji

Spremembe postene vrednosti izpeljanega finan¢ne-
ga instrumenta, ki je dologen za varovanje denarnega
toka pred tveganiji, so pripoznane v izkazu poslovnega
izida.

Ce instrument za varovanje pred tveganji ne izpolnjuje
vec¢ sodil za obracunavanje varovanja pred tveganiji, Ce
le-ta preneha veljati ali se proda, odpove ali izkoristi, se
varovanje pred tveganiji preneha obracunavati.

Gospodarska varovanja pred tveganji

Priizpeljanih finanénih instrumentih, ki varujejo denarna
sredstva in obveznosti izrazena v tuji valuti, se gospo-
darsko varovanje pred tveganji ne izvaja. Spremembe
postene vrednosti izpeljanih finanénih instrumentov so
pripoznane v izkazu poslovnega izida kot del pozitivnih
in negativnih tec¢ajnih razlik.

Kapital

Celotni kapital druzbe je njegova obveznost do la-
stnikov, ki zapade v pladilo, ¢e druzba preneha delo-
vati. Opredeljen je z zneski, ki so jih viozili lastniki, in

z zneski, ki so se pojavili pri poslovaniju in pripadajo la-
stnikom. ZmanjSujejo ga izguba pri poslovanju, odku-
pliene lastne delnice in dvigi (izpladila). Celotni kapital
sestavljajo osnovni kapital, kapitalske rezerve, rezerve
iz dobi¢ka, zadrzani Cisti dobicek, rezerve za posteno
vrednost ter lastne delnice kot odbitna postavka.

Navadne kosovne delnice

Dodatni stro$ki, ki jih je mogo&e pripisati neposredno
izdaji navadnih delnic in delniSkih opcij, so izkazani kot
znizanje kapitala.

Odkup lastnih delnic

Odkupljene lastne delnice se izkazujejo kot odbitna
postavka kapitala.

Dividende

Dividende se pripoznajo v radunovodskih izkazih sku-
pine v obdobju, v katerem je bil sprejet sklep skup3ci-
ne delnicarjev o izpladilu dividend.

Cisti dobicek na delnico

DelniSki kapital poslovne skupine je razdeljen na nava-
dne imenske kosovne delnice, zato skupina prikazuje
osnovno dobi¢konosnost delnice. Osnovna dobick-
onosnost delnice se izracuna tako, da delimo dobicek
oziroma izgubo, ki pripada navadnim delniCarjem, s
tehtanim povpre¢nim Stevilom navadnih delnic v po-
slovnem letu.

Popravljeni &isti dobiCek na delnico je enak osnov-
nemu Cistemu dobic¢ku na delnico, ker skupina nima
prednostnih delnic ali zamenljivih obveznic. Med letom
ni prislo do spremembe Stevila izdanih delnic.

d) Nepremi¢nine, naprave in oprema
Pripoznanje in merjenje

NepremiCnine, naprave in oprema so izkazana po svoji
nabavni vrednosti, zmanjSani za amortizacijski popra-
vek vrednosti in nabrano izgubo zaradi oslabitve.

Nabavna vrednost zajema stroSke, ki se neposredno
pripisujejo nabavi sredstev. StroSki zajemajo stroSke
materiala, neposredne stroSke dela in ostale stroske,
ki jih je mogoce neposredno pripisati njegovi usposo-
bitvi za nameravano uporabo, ter stroske razgradnje in
odstranitve nepremicnin, naprav in opreme ter obnovi-
tev mesta, na katerem se je to sredstvo nahajalo, kot
tudi usredstvene stroske izposojanja. Stroski prav tako




lahko zajemajo prenose iz drugega vseobsegajocCe-
ga donosa iz naslova varovanja denarnega toka pred
valutnim tveganjem za nakup opredmetenih osnovnih
sredstev.

Deli nepremi¢nin, naprav in opreme, ki imajo razli¢ne
dobe koristnosti, se obracunavajo kot posamezne ne-
premic¢nine, naprave in oprema. DruzZbe Poslovne sku-
pine najmanj enkrat letno preverjajo znake morebitno
potrebnih oslabitev.

Prenos nepremicnin iz opredmetenih osnovnih
sredstev na naloZbene nepremicnine

Ce se lastnigko uporabljena nepremicnina spremeni v
naloZbeno nepremicnino, se ta nepremicnina izmeri po
njeni posteni vrednosti in prerazporedi k nalozbenim
nepremic¢ninam. Dobicek, ki se pojavi pri ponovnem
merjenju, se pripozna v poslovnem izidu in tako od-
pravi prej pripoznano izgubo zaradi oslabitve v zvezi
z doloceno nepremic¢nino, preostali dobicek pa se
pripozna v drugem vseobsegajotem donosu in izkaze
med revalorizacijsko rezervo v sklopu kapitala.

Kakrsnakoli izguba se pripozna v drugem vseobsega-
jo¢em donosu in izkaze med revalorizacijsko rezervo,
vkolikor je bil znesek v zvezi z dolo€eno nepremicnino
prej upostevan v revalorizacijski rezervi, preostanek iz-
gube pa je neposredno pripoznan v poslovnem izidu.

Kasnejsi stroski

Stroski zamenjave nekega dela nepremic¢nin, naprav in
opreme, se pripoznajo v knjigovodski vrednosti tega
sredstva, ¢e je verjetno, da bodo bodoce gospodar-
ske koristi, povezane z delom tega sredstva, pritekale v
poslovno skupino, ter &e je nabavno vrednost mogoce
zanesljivo izmeriti. Vsi drugi stroski so pripoznani v po-
slovnem izidu kot odhodki v obdobju, ko nastanejo.

Amortizacija

Amortizacija se obracuna in pripozna v izkazu poslov-
nega izida po metodi enakomernega ¢asovnega amor-
tiziranja ob upostevanju dobe koristnosti nepremicnin,
naprav in opreme. Zemlji§¢a se ne amortizirajo. Ustre-
znost metode ter dobe koristnosti skupina preverja na
dan porocanja.

Ocenjene dobe koristnosti za tekoce in primerljivo obdobje so naslednje:

Proizvodne dvorane 25 do 80 let
Zgradbe hotelov, trgovske stavbe, skladi§¢a 20 do 71 let
Poslovne stavbe 25 do 40 let
Proizvajalna oprema v gumarstvu 4 do 20 let
Oprema hotelov 5 do 20 let
Racunalni$ka oprema 2do5 let
Druga oprema 6 do 20 let

e) Neopredmetena sredstva

Dobro ime

Dobro ime nastane ob prevzemu odvisnih druzb, pri-
druzenih podijetij ter skupnih podvigov in se nanasa
na presezek oziroma razliko med stroSkom nabave in
delezem skupine v Cisti poSteni vrednosti ugotovljenih
sredstev, obveznosti in pogojnih obveznostih prevzete
druzbe.

Kasnejse merjenje

Dobro ime je izkazano po nabavni vrednosti, zmanj-
Sani za morebitno nabrano izgubo zaradi oslabitve.

V primeru naloZb, obracunanih po kapitalski metodi, se
knjigovodska vrednost dobrega imena vkljuci v knjigo-
vodsko vrednost nalozbe, izguba zaradi oslabitve na-
lozbe pa se ne pripiSe nobenemu sredstvu, niti dobre-
mu imenu, ki tvori del knjigovodske vrednosti nalozbe,
obra¢unane po kapitalski metodi.

Raziskovanje in razvijanje

Poraba pri raziskovalnem delovanju, katerega namen
je pridobiti novo znanstveno in strokovno znanije ter ra-
zumevanje, se pripozna v izkazu poslovnega izida kot
odhodek, ko nastane.



Ostala neopredmetena sredstva

Ostala neopredmetena sredstva, pridobljena s strani
poslovne skupine, in katerih dobe koristnosti so ome-
jene, so izkazana po nabavni vrednosti, zmanjsani za
amortizacijski popravek vrednosti in nabrane izgube
zaradi oslabitve.

Kasnejsi stroski

PoznejSi izdatki v zvezi z neopredmetenimi sredstvi so
usredstveni le v primerih, ko povecujejo prihodnje go-
spodarske Koristi, ki izhajajo iz sredstva, na katero se
izdatki nana$ajo. Vsi drugi stro$ki so pripoznani v po-
slovnem izidu kot odhodki, takoj ko nastanejo.

Amortizacija

Amortizacija se obraduna in pripozna v izkazu poslov-
nega izida po metodi enakomernega ¢asovnega amor-
tiziranja ob upoStevanju dobe koristnosti neopredme-
tenih sredstev, razen dobrega imena, in se za¢ne, ko
je sredstvo na razpolago za uporabo. Ocenjene dobe
koristnosti za tekocCe in primerljivo leto za racunalniske
programe ter druge patente in licence znasajo pet let.

f) NaloZbene nepremicnine

Nalozbene nepremicnine so tiste, ki jih posedujemo,
da bi prinasale najemnino ali povecevale vrednost dol-
goroc¢ne naloZbe ali pa oboje. NaloZbene nepremic-
nine so izkazane po modelu nabavne vrednosti. Na-
lozbeno premozenje se na zacetku izmeri po nabavni
vrednosti, sestavljeni iz nakupne cene in stroskov, ki jih
je mogode pripisati neposredno nakupu. Taki stroski
vklju€ujejo izdatke za pravne storitve, davke od preno-
sa nepremicnine in druge stroske posla.

V primerih, ko se je treba odlociti, ali je neko sredstvo
nalozbena nepremicnina ali nepremicnina, je sredstvo
nalozbena nepremicnina, Ce se veC kot 20 odstotkov
celotne vrednosti sredstva uporablja za oddajo v na-
jem.

Amortizacija se obra¢unava po metodi enakomernega
¢asovnega amortiziranja ob upostevanju dobe kori-
stnosti posamezne nalozbene nepremicnine. Zemlji-
s¢a se ne amortizirajo.

Dobe koristnosti nalozbenih nepremiénin so enake kot
za istovrstne nepremicnine, naprave in opremo.

g) Zaloge

Zaloge se vrednotijo po izvirni vrednosti ali Cisti iztrZljivi
vrednosti, in sicer po manjsi izmed njiju. Cista iztrzljiva
vrednost je ocenjena prodajna cena, dosezena v re-
dnem poslovanju, zmanj$ana za ocenjene stroske do-
kon&anja in ocenjene stroske prodaje.

Cena koli¢inske enote v zalogi vsebuje stroske, ki na-
stajajo pri pridobivanju zalog in spravljanju na njihovo
sedanje mesto in v njihovo sedanje stanje. Pri dokon-
¢anih proizvodih in nedokon&ani proizvodnji stroski
vsebujejo tudi ustrezen deleZ proizvajalnih stro$kov ob
normalni uporabi proizvajalnih sredstev. Poraba zalog
se izkazuje po metodi tehtanih povprecnih cen.

Zaloge v dejavnosti Nepremicnine vsebujejo tudi stro-
Ske obresti za posojila, najeta za posamezni projekt.

h) Oslabitev sredstev

Financ¢na sredstva

Za finan¢no sredstvo se Steje, da je oslabljeno, ¢e ob-
stajajo objektivni dokazi, iz katerih je razvidno, da je
zaradi enega ali ve¢ dogodkov priSlo do zmanj$anja
pri¢akovanih bodoc¢ih denarnih tokov iz tega sredstva,
ki se dajo zanesljivo izmeriti.

Izguba zaradi oslabitve v zvezi s finan¢nim sredstvom,
izkazanim po odpla¢ni vrednosti, se izraduna kot raz-
lika med neodpisano vrednostjo sredstva in pri¢ako-
vanimi bodo¢imi denarnimi tokovi, razobrestenimi po
izvirni veljavni obrestni meri. Pripozna se v izkazu po-
slovnega izida.

Izgube zaradi oslabitve v zvezi s finanénim sredstvom,
namenjenim za prodajo, se izracunajo po njegovi tre-
nutni posteni vrednosti. lzgube zaradi oslabitve se pri-
poznajo tako, da se nabrana izguba, ki je pripoznana v
drugem vseobsegajo¢em donosu obdobja in izkazana
v rezervi za posteno vrednost, prenese v poslovni izid.
Znesek nabrane izgube, ki se odstrani iz drugega vse-
obsegajoCega donosa in pripozna v poslovnem izidu,
je razlika med nabavno vrednostjo in sprotno posteno
vrednostjo, zmanj$ana za izgubo zaradi oslabitve, ki je
bila prej pripoznana v poslovnem izidu.

Ce se v naslednjem obdobju postena vrednost osla-
bljenih dolzniskih vrednostnih papirjev, razvr§¢enih kot
na razpolago za prodajo, poveca in je mogoce pove-
¢anje nepristransko povezati z dogodkom, ki se po-




javi po pripoznanju izgube zaradi oslabitve v poslov-
nem izidu, je treba izgubo zaradi oslabitve razveljaviti
in znesek razveljavitve pripoznati v poslovnem izidu.
KasnejSe pokritje v posteni vrednosti oslabljenega la-
stniS8kega vrednostnega papirja, ki je na razpolago za
prodajo, pa se pripozna v drugem vseobsegajotem
donosu obdobja.

Pri pomembnih finan¢nih sredstvih se ocena oslabitve
izvede posamicno. Ocena oslabitve preostalih finan¢-
nih sredstev se izvede skupinsko glede na njihove sku-
pne znacilnosti pri izpostavljenosti tveganjem.

Nefinancna sredstva

Skupina ob vsakem datumu poroc¢anja preveri preo-
stalo knjigovodsko vrednost nefinanénih sredstev sku-
pine razen zalog in odloZenih terjatev za davke z na-
menom, da ugotovi, ali so prisotni znaki oslabitve. Ce
taksni znaki obstajajo, se oceni nadomestljiva vrednost
sredstva. Ocena oslabitve dobrega imena in neopred-
metenih sredstev z nedolo¢eno dobo koristnosti, ki e
niso na voljo za uporabo, se izvede vsaki¢ na datum
porocanja.

Oslabitev sredstva ali denar ustvarjajoCe enote se pri-
pozna v primeru, ko njegova knjigovodska vrednost
presega njegovo nadomestljivo vrednost. Denar
ustvarjajo€a enota je najmanj$a skupina sredstev, ki
ustvarjajo financne pritoke, v veliki meri neodvisne od
finanénih pritokov iz drugih sredstev ali skupin sred-
stev. Slabitev se izkaZe v izkazu poslovnega izida. Iz-
guba, ki se pri denar ustvarjajo¢i enoti pripozna zaradi
oslabitve, se razporedi tako, da se najprej zmanj$a
knjigovodska vrednost dobrega imena, razporejenega
na denar ustvarjajoo enoto, nato pa na druga sred-
stva enote (skupine enot) sorazmerno s knjigovodsko
vrednostjo vsakega sredstva v enoti.

Nadomestljiva vrednost sredstva ali denar ustvarja-
joCe enote je njena vrednost pri uporabi ali postena
vrednost, zmanjSana za stroske prodaje, in sicer tista,
ki je vi§ja. Pri dolo¢anju vrednosti sredstva pri uporabi
se pri¢akovani prihodnji denarni tokovi diskontirajo na
njihovo sedanjo vrednost z uporabo diskontne mere
pred obdavcitvijo, ki odraza sprotne trzne ocene Ca-
sovne vrednosti denarja in tveganja, ki so znacilna za
sredstvo. Oslabitev se izkaze v poslovnem izidu.

i) Zasluzki zaposlencev

Obveze za kratkoroCne zasluzke zaposlenih se merijo
brez diskontiranja in se izkazejo med odhodki, ko je
delo zaposlenega v zvezi z dologenim kratkoro¢nim
zasluzkom opravljeno.

j) Rezervacije

Rezervacije se pripoznajo, ¢e ima poslovna skupina
zaradi preteklega dogodka pravne ali posredne obve-
ze, ki jih je mogoce zanesljivo oceniti in je verjetno, da
bo pri poravnavi obveze potreben odtok dejavnikoy,
ki omogocajo gospodarske koristi. Poslovna skupina
rezervacije dolo¢i z diskontiranjem pri¢akovanih pri-
hodnjih denarnih tokov po stopnji pred obdavéitvijo, ki
odraza obstoje¢e ocene ¢asovne vrednosti denarja in
po potrebi tudi tveganja, ki so znacdilna za obveznost.

Garancije za izdelke in storitve

Rezervacija za garancije za izdelke in storitve se izkaze
ob prodaji izdelkov ali storitev, za katere je garancija
dana. Rezervacija se oblikuje na osnovi izvirnih podat-
kov o garanciji in ob presoji vseh moznih izidov glede
na njihovo verjetnost.

Kocljive pogodbe

Rezervacija za stroSke kocljive pogodbe se pripozna,
ko neizogibni stroski izpolnjevanja pogodbenih obve-
znosti po tej pogodbi presegajo pricakovane gospo-
darske koristi, ki jih je poslovna skupina delezna na
osnovi pogodbe. Rezervacije se merijo po sedanji vre-
dnosti priCakovanih stroSkov prekinitve pogodbe ozi-
roma pri¢akovanih stroSkov nadaljevanja pogodbene-
ga razmerija, in sicer po nizji od obeh. Preden skupina
oblikuje rezervacijo, izkaze morebitne izgube iz oslabi-
tve vrednosti sredstev, ki so povezana s pogodbo.

Rezervacije za odpravnine in jubilejne nagrade

Druzba je v skladu z zakonskimi predpisi, kolektivno
pogodbo in internim pravilnikom zavezana k placilu ju-
bilejnih nagrad zaposlencem ter odpravnin ob njihovi
upokojitvi, za kar so oblikovane dolgoro¢ne rezervaci-
je. Druge pokojninske obveznosti ne obstajajo.

Rezervacije so oblikovane za zaposlene v tistih dr-
zavah, kjer obstaja zakonska obveza za izplacilo od-
pravnin in jubilejnih nagrad in sicer v viSini ocenjenih
bododih izpladil za odpravnine in jubilejne nagrade,
diskontirane na dan bilance stanja. V izraCunu so upo-



Stevani stroski odpravnin ob upokoijitvi in stro$ek vseh
priakovanih jubilejnin nagrad do upokojitve. Pri izra-
éunu je pooblasceni aktuar uporabil metodo projicira-
ne enote. Aktuarski dobicki oziroma aktuarske izgube
tekocega poslovnega leta se ob ugotovitvi v celoti pri-
poznajo v izkazu poslovnega izida.

Rezervacije za reorganiziranje

Rezervacije za reorganiziranje zajemajo neposredne
stroske reorganizacije, nanasajo se na odpravnine za-
poslenim v povezavi s spremembami organizacijske
strukture druzb.

Rezervacije za toZbe

Rezervacije za tozbe se oblikujejo, ko je se pravni po-
stopek priéne. ViSina oblikovanja rezervacij za tozbe se
dolodi glede na oceno verjetnosti izida posameznega
tozbenega zahtevka.

k) Drzavne podpore

Rezervacije iz naslova odstopljenih prispevkov se obli-
kujejo po Zakonu o zaposlitveni rehabilitaciji in zapo-
slovanju invalidov pri obradunu plag. Ta sredstva se
lahko uporabljajo za materialni razvoj druzbe in za po-
krivanje raznovrstnih stroskov in morebitnega izpada
prihodkov in druge namene, ki ustrezajo njihovi zakon-
ski opredelitvi.

Sredstva iz drzavnih podpor se v racunovodskih izka-
zih pripoznajo kot odlozeni prihodki, ko so prejeta in ko
obstaja sprejemljivo zagotovilo, da bodo izpolnjeni po-
goji v zvezi z njimi. Prejeta sredstva iz drzavnih podpor
se pripoznavajo dosledno kot prihodki v obdobjih, v
katerih nastajajo stroski, katere naj bi prejeta sredstva
nadomestila. S sredstvi povezane drzavne podpore se
v izkazu poslovnega izida pripoznavajo dosledno med
drugimi prihodki iz poslovanija v dobi koristnosti posa-
meznega sredstva.

[) Prihodki

Prihodki iz prodaje proizvodov

Prihodki iz prodaje proizvodov se pripoznajo po po-
Steni vrednosti prejetega poplacila ali terjatve iz tega
naslova, in sicer zmanjSani za vradila in popuste, raba-
te za nadaljnjo prodajo in koli¢inske popuste. Prihodki
se izkaZejo, ko je kupec prevzel vse pomembne oblike
tveganja in koristi, povezanih z lastnistvom sredstva,
ko obstaja gotovost glede popladljivosti nadomestila in

z njim povezanih stroskov ali moznosti vradila proizvo-
dov in ko skupina preneha z nadaljnjim odlo¢anjem o
prodanih proizvodih.

Prenos tveganj in Koristi je odvisen od posameznih do-
lo¢il kupoprodajne pogodbe. Pri prodaji proizvodov se
prenos praviloma izvede potem, ko je blago prispelo v
kupcevo skladis¢e, vendar pa pri nekaterih mednaro-
dnih posilikah do prenosa pride ob naloZitvi blaga na
transportno sredstvo.

Prihodki iz opravijenih storitev

Prihodki iz opravljenih storitev se v izkazu poslovnega
izida pripoznajo glede na stopnjo dokon&anosti posla
na datum poro¢anja. Stopnja dokoncanosti se oceni
s pregledom opravljenega dela. Prihodki od storitev v
dejavnosti Turizem se priznajo, ko je storitev opravljena.
V primerih, ko se prihodki turistiénega aranzmaja nana-
§ajo na dve obradunski obdobji, se razmejijo glede na
Stevilo dni v posameznem obradunskem obdobju.

Prihodki iz pogodb o gradbenih delih

Ce je mogoce izid pogodbe o gradbenih delih zaneslji-
VO oceniti, se pogodbeni prihodki in odhodki, povezani
s pogodbo o gradbenih delih, pripoznajo v poslovnem
izidu kot prihodki oziroma odhodki glede na stopnjo
dokonc&anosti pogodbenih dejavnosti. Pogodbeni pri-
hodki obsegajo zaetni znesek, ki je dolo¢en ob skleni-
tvi pogodbe, in morebitne spremembe obsega dela po
pogodbi, zahtevki in nagrade za uspeS$nost, v kolikor
je verjetno, da bodo ti pripeljali do prihodkov in jih je
mogoce zanesljivo izmeriti. Odhodki iz pogodb so pri-
poznani na dan nastanka, razen ¢e se ustvari sredstvo,
ki je vezano na prihodnje pogodbene dejavnosti.

Stopnja dokon&anosti se oceni s pregledom opra-
vljenega dela. Ce izida pogodbe o gradbenih delih ni
mogocCe zanesljivo izmeriti, se pogodbeni prihodki pri-
poznajo samo V tistem delu nastalih pogodbenih stro-
Skov, za katerega je verjetno, da bo placan. Pri¢akova-
ne izgube iz pogodb o gradbenih delih se pripoznajo
takoj ob nastanku.

Prihodki od najemnin

Prihodki od najemnin iz nalozbenih nepremicnin se
pripoznajo med prihodki enakomerno med trajanjem
najema.




m) Finanéni prihodki in finanéni odhodki

Financ¢ni prihodki obsegajo prinodke od obresti od na-
lozb, prihodke od dividend, prihodke od odsvojitve za
prodajo razpolozljivih financnih sredstev, pozitivne te-
Cajne razlike in dobi¢ke od inStrumentov za varovanije
pred tveganjem, ki se pripoznajo v izkazu poslovnega
izida. Prihodki iz obresti se pripoznajo ob njihovem na-
stanku z uporabo metode efektivne obrestne mere. Pri-
hodki od dividend se v izkazu poslovnega izida pripo-
znajo, ko je uveljavljena delni€arjeva pravica do placila.

Finané&ni odhodki obsegajo stroske obresti za posojila,
odhodke od odsvojitve za prodajo razpoloZljivih finané-
nih sredstev, negativne teCajne razlike, izgube zaradi
oslabitve vrednosti finan¢nih sredstev in izgube od in-
Strumentov za varovanije pred tveganjem, ki se pripo-
znajo v izkazu poslovnega izida. Stroski izposojanja se
v izkazu poslovnega izida pripoznajo po metodi efek-
tivnih obresti, razen tistih, ki se pripisejo neopredme-
tenim in opredmetenim sredstvom v gradnji oziroma
pripravi.

n) Davek od dobicka

Davek od dobic¢ka oziroma izgube poslovnega leta
obsega odmerijeni in odlozeni davek. Davek od dobi¢-
ka se izkaZe v izkazu poslovnega izida, razen v tistem
delu, v katerem se nanasa na postavke, ki se izkazujejo
neposredno v kapitalu in se zato izkazuje med kapita-
lom.

Odmerjeni davek je davek, za katerega se pri¢akuije,
da bo pla¢an od obdavdljivega dobi¢ka za poslovno
leto, z uporabo davénih stopenj, uveljavljenih ali v bi-
stvu uveljavljenih na datum poroc¢anja, in morebitne
prilagoditve davénih obveznosti v povezavi s preteklimi
poslovnimi leti.

OdloZeni davek se izkazuje po metodi obveznosti po
bilanci stanja, pri Cemer se uposStevajo zaCasne razlike
med knjigovodsko vrednostjo sredstev in obveznostmi
za potrebe finan¢nega porocanja in zneskov za potre-
be davénega porocanja. Odlozeni davek se izkaze v
viSini, katero bo po pri¢akovanjih, potrebno placati ob
odpravi za¢asnih razlik, na podlagi zakonov, uveljavlje-
nih ali v bistvu uveljavljenih na datum poroc¢anja.

OdloZena terjatev za davek se pripozna v obsegu, za
katerega obstaja verjetnost, da bo na razpolago pri-
hodniji obdavcljivi dobi¢ek, v breme katerega bo v pri-

hodnje mogoce uporabiti odlozeno terjatev. OdloZzene
terjatve za davek se zmanjsajo za znesek, za katerega
ni ve¢ verjetno, da bo mogoce uveljaviti davéno olajsa-
vO, povezano s sredstvom. Odlozene terjatve iz naslo-
va davénih izgub niso bile obracunane.

0) Poro€anje po odsekih

Poslovni odsek je prepoznavni sestavni del poslovne
skupine, ki opravlja poslovne dejavnosti, iz naslova
katerih dobiva prihodke in s katerimi ima stroSke. Za
poslovne odseke so na voljo loCeni finanéni podatki.
Rezultate poslovnih odsekov redno pregleduje upra-
va Save, d.d., z namenom odlo¢anja o virih, ki jih je
potrebno razporediti v dologen odsek ter z namenom
ocenjevanja uspesnosti poslovanja Poslovne skupine
Sava.

p) Standardi in pojasnila, ki veljajo v trenutnem
obdobju

V trenutnem obdobju veljajo naslednje spremembe
obstojecih standardov, ki jih je izdal Odbor za medna-
rodne racunovodske standarde in sprejela EU:

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

e Spremembe MRS 32 »Financni instrumenti:
predstavljanje« - ObraCunavanije izdaje delniskih
pravic, ki jin je EU sprejela 23. decembra 2009 (ve-
ljajo za letna obdobja, ki se zaCnejo 1. februarja
2010 ali kasneje),

e Spremembe MSRP 1 »Prva uporaba Mednaro-
dnih standardov racunovodskega poroc¢anja« -
Omejeno izvzetje od primerjalnih razkritij po MSRP
7 za uporabnike, ki prvi¢ uporabljajo MSRP ki jih je
EU sprejela 30. junija 2010 (veljajo za letha obdo-
bja, ki se zacnejo 1. julija 2010 ali kasneje),

* Spremembe razli¢nih standardov in pojasnil »lz-
boljSave MSRP (2010)«, ki izhajajo iz letnega pro-
jekta za izboljSanje MSRP objavljenega 6. maja
2010 (MSRP 1, MSRP 3, MSRP 7, MRS 1, MRS 27,
MRS 34, OPMSRP 13), predvsem z namenom od-
pravljanja neskladnosti in razlage besedila, ki ga
je 18.2.2011 sprejela EU (spremembe je potrebno
uporabljati za letha obdobija, ki se zacnejo 1. julija
2010 ali kasneje oziroma 1. januarja 2011, odvisno
od standarda/pojasnila),



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

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

Sprejetje teh sprememb obstojec¢ih standardov ni pri-
vedlo do nikakrsnih sprememb v radunovodskih usme-
ritvah podjetja.

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

Na datum odobritve teh radunovodskih izkazov so na-

slednji standardi, popravki in pojasnila, ki jih je sprejela

EU, bili izdani, vendar $e niso stopili v veljavo:

¢ Spremembe MSRP 7 »Financ¢ni instrumenti: raz-
kritja« - Prenosi finannih sredstev, ki ga je EU
sprejela 22. novembra 2011 (velja za letna obdo-
bja, ki se za¢nejo 1. julija 2011 ali kasneje).

Podijetje se je odlocilo, da ne bo sprejelo teh standar-
dov, popravkov in pojasnil, preden stopijo v veljavo.
Podijetje pricakuje, da sprejetje teh standardov, po-
pravkov in pojasnil ne bo imelo bistvenega vpliva na
racunovodske izkaze podjetja v obdobju zadetne upo-
rabe.

r) Standardi in pojasnila, ki jih je izdal OMRS, vendar
jin EU 8e ni sprejela

Trenutno se MSRP, kot jih je sprejela EU, bistveno ne

razlikujejo od predpisov, ki jih je sprejel Odbor za med-

narodne racunovodske standarde (OMRS) z izjemo

naslednjih standardov, sprememb obstojecih standar-

dov in pojasnil, ki niso bili potrjeni za uporabo:

e MSRP 9 »Finan¢ni instrumenti« (velja za letna ob-
dobja, ki se zaCnejo 1. januarja 2015 ali kasneje),

e MSRP 10 »Konsolidirani rac¢unovodski izkazi«
(velja za letna obdobja, ki se zaCnejo 1. januarja
2013 ali kasneje),

¢ MSRP 11 »Skupne ureditve« (velja za letha obdo-
bja, ki se za¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje),

* MSRP 12 »Razkritja vplivanja na ostala podjetja«

(velja za letna obdobja, ki se zaCnejo 1. januarja
2013 ali kasneje),

MSRP 13 »Merjenje postene vrednosti« (velja za
letna obdobja, ki se zaCnejo 1. januarja 2013 ali
kasneje),

* MRS 27 (spremenjen leta 2011) »LocCeni racuno-
vodski izkazi« (velja za letna obdobja, ki se pri¢ne-
jo 1. januarja 2013 ali kasneje),

* MRS 28 (spremenjen leta 2011) »Nalozbe v pri-
druzena podijetja in skupni podvigi« (velja za letna
obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje),

* Spremembe MSRP 1 »Prva uporaba Mednaro-
dnih standardov ra¢unovodskega porocanja«-
Visoka hiperinflacija in odstranitev dogovorjenih
datumov za uporabnike, ki prvi¢ uporabljajo MSRP
(veljajo za letna obdobja, ki se zacnejo 1. julija
2011 ali kasneje),

e Spremembe MSRP 7 »Financ¢ni instrumenti: raz-
kritja« — Pobotanje finan¢nih sredstev in obveznosti
(velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja
2013 ali kasneje),

* Spremembe MSRP 9 »Finan¢ni instrumenti« in
MSRP 7 »Finan&ni instrumenti: razkritja« — Obve-
zni datum uveljavitve in razkritja prehodov,

* Spremembe MRS 1 »Predstavljanje ra¢unovod-
skih izkazov« — Predstavljanje postavk drugega
obseZnega dohodka (velja za letna obdobija, ki se
pricnejo 1. julija 2012 ali kasneje),

* Spremembe MRS 12 »Davek iz dobic¢ka« - Odlo-
zeni davek: Povrnitev zadevnih sredstev (velja za
letna obdobja, ki se pricnejo 1. januarja 2012 ali
kasneje),

* Spremembe MRS 19 »Zasluzki zaposlencev« - |z-
boljSave obra¢unavanja pozaposlitvenih zasluzkov
(velja za letna obdobja, ki se pri¢nejo 1. januarja
2013 ali kasneje),

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

* OPMSRP 20 “Stroski odstranjevanja v proizvodni
fazi povrSinskega najdis¢a« (velja za letna obdo-
bja, ki se pri¢nejo 1. januarja 2013 ali kasneje).

Podjetje predvideva, da uvedba teh standardov, spre-
memb obstojecih standardov in pojasnil v obdobju
zaCetne uporabe ne bo imela pomembnega vpliva na
racunovodske izkaze druzbe.

Hkrati je obrac¢unavanije varovanja pred tveganiji v zvezi
s portfeljem finanénih sredstev in obveznosti, katerega
nacel EU Se ni sprejela, $e vedno neregulirano.




Podjetje ocenjuje, da uporaba obra¢unavanja varova-
nja pred tveganiji v zvezi s portfeljem finan¢nimi sredstvi
in obveznosti v skladu z zahtevami MRS 39: »Finanéni
instrumenti: pripoznavanje in merjenje« ne bi imela
pomembnega vpliva na raCunovodske izkaze podijetja,
¢e bi bila uporabljena na datum bilance stanja.

1.3.4. Doloc¢anje postene vrednosti

Glede na racunovodske usmeritve poslovne skupine
in raz&lenitve je potrebna doloditev poStene vrednosti
tako financnih kot tudi nefinan¢nih sredstev in obve-
znosti. PoStene vrednosti posameznih skupin sredstev
za potrebe merjenja oziroma porocanja je poslovna
skupina dolocila po metodah, ki so opisane v nada-
lievanju. Kjer so potrebna dodatna pojasnila v zvezi s
predpostavkami za dolocitev postenih vrednosti, so
ta navedena v raz¢lenitvah k posameznim postavkam
sredstev oziroma obveznosti skupine.

Opredmetena osnovna sredstva

Postena vrednost opredmetenih osnovnih sredstev
iz poslovnih zdruZitev je njihova trzna vrednost. Trzna
vrednost nepremicnin je enaka ocenjeni vrednosti, po
kateri bi se lahko nepremicnina na dan cenitve in po
ustreznem trZzenju izmenjala v premisljenem poslu med
voljnim prodajalcem in voljnim kupcem, pri ¢emer so
stranke dobro obves&ene in ravnajo razumno, nepri-
silieno in neodvisno (arm's length transaction). Trzna
vrednost naprav, opreme in inventarja temelji na ponu-
jeni trzni ceni podobnih predmetov oziroma se poste-
na vrednost preverja s pomocjo metode diskontiranih
denarnih tokov, za katere se pri¢akuje, da bodo izhajali
iz uporabe in morebitne prodaje sredstev.

Neopredmetena sredstva

Postena vrednost patentov in blagovnih znamk, pri-
dobljenih pri poslovnih zdruzitvah, temelji na ocenjeni
diskontirani bododi vrednosti licen¢nin, katerih pladilo
zaradi lastni$tva patenta oziroma blagovne znamke ne
bo potrebno. Postena vrednost odnosov s strankami,
pridobljenih v poslovni zdruzitvi, se dolo¢i na podlagi
posebne metode (oz. multi-period excess earnings
method), obravnavano sredstvo pa se ovrednoti po
odstetju postenega donosa vseh sredstev, ki so del
ustvarjanja denarnih tokov.

Postena vrednost ostalih neopredmetenih sredstev te-
melji na metodi diskontiranih denarnih tokov, za katere

se pri¢akuje, da bodo izhajali iz uporabe in morebitne
prodaje sredstev.

NaloZbene nepremicnine

Postena vrednost temelji na trzni vrednosti, ki je enaka
ocenjeni vrednosti, po kateri bi se lahko nepremic¢nina
na dan cenitve in po ustreznem trzenju izmenjala v pre-
misljienem poslu med voljnim prodajalcem in voljnim
kupcem, pri emer so stranke dobro obvescene in rav-
najo razumno, neprisilieno in neodvisno (arm's length
transaction).

Ce ni mogode doloditi trenutnih cen na aktivnem trgu,
se vrednost nalozbene nepremicnine oceni s pomocjo
skupne vrednosti priGakovanih denarnih tokov iz od-
dajanja nepremi¢nine v najem. Donos, ki odseva po-
sebna tveganja, je vkljuen v izracun vrednosti nepre-
micnine na osnovi diskontiranih neto denarnih tokov na
letni ravni.

Kjer je primerno, je pri vrednotenju potrebno uposte-
vati tudi tip najemnikov, ki so trenutno nastanjeni v na-
loZbeni nepremicénini oziroma so nosilci obveznosti po
najemni pogodbi, ali pa bi v primeru oddaje v najem
te nepremicnine najverjetneje postali njeni najemniki,
in sploSno sliko njihove kreditne sposobnosti, nadalje
razporeditev obveznosti za vzdrZzevanje in zavarovanije
nepremi¢nine med skupino in najemnikom ter preosta-
lo zivljenjsko dobo nalozbene nepremicnine. Ko se ob
pregledu ali obnovi najemne pogodbe pri¢akuje, da bo
prislo do naknadnih pove¢anj najemnine zaradi vrnitve
v prvotno stanje, Steje, da so bila vsa obvestila in po
potrebi tudi povratna obvestila posredovana v veljavni
obliki in pravo¢asno.

Zaloge

Postena vrednost zalog v poslovnih zdruzitvah se do-
loCi na podlagi njihove priakovane prodajne vrednosti
pri rednem poslovanju, zmanjSane za ocenjene stro-
Ske dokoncanja in prodaje ter primeren pribitek glede
na koli¢ino dela, vlozenega v dokon&anje posla in pro-
dajo zalog.

NaloZbe v lastniske in dolZniske vrednostne papirje

Postena vrednost za prodajo razpolozljivin - financnih
sredstev, ki kotirajo na borzi, je enaka objavljenemu
enotnemu tecaju teh delnic na dan bilance stanja. Po-
Stena vrednost delnic in delezev, ki ne kotirajo, se oce-
ni na podlagi preverjanja znakov morebitno potrebnih
oslabitev.



Poslovne in druge terjatve

Postena vrednost poslovnih in drugih terjatev, razen
nedokonc¢anih gradbenih del, katerih zapadlost je dalj-
Sa od enega leta, se izratuna kot sedanja vrednost pri-
hodnijih denarnih tokov, diskontiranih po trzni obrestni
meri na datum porocanja.

Izpeljani instrumenti

Postena vrednost obrestne zamenjave temelji na po-
nudbah finanénih institucij. Primernost teh ponudb se
dolo¢a z metodo diskontiranih bodocih Cistih denarnih
tokov ob upostevanju dospelosti posameznega posla
in z uporabo trznih obrestnih mer za podobne instru-
mente na datum vrednotenja.

Neizpeljane financne obveznosti

Postena vrednost se za potrebe poro¢anja izraduna
na podlagi sedanje vrednosti bodocih izplacil glav-
nice in obresti, diskontirani po trzni obrestni meri na
datum poro¢anja. Pri finan¢nih najemih se trzna obre-
stna mera doloci s primerjavo s podobnimi najemnimi
pogodbami.

Sestavitev izkaza denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je sestavljen z upo$tevanjem po-
datkov iz izkaza poslovnega izida za obdobije januar —
december 2011 (za preteklo obdobije januar — decem-
ber 2010), podatkov iz bilance stanja na dan 31. 12.
2011 in 31. 12. 2010 (za preteklo obdobje 31. 12. 2010
in 31. 12. 2009) ter drugih potrebnih podatkov. V izkazu
denarnih tokov so izklju¢ene pomembnejSe vrednosti,
ki niso povezane s prejemki in izdatki.

1.3.5. Obvladovanje finan€nega tveganja

V Poslovni skupini Sava prouc¢ujemo in analiziramo
gospodarske okolis¢ine ter redno spremljamo izpo-
stavljenost razlicnim vrstam tveganja in sprejemamo
ukrepe za njihovo obvladovanije. S finan¢nimi tveganii
upravlja mati¢na druzba centralizirano na ravni celotne
Poslovne skupine Sava. V letu 2011 smo bili glede na
uporabo finanénih instrumentov izpostavljeni nasle-
dnjim finan¢nim tveganjem:

e kreditno tveganje

¢ plagilno sposobnostno tveganje

e Obrestno tveganije

e valutno tveganje

e garancije in poro$tva

e upravljanje s kapitalom

V' nadaljevanju predstavliamo usmeritve podrocja
upravljanja s tveganiji in izpostavljenost druzb Poslovne
skupine Sava posameznim vrstam finan¢nih tvegan.
Druga kvantitativna razkritja so zajeta v nadaljevanju
pojasnil h konsolidiranim radunovodskim izkazom.

Usmeritve upravijanja s tveganji

Upravijanje s finanénimi tveganiji poteka centralno v
okviru delovanja na mati¢ni druzbi Poslovne skupine
Sava. Usmeritve so oblikovane z namenom opredeliti
in analizirati tveganja, s katerimi se druzbe poslovne
skupine soocajo pri vsakodnevnem poslovanju. Na
podlagi napravljenih analiz se dolodijo ustrezne ome-
jitve in kontrole. V nadaljnjem postopku spremljamo
in preverjamo tveganja ter upostevanje postavljenih
omejitev. S stalnim izobrazevanjem, s pomocjo veljav-
nih standardov in opredeljenimi postopki upravljanja s
tveganii si druzbe poslovne skupine prizadevajo razviti
disciplinirano in konstruktivno okolje, v katerem se vsi
zaposleni zavedajo svoje vloge in svojih obveznosti.
Poslovodstva druzb poslovne skupine so redno obve-
S¢ena o delovanju podrodja upravljanja s tveganji.

Kreditno tveganje

Kreditno tveganije je tveganje, da stranka v poslovnem
odnosu ne bo izpolnila svoje obveznosti in bo druzbi s
tem povzrocila financ¢no $kodo. Neposredno je pove-
zano s poslovnim tveganjem in predstavlja nevarnost,
da bodo terjatve do kupcev in drugih poslovnih par-
tnerjev poplacane s ¢asovnim zamikom ali pa sploh
ne.

Posebno pozornost posvecamo spremljanju placilne
sposobnosti svojih kupcev. Redno spremljamo odprte
in zapadle terjatve, starostno strukturo terjatev ter gi-
banje povprecnih pladilnih rokov. Vzpostavljen imamo
bonitetni sistem ocene kupcey, s katerim nadziramo
slabe plaénike in sprotno izvajamo pobote. Vecina ter-
jatev do kupcev v proizvodnji dejavnosti in delno v turi-
stiéni dejavnosti je zavarovana preko SID — Prvi kreditni
zavarovalnici, d.d., Ljubljana. V nekaterih nasih drugih
dejavnostih terjatev ni vedno mogoce zavarovati na ta-
ksen nacin, zato se ukrepi za znizevanje izpostavljeno-
sti kreditnemu tveganju pogosteje nanasajo na poglo-
bliene lastne bonitetne ocene in zavarovanja.

Najvecji del kreditnega tveganja so v letu 2011 povzro-
Cile v preteklosti sklenjene transakcije z druzbo NFD
Holding, d.d., in druZzbo Maksima Invest, d.d.




e Sava, d.d., je druzbi NFD Holding, d.d., odobrila
kratkoroCni posojili, katerih stanje je v zaCetku leta
2011 zna8alo 24.374 tiso¢ evrov. NFD Holding,
d.d., je v letu 2011 iz naslova odplacila glavnic po-
ravnal del svojih obveznosti v vrednosti 2.000 tiso¢
evrov, tako da znasa stanje neodpla¢ane vrednosti
konec leta 22.374 tiso¢ evrov. Dani posojili sta v
celoti zavarovani z menicami in vrednostnimi pa-
pirji. Ocenjena vrednost zastavljenih vrednostnih
papirjev znasa 12.998 tisoC evrov, kar predstavlja
72-odstotkov vrednosti teh kratkoro¢nih posojil.
Zaradi nezadostne vrednosti zavarovanja smo po-
sojila konec leta 2011 oslabili za 6.687 tiso¢ evrov.

* Sava, d.d., je z druzbo Maksima Invest, d.d., skle-
nila terminsko kupoprodajno pogodbo za 14.780
delnic izdajatelja druzbe Daimond, d.d., z oznako
DNGG v vrednosti 1.155 tiso¢ EUR. Za namene
racunovodskega poroc¢anja smo konec leta 2011
preverjali posteno vrednost sklenjene terminske
opcijske pogodbe. Vrednost je v celoti oslabljena.

Na podlagi opisanih dogodkov ocenjujemo, da je kre-
ditno tveganje v Poslovni skupini Sava visoko.

Tveganje placilne sposobnosti

Placilno sposobnostno tveganije je tveganje, da podje-
tjie ne bo zmoglo pravo&asno izpolniti svojih financnih
obveznosti. V Poslovni skupini Sava obvladujemo pla-
¢ilno sposobnostno tveganije centralizirano in imamo
vzpostavljeno enotno finanéno politiko. Cilj takSne or-
ganizacije je zagotoviti ustrezno likvidnost obvladujoCe
in odvisnih druzb ter omogociti vsem druzbam v Po-
slovni skupin Sava financiranje pod najbolj ugodnimi
pogoiji. Likvidnostno tveganije obvladujemo z razli¢nimi
mehanizmi na ravni mati¢ne druzbe in odvisnih druzb.

Zaradi tezkih sploSnih gospodarskih razmer so se v
letu 2011 razmere na denarnih trgih mo¢no zaostrile.
Banke postajajo Cedalje bolj konzervativne pri obna-
vljanju obstojecih kreditov in odobravanju dodatnih vi-
rov gospodarskim subjektom. S tem povzrocajo tezjo
dostopnost do denarnih sredstev in posledi¢no vpliva-
jo na zmanjSano proznost gospodarskih subjektov pri
zagotavljanju ustrezne placilne sposobnosti in tekoce-
ga poravnavanja obveznosti.

Poslovna skupina Sava je v letosnjem letu velik del
pozornosti posvetila zagotavljanju ustrezne likvidnosti
vseh druzb, rednemu servisiranju finanénih obveznosti
in urejanju odnosov z bankami partnericami. V mesecu

septembru je bila sprejeta nova dolgorocna strategija
poslovanja za obdobje do leta 2014. Omenjena stra-
tegija vsebuje nacrt prestrukturiranja finanénih obve-
znosti druzb in opredeljuje aktivnosti za dezinvestiranje
nalozb, kar se bo odrazilo v nizji in obenem tudi vzdrzni
ravni zadolzenosti. Vse druzbe poslovne skupine izva-
jajo ukrepe za stabilizacijo poslovanja, potrebne aktiv-
nosti za krepitev denarnega toka, racionalizacijo stro-
Skov poslovanja in druge ukrepe za povecanije dobic¢ka
iz operativhega poslovanja.

Zaradi ostrejSih razmer na denarnih trgih je tveganje
placilne sposobnosti v Poslovni skupini Sava visoko.

Tveganje spremembe postene vrednosti (cenovno
tveganje)

Tveganje spremembe postene vrednosti sodi med
pomembnejsa tveganja Poslovne skupine Sava, saj
je povezana z doseganjem nacrtovane donosnosti fi-
nan¢nih sredstev in vpliva na uresniCevanje zacrtane
strategije. Leto 2011 je bilo zaznamovano z velikimi
cenovnimi nihanjih finanénih naloZb, kot posledica Sib-
kega gospodarskega polozaja in visoke negotovosti.
Znizanje vrednosti finan¢nih sredstev je moc¢no spre-
menila sestavo finanénega premoZzenja mati¢ne druz-
be Sava, d.d., in doseZen poslovni izid za leto 2011.
Tovrstna tveganja zmanjsujemo z razpr$enostjo naloz-
benega portfelja in z aktivnim nadzorovanjem poslova-
nja druzb, kjer imajo Sava, d.d., oziroma njene odvisne
druzbe pomemben lastniski delez. Nenehno proucuje-
mo nalozbene priloZnosti in imamo oblikovan naért za
dezinvestiranje nekaterih naloZb za zagotovitev ustre-
zne pladilne sposobnosti.

Obrestno tveganje in valutno tveganje

Obrestno tveganje je tveganje, da se bo vrednost fi-
nanénega instrumenta in stroSkov zadolZevanja spre-
minjala zaradi spreminjanja trznih obrestnih mer. Po-
slovna skupina Sava obvladuje obrestno tveganje
centralizirano in se posluzujemo razli¢nih mehanizmov
obvladovanja tovrstnega tveganja. Opredeljen imamo
enotni nastop pri bankah in enotno politiko zadolzeva-
nja znotraj Poslovne skupine Sava, pri ¢emer mati¢na
druzba Sava, d.d., nastopa kot glavni koordinator vseh
aktivnosti. Uporabljamo ustrezne izvedene financne in-
strumente, s katerimi odpravljamo tveganja povezana
s spreminjanjem obrestnih mer. S tako zaSc&ito pokri-
vamo 3,7 odstotka dolgoroéne kreditne zadolzitve v
Poslovni skupini Sava.



Valutno tveganje je opredeljeno kot moznost izgube
gospodarskih koristi zaradi sprememb deviznega te-
¢aja. Poslovna skupina Sava v pretezni meri posluje
na evrskem obmocju, manjsi del poslovanja pa se na-
nasa tudi na poslovanje z drugimi mednarodnimi valu-
tami (britanski funt, poljski zlot, ameriSki dolar in kitaj-
ski juan). Z aktivnim spremljanjem makroekonomskih
gibanj in spremljanjem valutnih razmerij vecji del tega
tveganja znizujemo z naravnim $citenjem s prilagaja-
njem poslovanja v smeri ne-izpostavljanja valutnemu
tveganju. S finanénimi naloZbami obvladujoce druzbe
je poslovna skupina prisotna na trgih nekdanje Jugo-
slavije, ter s tem izpostavljena spremembam deviznih
teCajev hrvaske kune, srbskega dinarja in makedon-
skega denarja. Za varovanje tovrstnega valutnega tve-
ganja v letu 2011 nismo uporabljali izvedenih financnih
instrumentov, saj zaradi velikin obrestnih razlik med
obrestnimi merami za navedene valute in obrestno
mero za evro na trgu ni bilo ustreznih inStrumentov za-
varovanja, s katerimi bi uspesno odpravljali tveganja
povezana s spremembami teh valut.

Za zniZzevanje tveganj povezanih s spreminjanjem
obrestnih mer in valutnih te¢ajev pozorno spremljamo
dogajanja na denarnih trgih in proucujemo razli¢ne
scenarije za varovanje pred tovrstnimi nihanji. V da-
nih razmerah ocenjujemo da Poslovna skupina Sava
ni mocno izpostavljena obrestnemu in valutnemu
tveganju.

Garancije in poroStva

V skladu s svojo usmeritvijo mati¢na druzba Sava, d.d.,

nudi finan¢ne garancije in porostva za najeta posojila
v veCji meri le odvisnim podjetjem, ki so v polni lasti
obvladujoCega podietja. Dana porostva in garancije
odvisnim druzbam na dan 31. decembra 2011 zna$ajo
17,7 milijona evrov (v letu 2010 20,3 milijona evrov).

Upravljanje s kapitalom

Ustrezna kapitalska struktura zagotavlja zaupanje via-
gateljev, upnikov in trga ter zagotavlja trajnostni razvoj
Poslovne skupine Sava. Poslovna skupina Sava je v
letu 2011 prenovila dolgoro¢no strategijo poslovania,
ki temelji na programu finanénega prestrukturiranja ob-
veznosti in dezinvestiranja nalozb poslovne skupine. S
tem se bo izboljSala kapitalska struktura in povecalo
zaupanije viagateljev ter ostalih partnerjev v poslovanje
in dolgoro¢ni razvoj poslovne skupine.

Sava, d.d., nima programa podeljevanja delniskih opcij
zaposlenim. V mesecu juliju 2011 je druZba zaposle-
nim v Poslovni skupini Sava ponudila v odkup lastne
delnice, ki jih je pridobila v skladu z dolodili druge in
osme alineje 247. ¢lena ZGD-1 v letu 2010. Druzba je
v odkup ponudila celotno koli¢ino 30.541 lastnih del-
nic, ki predstavlja 1,52-odstotkov osnovnega kapitala
druzbe.

Regulatorni organi nimajo nikakrénih kapitalskih zah-
tev do mati¢ne druzbe ali do odvisnih druzb Poslovne
skupine Sava.

Razmerje med obveznostmi in prilagojenim kapitalom za Poslovno skupino Sava

v 000 EUR

2011 2010

1. Skupni dolgovi 445.479 437.480
2. ZmanijSanje za denar in denarne ustreznike -10.649 -8.293
3. Neto obveznosti (1. - 2.) 434.830 429.187
4. Skupni kapital 165.796 323.352
5. Zmanjégnje / poveCanje za zneske, nabrane v kapitalu v zvezi z elementi 0 960
varovanja denarnega toka pred tveganjem
6. Prilagojeni znesek kapitala (4. + 5.) 165.796 324.312
7. Kazalnik razmerja med dolgovi in prilagojenim kapitalom na dan 31.12. (3./6.) 2,62 1,32




1.3.6. PoroCanje po odsekih

Poslovna skupina poroc¢a o informacijah po poslovnih
odsekih. Temeljna oblika porocanja, ki izhaja iz poslov-
nih - podro¢nih odsekov, temelji na ureditvi notranje
organiziranosti in poslovodenija v poslovni skupini. In-
terna porodila po odsekih poslovodstva druzb in upra-
va druzbe Sava, d.d., pregledujejo na rednih strateskih
sestankih.

Cene prenosov med odseki se merijo na &isti poslovni
podlagi. Uspesnost poslovanja posameznih odsekov
se meri po poslovnem izidu odseka pred davkom od
dohodka pravnih oseb.

1.3.7. Podatki po odsekih

V nadaljevanju so podatki po odsekih prikazani po
poslovnih odsekih, ki jih predstavljajo dejavnosti Po-
slovne skupine Sava.

Podatki po poslovnih odsekih za leto 2011

Dejavnost
GUMARSTVO
Z ZUNANJE-
TRGOVINSKO

KO Dejavnost
MREZO

TURIZEM

Poslovni izidi, sredstva in obveznosti po odsekih
vsebujejo postavke, ki jih je mogoce pripisati neposre-
dno odseku, kar zagotavlja ustrezna pravno formalna
organiziranost poslovne skupine.

Poslovni odseki

Poslovno skupino Sava sestavljajo naslednji poslovni
odseki:

* dejavnost Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo,
* dejavnost Turizem,

* dejavnost Nepremicnine,

¢ dejavnost Nalozbene finance,

* Druge dejavnosti.

Poslovanje posameznih dejavnosti je opisano v po-
slovnem delu letnega porocila.

v 000 EUR

IzloGitev
poslov

Dejavnost
NALOZBENE
FINANCE

Dejavnost

\ Druge
NEPREMICNINE

dejavnosti v skupini

Prihodki od prodaje izdelkov 109.609 0 5.962 1.312 0 -20.516 96.367
Prihodki od prodaje storitev 1160  65.436 199 2.159 3.662 -8.531 64.085
Prihodki od najemnin 402 1.226 378 1.431 1.849 -1.271 4.015
E{g;dk' od prodaje trgovskega 28.678 496 0 142 0 0 29316
Sprememba vrednosti zalog 1.815 0 -2.474 716 0 -124 -67
Drugi poslovni prihodki 750 1.389 389 836 21 1.558 4.942
Poslovni prihodki skupaj 142.414  68.547 4.454 6.595 5532 -28.884 198.658
Prihodki od obresti 810 615 242 29 2.488 -1.988 2.196
Odhodki za obresti -1.168 -2.860 -1.331 -91 -18.985 1.988 -22.446
Prihodki od delezev v dobicku/

izgubi pridruzenih podieti o o e o s o
g;slt;fa"b'cek/ izguba posiovne- 6.727  -3.646 -10.151 -943 146877  -2.269 -157.159
Sredstva 117.299 183.427 48.954  11.281 500.438 -250.123 611.276
NaloZbe v pridruzena podijetja 0 64 0 0 199.783 0 199.847
Obveznosti 41.698 91.151 22.987 7.145 322.384 -39.886 445.480
Nabave nepremicnin, naprav in )

opreme 3.221 2.118 19 1.636 63 2 7.055
Amortizacija 4.249 8.222 192 555 766 -21 13.964
Oslabitev nepremi¢nin, naprav

in opreme 1 0 0 0 0 0 1
Oslabitev naloZbenih nepremicnin 408 0 0 0 0 0 408

Prihodki od deleZev v dobi¢kulizgubi pridruzenih podjetij se v celoti nanasajo na dejavnost NaloZbene finance in so prikazani

v toCki 1.3.36.



Podatki po poslovnih odsekih za leto 2010

v 000 EUR
Dejavnost
GUMARSTVO
Z ZUNANJE- Dejavnost IzloCitev
TRGOVINSKO | Dejavnost Dejavnost Druge | NALOZBENE poslov
MREZO | TURIZEM | NEPREMICNINE | dejavnosti FINANCE | v skupini
Prihodki od prodaje izdelkov 94.547 0 5.734 1.404 0 -17.224  84.461
Prihodki od prodaje storitev 4822  62.347 114 2.282 3.761 -11.754  61.573
Prihodki od najemnin 0 982 1.528 1.405 4.966 -3.661 5.220
Prihodki od prodaje trgovskega 54 685 493 0 301 0 o 95477
blaga
Sprememba vrednosti zalog -217 0 21.915 41 0 -21 21.718
Drugi poslovni prihodki 729 1.139 37 771 1.588 -392 3.872
Poslovni prihodki skupaj 124566  64.961 29.328 6.204 10.315  -33.053 202.321
Prihodki od obresti 903 891 287 18 3.831 -2.793 3.137
Odhodki za obresti -1.140 -2.661 -2.318 -92 -17.956 2.808 -21.360
Prihodki od delezev v dobicku/
izgubi pridruzenih podijetij o o o o 22 g 2
g:f;f;b'cek/ g [P 3915  -2.207 2734 2336 82152 -14.365 -99.899
Sredstva 113.231 186.579 64.344  10.652 648.020 -261.993 760.832
Nalozbe v pridruzena podjetja 0 64 0 0 319.094 0 319.158
Obveznosti 73.848 90.579 44.257 7.679 324.905 -103.785 437.481
Nabave nepremic¢nin, naprav in
opreme 3.474 2.242 20 1.479 105 -460 6.861
Amortizacija 3.913 8.438 580 606 1.900 -80 15.358
Oslabitev nepremi¢nin, naprav
in opreme 0 0 0 583 0 -583 0
Oslabitev nalozbenih nepre- 0 0 0 0 142 0 142

micnin

Podatki o prodajnih prihodkih po regijah

v 000 EUR

_ Slovenija Ostale drzave EU Ostalo Skupaj
2011 91.951 72.600 29.232 193.783
2010 92.815 59.363 24.552 176.730

Sredstva niso razdeljena po regijah, ker knjigovodska  Prodaja najvecjemu kupcu Poslovne skupine Sava, ki
vrednost sredstey, ki se nanasa na druzbe v Sloveniji,  je kupec druzbe dejavnosti Gumarstvo, je v letu 2011
predstavlja 97,6 odstotka celotnih sredstev poslovne  znasala 9.080 tiso€ evrov (v letu 2010 kupec dejavnosti
skupine (v letu 2010 pa 97,8 odstotka). Gumarstvo v visini 7.832 tiso¢ evrov).




1.3.8. Nakupi in prodaje lastniskih delezev
v odvisnih in skupaj obvladovanih
druzbah ter druge spremembe

V letu 2011 je bil odprodan 50 — odstotni delez v druzbi
Sava Schéfer, d.o.o., Kranj. Delezu sorazmerna sred-
stva odprodane druzbe so znaSala 1.363 tiso¢ evroy,
sorazmerna vrednost kapitala pa 858 tisoC evrov. Pre-
jeto placilo za odprodani delez je zna$alo 1.100 tiso¢
evrov, pritem pa je bila v Savi, d.d., doseZena pozitivha
razlika v ceni v vi§ini 988 tisoC evrov.

V letu 2011 je bil odprodan 50 — odstotni delez v druzbi
Sava IMG, d.o.0., Pore¢. Vse vrednosti, povezane s to
druzbo so minimalne in ne presegajo 3 tisoC evrov.

V letu 2011 je bil 76 — odstotni delez Save, d.d., v druz-
bi Sava Rol, d.o.0., prenesen na druzbo Savatech,
d.o.o0. Navedena transakcija ni vplivala na racunovod-
ske izkaze Poslovne skupine Sava.

V letu 2011 je bil 100 — odstotni delez druzbe Sava
IP d.o.0., v druzbi Sava IPN, d.o.o., prenesen na Savo,
d.d. Navedena transakcija ni vplivala na radunovodske
izkaze Poslovne skupine Sava.

V letu 2011 je bila s prese¢nim datumom 30. 06. 2011
izvedena pripojitev druzb Terme 3000, d.o.o., Zdravili-

1.3.9. Skupaj obvladovana podjetja

V poslovni skupini sta bili dve druzbi, v katerih je
imela mati¢na druzba 50 - odstotno lastnistvo, to sta
bili Sava-Schéfer, d.o.o., Kranj, ter Sava IMG, d.o.0.,
Pore¢, odprodani. V konsolidirane rac¢unovodske
izkaze so vklju€eni podatki iz izkaza poslovnega izida

$¢e Radenci, d.o.0., Terme Ptuj, d.o.o0., in Terme Len-
dava, d.o.0., k druzbi Sava Hoteli Bled, d.d. Zdruzena
druzba z imenom Sava Turizem, d.d., je bila 30. 12.
2011 vpisana v sodni register. Navedena transakcija
ni vplivala na radunovodske izkaze Poslovne skupine
Sava.

V letu 2010 je bil odprodan 70 — odstotni lastniski de-
lez v druzbi Sava Trade, d.o.o., Split. Kapital druzbe
Sava Trade Split, d.o.0., je na dan odprodaje znasal 2
tiso¢ evrov. Prejeto pladilo za 70 — odstotno lastnistvo
finan¢ne nalozbe je znasalo 0,1 tiso¢ evra, pri tem pa
ni bilo dosezene nobene razlike v ceni.

V letu 2010 je bila izvedena pripojitev druzbe Sava-GTl,
d.o.o., k druzbi Savatech, d.o.o. Pripojitev je bila izve-
dena s 01. 01. 2010, na podlagi pogodbe o poeno-
stavljeni pripojitvi pa je bila le-ta 01. 06. 2010 vpisana
v sodni register. Vrednost sredstev druzbe Sava-GTl,
d.o.o., ki so bila pripojena k druzbi Savatech, d.o.o., je
znaSala 3.308 tiso¢ evrov. Navedena transakcija ni vpli-
vala na radunovodske izkaze Poslovne skupine Sava.

V letu 2010 poslovnih zdruZitev ni bilo.

do trenutka odprodaje (februar 2011). Pri konsolidi-
ranju je bila uporabljena metoda sorazmernega kon-
solidiranja, v nadaljevanju pa je prikaz pripadajocega
dela sredstev, obveznosti, prihodkov in odhodkov.



v 000 EUR

2011 2010

Izkaz poslovnega izida

Prihodki od prodaje izdelkov in storitev 308 1.869
Drugi prihodki 2 1
Stroski blaga, materiala in storitev -141 -1.193
Stroski dela -82 -483
Drugi odhodki -30 -140
Davek -10 -10
Cisti dobi¢ek poslovnega leta 47 45
Nepremicnine, naprave in oprema 0 877
Nekratkoro&ne terjatve 0 8
Zaloge 0 87
Poslovne in druge terjatve 0 317
Dana posojila 0 11
Denar in denarni ustrezniki 0 29
Kapital 0 813
Rezervacije 0 51
Prejeta dolgoro¢na posojila 0 100
Nekratkoro€ne poslovne obveznosti - -
Prejeta kratkoro&na posoijila 0 75
Kratkoroéne poslovne obveznosti 0 289

|

Kapital in dolgovi 1.327




1.3.10. Nepremicnine, naprave in oprema

Preglednica gibanja nepremicnin, naprav in opreme Poslovne skupine Sava za leto 2011

v 000 EUR
Proizvajalne Druge

naprave in  naprave in Sredstva

Nabavna vrednost Zemljis¢a Zgradbe SYige]] oprema Vv pripravi
Stanje 01.01.2011 28.800 280.049 90.465 19.454 2.039 420.807
Nabava 0 1.660 3.456 406 1.5633 7.055
Povecanije avansov 0 0 0 0 1.026 1.026
Zmanijsanje avansa 0 0 0 0 -788 -788
Aktiviranja 0 425 1.215 4 -1.644 0
Prenos na sredstva za prodajo 0 -1.735 0 -583 0 -2.318
Prenosi -2.268 -658 -469 303 -173 -3.265
Zmanjsanje -1 -46 -6.306 -162 0 -6.515
ZmanjSanje zaradi prodaje druzb 0 0 -1.249 -9 -10 -1.267
Odpisi 0 -32 -1.942 -454 -113 -2.541
Oslabitev -297 0 -1 0 0 -298
Stanje 31.12.2011 26.235 279.661 85.169 18.960 1.871 411.896

POPRAVEK VREDNOSTI

Stanje 01.01.2011 0 -120.503 -58.365 -13.878 0 -192.746
Prenos na sredstva za prodajo 0 144 0 391 0 535
Prenosi 0 -548 303 -196 0 -441
Zmanjsanje 0 19 6.261 161 0 6.441
ZmanjSanje zaradi prodaje druzb 0 0 404 7 0 411
Odpisi 0 17 1.902 434 0 2.353
Amortizacija 0 -5.710 -6.113 -1.443 0 -13.266
Stanje 31.12.2011 0 -126.581 -55.609 -14.525 0 -196.714
Stanje 01.01.2011 28.800 159.546 32.100 5.576 2.039 228.060
Stanje 31.12.2011 26.235 153.081 29.561 4.435 1.871 215.182

Podatki o vrednosti sredstev, ki so bila oslabljena, so navedeni v tocki 1.3.33.




Preglednica gibanja nepremicnin, naprav in opreme Poslovne skupine Sava za leto 2010

v 000 EUR
Proizvajalne Druge
naprave in  naprave in Sredstva

Nabavna vrednost Zemljis¢a Zgradbe stroji oprema Vv pripravi
Stanje 01.01.2010 28.880 276.414 94.387 19.519 1.370 420.570
Nabava 57 2.016 2.825 350 1.612 6.861
Povecanije avansov 0 0 0 0 381 381
ZmanijSanje avansa 0 0 0 0 -847 -847
Aktiviranja 0 87 310 7 -403 0
Prenosi 58 2.586 -3.925 -120 -74 -1.475
Zmanjsanje -196 -1.005 -1.460 -7 0 -2.668
Zmanijsanje zaradi prodaje druzb 0 0 -194 0 0 -194
Odpisi 0 -49 -1.477 -295 0 -1.821
Stanje 31.12.2010 28.800 280.049 90.465 19.454 2.039 420.807
Stanje 01.01.2010 0 -113.004 -55.805 -12.697 0 -181.506
Prenosi 0 -2.105 2.875 123 0 893
ZmanjSanje 0 74 307 4 0 385
Zmanijsanje zaradi prodaje druzb 0 0 12 0 0 12
Odpisi 0 25 1.442 285 0 1.752
Odprava oslabitve 0 0 138 0 0 138
Amortizacija 0 -5.492 -7.334 -1.594 0 -14.420
Stanje 31.12.2010 0 -120.503 -58.365 -13.878 0 -192.746
Stanje 01.01.2010 28.880 163.410 38.582 6.822 1.370 239.064
Stanje 31.12.2010 28.800 159.546 32.100 5.576 2.039 228.061

Podatki o vrednosti sredstev, ki so bila oslabljena, so navedeni v tocki 1.3.33.

Preglednica vrednosti hipotek na dan 31. 12. 2011

v 000 EUR

Knjigovodska vrednost premozenja, Vrednost hipoteke

ki je obremenjeno s hipotekami na nepremicninah

Sava, d.d.* 8.005 8.005
Sava IP, d.o.o. 17.654 17.857
ENSA BH, d.o.o. 191 191
Savatech, d.o.o. 34.651 34.651
Sava Turizem, d.d. 121.941 56.468
Skupaj 182.442 117.172

* Vrednost hipotek v druzbi Sava, d.d., vkljuCuje tudi hipoteko na naloZbeno nepremicnino v vrednosti 1.574 tiso¢ evrov.




Preglednica vrednosti hipotek na dan 31. 12. 2010

v 000 EUR

Knjigovodska vrednost premozenja, Vrednost hipoteke

ki je obremenjeno s hipotekami na nepremicninah

Sava, d.d.* 16.717 16.717
Sava IP, d.o.o. 19.530 15.911
Savatech, d.o.o. 26.065 5.000
Terme 3000, d.o.o. 56.541 7.945
Zdravili§€¢e Radenci, d.o.o. 25.027 9.781
Terme Ptuj, d.o.o. 20.254 4.573
Terme Lendava, d.o.o. 8.510 686
Sava Hoteli Bled, d.d. 14.890 13.500
Skupaj 187.534 74.113

* Vrednost hipotek v druzbi Sava,d.d., vkijucuje tudi hipoteko na naloZbeno nepremicnino v vrednosti 1.628 tiso¢ evrov.

1.3.11. Neopredmetena sredstva

Preglednica gibanja neopredmetenih sredstev Poslovne skupine Sava za leti 2011 in 2010

v 000 EUR
2011 2010

NABAVNA VREDNOST
Stanje 01.01. 2.157 2.319
Povecanja, nakupi 72 65
Prenosi -238 -106
ZmanjSanja -6 0
Prenos na sredstva za prodajo -156 -1
Odpisi -151 -120
Stanje 31.12. 1.678 2.157
Stanje 01.01. -1.205 -1.295
Prenos na sredstva za prodajo 47 1
Prenosi 0 103
Odpisi 59 103
Amortizacija -119 -118
Stanje 31.12. -1.219 -1.205
Stanje 01.01. 951 1.024
Stanje 31.12. 459 951

Amortizacija neopredmetenih sredstev je v izkazu poslovnega izida zajeta med amortizacijo.




1.3.12. Nalozbene nepremicnine

Preglednica gibanja naloZbenih nepremicnin za Poslovno skupino Sava za leto 2011

v 000 EUR

Zemljis¢a — nalozbene Zgradbe — naloZbene

nepremicnine nepremicnine
Stanje 01.01.2011 2.933 15.643 18.577
Nabava, povecanije 0 17 17
Prenos 2.267 1.122 3.390
Prenos na sredstva za prodajo -194 -2.951 -3.145
Odpisi 0 -20 -20
Oslabitev 0 -1.146 -1.146
Stanje 31.12.2011 5.007 12.665 17.672
Stanje 01.01.2011 0 -8.027 -8.028
Prenos 0 -507 -507
Prenos na sredstva za prodajo 0 733 733
Odpisi 0 12 12
Povecanje popravka vrednosti 0 738 738
Amortizacija 0 -580 -580
Stanje 31.12.2011 0 -7.632 -7.632
Stanje 01.01.2011 2.933 7.616 10.549
Stanje 31.12.2011 5.006 5.033 10.040

Ocenjujemo, da postena vrednost naloZbenih nepremicnin bistveno ne odstopa od knjigovodskih vrednosti.

Preglednica gibanja naloZbenih nepremicnin za Poslovno skupino Sava za leto 2010

v 000 EUR

ZemljiS¢a — nalozbene Zgradbe — nalozbene

nepremicnine nepremicnine
Stanje 01.01.2010 10.147 40.901 51.048
Prenos -7.214 -24.579 -31.792
Oslabitev 0 -679 -679
Stanje 31.12.2010 2.933 15.643 18.577
Stanje 01.01.2010 0 -9.444 -9.444
Prenos 0 1.698 1.698
Oslabitev 0 537 537
Amortizacija 0 -818 -818

NEODPISANA VREDNOST

Stanje 01.01.2010 10.147 31.457 41.604
Stanje 31.12.2010 2.933 7.616 10.549

Vrednost hipotek v druzbi Sava,d.d., ki je podana v tocki 1.3.10., vkljuCuje tudi hipoteko na naloZbeno nepremicnino v vredno-
sti 1.574 tiso¢ evrov.




1.3.13. Nalozbe v pridruzena podjetja

Druzbe Poslovne skupine Sava imajo deleZe v naslednjih pridruzenih podjetjih:

v 000 EUR

Delezv % 31.12.2011 Delez v % 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Gorenjska banka, d. d., Kranj* 46,06 46,06 164.530 179.757
Abanka Vipa, d.d., Ljubljana 23,83 23,83 34.317 116.849
NFD Holding, d.d., Ljubljana 24,65 24,65 997 18.820
Maksima Invest, d.d., Ljubljana 21,77 21,34 0 3.292
JOB, d.o.o., Maribor 0,00 27,00 0 437
Turizem Lendava, d.o.o., Lendava 29,92 29,92 3 3
Panensa, d.o.o., Srbac, BIH 40,00 40,00 0 0
Skupaj 199.847 319.158

*Druzba Sava, d.d., je 23.924 delnic (7,21 %) Gorenjske banke, d.d., Kranj, prenesla v fiduciarno imetnistvo fiduciarja Abanka
Vipa, d.d., Ljubljana. Le ta jih hrani v korist imetnikov obveznic izdajatelja Sava, d.d., kot zavarovanje za obveznosti iz obveznic
do njihove zapadlosti 9. 12. 2014.

Gibanje naloZb v pridruzena podjetja je bilo naslednje:

v 000 EUR
Zacetno stanje 319.158 300.428
Nakupi 1 4.338
Prenosi iz nekratkoro¢nih vrednostnih papirjev, razpolozljivih za prodajo 0 26.988
Pripadajoci prevrednotovalni popravek kapitala -4.652 -2.358
Pripadajoci dobicki 11.049 11.819
Pripadajoce izgube 0 -9.249
Izplacane dividende -11.049 -11.819
Prodaja -437 0
Oslabitev -114.223 -989
Stanje konec leta 199.847 319.158

Pomembni finan¢ni podatki pridruZzenega podjetia — Gorenjska banka, d.d., Kranj

v 000 EUR
Sredstva 1.947.403 1.980.801
Obveznosti in rezervacije 1.610.377 1.613.955
Kapital 337.026 366.846
Prihodki 134.081 110.483
Cisti dobigek 1.680 21.092
Vseobsegajoci donos poslovnega leta po obdavditvi -8.421 15.096

Podatki so pripravijeni na osnovi nerevidiranih radunovodskih izkazov druzbe.




Pomembni financni podatki pridruZenega podjetja — Skupina Abanka Vipa, d.d., Ljubljana

v 000 EUR
Sredstva 4.258.192 4.586.218
Obveznosti in rezervacije 4.026.836 4.229.084
Kapital 231.356 357.134
Prihodki 245.299 237.641
Cisti dobigek / izguba -109.656 2.991
Vseobsegajoci donos poslovnega leta po obdavditvi -124.495 1.367
Podatki so pripravijeni na osnovi nerevidiranih konsolidiranih racunovodskih izkazov druzbe.
Pomembni financni podatki pridruZenega podjetia — NFD Holding, d.d., Ljubljana
v 000 EUR
Sredstva 109.030 312.691
Obveznosti in rezervacije 87.886 194.249
Kapital 21.144 118.442
Prihodki 2.775 107.075
Cisti dobidek / izguba -31.124 -26.070
Vseobsegajoci donos poslovnega leta po obdavéitvi -33.076 -23.712

Podatki za leto 2010 so pripravljeni na osnovi nerevidiranih konsolidiranih racunovodskih izkazov druzbe, podatki za leto 2011
pa na osnovi nerevidiranih racunovodskih izkazov druzbe NFD Holding, d.d.

Pomembni finan&ni podatki pridruZenega podjetjia — Maksima Invest, d.d., Ljubljana

v 000 EUR
Sredstva 22.131 53.634
Obveznosti in rezervacije 39.906 35.715
Kapital -17.775 17.919
Prihodki 136 3.873
Cisti dobicek / izguba -39.693 -7.834
Vseobsegajoci donos poslovnega leta po obdavéitvi -35.484 -11.355

Podatki so pripravijeni na osnovi nerevidiranih racunovodskih izkazov druzbe.

Druga pojasnila v zvezi s pridruzenimi podjetji

46,06 — odstotni delez v druzbi Gorenjska banka, d.d.,  Za prejeta posojila Save, d.d., za prejeto posojilo Sa-
je v konsolidiranih radunovodskih izkazih Poslovne  vatecha, d.o.o., za obveznosti po nakupni opcijski po-
skupine Sava vrednoten v skladu s kapitalsko metodo  godbi ter za izdane obveznice Save, d.d., je zastavlje-
in znaSa 164.530 tiso¢ evrov. V primerjavi s koncem  nih 80.260 delnic Gorenjske banke, d.d. Knjigovodska
predhodnega leta je lastniSki delez ostal nespreme-  vrednost zastavljenih delnic znasa 47.194 tiso¢ evrov.
njen, vrednost nalozbe pa je bila oslabljena za 15.227

tiso¢ evrov.




Vrednost 23,83 — odstotnega deleza v druzbi Abanka
Vipa, d.d., Ljubljana, izratunana na osnovi cenitve na
dan 31. 12. 2011 znasa 34.317 tiso¢ evrov. V primerja-
vi s koncem predhodnega leta je lastniski delez ostal
nespremenjen, vrednost naloZbe pa je bila oslabljena
za 82.532 tiso¢ evrov in sicer na 20 evrov na delnico.
Vrednost nalozbe, ugotovljena z uporabo borzne cene
na zadniji trgovalni dan v letu 2011 v viSini 16 evrov na
delnico, znasa 27.453 tiso¢ evrov. Za prejeta posojila
Save, d.d., so zastavljene vse delnice druzbe Abanka
Vipa, d.d. Knjigovodska vrednost zastavljenih delnic
znasa 34.317 tisoC evrov.

Informacija o ocenjevanju vrednosti 23,83 odstotka
lastniSkega kapitala banke Abanka Vipa, d.d., na
gan 31. 12. 2011

V letu 2011 je bilo za namen radunovodskega poro-
¢anja izdelano Porocilo o ocenjevanju vrednosti 23,8
— odstotnega lastniSkega kapitala banke Abanka Vipa,
d.d., na dan 30. 09. 2011. Pripravijena ocena je bila
azurirana na dan 31. 12. 2011. Oceno vrednosti je
opravila pooblasena ocenjevalka vrednosti podijetij z
veljavno licenco Slovenskega instituta za revizijo.

Izracun vrednosti po optimisticnem scenariju temelji na
optimisti¢nih projekcijah poslovanja, ob predpostavki
financiranja kapitala za potrebe kapitalske ustreznosti
s podrejenim dolgom v viSini 25 odstotkov, dolgorocni
rasti 2,8 odstotka, zahtevani kapitalski ustreznosti 10
odstotkov in zahtevani stopnji donosa 11,49 odstotka.
Presezek kapitala za kapitalsko ustreznost je bil dodan
k ocenjeni vrednosti. Uporabljen je bil 10 — odstotni di-
skont za pomanjkanije trzljivosti.

Izracun vrednosti po pesimisticnem scenariju temelji na
pesimistié¢nih projekcijah poslovanja, ob predpostavki
financiranja kapitala za potrebe kapitalske ustreznosti
s podrejenim dolgom v viSini 25 odstotkov, dolgorocni
rasti 2,5 odstotka, zahtevani kapitalski ustreznosti 10
odstotkov in zahtevani stopnji donosa 11,49 odstotka.
Presezek kapitala za kapitalsko ustreznost je bil dodan
k ocenjeni vrednosti. Uporabljen je bil 10 — odstotni di-
skont za pomanjkanije trzljivosti.

Ocena vrednosti temelji na ponderirani sredini vredno-
sti, izraGunane v optimisticnem in pesimisticnem sce-
nariju. Razpon vrednosti je doloc¢en +/-10 odstotkov.

Pri cenitvi je bila kot podlaga vrednosti izbrana metoda

diskontiranih denarnih tokov. Prosti &isti denarni tok je
bil diskontiran z diskontno mero 11,49 odstotka v opti-
misti€énem scenariju in z diskontno mero 11,49 odstot-
ka v pesimistiénem scenariju. Diskontna mera je bila
ocenjena na podlagi metode CAPM. Konéni sklep o
oceni vrednosti je bil utemeljen na metodi diskontira-
nih denarnih tokov. Iz pesimisti¢nega in optimisti¢nega
scenarija je bila izracunana tehtana sredina vrednosti,
za doloditev razpona vrednosti pa je bil uporabljen +/-
10 %. Ocena vrednosti je bila podana v razponu med
19,9 evri na delnico in 28 evri na delnico.

Vrednost 24,65 - odstotnega deleza v druzbi NFD
Holding, d.d., Ljubljana, v posami¢nih in konsolidira-
nih racunovodskih izkazih Save znasa 997 tisoC evrov.
V primerjavi s koncem predhodnega leta je lastniski
delez ostal nespremenjen, vrednost naloZbe pa se je
v letu 2011 znizala za 17.832 tisoC evrov zaradi nadalj-
njega padca borzne cene. Vrednost nalozbe, ugoto-
vljena z uporabo borzne cene na dan 31. 12. 2011,
znasa 997 tisoC evrov.

Vrednost 21,77 — odstotnega deleza v druzbi Maksima
Invest, d.d., Ljubljana, v posamicnih racunovodskih
izkazih Save, d. d., znaSa 252 tiso¢ evrov (borzna vre-
dnost), v konsolidiranih racunovodskih izkazih pa je bila
zaradi razvoja dogodkov v letu 2012 oslabljena do nicle.
V primerjavi s koncem predhodnega leta se je lastniski
delez povisal za 0,43 odstotka, vrednost nalozbe pa
znizala za 3.292 tiso¢ evrov. Vrednost nalozbe, ugo-
tovljena z uporabo borzne cene na dan 31. 12. 2011,
znasa 252 tisoC evrov.

Finan¢na naloZba v pridruzeno podijetije Panensa,
d.o.o., Srbac, BIH, je bila Ze v letu 2010 v visini 620
tiso¢ evroy, to je v celotnem znesku, oslabljena, lastni-
ski delez pa je ostal nespremenjen.

Finan¢na naloZba v manjSe pridruzeno podjetje
JOB, d.o.0,, je bila v letu 2011 odprodana.

Razkritja v povezavi s sestavo pridruzenih druzb Po-
slovne skupine Sava, delezem v kapitalu, viSino kapita-
la in poslovnim izidom so navedena v raGunovodskem
delu letnega porocila Poslovne skupine Sava.



1.3.14. Dolgoroc¢ni vrednostni papirji,
razpolozljivi za prodajo

Vrste dolgorocnih vrednostnih papirjev

v 000 EUR
Delnice druzb, ki kotirajo 4.203 33.168
Delnice in delezi druzb, ki ne kotirajo 11.851 31.483
Vzajemni skladi 25.123 2.574
Skupaj 41177 67.225

Vrednost drugih delnic in deleZev v viSini 41.177 tiso¢
evrov je v primerjavi s predhodnim letom nizja za 39
odstotkov. Med drugimi delnicami in deleZi izkazujemo
borzne vrednostne papirje, razpoloZljive za prodajo, v
viSini 4.203 tiso¢ evrov, neborzne vrednostne papirje,
razpoloZljive za prodajo, v viSini 11.851 tisoC evrov ter
nalozbo v vzajemni sklad v visini 25.123 tiso¢ evrov.

Vrednostni papirji, razpolozljivi za prodajo, so na dan
31. 12. 2011 vrednoteni po posteni vrednosti. Neto
negativni ucinek prevrednotenja je znasal 20.109 tisoC
evrov, od tega je bilo 26.429 tiso¢ evrov oslabitev izve-
denih preko izkaza poslovnega izida in neto 6.320 tiso¢
evrov okrepitev preko prevrednotovalnega popravka
kapitala.

Vrednost 23,35 - odstotnega deleza v druzbi NFD 1,
d.d., Ljubljana zna$a 25.123 tiso¢ evrov. Postena vre-
dnost je ugotovljena z uporabo borzne cene na dan 31.
12. 2011. Skupna vrednost oslabitev, ki je bila vkljuce-
na v izkaz poslovnega izida, znasa 9.404 tiso¢ evrov.

Nalozba v NFD 1, d.d., je kljub lastnisStvu 23,35 — odsto-
tnega deleza obravnavana kot razpoloZljiva za prodajo
in ne kot pridruzeno podijetje. Druzba NFD 1, d.d., je
vodena s strani druzbe za upravljanje, v kateri Sava,
d.d., nima lastniSkega deleza. Nadzorni svet druzbe
zgolj nadzira poslovanje sklada. Poleg tega se je NFD
1 v letu 2011 preoblikoval iz zaprtega investicijskega
sklada v odprti vzajemni sklad, s ¢imer je Sava, d.d.,
postala lastnica doloCenega deleza kuponov vzaje-
mnega sklada in nima nikakrénega vpliva na njegovo
upravljanje.

Druzba NFD 1, d.d., s sedezem Trdinova 4, 1000 Lju-
bljana na dan 31. 12. 2011 razpolaga s kapitalom v
vi§ini 102.719 tiso¢ evrov, dosezena Cista izguba leta
2011 pa znasa 21.601 tiso¢ evrov.

Celoten 23,35 — odstotni delez v druzbi NFD 1, d.d., je
zastavljen za prejeta posojila Save, d.d. Knjigovodska
vrednost zastavljenih delnic znasa 25.123 tiso¢ evrov.

ViSina ostalih delnic in delezev znasa 16.054 tiso¢
evrov. Med njimi je 837.000 delnic Hotelov Bernardin,
13.500 delnic Kompasa Bled, 1.504 delnic NLB, 4.987
delnic Pokojninske druzbe A in 9.874 delnic Jubmes
banke zastavljenih za prejeta posojila Save, d.d. Knji-
govodska vrednost zastavljenih delnic znasa 3.703 ti-
soc¢ evrov.

Prodajna terminska pogodba ter nakupna opcijska
pogodba

Druzba ima sklenjeno prodajno terminsko pogodbo
v viSini 1.155 tiso¢ evrov. Nasprotna stranka v prodaj-
ni terminski pogodbi je druzba Maksima Invest, d.d.,
predmet opcije je 14.780 delnic druzbe Daimond, d.d.
Dogovorjena transakcijska cena je 78,16 evrov za del-
nico. Pogodba je bila podpisana 18. 03. 2009, datum
zapadanja pa je 18. 02. 2012. Pri oceni zmoznosti na-
sprotne stranke, da izpolni terminsko pogodbo, smo
ugotovili prisotnost vegjih tveganj, zato je bila izvedena
oslabitev. Pogodba je bila v letu 2012 podaljSana do
18. 5. 2012.

Vrednost nakupne opcijske pogodbe znasa 6.719 tiso¢
evrov. Nasprotna stranka v nakupni opcijski pogodbi je
druzba Factor banka, d.d., predmet opcije pa je 26.748
delnic NLB. Dogovorjena transakcijska cena je 251,20
evrov za delnico. Pogodba je bila podpisana 26. 07.
2010, zapade pa dne 01.10.2012. TrZzna vrednost, ugo-
tovliena na osnovi cenitve vrednosti kapitala druzbe,
ki je predmet opcije, znaSa 1.425 tiso¢ evrov. Razlika
med vrednostjo po nakupni opcijski pogodbi in trzno
vrednostjo v viSini 5.294 tiso¢ evrov je vklju¢ena med




finanéne odhodke iz oslabitve in odpisov finanénih
nalozb (v letu 2011 v visini 2.579 tiso¢ evrov ter 2.715
tisoC evrov v preteklem letu). Nasprotna stranka je v za-

Gibanje dolgoroc¢nih vrednostnih papirjev

varovanje izpolnitve pogodbe v zastavo prejela 6.050
delnic Gorenjske banke, d.d. Knjigovodska vrednost
zastavljenih delnic znasa 3.558 tiso¢ evrov.

v 000 EUR
Stanje 1.1. 67.225 152.789
Nakupi 1.992 25.045
Prenos iz dolgoro¢nih posojil 1.674 19.411
Prenos na pridruzene druzbe 0 -26.988
Prenos na sredstva za prodajo -15 0
Sprememba na posteno vrednost -6.320 -41.582
Prodaje -9.590 -8.342
Oslabitve -26.429 -53.108
Stanje konec obdobja 41177 67.225

1.3.15. Dolgorocna posojila
v 000 EUR

2011 2010

Terjatve iz finanénega najema 0 5.039
Dana dolgoro¢na posojila 7 111
Drugo 377 525
SKUPAJ 384 5.675

Znesek dolgorocne terjatve iz finanénega najema v
vi§ini 4.556 tiso€ evrov in znesek kratkoroCne terjatve
iz finanénega najema v visini 611 tiso¢ evrov sta za-
radi nameravane odprodaje deleza v druzbi Sava IR,
d.o.0., v ratunovodskih izkazih za leto 2011 prenesena
na Sredstva za prodajo. Pogodba o finan¢nem najemu
neopremljenih poslovnih prostorov za potrebe drzav-
nih organov je bila v druzbi Sava IP, d.o.0., sklenjena za
obdobje 15 let. Pogodbena obrestna mera je v prvi po-
lovici leta 2011 znaSala 3,462 odstotka, v drugi polovici
leta pa 4,349 odstotka. Pogodbena obrestna mera se
letno usklajuje glede na spremembo 12 — meseénega
Euribor-ja.

Finanéni prinodki od finanénega najema so v letu 2011
znasali 164 tisoC evrov, v enakem lanskem obdobju pa
168 tiso¢ evrov. Pri¢akovani prihodniji finanéni prihodki
iz naslova finan¢nega najema, izracunani iz veljavne
obrestne mere, znasajo 787 tiso¢ evrov.

Diskontirana najmanjsa vsota najemnin za finanéni na-
jem, Kjer je bila uporabljena 3,141 - odstotna diskontna
stopnja, znasa 5.410 tisoC evrov, postena vrednost ter-
jatve pa 4.221 tisoc€ evrov.

Druga dolgoro¢na posojila v visini 377 tiso¢ evrov
predstavljajo dana posojila delavcem za odkupe sta-
novanj in so zavarovana z vpisom hipoteke posojiloda-
jalca na nepremicnine ter poslovne terjatve do kupcev
proizvodov.



Analiza zapadlosti dolgorocnih posojil

v 000 EUR

od 1 do5 let nad 5 let ‘ od 1 do5let nad 5 let

Terjatve iz finan¢nega najema 0 0 2.821 2.218
Dana dolgoro¢na posojila 7 0 97 14
Drugo 377 0 514 11
SKUPAJ 384 (0] 3.432 2.243

Gibanje dolgorocnih posojil

v 000 EUR

Stanje 01.01. 5.675 41.249
Novo oblikovana posojila 44 52
Prenos -5.063 -19.961
ZmanjSanje -169 -19
Odplacila -96 -96
Oslabitev -7 -15.550
Stanje konec obdobja 384 5.675

1.3.16. Sredstva za prodajo
Na sredstva in obveznosti za prodajo je bil v zvezi z  den za odprodajo. Preostanek sredstev Save IF, d.o.o.,
nacrtovano odprodajo deleza v druzbi Sava IP, d.0.0.,  pa bo oddeljen na druzbo, ki bo $e vedno sestavni del

prenesen tisti del sredstev in obveznosti, ki je predvi-  skupine Sava.

Izkaz poslovnega izida druzbe Sava IR d.o.o., za leto 2011

v 000 EUR
Prihodki od prodaje izdelkov in storitev 5.867
Sprememba vrednosti zalog -2.320
Drugi prihodki 389
Stroski blaga, materiala in storitev -2.082
Stroski dela -1.073
Amortizacija in odpisi vrednosti -6.316
Drugi odhodki iz poslovanja -135
Finan&ni in drugi prihodki 462
Finan¢&ni odhodki -858
Davek -39

Cisti dobitek poslovnega leta -6.105




Izkaz financnega poloZaja druzbe Sava IR d.o.0., na dan 31. 12. 2011 - sredstva in obveznosti za prodajo

31.12.2011

v 000 EUR

Prenos na sredstva in
obveznosti za prodajo

IzloCitve v konsolidaciji

Nepremi¢nine, naprave in oprema 1.782 0 1.782
Neopredmetena sredstva 109 0 109
Nalozbene nepremi¢nine 2413 0 2413
Dolgorocna posaijila in terjatve 4.829 -18 4.811
Zaloge 24.782 -3.320 21.462
Poslovne in druge terjatve 574 -27 547
Dana posojila 2171 -1.544 627
Denar in denarni ustrezniki 597 0 597
Sredstva 37.257 -4.909 32.348
Kapital 19.340 -19.340 0
Rezervacije 266 0 266
Prejeta dolgoro¢na posojila 6.752 0 6.752
Dolgoroc¢ne poslovne obveznosti 32 0 32
Prejeta kratkoro¢na posoijila 10.399 -8 10.391
Kratkoro€ne poslovne obveznosti 320 -11 309
Kratkoro¢ne rezervacije 148 0 148
Kapital in dolgovi 37.257 -19.359 17.898
1.3.17. Zaloge
v 000 EUR
Bruto vrednost Odpisi Neto vrednost Neto vrednost
31.12.2011 v letu 2011 31.12.2011 31.12.2010
Material 6.849 -293 6.556 6.378
Nedokonc¢ana proizvodnja 2.758 0 2.758 5.695
Gotovi proizvodi 4.741 -26 4.715 3.226
Trgovsko blago 4.220 -27 4193 3.421
Nezaklju€eni gradbeni projekti 19.938 -8.812 11.126 36.462
Zaklju€eni gradbeni projekti 150 -150 0 3.652
Skupaj 38.655 -9.308 29.347 58.834

V letu 2011 so druzbe Poslovne skupine Sava obliko-
vale popravek vrednosti zalog v viSini 9.308 tiso¢ evrov,
od tega v druzbi Sava IR, d.o.o., v viSini 6.123 tiso¢
evrov in v druzbi Sava Nova, d.o.o., Zagreb v viSini
2.839 tisoc evrov. V letu 2010 je popravek vrednosti za-
log znaSal 2.312 tiso¢ evrov.

Knjigovodska vrednost zalog v Savi IR d.o.o., danih
kot jamstvo za obveznosti iz posojilnih pogodb, zna-
Sa 8.800 tiso¢ evrov. ViSina vpisanih hipotek na zaloge

znasa 9.629 tisoC evrov, kar predstavlja tudi stanje ne-
odplac¢anih posojil na dan 31.12.2011, zavarovanih z
zalogami.

V druzbi Sava Nova, d.o.o., Zagreb je na zalogah vpi-
sana hipoteka. Knjigovodska vrednost teh zalog znasa
1.048 tisoC evrov. Stanje neodplac¢ane glavnice posoji-
la, ki je bilo v letu 2011 zavarovano s hipoteko na zalo-
gah, je 700 tiso¢ evrov.



1.3.18. KratkoroCne poslovne in druge terjatve

v 000 EUR
Terjatve do kupcev 20.906 19.457
Prehodno nezaracunane terjatve 1.500 945
Terjatve do pridruzenih druzb 900 440
Dani predujmi 106 188
Terjatve za DDV in druge davke 2.572 1.949
Ostale terjatve 783 2.404
Skupaj 26.768 25.383

V letu 2011 so druzbe Poslovne skupine Sava oblikovale popravek vrednosti terjatev do kupcev v visini 734 tiso¢
evrov. V letu 2010 oblikovan popravek vrednosti terjatev je znasal 1.493 tiso€ evrov.

1.3.19. KratkorocCne financ¢ne nalozbe

Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, ki so izkazane v znesku 128 tiso¢ evrov (v letu 2010 v znesku 115 tiso€ evrov), v

celoti predstavlja vrednost obrestnih zamenjav.

1.3.20. Kratkoroc¢no dana posojila

v 000 EUR
2011

2010

Kratkoro¢no dana posojila 20.221 24.374
Kratkoro¢ni del nekratkoro&nih posojil 3 584
Skupaj 20.224 24.958

Kratkoroéno dani posojili druzbi NFD Holding, d.d.,
v skupni visini 15.687 tiso¢ evrov sta zavarovani z
menicami in vrednostnimi papirji, med katerimi je
9.154.192 delnic Hotelov Bernardin, 346.243 delnic
NFD 1, 647.318 delnic Istrabenza, 166.484 delnic Me-
lamina, 56.839 delnic Finetola, 536.926 delnic Ljubljan-
skih mlekarn in 32.936 delnic Sava. Pri vseh navedenih
delnicah, razen pri delnicah Ljubljanskih mlekarn, je
Sava, d.d., delno vpisana kot zastavni upnik prvega
reda, delno pa kot zastavni upnik drugega reda. Oce-
njena vrednost vrednostnih papirjev, prejetin v zasta-
vo, znasa 16.074 tisoC evrov. V primerjavi s koncem
predhodnega leta je bilo stanje danega posojila NFD
Holdingu, d.d., znizano za 8.687 tisoC evrov, od tega

1.3.21. Denar in denarni ustrezniki

je bilo za 2.000 tiso¢ evrov vradila posoijila ter za 6.687
tiso¢ evrov oslabitve posojila, izracunane na osnovi
ocene ustreznosti prejetih zavarovanj za ti dve posajili.

Pogodba o odstopu terjatev, na osnovi katere je izka-
zan pretezni del terjatev do druzbe NFD Holding, d.d.,
je na virih sredstev pokrita s prejetim posojilom NLB,
d.d., ki je zavarovano z menicami in z delnicami druzbe
Sava Turizem, d.d. Obrestni meri za kratkoro¢no dani
posojili znasata 6,12 odstotka in 7,3 odstotka.

Preostala kratkoro&no dana posaijila v viSini 4.534 tiso¢
evrov so dani depoziti bankam. Obrestne mere znasa-
jood 0,8 do 1,4 odstotka.

Denarna sredstva v blagajni in na racunih
Skupaj

v 000 EUR

2011 2010
10.649 8.293
10.649 8.293

Dogovorjena visina limitov na transakcijskih racunih znasa 1.260 tiso¢ evrov, enako kot konec preteklega leta.
Limit je bil na dan 31. 12. 2011 v celoti kori§¢en, obveznosti iz negativnega stanja na transakcijskem racunu pa
so izkazane med kratkoro¢nimi finan&nimi obveznostmi.




1.3.22. Lastniski kapital in rezerve
Osnovni kapital

Odobreni in v celoti vpladani osnovni kapital se v LastniSka struktura in njene spremembe so opisane
primerjavi s preteklim letom ni spremenil in znasa v poglavju »Savina delnica in lastniska strukturax.
83.751.567,51 evrov. Razdeljen je na 2.006.987 nava-
dnih imenskih kosovnih delnic. Imetniki delnic so upra-
vi¢eni do dividende v skladu s sklepom skupscine.

Stanje in gibanje kapitala je razvidno iz izkaza spre-
memb lastniskega kapitala.

Viplacani preseZek kapitala

v 000 EUR
Kapitalske rezerve 0 50.821
Prevrednotenje osnovnega kapitala 0 53.305
Dodatno vplacani kapital 0 21.482

Vplacani presezek iz kapitala (0] 125.608

Vplacani presezek kapitala v visini 125.608 tiso¢ evrov je bil v celoti kori§¢en za pokrivanje izgube Save, d.d., iz
leta 2011,

Rezerve
v 000 EUR
Zakonske rezerve 0 7.182
Rezerve za lastne delnice 4977 4977
Druge rezerve iz dobicka 0 7.532

Rezerve 4,977 19.691

Zakonske rezerve v viSini 7.182 tiso¢ evrov ter druge rezerve iz dobicka v visini 7.532 tiso¢ evrov so bile v celoti
koris€ene za pokrivanje izgube Save, d.d., iz leta 2011,

Rezerve za posteno vrednost

v 000 EUR
Od vrednostnih papirjev, razpolozljivin za prodajo 758 -2.939
Od nalozb v pridruZena podijetja -5.604 -549
Od izpeljanih finan¢nih instrumentov — obrestnih zamenjav -4.847 -960

Rezerve za posteno vrednost -195 -4.448

Lastne delnice
v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Stevilo lastnih delnic 30.541 30.541
Vrednost lastnih delnic — v 000 EUR 4977 4977
Odstotek lastnih delnic glede na skupno izdane delnice -V % 1,52 1,52

Vrednost lastnih delnic, ki na dan 31. 12. 2011 zmanjsuje celotni kapital, znasa 4.977 tiso¢ evrov, Stevilo lastnih
delnic zna8a 30.541, kar je 1,52 odstotka od skupno izdanih delnic.

Sava, d.d., je v zastavo prejela Se 32.936 delnic Sava, kar je 1,64 odstotka od skupno izdanih delnic.



Prevedbena rezerva

Prevedbena rezerva v viSini 236 tiso€ evrov (v letu 2010 222 tiso¢ evrov) je v celoti posledica te¢ajnih razlik, ki so
nastale pri preracunu posameznih postavk ra¢unovodskih izkazov odvisnih druzb v tujini iz lokalnih valut v valuto

Zadrzani Cisti dobicek

v 000 EUR
Preneseni dobicki preteklih let 101.632 158.694
ZmanjSanje za izplacane dividende Save, d.d. 0 -6.412
Prenos iz drugih rezerv iz dobicka po sklepu Uprave 0 6.530
Cisti poslovni izid obracunskega obdobja -157.013 -99.848
Pokrivanje izgube Save, d.d., iz drugih rezerv iz dobicka 7.5632 42.668
Pokrivanje izgube Save, d.d., iz zakonskih rezerv 7.182 0
Pokrivanje izgube Save, d.d., iz vplatanega presezka kapitala 125.608 0
Zadrzani Cisti dobicek 84.940 101.632

Dividende

Dividenda na navadno delnico v letu (v EUR) 0,0 3,20
Skupni znesek izplacanih dividend v breme zadrzanega dobicka (v 000 EUR) 0 6.412

Cisti dobicek na delnico

Osnovni kapital je razdeljen na 2.006.987 navadnih imenskih kosovnih delnic, ki imajo vse glasovalne pravice in
so prosto prenosljive. Vse delnice so v celoti vplacane. Druzba nima obveznic, ki bi se lahko konvertirale v delnice.

Tehtano povprecno Stevilo navadnih delnic

31.12.2011 31.12.2010

Stevilo vseh delnic 2.006.987 2.006.987
Lastne delnice -30.541 -30.541
Tehtano povprecno Stevilo delnic 1.995.423 1.995.423

Cista izguba, ki pripada navadnim delnicam

31.12.2011 31.12.2010

Cisti poslovni izid obradunskega obdobja (v 000 EUR) -157.160 -99.899

Cisti poslovni izid obradunskega obdobija, ki pripada lastnikom obvladujoCe
druzbe (v 000 EUR)

Tehtano povprecno Stevilo uveljavljajocih se navadnih delnic 1.995.423 1.995.423

-157.013 -99.848

Osnovni Cisti dobicek/izguba na delnico (v EUR)

Popravljena Cista izguba na delnico je enaka osnovni Cisti izgubi na delnico, ker je kapital sestavljen le iz navadnih
delnic.




Izpladilo dobicka je mogoce le v okviru ugotovljenega
v skladu s slovensko zakonodajo. Ta predpisuje, da
matic¢na druzba deli bilan¢ni dobicek, ki se ugotovi na
podlagi posami¢nih ra¢unovodskih izkazov, sestavlje-

nih v skladu s Slovenskimi racunovodskimi standardi.
Sava, d.d., je nadan 31. 12. 2011 izkazovala nepokrito
izgubo v visini 9.274 tisoC evrov, na dan 31.12.2010 pa
je bil izkazan bilan¢ni dobicek v viini 6.530 tiso¢ evrov.

v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Zadrzani dobi¢ek poslovnega leta za Poslovno skupino Sava po MSRR,

kot jih je sprejela EU

84.940 101.632

Bilan¢ni dobicek/ izguba druzbe Sava, d. d., za poslovno leto po SRS

-9.274 6.530

Razlika, ki je ni mogoce razdeliti

Delez, kapital in dobi¢ek lastnikov neobviadujocih
deleZev

Delez lastnikov neobvladujocih delezev, pripadajodi
kapital in dobic¢ek so za druzbe vnukinje izracunani po-
sredno, preko lastniStva mati¢ne druzbe.

Kapital lastnikov neobvladujoCih delezev se je v letu

Neobvladujoli delezZ pripada naslednjim druzbam:

2010 zmanjSal za 157 tiso¢ evrov in sicer zaradi pri-
padajocih izgub v visini 147 tiso¢ evrov, povisal za 17
tiso¢ evrov zaradi spremenjenega te¢ajnega razmerja
med evrom in rubljem, ter znizal za 27 tiso€ evrov zara-
di statusne spremembe v dejavnosti Turizem.

v 000 EUR

NeobvladujoCi Kapital, ki pripada Dobicek, ki pripada
delez | neobvladujo¢emu delezu | neobvladujoc¢emu delezu

31.12.2011 31.12.2010 | 31.12.2011 31.12.2010 | 31.12.2011 31.12.2010

36 38 0 0

Sava ROL, d.o.o., Zagreb 24,00% 24,00%
Savapro, d.o.0., Kranj 40,00% 40,00% 1.325 1.304 21 66
Savarus, d.o.o., Jaroslavl, Rusija 40,30% 40,30% -845 -726 -137 -79
Savatrade, Inc., Port Orange, Florida 5,00% 5,00% 21 18 3 3
Sava Turizem, d.d. o o
(Sava Hoteli Bled, d.d., Bled) 0,95% 3.18% 874 936 -36 42
Energetika Crnomelj, d.o.o., Kranj 49,32% 49,32% 305 303 2 1
SKUPAJ 1.716 1.873 -147 -51
1.3.23. Rezervacije

v 000 EUR

Stanje
01.01.2011

Stanje

Poraba 31.12.2011

Oblikovanje

Odprava

Rezervacije za odpravnine in podobne obveznosti 5.073 339 -112 -540 4.761
Rezervacije za tozbe in druge zahtevke 132 162 0 -30 264
Prodajne garancije 391 50 -389 -22 30
Drugo 1.303 557 -79 -220 1.561
SKUPAJ 6.899 1.108 -580 -811 6.615

Vradunane dolgoro¢ne obveznosti do delavcev pred-
stavljajo obveznosti za odpravnine ob odhodu v pokoj
in za jubilejne nagrade v visini, kakrsna je bila ugoto-
vljena v aktuarjevem izradunu, ki je bil narejen na dan

31.12. 2011 ob naslednjih predpostavkah: odpravnine
ob upokaoijitvi in rezervacije za jubilejne nagrade so upo-
Stevane v skladu z dologili v kolektivnih in individualnih
pogodbah, predvidena je 3,5 — odstotna letna rast plac¢



ter zneskov odpravnin in jubilejnih nagrad, upoStevana
je fluktuacija zaposlenih, izbrana diskontna obrestna
mera pa znasa 4,80 % letno in predstavlja donos 10
— letnih podjetniskih obveznic z visoko boniteto v euro
obmodju.

1.3.24. Drzavne podpore

Stanje
01.01.2011

Rezervacije za tozbe in druge zahtevke so oblikovane
na podlagi posveta z odvetniki, ki so izdelali ocene izi-
da vloZenih tozb in drugih zahtevkov.

v 000 EUR

Stanje

Poraba 31.12.2011

Povecanja

Odprava

Rezervacije iz naslova oprostitev placila prispevkov 2.030 528 -739 0 1.819
Sredstva evropskih in drugih skladov 10.771 227 -261 -313 10.424
SKUPAJ 12.801 755 -1.000 -313 12.243

Rezervacije iz naslova oprostitev placil prispevkov so
oblikovane v skladu z Zakonom o zaposlitveni reha-
bilitaciji in zaposlovanju invalidov. Uporabljajo se za
pokrivanje raznovrstnih stroskov, ki so opredeljeni v
navedenem zakonu, predvsem pa za pokrivanje amor-
tizacije osnovnih sredstev invalidskega podjetja ter po-
krivanja stroSkov dela in odpravnin.

1.3.25. Prejeta posojila in druge finan¢ne
obveznosti

To pojasnilo podaja informacije o pogojih, ki veljajo
za prejeta posojila. Ve€ informacij o izpostavljenosti

Prejeta sredstva strukturnih skladov so v druzbah de-
javnosti Turizem kori$Cena za obnovo turisti¢ne infra-
strukture in sicer za izgradnjo petzvezdi¢nega hotela v
Moravskih Toplicah, prenovo hotela Radin v Radencih,
izgradnjo apartmajskega naselja v Lendavi, izgradnjo
Stirizvezdi¢nega Grand hotela Primus in bazenskega
kompleksa na Ptuju, prenovo druzinskega hotela Savi-
ca na Bledu ter za prenovo hotela Terapija v Radencih.

druzbe obrestnemu in te€ajnemu tveganju je podanih
v tocki 1.3.38. — Financni indtrumenti.

v 000 EUR
2011 2010

DOLGOROCNA POSOJILA
Posaijila pri bankah v drzavi 26.192 178.520
Posaijila pri bankah v tujini 329 335
Posojila pri bankah skupaj 26.521 178.855
Dolgoro¢ne obveznosti na podlagi obveznic 26.515 26.515
Posojila pri drugih 9.465 7.629
Skupaj dolgoro¢na posojila 62.501 212.999

KRATKOROCNE FINANCNE OBVEZNOSTI

Kratkoro¢ni del dolgoro¢nih posojil bank 175.735 44.215
Kratkoro¢na posojila domadih bank 116.126 122.761
Kratkoro¢na posojila tujin bank 5.000 0
Kratkoro€na posojila pri bankah skupaj 296.861 166.976
Kratkoro€na posojila drugih 6.283 228
Obveznosti za izplagilo dividend 713 724
Obveznosti za obrestne zamenjave 4.951 1.087
Skupaj kratkoro€ne finan€ne obveznosti 308.809 169.015
Prejeta posajila in druge finanéne obveznosti skupaj 371.310 382.014




Dolgoro¢ne obveznosti na podlagi obveznic

Dolgoro¢ne obveznosti na podlagi obveznic so izka-
zane v viSini 26.515 tiso¢ evrov. Skupna nominalna
vrednost izdaje obveznic znasa 26.500 tiso¢ evrov, v
postopku izdaje v letu 2009 pa je bilo zaradi oddanih
zavezujocih ponudb vpla¢ano dodatno Se 15 tiso¢
evrov.

Dodatna pojasnila v povezavi z izdajo obveznic:

* vrsta obveznice: navadna obveznica, nominirana v
evrih, ki se glasi na ime, izdana v nematerializirani
obliki z vpisom v centralni register vrednostnih pa-
pirjev, ki se vodi pri KDD, d.d., Ljubljana;

Posojilni pogoyji

kotacija obveznic: na trgu obveznic Ljubljanske
borze vrednostnih papirjev pod oznako SA02;

apoenska struktura: celotna izdaja obsega 26.500
apoenov po 1.000,00 evrov;

obrestna mera: znasa 7,20 % p.a. in je nespremen-
ljiva. Obresti zapadajo v placilo polletno za nazaj;

izplacilo glavnice in datum dospetja: nominal-
na vrednost glavnice dospe v placilo v celoti v
enkratnem znesku ob dospetju obveznice dne
09.12.2014;

zavarovanje: obveznice so zavarovane z 23.924
delnicami Gorenjske banke, d.d. Knjigovodska vre-
dnost zastavljenih delnic znasa 14.068 tiso¢ evrov.

Dolgorocna

Obrestna mera

posojila (v %)

Zapadlost
zadnjega obroka

Nacin
zavarovanja

posojila pridruzenih 3M EURIBOR + 0,60 do 4,90 2012 - 2016 menica, patronatska izjava,
druzb 6M EURIBOR + 0,75 do 0,85 hipoteka, zastava vrednostnih
papirjev, zastava poslovnega
deleza
posojila domadih bank  3M EURIBOR + 1,25 do 4,90 2012 - 2020 menica, poro$tvo,
6M EURIBOR + 3,25 do 4,5 patronatska izjava, hipoteka,
12M EURIBOR + 1,00 pobot obveznosti in
od 5,60 do 6,00 terjatev, odstop bodocih terjatev,
zastava vrednostnih papirjev
posoijila tujih bank IRB RS + 3,10 0z. min 5,10 2015 menica, pladilni nalogi,
korporativha garancija
drugo TOM + 1,60 do 2,50 2012 - 2025 menica, poro$tvo, hipoteka,

Kratkorocna

3M EURIBOR + 0,35 do 0,50
EBRD + 1,00
od 5,60 do 7,20

Obrestna mera

posojila (v %)
od 5,20 do 5,80

posojila pridruzenih

druzb

Zapadlost
zadnjega obroka

2012

ban¢na garancija,

zastava vrednostnih papirjev,
zastava poslovnega deleza
Nacin

zavarovanja

menica, porostvo,
zastava vrednostnih papirjev,
zastava poslovnega deleza

posojila domacih bank 1M EURIBOR + 4,20 do 4,70 2011 - 2012 menica, porostvo, hipoteka,
3M EURIBOR + 4,55 pobot terjatev,
6M EURIBOR + 3,85 zastava vrednostnih papirjev,
od 5,50 do 6,30 zastava poslovnega deleza
posojila tujih bank 3M EURIBOR + 3,75 2012 menica, porostvo,
zastava vrednostnih papirjev
drugo od 1,25 do 2,50 2012 -

Opomba : IRB RS - Investicijska razvojna banka Republike Srbije - vezana na 6M EURIBOR



Zapadlost dolgoro¢nih posojil

v 000 EUR

med 1in 2 letoma 20.857 155.251
med 2 in 5 leti 38.881 52.248
nad 5 let 2.763 5.501
Skupaj 62.501 212.999

Delitev posojil glede na fiksno in variabilno obrestno mero

v 000 EUR

Fiksna obrestna mera Variabilna obrestna mera Skupaj

Dolgoro¢na posojila 34.845 27.656 62.501
KratkoroCna posojila 114.270 188.873 303.143
Skupaj 149.115 216.529 365.644

Celotne kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti zna$ajo
308.809 tiso¢ evrov (v letu 2010 169.015 tisoC evrov).
Razliko do viSine kratkoro€nih posojil v znesku 5.666
tiso¢ evrov (v letu 2010 1.811 tiso¢ evrov) predstavljajo

Zavarovanje posojil

Prejeta posojila druzb Poslovne skupine Sava so zava-
rovana s hipotekami na nepremic¢nine druzb skupine
ter z zastavo delnic in delezev, ki so v lasti Save, d.d.

Pojasnilo o zavarovaniju prejetih posojil Poslovne sku-
pine z vpisom hipotek na nepremicnine druzb skupine
je podano v tocki 1.3.10.

Neregulirana posojila

Druzbe Poslovne skupine Sava imajo na dan 31.12.
2011 za 15.694 tiso¢ evrov nereguliranih posojil, od

1.3.26. Razmejene terjatve oziroma
obveznosti za davek

Neto odlozene terjatve za davek so oblikovane v vi-
Sini 24.697 tiso¢ evrov (v letu 2010 v viSini 11.615 ti-
so¢ evrov). Nastale so pretezno v mati¢ni druzbi

finanéne obveznosti iz naslova neizplac¢anih dividend
delni¢arjem Save, d.d. in Save Turizma, d.d., Bled, v vi-
Sini 713 tisoC evrov in kratkoro¢ne financne obveznosti
iz naslova obrestnih zamenjav v vi§ini 4.951 tiso¢ evrov.

Celovito pojasnilo o zastavi delnic in delezev ter nepre-
micnin, ki so v lasti Save, d.d., je podano v tocki 2.5.2.
Racunovodskih izkazov s pojasnili za mati¢no druzbo
Sava, d.d.

tega 12.000 tiso¢ evrov v Savi, d.d., ter 3.694 tiso¢
evrov v druzbi Sava Turizem, d.d.

Sava, d.d., in sicer v povezavi s prevrednotenjem vre-
dnostnih papirjev, razpolozljivih za prodajo, na posteno
vrednost.

Razmejene terjatve oziroma obveznosti za davek se nanasSajo na naslednje postavke:

v 000 EUR
Terjatve/obveznosti - prevrednotenje vrednostnih papirjev na posteno vrednost 23.682 10.499
Terjatve - rezervacije po aktuarskem izraunu, spori 843 1.036
Terjatve - zadrzani dobiCek v zalogah 36 10
Terjatve - odvisne druzbe v tujini 136 69
SKUPAJ 24.697 11.615




Gibanje razmejenih terjatev oziroma obveznosti za davek je bilo naslednje:

v 000 EUR
Stanje 1.1. 11.615 683
Spremembe obveznosti za odloZene davke - preko Izkaza poslovnega izida 13.502 6.549
Sprememba terjatev za rezervacije za odpravnine -95 -57
Sprememba terjatev zaradi oslabitve vrednostnih papirjev in terjatev 13.5697 6.606
Spremembe obveznosti za odlozene davke - v drugem vseobsegajocem donosu -269 4.383
Sprememba obveznosti od prevrednotenja vrednostnih papirjev na posteno vrednost -269 4.383
Druge spremembe pri obveznostih 0 0
Prenos -151 0
Stanje konec obdobja 24.697 11.615

OdloZene terjatve za davek iz naslova davénih izgub  gube znaSa 104.541 tiso¢ evroy, viSina neobracunanih
niso obracunane, ker ocenjujemo, da v doglednem  odlozenih terjatev za davek iz naslova davénih izgub
¢asu ne bo prihodkoy, ki bi poleg odloZenih terjatev  nadan 31.12.2011 pa 20.908 tiso¢ evrov. Terjatve iz od-
iz naslova oslabitev finan¢nih nalozb pokrile tudi odlo-  loZenih davkov znadajo 24.934 tiso€ evrov, obveznosti
Zene davke iz naslova davénih izgub. Visina davéne iz-  pa 237 tiso¢ evrov.

1.3.27. KratkoroCne poslovne obveznosti

v 000 EUR
Obveznosti do dobaviteljev 14.573 18.879
Obveznosti za prejete avanse 592 1.543
DDV in drugi davki 3.005 3.004
Obveznosti do zaposlenih 3.855 4.023
Druge poslovne obveznosti 9.079 6.379

SKUPAJ 31.105 33.828

Obveznosti za obresti od prejetih posojil so vklju¢ene med druge poslovne obveznosti.

1.3.28. KratkoroCne rezervacije

v 000 EUR
2011 2010
Kratkoro¢ne rezervacije 6.266 1.862

Znesek v viSini 6.266 tisoC evrov (v letu 2010 1.862 ti- v dejavnosti Turizem v visini 4.397 tiso¢ evrov in vradu-
soC evrov) v pretezni meri predstavija kratkoroCne re-  nane stroske v povezavi z reorganizacijo Save, d.d., ter
zervacije za odpravnine, neizkoriSene ure in dopuste  razmejene obresti za posojila v visini 1.235 tiso¢ evrov.

1.3.29. Prihodki od prodaje

v 000 EUR
Prinodki od prodaje izdelkov 96.367 84.437
Cisti prihodki iz pogodb o gradbenih delih 0 24
Prihodki od najemnin 4.015 5.220
Prihodki od prodaje ostalih storitev 64.085 61.573
Prihodki od prodaje trgovskega blaga 29.316 25.477

SKUPAJ 193.783 176.730



1.3.30. Drugi poslovni prihodki
v 000 EUR

2011 2010

Odprava neporabljenih rezervacij

Prihodki iz naslova drzavnih podpor 1.000 943
Prihodki od drzavnih spodbud 412 365
Prihodki iz naslova odprodaje druzb 0 61
Dobic¢ki od prodaje nepremicnin, naprav in opreme 93 126
Dobicki od prodaje nalozbenih nepremicnin 459 46
Ostali poslovni prihodki 2.398 2.128
SKUPAJ 4.942 3.872

Ostali poslovni prihodki se v pretezni meri nanasajo na odpravo v preteklosti oblikovanih ostalih rezervacij.

1.3.31. Stroski po funkcionalnih skupinah

v 000 EUR
Proizvajalni stro$ki prodanih proizvodov 127.959 109.412
Stroski prodajanja 37.278 32.826
Stroski splodnih dejavnosti 38.510 35.356
SKUPAJ 203.747 177.594

1.3.32. Stroski dela

v 000 EUR
Plage in nadomestila zaposlenim 41.015 38.211
Stroski socialnih zavarovan; 6.861 6.718
Drugi stroski dela 9.168 7.264
SKUPAJ 57.044 52.193

Drugi stroski dela vsebujejo izplacan regres zaposle-  vradunane na podlagi aktuarskega izracuna.
nim, izplaCana druga nadomestila v skladu s kolektivno
pogodbo (prehrana in prevoz na delo) ter rezervacije
za odpravnine in jubilejne nagrade, ki so bile dodatno

Med letom je bilo povpre¢no zaposlenih 2.290 delav-
cev, v letu 2010 pa 2.327 delavcev.

1.3.33. Odpisi vrednosti

v 000 EUR
Nepremicnine, naprave in oprema - oslabitev 1 0
Nepremicnine, naprave in oprema - odpisi 188 64
Nepremicnine, naprave in oprema - izguba pri prodaji 3 13
Neopredmetena osnovna sredstva - odpisi 92 17
Nalozbene nepremic¢nine - oslabitve 408 142
Nalozbene nepremicnine - odpisi 8 0
Zaloge 9.308 2.312
Terjatve 784 0

Skupaj 10.792 2.548




V letu 2011 je bila opravljena oslabitev nalozbene ne-
premic¢nine Savatecha, ki je namenjena razsiritvi kapa-
citet za njihove osnovne dejavnosti, v viSini 408 tisoc
evrov.

V letu 2011 so druzbe Poslovne skupine Sava obli-
kovale popravek vrednosti zalog v viSini 9.308 tiso¢
evrov, od tega v druzbi Sava IP d.o.o., v viSini 6.123
tisoC evrov, v druzbi Sava Nova, d.o.o., Zagreb v viSini
2.839 tisoC evrov ter v ostalih druzbah skupine v visini
346 tiso¢ evrov. V letu 2010 je popravek vrednosti zalog
znasal 2.312 tiso¢ evrov.

Vse oslabitve so bile opravijene na podlagi podane
ocene ali odgovornih oseb za nadzor nad nalozbenimi
nepremicninami ali ocenjevalca vrednosti nepremicnin.

V letu 2011 so druzbe Poslovne skupine Sava obliko-
vale popravek vrednosti terjatev do kupcev v viSini 734
tiso€ evrov in za 50 tiso¢ evrov oslabitev terjatev do
drugih partnerjev. Oslabitve terjatev so v letu 2010 iz-
kazane med odhodki od financiranja.

Preglednica knjigovodskih vrednosti oslablienih nalozbenih nepremicnin v letu 2011

Knjigovodska vrednost

Vrsta sredstva

Nalozbena nepremi¢nina
Skupaj

pred oslabitvijo

408

v 000 EUR

Knjigovodska vrednost

Oslabitev na dan 31.12.2011

408 -408 0
-408 0

Preglednica knjigovodskih vrednosti oslabljenih naloZbenih nepremicnin v letu 2010

Knjigovodska vrednost

Vrsta sredstva

pred oslabitvijo

Nalozbena nepremi¢nina

Skupaj

1.3.34. Drugi odhodki poslovanja

v 000 EUR

Knjigovodska vrednost

Oslabitev na dan 31.12.2010

142 -142 0
142 -142 (0]
v 000 EUR

2011 2010

Oblikovanje dolgoro¢nih rezervacij 1.108 2.165
Drugi poslovni odhodki 2.911 1.784
SKUPAJ 4.019 3.948

Drugi poslovni odhodki se v pretezni meri nanasajo na
nadomestila za uporabo stavbnih zemljis¢, nadomestila

Drugi podatki o stroskih

Stroski raziskav in razvoja

Neposredni poslovni stroski nalozbenih nepremicnin

- tisti, ki prinasajo najemnine

za pridobivanje uporabnih dovoljenj ter placila vodnih
prispevkov.

v 000 EUR

2010

3.628

866

809 859

- tisti, ki ne prinasajo prihodkov

5 7




1.3.35. Neto prihodki / odhodki financiranja

v 000 EUR

2011 2010

Dobicek pri prodaji finanénih sredstev 2.597 868
Prihodki od dividend in delezev v dobicku 196 504
Prinodki od obresti 2.196 3.137
Pozitivne tecajne razlike 0 154
Drugo 155 105
Finan&ni prihodki 5.144 4.768
Odhodki za obresti -22.446 -21.360
Oslabitev finan¢nih nalozb razpoloZljivih za prodajo -29.013 -55.823
Oslabitev danih posojil 0 -16.255
Negativne te€ajne razlike -1.591 0
lzguba pri prodaji finan¢nih sredstev -1.609 -1.012
Oslabitev vrednosti terjatev do kupcev 0 -1.492
Odpis financne terjatve 0 -18.276
Oslabitev vrednosti terjatev do drugih 0 -47
Drugo -4.963 -214
Finan¢ni odhodki -59.623 -114.479
Neto prihodki / odhodki -54.479 -109.711

Oslabitve financnih nalozb, razpolozljivih za prodajo, ki
S0 izkazane v visini 29.013 tiso¢ evrov, se v visini 26.434
tiso¢ evrov nanasajo na padec postene vrednosti bor-
znih in neborznih vrednostnih papirjev ter vzajemnega
sklada NFD 1, v viSini 2.579 tiso€ evrov pa na oslabitev
Vv povezavi z obveznostjo po nakupni opcijski pogodbi.

1.3.36. Neto prihodki / odhodki
od pridruzenih podietij

Prihodki od delezev v dobicku pridruzenih podijetij v vi-
Sini 11.049 tiso¢ evrov se v preteZzni meri nanasajo na
prihodke od dividend.

Ostali finan¢ni odhodki v viini 4.963 tiso¢ evrov se v
pretezni meri nanasajo na obveznosti iz obrestnih za-

menjav.

Oslabitve vrednosti terjatev so v letu 2011 izkazane
med Odpisi vrednosti.

Preglednica prihodkov od deleZev v dobicku/izgubi pridruzenih podjetij

v 000 EUR

2011 2010

Gorenjska banka, d.d. 10.686 10.684
Abanka Vipa, d.d. 309 1.081
NFD Holding, d.d. 0 -6.115
Maksima Invest, d.d. 0 -3.134
Ostala pridruzena podijetja 54 54
Skupaj pridruzena podjetja 11.049 2.570




Delez v izgubi pridruzenega podijetja v visini 108 tiso¢
evrov predstavlja izgubo pri prodaji deleza v druzbi
JOB, d.o.o.

Oslabitve finan¢nih nalozb v pridruzena podijetja v visi-
ni 120.507 tiso¢ evrov se nanasajo na oslabitev:

¢ finan¢ne naloZbe v Gorenjsko banko, d. d., v visini
10.575 tiso¢ evrov ;

1.3.37. Davek od dobicka

* finanéne nalozbe v Abanko Vipa, d.d., v visini
82.532 tisoc evrov;,

* finanéne nalozbe v NFD Holding, d.d., v visini
16.589 tiso¢ evrov;

* danega posojila druzbi NFD Holding, d.d., v viSini
6.687 tisoC evrov;

* finanéne naloZzbe v Maksimo Invest, d.d., v viSini
4.124 tisoC evrov.

Davek od dobicka, pripoznan v izkazu poslovnega izida

Odmerjeni davek tekocega leta

v 000 EUR

2011 2010

- za tekoce leto -1.595 -1.328
Skupaj -1.595 -1.328
OdloZeni davek
- novonastale in umaknjene zaCasne razlike 13.502 6.550
Skupaj 13.502 6.550
Davek v breme izkaza poslovnega izida 11.907 5.223
Primerjava med dejansko in izra¢unano daveéno stopnjo
v 000 EUR
Stopnja 2011 Stopnja 2010
Dobicek pred davki v skladu z MSRP -157.943 -103.673
Davek od dobicka z uporabo uradne stopnje 20,0% -31.589 21,0% -20.735
Vpliv davénih stopenj podietij v drugih drzavah -0,2% 278 -7,6% 462
Odhodki, ki niso davéno priznani -10,0% 15.839 672,1% 10.590
Neobdavéeni prihodki 2,7% -4.302 -3579,1% -2.038
Sprememba davéne osnove pri prehodu na nov nacin rac¢uno- 0,0% -30 -2,0% =77
vodenija pri preteklih spremembah racunovodskih usmeritev
Davéne olajSave, ki niso priznane v izkazu poslovnega izida 0,2% -299 -129,8% -322
Vpliv druzb, ki so poslovale z izgubo -5,2% 8.197 2491,8% 6.896
Efektivna davCna stopnja 7,5% -11.907 5,0% -5.223

1.3.38. Financni instrumenti
Financna tveganja

Na ravni poslovne skupine imamo opredeljen enoten
nastop vseh druzb pri bankah in enotno obrestno po-
litiko znotraj skupine. Upravljanje s financnimi tveganii
sistemsko poteka preko maticne druzbe, Sava, d.d.,
medtem ko so odgovornosti za ustrezno ravnanje in

odpravljanje tveganj na ravni poslovodstev posame-
znih druzb. V proces upravljanja s tveganji v posame-
zni druzbi je vkljucen SirSi krog zaposlenih, saj lahko
tako zagotovimo najucinkovitejSe upravljanje.



Valutno tveganje

Poslovna skupina Sava v pretezni meri posluje na evr-
skem obmocju, manjsi del poslovanja pa se nanasa
tudi na poslovanje z drugimi mednarodnimi valutami
(britanski funt, poljski zlot, ameriki dolar in kitajski
juan). Struktura pritokov in odtokov po posameznih va-
lutah je skorajda izenadena, zato je valutno tveganje
v Poslovni skupini Sava majhno. Mati¢na druzba
Sava, d.d., je s svojimi naloZbami prisotna na trgih nek-

danje Jugoslavije ter s tem izpostavljena spremembam
deviznih te€ajev hrvaske kune, srbskega dinarja in
makedonskega denarja. Za varovanje valutnega tve-
ganja v letu 2011 nismo uporabljali izvedenih financénih
instrumentov, saj zaradi velikih obrestnih razlik med
obrestnimi merami za navedene valute in obrestno
mero za evro na trgu ni bilo ustreznih inStrumentov
zavarovanja.

v 000 EUR
Skupaj Druge | Skupajv Druge
v EUR EUR USD CHF valute EUR EUR USD CHF valute

Terjatve do kupcev 20906 18713 1.136 0 1057 19457 17572 850 0 1.035

Zavarovana bancna posojila  -231.337  -230.850 0 0 -487 | -254.285 -253.927 0 0 -358

Posojiia od pridruzenin 92045 92045 0 0 0 91545 9156 0 0 0

podietij

Obveznice 26515  -26.515 0 0 0| 26515 26515 0 0 0

Obveznosti do dobaviteliev 51147 29446 301 0 1399 -33.904 31449 237 573 -1.646

in druge obveznosti

Druga prejeta posojila 16461  -16.455 0 0 6| 8581 8480 0 -101 0

o zpostauienost 376599 -376598 835 0 -835| -395374 -394.345 613 674  -969

Nacrtovana prodaja za

iodiritueloioes 205946 192362  2.624 0 10960 202080 185219 2083 0 14.778

Nacriovana nabava za -120.948  -120.948 0 0 0 -111.858 -111.858 0 0 0

naslednje obdobije

Bruto izpostavljenost 84998 71414 2624 0 10960 90222 73361 2083 0 14778

Neto izpostavljenost 291601 -305.184  3.459 0 10125 | -305.152 -320.984 2696 -674 13.809

Obrestno tveganje

Ima pomemben vpliv na poslovanje Poslovne skupine
Sava, saj je pomemben del bancnih kreditov najetih
na osnovi spremenljive referenéne obrestne mere EU-
RIBOR. Poslovna skupina Sava obvladuje obrestno
tveganje centralizirano in se posluzujemo razli¢nih me-
hanizmov obvladovanja tovrstnega tveganja. Oprede-
lien imamo enotni nastop pri bankah in enotno politiko
zadolZevanja znotraj Poslovne skupine Sava, pri ¢emer
mati¢na druzba Sava, d.d., nastopa kot glavni koordi-
nator vseh aktivnosti. Uporabljamo ustrezne izvedene
finan¢ne instrumente, s katerimi odpravljamo tveganja

povezana s spreminjanjem obrestnih mer. S tako za-
S¢ito pokrivamo 3,7 odstotka kreditne zadolZitve v Po-
slovni skupini Sava.

V druzbi Sava, d.d., imamo konec leta 2011 sklenjen
en finan¢ni instrument za varovanje pred obrestnim
tveganjem. Njegova skupna nominalna vrednost je
konec leta znasa 14,0 milijonov evrov. Postena vre-
dnost obrestne zamenjave, kot razlike med terjatvami
in obveznostmi je konec leta negativna v visini 4.823
tiso¢ evrov in je v konsolidiranih ra¢unovodskih izkazih
Poslovne skupine Sava vklju¢ena v izkaz poslovnega
izida.




Obvladovanje obrestnega tveganja z uporabo obrestne zamenjave

v 000 EUR
Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12
31.12.2011 vrednost  denarni tokovi alimanj mesecev
Obrestne zamenjave
Sredstva 128 -128 -128 0 0 0 0
Obveznosti -4.951 -4.951 -654 -450 -2.200 -1.647 0

v 000 EUR

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12 2-5 Vecé kot

31.12.2010 vrednost  denarni tokovi alimanj mesecev 5 let
Obrestne zamenjave

Sredstva 115 -115 -115 0 0 0 0

Obveznosti -1.087 -1.087 -177 0 -455 -455 0

Skupaj -972 -1.202 -292 (0] -455 -455 0

Plagilno sposobnostno tveganje

V Poslovni skupini Sava obvladujemo pladilno sposob-
nostno tveganje centralizirano in imamo vzpostavljeno
enotno finanéno politiko. Cilj takSne organizacije je
zagotoviti ustrezno likvidnost obvladujoe in odvisnih
druzb ter omogoditi vsem druzbam v Poslovni skupini
Sava financiranje pod najbolj ugodnimi pogoji. Likvi-
dnostno tveganije obvladujemo z razli¢nimi mehanizmi
na ravni mati¢ne druzbe in odvisnih druzb. Poslovna
skupina Sava je v letoSnjem letu velik del pozornosti
posvetila zagotavljanju ustrezne likvidnosti vseh druzb,
rednemu servisiranju finan¢nih obveznosti in urejanju
odnosov z bankami partnericami.

V mesecu septembru je bila sprejeta nova dolgoro¢na
strategija poslovanja za obdobje do leta 2014. Ome-
njena strategija vsebuje nacrt prestrukturiranja financ-
nih obveznosti druzbe in opredeljuje aktivnosti za dez-
investiranje nalozb, kar se bo odrazilo v nizji in obenem
tudi vzdrzni ravni zadolZzenosti. Vse druzbe poslovne
skupine izvajajo ukrepe za stabilizacijo poslovanja, po-
trebne aktivnosti za krepitev denarnega toka, racionali-
zacijo stroskov poslovanja in druge ukrepe za poveca-
nje dobic¢ka iz operativnega poslovanja.

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12 Vec kot
31.12.2011 vrednost denarni tokovi alimanj mesecev 5 let
NEPATRIE IS ITENIES 397.505 -413.018 75249 -267.953 -24.539 -44.971 -305
obveznosti
Zavarovana bancna posojila 231.337 -237.605 37.617 -174.644 -11.588 -13.467 288
(brez pridruzenih podijeti))
Obveznosti do dobaviteljev 31.147 31147 81117 -30 0 0 0
in druge obveznosti
Posjila od pridruzenih 92.045 -94.967 2877  -85.890 -3.000 -3.200 0
podijetij
Obveznice 26.515 -32.109 -951 -962  -1.908 -28.288 0
Druge finan¢ne obveznosti 16.461 -17.190 -2.687 -6.427  -8.043 -16 -17
Eleelelitanets 4.951 -4.951 -654 450 2200 -1.647 0
obveznosti
Obrestne zamenjave,
uporabljene za varovanje 4.951 -4.951 -654 -450  -2.200 -1.647 0

pred tveganjem

402.456

-417.969

-268.403




Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12

31.12.2010 vrednost denarni tokovi alimanj mesecev

TR ED TS 414.831 447360  -136.282  -77.373 -172.485 -50.611 -10.609
obveznosti

Zavarovana bancna posojila 254,285 072147 70979 62981 -111.935 -16.675 -9.576
(brez pridruzenih podijetij)

Obveznosti do dobaviteljev 33.904 33961 -33.941 20 0 0 0
in druge obveznosti

Posojila od pridruzenin 91.545 -98.000 29246  -13.166  -52.175  -3.413 0
podijetij

Obveznice 26.515 -34.017 -946 962  -1.913 -30.196 0
Druge finan¢ne obveznosti 8.581 -9.234 -1.170 -244 -6.461 -327 -1.033
lzvedene financne 1.087 -1.087 177 0 455 -455 0
obveznosti

Obrestne zamenjave,
uporabljene za varovanje 1.087 -1.087 -177 0 -455 -455 0
pred tveganjem

415918 -448.447 -136.459 -172.940 -51.066

Kreditno tveganje

Znizujemo ga z enotno politiko spremljanja kreditne  preko SID — Prvi kreditni zavarovalnici, d.d., Ljubljana.
sposobnosti nasin kupcev in ostalih poslovnih partner-  V nepremi¢ninski dejavnosti to vedno ni mogoce, zato
jev. Vzpostavljen imamo bonitetni sistem ocene kup- se ukrepi za znizevanje izpostavijenosti kreditnemu
cev, s katerim nadziramo slabe placnike in sprotno iz-  tveganju pogosteje zanasajo na lastne bonitetne oce-
vajamo pobote. Vecina terjatev do kupcev v proizvodni  ne in zavarovanja. .

dejavnosti in delno v turistiéni dejavnosti je zavarovana

Terjatve do kupcev po geografskih regijah

v 000 EUR

Knjigovodska vrednost

2011 2010

Slovenija 5.5623 6.041
Ostale drzave EU 10.966 9.944
Ostalo 4.417 3.472

SKUPAJ 20.906 19.457

Stanje in gibanje popravka vrednosti terjatev do kupcev
v 000 EUR

Knjigovodska vrednost
2011 2010

Zacetno stanje 3.900 2777
Povecanje popravka vrednosti 734 1.492
ZmanjSanje popravka vrednosti -1.859 -369

Kon¢no stanje 2.775 3.900




Starostna struktura terjatev do kupcev

2011

v 000 EUR

2010

Bruto terjatve  Oslabitev  Neto terjatve | Bruto terjatve  Oslabitev  Neto terjatve
Nezapadle 17.030 248 16.782 16.313 57 16.256
Zapadle 0 - 30 dni 3.053 1 3.052 2.605 280 2.325
Zapadle 31 - 120 dni 1.000 10 990 892 43 849
Zapadle ve¢ kot 120 dni 2.598 2.516 82 3.547 3.520 27
SKUPAJ 23.681 2.775 20.906 23.357 3.900 19.457

Analiza obcutljivosti na financna tveganja

Analiza obcutljivosti za spremembo obrestnih mer

Poslovna skupina Sava je imela v letu 2011 najved;ji del
najetih kreditov vezanih na referen¢no obrestno mero

3 - mesecni in 6 - mesec¢ni EURIBOR. V letu 2011 so
bile referencne obrestne mere na izredno nizkih ravneh,
kar je odraz splosnih gospodarskih razmer v Evropi.

NajviSja | Najnizja | Povprecna Dnevni stan- Koeficient
31.12.2011 | 31.12.2010 | vrednost | vrednost vrednost | dardni odklon | variabilnosti

3-mesec¢ni EURIBOR 1,36 % 1,01 %

1,62 %

1,00 % 1,39 % 0,68 % 48,6 %

6-mesec¢ni EURIBOR 1,22 % 1,23%

1,83 %

1,22 % 1,63 % 0,62 % 37,9 %

Gibanje prihodnjih obrestnih mer bo mocno poveza-
na z gospodarskimi razmerami v obmocju evra. Za
leto 2012 ne pricakujemo zviSevanja ravni referencnih
obrestnih mer na obmodju evra, vendar znasa obcutlji-
vost kreditnega portfelja ob spremembi obrestnih mer
Se vedno visoka. V primeru, da bi se obrestne mere
spremenile za 50 bazi¢nih tock bi se ob upostevanju
zadolzenosti druzb Poslovne skupine Sava konec leta
2011, letni stroSek obresti spremenil za 1.913 tiso¢
evrov.

Analiza obcutljivosti na povecanje zadolZzenosti

Poslovna skupina Sava je imela konec leta 2011 za
382,6 milijona evrov kratkorocnih in dolgoroénih fi-
nan¢nih obveznosti. V primeru, da se poslovna sku-
pina dodatno zadolzi za 10 milijonov evrov, bi se ob
povprecni obrestni meri, ki je veljala konec leta 2011,
stroski za obresti povedali za 580 tiso¢ evrov.

Analiza obCutljivosti na spremembo vrednosti tujih
valut

Druzbe v Poslovni skupini Sava imajo vecino prilivov in
odlivov medsebojno izravnanih, prav tako pa imamo
vedji del sredstev vezanih na domaco valuto. S tem ra-
zlogom druzba ni moc¢no izpostavljena spremembam
vrednosti tujih valut.



1.3.39. Postene vrednosti financnih inStrumentov

Postene vrednosti financnih instrumentov

v 000 EUR

2011 2011 2010 2010

Knjigovodska  Postena Knjigovodska  Postena

vrednost  vrednost vrednost  vrednost

Vrednostni papirji na razpolago za prodajo 41177 41177 67.225 67.225
Sredstva za prodajo 32.348 32.348 0 0
Dolgorocne terjatve — finan¢ni najem 0 0 5.039 4.678
Ostale dolgorocne terjatve 384 384 636 636
Kratkorocne terjatve 26.768 26.768 25.383 25.383
Izpeljani finan¢ni inStrumenti — obrestna zamenjava 128 128 115 115
Dana posojila 20.224 20.224 24.958 24.958
Denar in denarni ustrezniki 10.649 10.649 8.293 8.293
Dolgoro¢na posoijila s fiksno obrestno mero -8.329 -8.433 -9.336 -9.260
Dolgoro¢na posojila - izdane obveznice s fiksno obrestno mero -26.515 -25.967 -26.515 -26.739
Dolgoro¢na posojila z variabilno obrestno mero -27.656 -27.656 -177.148  -177.148
Obveznosti za prodajo -17.898 -17.898 0 0
Dolgoro¢na poslovne obveznosti -42 -42 -76 -76
KratkoroCna posojila -303.143  -303.143 -167.204  -167.204
Izpeljani finanCni indtrumenti — obrestna zamenjava -4.951 -4.951 -1.087 -1.087
Obveznosti za dividende -715 -715 =724 -724
KratkoroCne poslovne obveznosti -31.105 -31.105 -33.828 -33.828

Hierarhija poStene vrednosti

Finan¢ne inStrumente, vrednotene po posteni vredno-  V povezavi s sredstvi, razporejenimi v raven 3, je bilo

sti, uvrS§¢amo po hierarhiji v tri ravni: v letu 2011 za 92 tiso¢ evrov prerazporejenih sredstev
* raven 1: sredstva ali obveznosti po borznemtecaju iz ravni 1, za 16.738 tiso¢ oslabitev ter za 3.028 tiso¢
nadan 31.12. ; evrov neto prodaj. Oslabitve so bile v visini 16.528 tiso¢

* raven 2: sredstva ali obveznosti, kise ne uvrs¢ajov  evrov izkazane preko izkaza poslovnega izida, v vi$ini
raven 1, njihova vrednost pa je dolocena neposre- 210 tiso& evrov pa preko prevrednotovalnega poprav-
dno ali posredno na podlagi trznih podatkov; ka kapitala. Pri prodajah je bila realizirana izguba v vi-

* raven 3: sredstva ali obveznosti, katerih vrednost ni ginj 1,609 tiso¢ evrov ter dobicek v vigini 85 tiso& evrov.
mogocCe pridobiti iz trznih podatkov.

Razvrstitev finanénih instrumentov glede na izracun njihove postene vrednosti:
v 000 EUR

2011 2010

Skupaj Raven1 Raven2 Raven3 Skupaj Raven1 Raven2
Vrednostni papirii 41177 4163 25124 11890  67.225 33087 2574 31564
na razpolago za prodajo

Izpeljani finan¢ni inStrumenti

128 0 128 0 115 0 115 0
sredstva
Izpeljani fmancm instrumenti 2909 0 2909 0 1.087 0 1.087 0
obveznosti

4.163 22.343 11.890 66.253 33.087 1.602 31.564




1.3.40. Pogojne obveznosti

Pogojne obveznosti druzb Poslovna skupina Sava na
dan 31. 12. 2011 znaSajo 490 tisoC evrov, v preteklem

1.3.41. Povezane stranke

Povezane stranke vkljuCujejo odvisne in pridruzene
druzbe, ¢lane nadzornih svetov, uprav mati¢ne druzbe
in odvisnih druzb v skupini ter njihovih ozjih druzinskih
Clanov.

a) Odnosi z odvisnimi druzbami

Poslovni odnosi med druzbami Poslovne skupine Sava
se v pretezni meri nanasajo na medsebojno opravlje-
ne storitve - najemnine za nepremic¢nine in opremo, na
uporabo blagovne znamke ter na storitve kompetenc-
nih centrov znan;.

b) Odnosi s pridruzenimi podijetji

Gorenjska banka, d. d.

letu pa so znasale 1,0 milijona evrov. Denacionalizacij-
ski zahtevki so pojasnjeni v tocki 1.3.43.

Posli med povezanimi strankami se opravljajo po istih
pogojih, kot veljajo v obi¢ajnem premislienem poslo-
vanju.

Za posojila odvisnih druzb, prejeta pri bankah, ki so iz-
kazana v konsolidiranih racunovodskih izkazih kot ob-
veznosti do bank, so izdana jamstva Save, d.d., ki na
dan 31. 12. 2011 zna8ajo 17.214 tisoC evrov, ter zasta-
vljenih 5.688 delnic Gorenjske banke, d.d., v vrednosti
3.345 tiso¢ evrov.

2011 2010

Stevilo delnic Save, d.d., v lasti Gorenjske banke, d.d. 56.475 56.475
Lastniski delez Gorenjske banke, d.d., v Savi 2,81 % 2,81 %

Druzbe v Poslovni skupini Sava prejemajo posojila kot za druga podijetja s podobno boniteto.

od Gorenjske banke, d.d. Pogoji teh poslov so enaki

Preglednica transakcij z Gorenjsko banko, d.d.

v 000 EUR

Stanje prejetih posojil na dan 01.01. 37.717 28.816
Najem novih posojil 20.825 33.540
Odpladila posoijil -19.978 -24.638
Tecajne razlike 0 0
Stanje prejetih posojil na koncu obdobja 38.564 37.717
Stanje danih depozitov na koncu obdobja 0 0

Prejeta posojila od Gorenjske banke, d.d., se obrestuje-
jo po razli¢nih obrestnih merah: 3-mesec¢ni EURIBOR +
4,90 odstotka, 6-mesec¢ni EURIBOR + 0,75 odstotka ter
po fiksnih obrestnih merah 5,20, 5,30 in 5,50 odstotka.

Ostale transakcije z Gorenjsko banko, d.d.

* poslovne terjatve do Gorenjske banke, d.d., na
dan 31. 12. 2011 zna$ajo 2 tiso¢ evrov (v letu 2010
2 tisoC¢ evrov);

* stanje kratkoro¢nih poslovnih obveznosti iz naslo-
va obresti do Gorenjske banke, d.d., na dan 31.
12. 2011 znaSa 500 tiso¢ evrov (v letu 2010 496
tisoc evrov);

e vletu 2011 so bili pri poslovanju z Gorenjsko ban-
ko, d.d., doseZeni finanéni prihodki v visini 20 ti-
so¢ evrov (v letu 2010 7 tiso¢ evrov), ter financéni
odhodki iz obresti v vi§ini 2.316 tiso¢ evrov (v letu
2010 1.721 tisoc evrov);



Abanka Vipa, d.d., Ljubljana

Druzbe v Poslovni skupini Sava prejemajo posojila od

Preglednica transakcij z Abanko Vipa, d.d.

Abanke Vipa, d.d. Pogoji teh poslov so enaki kot za

druga podjetja s podobno boniteto.

v 000 EUR
Stanje prejetih posojil na dan 01.01. 53.828 45513
Najem novih posajil 58.644 99.497
Odpladila posoijil -59.112 -91.182
Tecajne razlike 0 0
Stanje prejetih posojil na koncu obdobja 53.360 53.828
Stanje danih depozitov na koncu obdobja 2.276 0

Prejeta posojila od Abanke Vipa, d.d., se obrestujejo
po razlinih obrestnih merah: 3-mesecni EURIBOR +
0,60 odstotka, 6-mesecni EURIBOR + 0,85 in 3-me-
se¢ni EURIBOR + 4,5 odstotka ter po fiksnih obrestnih
merah 5,60 in 5,80 odstotka. Depozit je obrestovan po
obrestni meri 1,20 odstotka.

NFD HOLDING, d.d., Ljubljana

Stanje terjatve do druzbe NFD Holding, d.d., iz naslova
danih posojil na dan 31. 12. 2011 znasa 22.374 tiso¢
evrov (nadan 31. 12. 2010 24.374 tiso¢ evrov). Poslov-
ne terjatve iz obraCunanih obresti za posojila na dan
31. 12. 2011 so izkazane v visini 899 tisoC evrov (leta
2010 v visini 440 tiso¢ evrov). Finan¢ni prihodki iz na-
slova obresti so v letu 2011 zna$ali 1.579 tiso¢ evrov
(v letu 2010 pa 233 tiso¢ evrov), finan¢ni prinodki iz
naslova poslovnih terjatev pa so v letu 2011 znasali 49
tiso¢ evrov ( leta 2010 pa jih ni bilo).

Ostale transakcije z Abanko Vipa, d.d.

¢ stanje kratkoro¢nih poslovnih obveznosti iz naslo-
va obresti do Abanke Vipa, d.d., na dan 31. 12,
2011 znasa 241 tiso¢ evrov (v letu 2010 208 tiso¢
evrov);

e vletu 2011 so finan¢ni odhodki iz obresti pri poslo-

vanju z Abanko Vipa, d.d., zna$ali 2.604 tiso¢ evrov
(v letu 2010 2.102 tisog evrov).

MAKSIMA INVEST, d.d., Ljubljana

Vletu 2011 je Sava, d.d., od Maksime Invest, d.d., pre-
jela posaijilo v viSini 225 tiso¢ evrov. Tekom leta je bilo
Ze odplacanih 105 tiso¢ evrov, stanje finanéne obve-
znosti do Maksime Invest, d.d., na dan 31. 12. 2011
tako znasa 121 tiso¢ evrov. Finanéni odhodki iz naslo-
va obresti so v letu 2011 zna8ali 1 tisoC evrov.




C) Odnosi s fizitnimi osebami

Povezane fizicne osebe imajo 551 delnic mati¢ne druz-
be Sava, d.d., kar predstavlja skupaj 0,027 odstotka

Lastnistvo delnice Sava na dan 31. 12. 2011:

v 000 EUR

Stevilo delnic Delez v kapitalu

Clani uprave druzbe Sava, d.d. 246 0,012%
Ozji druzinski ¢lani ¢lanov uprave druzbe Sava, d.d. 0 0,000%
Clani nadzomega sveta druzbe Sava, d.d. 125 0,006%
Direktorji odvisnih druzb 180 0,009%
Clani nadzornih svetov odvisnih druzb 0 0,000%
Skupaj 551 0,027%
Znesek bruto prejemkov v letu 2011
v 000 EUR

2011 2010

Clani uprav in poslovodstev druzb poslovne skupine 3.113 2.400
Drugi zaposleni po individualnih pogodbah v druzbah poslovne skupine 9.246 9.956
Clani nadzornih svetov druzb poslovne skupine 169 221
Terjatve druzb poslovne skupine do povezanih fizicnih oseb

v 000 EUR
Do ¢lanov uprav in poslovodstev druzb poslovne skupine 67 76
Do drugih zaposlenih po individualnih pogodbah v druzbah poslovne skupine 4 33
Do &lanov nadzornih svetov druzb poslovne skupine 0

Terjatve se nana$ajo na dana posojila zaposlenim za
stanovanjsko gradnjo. Posojila so bila odobrena po
veljavni trzni obrestni meri na dan odobritve posojila.

Druzbe Poslovne skupine Sava na dan 31. 12. 2011
izkazujejo obveznosti do povezanih oseb le iz naslo-
va redne mesecne plaCe za december 2011, ki je bila

1.3.42. Razkritje poslov z revizorji

izpla¢ana v januarju 2012. Znesek ne odstopa od obi-
¢ajnih medletnih mesecnih izpladil.

PodrobnejSa razkritja prejemkov uprave Save, d.d. so
navedena v toCki 2.5.7. raCunovodskega dela letnega
porodila Save, d.d.

v 000 EUR
Stroski revizije letnega porocila 151 161
Stroski drugih storitev revidiranja 11 3
Stroski davénega svetovanja 0 0
Druge nerevizijske storitve 1 58
SKUPAJ 163 222




1.3.43. Pojasnila v povezavi s stanjem
denacionalizacijskih zahtevkov
(pogojne obveznosti)

a) Zahteva za denacionalizacijo - Zdravilis¢e Radenci

ZdraviliS¢e Radenci so ena izmed strank v postopku
denacionalizacije upraviencev Hohn - Sari€. Viagatelji
denacionalizacijskega zahtevka v postopku med dru-
gim zahtevajo vrnitev dela nepremiénin zdraviliSkega
kompleksa. Do leta 2009 se je v postopku reSevalo
predhodno vprasanje priznanja drzavljanstva za ene-
ga od vlagateljev zahtevka, za enega od vlagateljev pa
postopek priznanja drzavljanstva Se poteka.

Na podlagi predloga za izdajo za¢asne odredbe so
bile nepremicnine, ki so predmet postopka, izloCene
iz lastninskega preoblikovanja podjetja do zakljucka
postopka denacionalizacije in jih v ZdraviliS¢u Radenci
vodijo izvenbilanéno.

V decembru 2011 je pristojni upravni organ izdal sklep
o prekinitvi upravnega postopka denacionalizacije do
pravnomocne resitve nepravdnega postopka , ki po-
teka pred Okrajnim sodis¢em v Novem Mestu. Izida
denacionalizacijskega postopka zaradi kompleksnosti
pravnih in dejanskih vprasanj v tej fazi ni mogoce na-
povedati, zato ni mogode oceniti morebitnih bododih
obveznosti druzbe, ki bi iz tega postopka nastale.

V preteklih letih so v Zdravilis¢u Radenci popolnoma
obnovili enega od objektov, ki je predmet denacionali-
zacijskega postopka. Ta objekt je bil izloCen iz lastnin-
skega preoblikovanja do koncanja denacionalizacij-
skega postopka. Uprava ocenijuje, da bo po zakljucku
denacionalizacijskega postopka preostali del te nepre-
micnine odkupilo.

b) Zahteva za denacionalizacijo - Mayer

Predmet zahteve za denacionalizacijo so zemljis¢a in
park okoli hotela Savica na Bledu v skupniizmeri 8.084
m2. Na predlog denacionalizacijskega upravi¢enca je
sodisce izdalo dve zacasni odredbi, s katerima je pre-
povedalo spreminjati dejansko in pravno stanje nepre-
micnin oziroma razpolagati z njimi in jih obremenjevati
do zaklju¢ka denacionalizacijskega postopka.

Okrajno sodisce je z vmesnim sklepom odlocilo, da
nepremicnine niso olastninjene in da je druzba zaveza-
nec za vracilo nepremicnin v naravi. Po pritozbi druzbe
je Visje sodiSCe zavrnilo zahtevek denacionalizacijske-
ga upraviéenca, ki je nato viozil revizijo, na podlagi ka-
tere je Vrhovno sodis¢e sklep Visjega sodisCa razvelja-
vilo in zadevo vrnilo v reSevanje sodis¢u prve stopnje.

Sodis¢e je v ponovnem postopku delno ustavilo po-
stopek in razveljavilo zavarovanje na nepremicninah,
na katerih je bilo v letih 1992 in 2005 odrejeno zava-
rovanje, pa kasneje niso bile ve¢ predmet zahtevka za
vradilo v naravi. Postopek pred okrajnim sodi§¢em Se
ni zakljucen.

Po mnenju druzbe nepremicnine, ki so predmet dena-
cionalizacije, s hotelom Savica tvorijo zaklju¢eno celo-
to, zato njihovo vracilo v naravi ni mogoc¢e. Denacio-
nalizacijski upravi¢enec bi v tem primeru imel moznost
pridobiti delnice, ki jih ima zanj rezervirane DSU.

c) Zahteva za denacionalizacijo - Dermastja

Predmet zahteve za denacionalizacijo je tretjinski de-
lez starega Park hotela. Vlagatelji so zahtevo za izdajo
zacasne odredbe vlozili po izteku roka, zato zacasna
odredba ni bila izdana, upravni organ pa je odlocil, da
upraviCenci niso upravic¢eni do vrnitve lastninskega de-
leza v naravi. Upravi¢enec in drugi upravicenci, ki so
naknadno vstopili v spor, so zoper sklep o privatizaciji
vlozili tozbo na Upravno sodisCe, ki je tozbo zavrnilo.
VloZena je pritozba na Vrhovno sodisce, ki o zadevi
Se ni odloCilo. Uprava ocenjuje, da denacionalizacijski

upravicenci v postopku ne bodo uspesni.




1.3.44. Dogodki po dnevu bilance stanja

Dogodki po dnevu bilance stanja so opisani v poslov-
nem delu letnega porodila. Med temi dogodki ni takih,
ki bi zahtevali popravke v konsolidiranih ra¢unovodskih
izkazih. Posebej pa izpostavljamo naslednje dogodke:

a) Postopek odprodaje finanéne nalozbe v delnice
druzbe Abanka Vipa, d.d.

Sava, d.d., je bila ¢lanica konzorcija za skupno prodajo
lastniskega deleza v druzbi Abanka Vipa, d.d.. Na seji
konzorcija dne 22. 12. 2011, so se Clanice konzorcija
seznanile s porocilom skupnega finanénega svetoval-
ca, mednarodne investicijske banke ING, o rezulta-
tih dosedanjega postopka prodaje deleza v Abanka
Vipa, d.d. ING je ¢lane konzorcija obvestil, da kljub
izrazenemu interesu nekaterih potencialnih viagateljev
postopek prodaje ni privedel do prejema zavezujoce

ponudbe za odkup. Clanice konzorcija so na osnovi
porocCila o rezultatih dosedanjega postopka skupne
prodaje ter ocene makroekonomskega okolja v letu
2012 v nadaljevanju sprejele sklep, da se postopek
skupne prodaje prekine in zakljuci, prav tako pa prene-
ha tudi konzorcij. Konzorcij za skupno prodajo deleza
v Abanki Vipa, d.d., oblikovan decembra 2010, je pre-
nehal z delovanjem z dnem sprejema tega sklepa, to
jesb5.1.2012.

b) Financ¢ni poloZaj druzb Poslovne skupine Sava

PodrobnejSe pojasnilo v zvezi z aktivnostmi na financ¢-
nem podrodju druzb Poslovne skupine Sava v letu
2011 je podano v poslovnem delu letnega porocila v
to¢ki 10 - Finan¢no upravljanje.



1.4. lzjava uprave
za Poslovno skupino Sava

Uprava potrjuje konsolidirane radunovodske izkaze
Poslovne skupine Sava za leto, kon¢ano na dan 31.
decembra 2011.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi konsolidiranih
racunovodskih izkazov dosledno uporabljene ustrezne
radunovodske usmeritve in da konsolidirano porocilo
predstavlja resni¢no in posteno sliko premozenjskega
stanja poslovne skupine in izidov njenega poslovanja
za leto 2011.

(PR

Miha Resman

¢lan uprave

drej AndoljSek
¢lan uprave

mag. Franci Strajnar
v M
Clan uprave

Kranj, 27. marca 2012

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodenje racu-
novodstva, za vzpostavitev, delovanje in vzdrzevanije
notranjega kontroliranja, povezanega s pripravo in po-
Steno predstavitvijo radunovodskih izkazov, ki ne vse-
bujejo pomembno napacne navedbe zaradi prevare
ali napake ter za sprejem ustreznih ukrepov za zava-
rovanje premozenija in drugih sredstev ter potrjuje, da
so racunovodski izkazi s pojasnili izdelani na podlagi
predpostavke o nadaljnjem poslovanju druzb v okviru
poslovne skupine ter v skladu z veljavno zakonodajo in
Mednarodnimi standardi radunovodskega porocanja,
ki jih je sprejela Evropska unija.

mag. Mé ej Narat
predsednik uprave




1.5. Revizorjevo porocilo
za Poslovno skupino Sava

D = Deloitte revizija d.o.o
e I o‘tte Dunajska cesta 165
1000 Ljubliana
Slovenija

Tel: + 386 (011 3072 800
Fao:: + 386 (001 3072 900
winw dhedoitte.si

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
lastnikom druZbe Sava, d.d.

Poroéilo o ratunovodskih izkazih

Revidirali smo prilofene konsolidirane raéunovodske izkaze Poslovne skupine Sava (v
nadaljevanju: Skupina), ki vkljufujejo bilanco stanja na dan 31. decembra 2011, izkaz
poslovnega izida, izkaz drugega vseobsegajofega donosa, izkaz gibanja kapitala in izkaz
denarnih tokov za tedaj konéano leto ter povzetek bistvenih radunovodskih usmeritev in druge
pojasnjevalne opombe.

Odgovornost poslovodsiva za ratunovodske izkaze

Poslovodstvo  je odgovorno za pripravo in podteno predstavitev teh  konsolidiranih
ratunovodskih izkazov v skladu =z mednarodnimi standardi radunovodskega porotanja, kot jih
je sprejela EU, in za takSen notranji nadzor, ki je po mnenju poslovodstva potreben za
pripravo ratunovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe zaradi prevare
ali napake.

Revizorjeva odgovornost

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

Revizija vkljuéuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o #neskih in
razkritjih v raGunovodskih izkazih. Tzbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in
vkljutujejo tudi ocenjevanje tveganj napacne navedbe v ralunovodskih izkazih zaradi prevare
ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj prouéi revizor notranje kontroliranje, povezano s
pripravljanjem in podtenim predstavljanjem radunovodskih izkazov skupine, da bi dologil
okoliséinam ustrezne revizijske postopke, ne pa, da bi izrazil mnenje o uspeinosti notranjega
kontroliranja  skupine. Revizija vkljufuje tudi ovrednotenje ustreznosti uporabljenih
raéunovodskih usmeritev in utemeljenosti radunovodskih ocen poslovodstva kot tudi
ovrednotenje celotne predstavitve raéunovodskih izkazov.

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

Mhnenje

Po naSem mnenju so ralunovodski izkazi v vseh pomembnih pogledih poStena predstavitev
finanénega stanja Skupine, na dan 31. decembra 2011 ter njenega poslovnega izida in
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denarnih tokov za tedaj konéano leto v skladu z mednarodnimi standardi raunovodskega
poroéanja, kot jih je sprejela EU.

Poudarjanje zadeve

PriloZeni ratunovodski izkazi so bili pripravljeni ob predpostavki, da bo Skupina nadaljevala
kot delujode podjetje. Kot je opisano v pojasnilu 1.3.5. »Obvladovanje finanénega tveganja« h
konsolidiranim ratunovodskim izkazom, je Skupina izpostavljena visokemu kreditnemu
tveganju, visokemu tveganju placilne sposobnosti in tveganjem spremembe podtene vrednosti.
Skupina ima ponavljajoto izgubo in na dan 31. decembra 2011 izkazuje preseiek
kratkoroénih obveznosti nad kratkoroénimi sredstvi v vidini 244.589 tisoé EUR. PreteZni del
slednjega izhaja iz druzbe Sava, d.d. Te okolid¢ine skupaj z drugimi zadevami,
predstavljenimi v pojasnilu 1.3.5 in pojasnilu 10 poslovnega dela letnega porotila nakazujejo
na negotovost, ki lahko vzbudi dvom v sposobnost Skupine, da nadaljuje kot delujode
podjetje. Plani poslovodstva v zvezi z navedenim tveganjem so razkriti v pojasnilu 1.3.5. in
pajasnilu 10 »Finanéno upravljanje« poslovnega dela letnega porodila. Radunovodski izkazi
ne vsebujejo morebitnih popravkov, ki bi utegnili biti posledica te negotovosti.

Kot je navedeno v pojasnilu 1.3.43. h konsolidiranim radunovodskim izkazom, so proti druzbi
v Poslovni skupini Sava sproZeni razliéni zahtevki za denacionalizacijo. Ker ni mo¥no
zanesljivo oceniti prihodnje obveznosti niti napovedati verjetnosti poravnave obveznosti, niso
izpolnjeni pogoji za pripoznavanje rezervacij. Pricakuje se dolgotrajni proces razrefevanja
zahtevkov, ki lahko pomembno vplivajo na prihodnje poslovanje skupine. Rafunovodski
izkazi ne vsebujejo morebitnih popravkov, ki bi utegnili biti posledica negotovosti kot je
podrobneje navedeno v pojasnilu 1.3.43.

Nade mnenje v zvezi s poudarjenima zadevama ni prilagojeno.

Druga zadeva

Ratunovodske izkaze za poslovno leto, ki se je konéalo na dan 31. december 2010, je
revidiral drug revizor in o njih dne 8. aprila 2011 izdal neprilagojeno mnenje.

Porodilo o drugih zakonskih in regulativnih zahtevah:

Poslovadstvo je odgovorno tudi za pripravo poslovnega porodila v skladu z zahtevami Zakona
o gospodarskih druzbah (ZGD-1). Naia odgovornost je podati oceno o tem, ali je poslovno
porotilo skladno z revidiranimi raunovodskimi izkazi. Nai postopki v zvezi s tem so
opravljeni v skladu z mednarodnim standardom revidiranja 720 in omejeni zgolj na oceno
skladnosti poslovnega porotila z revidiranimi ratunovodskimi izkazi. Po nadem mnenju je
poslovno poroéilo skladno z revidiranimi radunovodskimi izkazi.

DELOITTE REVIZIJA d.o.0.

Barbara Zibret Kralj
Poobladéena revizorka
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Racunovodski izkazi s pojasnili
za druzbo Sava, d.d., v skladu
s Slovenskimi racunovodskimi standardi

2.1. Racunovodski izkazi za druzbo
Sava, d.d., v skladu s Slovenskimi
racunovodskimi standardi

Bilanca stanja za druzbo Sava, d.d., na dan 31. 12. 2011

v 000 EUR
Pojasnila 31.12.2011 31.12.2010
SREDSTVA

A. DOLGOROCNA SREDSTVA 366.642 487.341
I. NEOPREDMETENA SREDSTVA IN DOLGOROCNE AKTIVNE 2.4.1. 141 149

CASOVNE RAZMEJITVE
1. Dolgorocne premozenjske pravice 141 149
2. Dobro ime 0 0
3. Predujmi za neopredmetena sredstva 0 0
4. Dolgoro¢no odlozeni stroski razvijanja 0 0
5. Druge dolgoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve 0 0
Il. OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA 242 153 5.392
1. Zemljica in zgradbe 0 4.294
a) Zemljis¢a 0 0
b) Zgradbe 0 4.294
2. Proizvajalne naprave in stroji 151 813
3. Druge naprave in oprema 2 164
4. Opredmetena osnovna sredstva, ki se pridobivajo 0 121
a) Opredmetena osnovna sredstva v gradniji in izdelavi 0 121
b) Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 0 0
Iil. NALOZBENE NEPREMICNINE 2.43. 15.127 19.421
1. Dane v najem povezanim druzbam 8.771 15.328
2. Dane v najem drugim druzbam 4.304 2.041
3. Niso dane v najem 2.052 2.052
IV. DOLGOROCNE FINANCNE NALOZBE 2.4.4. 326.093 450.794
1. Dolgoro¢ne finan¢ne naloZbe, razen posojil 322.833 450.062
a) Delnice in delezi v druzbah v skupini 156.694 145.497
b) Delnice in delezi v pridruzenih druzbah 125.009 237.537
c¢) Druge delnice in delezi 41.130 67.028
¢) Druge dolgoro¢ne finanéne nalozbe 0 0
2. Dolgoro¢na posojila 3.260 732
a) Dolgoro¢na posojila druzbam v skupini 3.260 732
b) Dolgoro&na posojila drugim 0 0
c¢) Dolgoro¢no nevplagani vpoklicani kapital 0 0
V. DOLGOROCNE POSLOVNE TERJATVE 2.4.5. 63 143
1. Dolgorocne poslovne terjatve do druzb v skupini 0 0
2. Dolgoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 0 0
3. Dolgoro¢ne poslovne terjatve do drugih 63 143

VI. ODLOZENE TERJATVE ZA DAVEK 2.4.6. 25.065 11.442




v 000 EUR
Pojasnila 31.12.2011 31.12.2010

B. KRATKOROCNA SREDSTVA 43.282 76.575
I. SREDSTVA (SKUPINE ZA ODTUJITEV) ZA PRODAJO 2.4.7. 22.145 0
Il. ZALOGE 0 0
1. Material 0 0

2. Nedokon&ana proizvodnja 0 0

3. Proizvodi in trgovsko blago 0 0
4. Predujmi za zaloge 0 0
IIl. KRATKOROCNE FINANCNE NALOZBE 2.4.8. 19.554 70.066
1. Kratkoro¢ne finanéne nalozbe, razen posoajil 128 115
a) Delnice in deleZi v druzbah v skupini 0 0

b) Druge delnice in deleZi 0 0

c¢) Druge kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 128 115

2. Kratkoro¢na posojila 19.426 69.951
a) Kratkoro¢na posojila druzbam v skupini 1.464 7.339

b) Kratkoro&na posojila drugim 17.962 24.374

c) Kratkoro¢no nevplacani vpoklicani kapital 0 38.238

IV. KRATKOROCNE POSLOVNE TERJATVE 2.4.09. 1.582 6.507
1. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do druzb v skupini 471 3.344

2. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 118 299
3. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do drugih 993 2.864
V. DENARNA SREDSTVA 2.4.10. 0 2
1. Denarna sredstva v blagajni in na racunih 0 2

2. Kratkoro€ni depoziti 0 0
a) Kratkoro¢ni depoziti pri povezanih druzbah 0 0

b) Kratkoro&ni depoziti pri pridruzenih druzbah 0 0

c) Kratkoro¢ni depoziti pri drugih 0 0

C. KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 114 111

SREDSTVA SKUPAJ 410.038 564.027




v 000 EUR
‘ Pojasnila 31.12.2011 31.12.2010

OBVEZNOST!
A KAPITAL 2.4.11. 87.654 239.122
|. VPOKLICANI KAPITAL 83.751 83.751
1. Osnovni kapital 83.751 83.751
2. Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka) 0 0
Il. KAPITALSKE REZERVE 0 125.608
Ill. REZERVE 1Z DOBICKA 0 14.714
1. Zakonske rezerve 0 7.182
2. Rezerve za lastne delnice in lastne poslovne deleze 4,977 4,977
3. Lastne delnice in lastni poslovni deleZi (kot odbitna postavka) -4.977 -4.977
4. Statutarne rezerve 0 0
5. Druge rezerve iz dobicka 0 7.5632
IV. PRESEZEK IZ PREVREDNOTENJA 13.177 8.519
- iz naslova opredmetenih osnovnih sredstev 0 0
- iz naslova neopredmetenih osnovnih sredstev 0 0
- iz naslova dolgoroénih finan¢nih nalozb 13.177 8.519
- iz naslova kratkorocnih finanénih nalozb 0 0
V. PRENESENI CISTI POSLOVNI IZID 0 6.530
V1. CISTI POSLOVNI 1ZID POSLOVNEGA LETA -9.274 0
B: REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 2.4.13. 332 280
1. Rezervacije za pokojnine in podobne obveznosti 332 280
2. Druge rezervacije 0 0
3. Dolgoroc¢ne pasivne ¢asovne razmejitve 0 0
C: DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 2.4.14. 43.990 179.692
. DOLGOROCNE FINANCNE OBVEZNOSTI 42.296 177.339
1. Dolgoro¢ne finanéne obveznosti do druzb v skupini 25 4.688
2. Dolgoroc¢ne finan¢ne obveznosti do bank 7.756 140.136
3. Dolgoro¢ne obveznosti na podlagi obveznic 26.515 26.515
4. Druge dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti 8.000 6.000

. DOLGOROCNE POSLOVNE OBVEZNOST!

1. Dolgoro¢ne poslovne obveznosti do druzb v skupini

3. Dolgoro¢ne meni¢ne obveznosti

4. Dolgoro¢ne poslovne obveznosti na podlagi predujmov

0 0
0 0
2. Dolgoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev 0 0
0 0
0 0
0 0

5. Druge dolgoro¢ne poslovne obveznosti

ll. ODLOZENE OBVEZNOSTI ZA DAVEK 1.694 2.353




v 000 EUR
Pojasnila 31.12.2011 31.12.2010

C: KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 276.827 144.221
. OBVEZNOSTI, VKLJUCENE V SKUPINE ZA ODTUJITEV 0 0
IIl. KRATKOROCNE FINANCNE OBVEZNOSTI 267.035 136.948
1. Kratkoro¢ne finanéne obveznosti do druzb v skupini 12.362 24.362
2. Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti do bank 242.892 110.712
3. Kratkoroéne obveznosti na podlagi obveznic 0 0
4. Druge kratkoroc¢ne finanéne obveznosti 11.781 1.874
IIl. KRATKOROCNE POSLOVNE OBVEZNOSTI 9.792 7.273
1. Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do druzb v skupini 129 229
2. Kratkoro€ne poslovne obveznosti do dobaviteljev 281 678
3. Kratkoro€ne meni¢ne obveznosti 0 0
4. Kratkoro€ne poslovne obveznosti na podlagi predujmov 57 26
5. Druge kratkoro€ne poslovne obveznosti 9.325 6.340
D: KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 2.4.16. 1.235 712
SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 410.038 564.027

Pojasnila k racunovodskim izkazom so sestavni del slednijih in jih je potrebno brati skupaj.




Izkaz poslovnega izida za druzbo Sava, d.d., za obdobje januar — december 2011

v 000 EUR
Pojasnila 2011 2010
1. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 2.417. 5.511 8.727
a) Prihodki, dosezeni na domacem trgu 5.509 8.724
Do podietij v skupini 4.450 7.122
Do pridruzenih podijetij 0 0
Do drugih 1.059 1.602
b) Prihodki, doseZeni na tujem trgu 2 3
Do podietij v skupini 2 3
Do pridruzenih podijetij 0 0
Do drugih 0 0
2. SPREMEMBA VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE 0 0
PROIZVODNJE
3. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0 0
4. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI (s prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki) 2.4.18. 21 1.588
5. STROSKI BLAGA, MATERIALA IN STORITEV 2.4.20. -4.695 -5.664
a) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala ter stro$ki -242 -328
porabljenega materiala
b) Stroski storitev -4.453 -5.336
6. STROSKI DELA 2.4.21. -3.482 -2.496
a) Stroski plag -2.407 -1.896
b) Stroski socialnih zavarovani -445 -374
- Stros8ki socialnih zavarovan; -180 -148
- Stroski pokojninskih zavarovan; -265 -226
¢) Drugi stroski dela -630 -226
7. ODPISI VREDNOSTI 2.4.22. -822 -2.141
a) Amortizacija -766 -1.900
b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih sredstvih -4 -143
in opredmetenih osnovnih sredstvih
c) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih -52 -98
8. DRUGI POSLOVNI ODHODKI 2.4.23. -486 -345
9. IZGUBA IZ POSLOVANJA -3.953 -331
10. FINANCNI PRIHODKI 1Z DELEZEV 2.4.24. 14.593 30.192
a) Financni prihodki iz delezev v druzbah v skupini 988 17.037
b) Finan¢ni prihodki iz deleZev v pridruzenih druzbah 11.053 11.783
¢) Finanéni prihodki iz delezev v drugih druzbah 2.552 1.372
¢) Finanéni prihodki iz drugih nalozb 0 0
11. FINANCNI PRIHODKI 1Z DANIH POSOJIL 2.4.25. 2.645 3.946
a) Finan¢ni prihodki iz posajil, danih druzbam v skupini 728 1.093
b) Financ¢ni prinodki iz posaijil, danih drugim 1.917 2.853
12. FINANCNI PRIHODKI 1Z POSLOVNIH TERJATEV 2.4.26. 17 12
a) Finan¢ni prihodki iz poslovnih terjatev do druzb v skupini 6 0
b) Finan¢ni prihodki iz poslovnih terjatev do drugih 11 12

13. FINANCNI ODHODKI IZ OSLABITVE IN ODPISOV FINANCNIH NALOZB 2.4.27. -159.763 -95.162



v 000 EUR

Pojasnila 2011 2010

14. FINANCNI ODHODKI I1Z FINANCNIH OBVEZNOSTI 2.4.28. -25.011 -18.181
a) Finan¢ni odhodki iz posojil, prejetih od druzb v skupini -879 -1.269

b) Finan¢ni odhodki iz posojil, prejetih od bank -15.271 -12.783

c) Finanéni odhodki iz izdanih obveznic -1.908 -1.908

¢) Finan¢ni odhodki iz drugih finan¢nih obveznosti -6.953 -2.221
15. FINANCNI ODHODKI IZ POSLOVNIH OBVEZNOSTI -7 0
a) Finan¢ni odhodki iz poslovnih obveznosti do druzb v skupini 0 0

b) Finanéni odhodki iz obveznosti do dobaviteljev in meni¢nih obveznosti 0 0

c¢) Finan¢ni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti -7 0
16. DRUGI PRIHODKI 2.4.29. 806 207
17. DRUGI ODHODKI 2.4.29. -4 -47
18. DAVEK IZ DOBICKA 0 0
19. ODLOZENI DAVKI 2.4.30. 14.551 6.461

. CISTI POSLOVNI 1ZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA -156.126 -72.903

Pojasnila k racunovodskim izkazom so sestavni del slednijih in jih je potrebno brati skupaj.

Izkaz drugega vseobsegajocega donosa za druzbo Sava, d.d., za obdobje januar — december

v 000 EUR
Cista izguba poslovnega obdobja -156.126 -72.903
Drugi vseobsegajodi donos: 0 0
- ucinkoviti del sprememb po$tene vrednosti varovanja denarnih tokov 959 -1.123
- sprememba postene vrednosti za prodajo razpolozljivih finanénih sredstev 6.323 -27.712
- odloZeni davek od spremembe postene vrednosti za prodajo razpoloZljivih -868 2.591

finanénih sredstev

- sprememba postene vrednosti za prodajo razpolozljivih finanénih sredstev, -2.356 -1.152
ki se prenese v poslovni izid

- odlozeni davek od spremembe postene vrednosti za prodajo razpoloZljivih financnih 599 319
sredstev, ki se prenese v poslovni izid

Drugi vseobsegajoci donos, zmanjSan za odlozeni davek v poslovnem obdobju 4.658 -27.077

Skupaj vseobsegajoci donos v poslovnem obdobju -151.469 -99.980




Izkaz denarnih tokov za druzbo Sava, d.d., za obdobje januar — december 2011
v 000 EUR

A. Denarni tokovi pri poslovanju

a) Cisti poslovni izid -156.126 -72.903
Poslovni izid pred obdavéitvijo -170.677 -79.364
Davki iz dobi¢ka in drugi davki, ki niso zajeti v poslovnih odhodkih 14.551 6.461

b) Prilagoditve za 168.422 79.831
Amortizacijo 766 1.900
Prevrednotovalne poslovne prinodke, povezane s postavkami naloZbenja in financiranja 0 -1.417
Prevrednotovalne poslovne odhodke, povezane s postavkami nalozbenja in financiranja 120 143
Financne prihodke brez finan¢nih prinodkov iz poslovnih terjatev -17.238 -34.138
Finan¢ne odhodke brez finanénih odhodkov iz poslovnih obveznosti 184.774 113.343

c) Spremembe Cistih obratnih sredstev (in ¢asovnih razmejitev, rezervacij ter odlozenih -11.798 -17.932
terjatev in obveznosti za davek) poslovnih postavk bilance stanja
Zacetne manj koncne poslovne terjatve -1.920 -6.174
ZacCetne manj koncne aktivne ¢asovne razmejitve -3 -78
ZacCetne manj kon¢ne odlozene terjatve za davek -13.623 -7.024
Zacetna manj koncna sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0
Zacetne manj kon¢ne zaloge 0 0
Kon¢ni manj zacetni poslovni dolgovi -1.144 -3.793
Koncne manj zaCetne pasivne ¢asovne razmejitve in rezervacije 997 -87
Koncne manj zaCetne odlozene obveznosti za davek 3.895 -776

¢) Prebitek prejemkov pri poslovanju ali prebitek izdatkov pri poslovanju (a + b + ¢)

B. Denarni tokovi pri nalozbenju

a) Prejemki pri nalozbenju 42.521 142.989
Prejemki od dobljenih obresti in delezev v dobicku, ki se nanasajo na nalozbenje 15.149 31.682
Prejemki od odtujitve neopredmetenih sredstev 0 0
Prejemki od odtujitve opredmetenih osnovnih sredstev 3 0
Prejemki od odtujitve nalozbenih nepremicnin 0 5.900
Prejemki od odtujitve dolgoro¢nih finan&nih nalozb 9.439 4.596
Prejemki od odtujitve kratkoro¢nih finan¢nih nalozb 17.930 100.811

b) lzdatki pri nalozbenju -21.103 -90.144
lzdatki za pridobitev neopredmetenih sredstev -14 0
Izdatki za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev -63 -105
Izdatki za pridobitev nalozbenih nepremicnin 0 0
Izdatki za pridobitev dolgoroc¢nih finanénih nalozb -2.357 -33.022
Izdatki za pridobitev kratkoro¢nih financénih nalozb -18.669 -57.017

c) Prebitek prejemkov pri nalozbenju ali prebitek izdatkov pri nalozbenju (a + b)




v 000 EUR

C. Denarni tokovi pri financiranju

a) Prejemki pri financiranju 102.814 237.625
Prejemki od vplacanega kapitala 0 -4.753
Prejemki od povecanja dolgoroc¢nih finanénih obveznosti 8.000 39.326
Prejemki od povecanja kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti 94.813 203.052

b) lzdatki pri financiranju -124.731 -279.466
Izdatki za dane obresti, ki se nanasajo na financiranje -24.819 -16.217
Izdatki za vralila kapitala 0 0
Izdatki za odplacila dolgoro¢nih finanénih obveznosti -10.050 -49.475
Izdatki za odplacila kratkoro&nih finan¢nih obveznosti -89.853 -207.503
Izdatki za izplagila dividend in drugih delezev v dobi¢ku -9 -6.271

c) Prebitek prejemkov pri financiranju ali prebitek izdatkov pri financiranju (a + b)
C. Konéno stanje denarnih sredstev 0] 2
a) Denarni izid v obdobju (sestevek prebitkov A¢, Bc in Cc) -2 0

b) Zacetno stanje denarnih sredstev 2 2




Izkaz gibanja kapitala za druzbo Sava, d.d., za obdobje od 31. 12. 2010 do 31. 12. 2011

v 000 EUR

Presezek
Vpoklicani Kapitalske iz prevred-|  Preneseni Cisti Cisti poslovni izid
kapital rezerve Rezerve iz dobicka notenja poslovni izid poslovnega leta
| Il 1] v v Vi

Nevpokli- Rezerve | Lastne del-

cani zalastne | nice in lastni Cisti

kapital delnice poslovni Druge | Presezek | Prene- dobicek Cista

(kot inlastne | delezi (kot | Statu- | rezerve iz seni Prene- | poslov- | izguba
Osnovni | odbitna | Kapitalske |Zakonske| poslovne odbitna tarne iz prevred- Cisti |sena Cista| nega |poslovnega| Skupaj
kapital |postavka)| rezerve | rezerve | deleze postavka) | rezerve | dobicka | notenja | dobicek | izguba leta leta kapital

11 I/2 Il I11/1 11172 1173 I11/4 /5 1\ VA V/2 VI V2
A.1. STANJE
31.12. 2010 0 125.608 7.182
A.2. ZACETNO STANJE
1.1. 2011 125.608 7.182
B.1. Spremembe lastniskega
kapitala - transakcije z lastniki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.2. Celotni vseobsegajoci donos o 0 0 0 0 O 0 0 468 0 0 0 -156.126 -151.469
porocevalskega obdobja
a) Vnos Cistega poslovnega izida
porodevalskega obdobja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -156.126 -156.126
€) UCinkoviti del sprememb
postene vrednosti varovanja 0 0 0 0 0 0 0 0 959 0 0 0 0 959

denarnih tokov

d) Sprememba poStene vrednosti
za prodajo razpolozljivih 0 0 0 0 0 0 0 0 6323 0 0 0 0 6.323
finan¢nih sredstev

e) OdloZeni davek od spremembe
postene vrednosti za prodajo 0 0 0 0 0 0 0 0 -868 0 0 0 0 -868
razpoloZljivih finanEnih sredstev

f) Sprememba postene vrednosti
za prodajo razpoloZljivih finang-

nih sredstev, ki se prenese v 0 0 0 0 0 0 0 0 -2.356 0 0 0 0 -2.35
poslovni izid

g) Odlozeni davek od sprememb
postene vred. za prodajo razpo- 0 0 0 0 0 0 0 0 599 0 0 0 0 500

lozljivih finanénih sredstev,
ki se prenese v poslovni izid
B.3. Spremembe v kapitalu 0 0 -125.608 -7.182 0 0 0 -7.532 0 -6.530 0 0 146.852 0

€) Poravnava izgube kot odbitne
sestavine kapitala

C. KONCNO STANJE

0 0 -125.608 -7.182 0 0 0 -7.532 0 -6.530 0 0 146.852 0

31.12. 2011 0 13177




Izkaz gibanja kapitala za druzbo Sava, d.d., za obdobje od 31. 12. 2009 do 31. 12. 2010
v 000 EUR

Presezek .
Vpoklicani Kpitalske iz prevred- | Preneseni isti Cisti poslovni izid
kapital rezerve Rezerve iz dobicka notenja poslovni izid poslovnega leta
| I 1] \Y v Vi

Nevpokli- Rezerve | Lastne del-

cani zalastne | nice in lastni Cisti Cista

kapital delnice poslovni Druge | Presezek | Prene- | Prene- | dobicek | izguba

(kot inlastne | delezi (kot | Statu- | rezerve iz seni sena | poslov- | poslov-
Osnovni | odbitna | Kapitalske |Zakonske| poslovne odbitna tarne iz prevred- Cisti Cista nega nega Skupaj
kapital |postavka)| rezerve | rezerve deleze postavka) | rezerve | dobicka | notenja | dobicek | izguba leta leta kapital

I I/2 Il A 1172 11173 l1i/4 I11/5 v V/1 V/2 VI i

A.1. STANJE
31.12. 2009 83.751 0 125.608 7.182 0 61.483 35.596 22.957

A.2. ZACETNO STANJE
1.1. 2010 0 125.608 7.182 0 61.483 35.596 22.957

B.1. Spremembe lastniskega

kapitala-transakcije  lastniki 0 0 0 0 0 4753 0 0 0 -6.412 0 0 0 -11.165
d) Nakup Igstnlh qelnlc in lastnih 0 0 0 0 0 4753 0 0 0 0 0 0 0 -4753
poslovnih delezev
0) Izplacilo dividend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -6.412 0 0 0 -6.412
B.2. Celotni vseobsegajoci donos
porocevalskega obdobja 0 0 0 0 0 0 0 0 -27.077 0 0 0 -72.903 -99.980
a) Vnos Cistega poslovnega izida
porodevalskega obdobja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -72.903 -72.903
€) UCinkoviti del sprememb
postene vrednosti varovanja 0 0 0 0 0 0 0 0 -1123 0 0 0 0 -1.123

denarnih tokov

d) Sprememba postene vrednosti

za prodajo razpolozljivih 0 0 0 0 0 0 0 0 -27.7112 0 0 0 0 -27.712
finanénih sredstev

e) Odlozeni davek od spremembe

postene vrednosti za prodajo 0 0 0 0 0 0 0 0 2.591 0 0 0 0 2.591
razpoloZljivih finanEnih sredstev

f) Sprememba postene vrednosti
za prodajo razpoloZljivih finan¢-

nih sredstev, ki se prenese v 0 0 0 0 0 0 0 0 -1.152 0 0 0 0 1152
poslovni izid

g) Odlozeni davek od sprememb
poStene vred. za prodajo razpo- 0 0 0 0 0 0 0 0 319 0 0 0 0 319

lozljivih financnih sredstev,
ki se prenese v poslovni izid
B.3. Spremembe v kapitalu 0 0 0 0 4.753 0 0 -53.951 0 -10.015 0 -13.690 72.903 0

a) Razporeditev preostalega dela
Cistega dobicka primerjalnega

porocevalskega obdobja na 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13.690 0 -13.690 0 0
druge sestavine kapitala
€) Poravnava izgube kot odbitne
sestavine kapitala 0 0 0 0 0 0 0 -42.668 0 -30.235 0 0 72903 0
d) Oblikovanije rezerv za lastne
delnice in lastne poslovne dele- 0 0 0 0 4.753 0 0 -4.753 0 0 0 0 0 0
Ze iz drugih sestavin kapitala
f) Druge spremembe v kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 -6.530 0 6.530 0 0 0 0

C. KONCNO STANJE 31.12.2010 0 125.608 7.182

Izracun bilanéne izqube za druzbo Sava, d.d., na dan 31. 12. 2011

v 000 EUR
CISTI POSLOVNI 1ZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA -156.126 -72.903
Preneseni dobicek / prenesena izguba na dan 01.01. 6.530 36.647
Zmanijsanje zaradi izplagila dividend / delezev 0 -6.412
ZmanijSanje / sprostitev kapitalskih rezerv 125.608 0
Zmanijsanje (sprostitev) rezerv iz dobicka 7.532 49.198
Druge spremembe 7.182 0

Bilan¢ni dobicek / bilan¢na izguba na dan 31.12.




2.2. Pojasnila k racunovodskim
izkazom za druzbo Sava, d.d.
2.2.1. Podlaga za sestavitev raCunovodskih

izkazov

PorocCajoca druzba

Sava, d.d., druzba za upravijanje in financiranje, Sko-
fieloska cesta 6, 4000 Kranj, je obvladujo¢a druzba Po-
slovne skupine Sava. Raunovodski izkazi za druzbo
Sava, d.d., so pripravljeni za obdobije, ki se je kon¢alo
31. decembra 2011. LastniSka sestava druzbe Sava,
d.d., je pojasnjena v poglavju o Savini delnici in lastni-
Ski sestavi, ki je del poslovnega dela tega letnega po-
rocila.

Letno porodilo je dostopno na spletni strani druzbe
Www. sava.si.

Izjava o skladnosti

Racunovodski izkazi so pripravljeni v skladu s Sloven-
skimi racunovodskimi standardi, ki jih je izdal Slovenski
in&titut za revizijo.

Uprava Save, d.d., je potrdila raunovodske izkaze dne
27. marca 2012.

Funkcijska valuta

Radunovodski izkazi so sestavljeni v evrih, ki je od
1.1.2007 funkcijska valuta druzbe. Vse radunovodske
informacije v tem porocilu, ki so predstavljene v evrih,
so zaokrozene na tiso¢ enot. Zaradi zaokroZevanja lah-
ko pri seStevanju nastanejo manjse razlike.

2.2.2. PomembnejSe racunovodske
usmeritve

Neopredmetena sredstva

Neopredmetena sredstva imajo opredeljeno dobo ko-
ristnosti. Izkazana so po nabavni vrednosti, zmanj$ani
za amortizacijski popravek vrednosti in nabrane izgube
zaradi oslabitve.

V nabavno vrednost se vStevajo tudi uvozne in nevra-
¢ljive nakupne dajatve ter obresti od posojil za pridobi-
tev neopredmetenega sredstva do njegove usposobi-
tve za uporabo.

Spremembe racunovodskih usmeritev

Sprememb racunovodskih usmeritev v letu 2011 ni
bilo.

Posli v tuji valuti

Posli, izrazeni v tuji valuti, se preracunajo v funkcijsko
valuto po referenénem teCaju ECB na dan posla.

Denarna sredstva in obveznosti, izrazena v tuji valuti na
dan bilance stanja, se preracunajo v funkcijsko valuto
po referenc¢nem tecaju ECB, veljavnem na zadnji dan
obradunskega obdobja. Te€ajne razlike so razlike med
odpla¢no vrednostjo v funkcijski valuti na zacetku obdo-
bja, popravljeno za viSino efektivnih obresti in placil med
obdobjem in odpla¢no vrednostjo v tuiji valuti, preracu-
nano po referenc¢nem te¢aju ECB na koncu obdobja.
Tedajne razlike se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Nedenarna sredstva in obveznosti, ki so izmerjene po
izvirni vrednosti v tuji valuti, se pretvorijo v funkcijsko
valuto po referencnem tecaju ECB Slovenije na dan
posla. Nedenarne postavke in obveznosti, izrazene v
tuji valuti in izmerjene po posteni vrednosti, se pretvori-
jo v evre po referen¢nem tecaju ECB na dan, ko je bila
postena vrednost dologena.

Tecajne razlike se pripoznajo v izkazu poslovnega izida.

Opredmetena osnovna sredstva

Opredmetena osnovna sredstva so izkazana po na-
bavni vrednosti, zmanjSani za amortizacijski popravek
vrednosti in nabrano izgubo zaradi oslabitve.

Opredmeteno osnovno sredstvo se ob zac¢etnem pri-
poznanju ovrednoti po nabavni vrednosti. Sestavljajo
jo njegova nakupna cena, uvozne in nevradljive naku-
pne dajatve ter stroski, ki jih je mogoCe pripisati nepo-
sredno njegovi usposobitvi za nameravano uporabo,
zlasti stroski dovoza in namestitve ter ocena stroskov
razgradnje, odstranitve in obnovitve.



Nabavno vrednost povecujejo tudi obresti od posajil
za pridobitev opredmetenega osnovnega sredstva do
njegove usposobitve za uporabo.

Deli opredmetenih osnovnih sredstev, ki imajo razli¢-
ne dobe koristnosti, se obracunavajo kot posamezna
opredmetena osnovna sredstva.

Poznejsi stroski v povezavi z opredmetenimi
osnovnimi sredstvi

Stroski, ki pozneje nastajajo v zvezi z opredmetenim
osnovnim sredstvom, povecujejo njegovo nabavno
vrednost, ¢e se prinodnje koristi pri njem povedujejo v
primerjavi s prvotno ocenjenimi.

Popravila ali vzdrzevanje opredmetenih osnovnih sred-
stev so namenjena obnavljanju ali ohranjanju priho-
dnijih gospodarskih koristi, ki se pri¢akujejo na podlagi
prvotno ocenjene stopnje ucinkovitosti sredstev. Pripo-
znajo se kot odhodki, kadar se pojavijo.

NaloZbene nepremicnine

NaloZbene nepremicnine se poseduijejo, da bi prina-
Sale najemnino ali povecevale vrednost dolgorog-
ne nalozbe ali pa oboje. Niso namenjene uporabi za
ustvarjanje proizvodov, dobavljanje blaga, opravljanje
storitev ali za pisarniSke namene, niti niso namenjene
kratkoro¢ni prodaiji.

Nepremicnine, ki so zgrajene ali razvite za prinodnjo
uporabo kot naloZbene nepremicnine, so obravnavane
kot naloZbene nepremicnine v gradnji in izkazane po

njihovi nabavni vrednosti do datuma dokoncanja, ko
postanejo naloZzbena nepremicnina.

V primerih, ko se je treba odloditi, ali je neko sredstvo
naloZbena nepremicnina ali lastniSko uporabljana ne-
premicnina, se ta opredeli med naloZzbene nepremicni-
ne, Ce se vec kot 20 odstotkov celotne vrednosti nepre-
mi¢nine uporablja kot nalozbena nepremicnina.

Ce nalozbena nepremic¢nina postane po lastniku upo-
rabljana nepremicnina, se ta razvrsti kot stavba in ze-
mljiSCe z ustreznimi sestavnimi deli.

Nalozbene nepremi¢nine so izkazane po nabavni vre-
dnosti, zmanjSani za amortizacijski popravek vrednosti
in nabrano izgubo zaradi oslabitve.

Za potrebe razkrivanja se ugotavlja postena vrednost
nalozbenih nepremicnin.

Amortizacija

Neodpisana vrednost opredmetenega osnovnega
sredstva, neopredmetenega sredstva ter naloZbenih
nepremicnin se zmanjSuje z amortiziranjem.

Amortizacija se obracunava po metodi enakomernega
Gasovnega amortiziranja ob upostevanju dobe kori-
stnosti sredstev. Zemljis¢a se ne amortizirajo. Opred-
metena osnovna sredstva nimajo ocenjene preostale
vrednosti.

Neopredmeteno sredstvo, opredmeteno osnovno
sredstvo in naloZzbena nepremicnina se zaénejo amor-
tizirati prvi dan naslednjega meseca, ko so na voljo za
uporabo.

Amortizacijske stopnje temeljijo na dobi koristnosti sredstev in znasajo v odstotkih:

Neopredmetena sredstva

od 10,0 do 20,0 0d 10,0 do 20,0

Gradbeni objekti

od 2,0do 5,0 0od2,0do 5,0

Proizvodna oprema

od 5,0 do 33,3 od 5,0 do 33,3

Ostala oprema

od 10,0 do 25,0 od 10,0 do 25,0

Dobe koristnosti nalozbenih nepremicnin so enake kot za istovrstne nepremicnine, ki se vodijo kot opredmetena

osnovna sredstva.




Oslabitev neopredmetenih sredstev, opred-
metenih osnovnih sredstev in nalozbenih ne-
premicnin

Druzba najmanj enkrat letno preveri preostalo knjigo-
vodsko vrednost neopredmetenih sredstev, opredme-
tenih osnovnih sredstev in naloZbenih nepremicnin z
namenom, da ugotovi, ali so prisotni znaki oslabitve.
Ce taksni znaki obstajajo, se oceni nadomestljiva vre-
dnost sredstva.

Oslabitev sredstva ali denar ustvarjajo&e enote se pri-
pozna, ko njegova knjigovodska vrednost presega nje-
govo nadomestljivo vrednost. Denar ustvarjajo¢a eno-
ta je najmanjsa skupina sredstev, ki ustvarjajo finanéne
pritoke, v glavnem neodvisne od finanénih pritokov iz
drugih sredstev ali skupin sredstev. Oslabitev se izka-
Ze v izkazu poslovnega izida. Izguba, ki se pri denar
ustvarjajo¢i enoti pripozna zaradi oslabitve, se razpo-
redi na sredstva enote (skupine enot) sorazmerno s
knjigovodsko vrednostjo vsakega sredstva v enoti.

Nadomestljiva vrednost sredstva ali denar ustvarja-
joCe enote je njena vrednost pri uporabi ali postena
vrednost, zmanjSana za stroSke prodaje, in sicer tista,
ki je viSja. Pri dolo¢anju vrednosti sredstva pri uporabi
se priCakovani prihodnji denarni tokovi diskontirajo na
njihovo sedanjo vrednost z uporabo diskontne mere
pred obdavditvijo, ki odraza sprotne trzne ocene Ca-
sovne vrednosti denarja in tveganja, ki so znacilna za
sredstvo.

Financne nalozbe

Finan&ne nalozbe se v bilanci stanja izkazujejo kot dol-
gorocCne in kratkoro¢ne finanéne nalozbe. Dolgoro¢ne
finanéne nalozbe so tiste, ki jih imamo v posesti v ob-
dobju, daljSem od leta dni, in ne v posesti za trgovanije.

Finan¢na nalozba v kapital, lastniski vrednostni papir-
ji drugih podietij ali dolznigki vrednostni papirji drugih
podietij ali drzave ter dana posaijila se ob zacetnem pri-
poznanju ovrednotijo po nabavni vrednosti, ki je enaka
platanemu znesku denarja ali njegovih ustreznikov.

Dolgoroc¢ne financne nalozbe v odvisna podjetja in
pridruzena podjetja se v rac¢unovodskih izkazih vre-
dnotijo po nabavni vrednosti. V mati¢cnem podjetju se
pridruZzena podjetja vrednotijo po nabavni vrednosti in
se vsaj enkrat letno preverjajo znaki oslabitev. Ocena
oslabitve je narejena na podlagi preveritve nadome-
stljive vrednosti in sicer preveritve vrednosti v uporabi

(ocena diskontiranih denarnih tokov) in postene vre-
dnosti. Nadomestljiva vrednost je nizja izmed njiju.

NaloZbe v dolzniske in lastniske vrednostne papirje se
glede na namen pridobitve obravnavajo kot razpolo-
Zljive za prodajo. Razdeljene so na nalozbe v delnice
druzb, ki kotirajo, na nalozbe v delnice in deleze druzb,
ki ne kotirajo ter na nalozbe v vzajemne sklade. Ti fi-
nanéni instrumenti se pripoznajo oziroma odpravijo
na dan sklenitve posla. Postena vrednost za prodajo
razpolozljivih vrednostnih papirjev, ki kotirajo na borzi,
je enaka objavljenemu enotnemu tec¢aju teh delnic na
dan bilance stanja. Postena vrednost delnic in delezev
druzb, ki ne kotirajo, se ugotavlja s preverjanjem zna-
kov morebitnih oslabitev.

Postena vrednost za prodajo razpolozljivih vrednostnih
papirjev se ugotavlja najmanj vsake tri mesece, zadnje
prevrednotenje pa je bilo opravijeno na dan 31. 12,
2011. Sprememba postene vrednosti se pripozna v ka-
pitalu kot presezek iz prevrednotenja.

Ce je bilo zmanj$anje postene vrednosti finanénega
sredstva, ki je razpoloZljivo za prodajo, pripoznano
neposredno kot negativni presezek iz prevrednotenja
in obstajajo nepristranski dokazi, da je to sredstvo
dolgoro¢no oslabljeno, se oslabitev pripozna v izkazu
poslovnega izida kot finanéni odhodek. éteje se, da
obstajajo objektivni razlogi za opravljanje preizkusa
oslabitve finan¢ne nalozbe, kadar je posStena vrednost
finanénega sredstva na dan bilance stanja 20 odstot-
kov niZja od nabavne vrednosti finanénega sredstva.
Preizkus oslabitve finan¢ne nalozbe se opravi posa-
mic¢no za vsako nalozbo ali skupino nalozb.

Postena vrednost obrestne zamenjave je ocenjen zne-
sek, ki bi ga druzba prejela ali placala ob prekinitvi
zamenjave obrestne mere na dan bilance stanja, upo-
StevajoC trenutne obrestne mere ter trenutne posojilne
sposobnosti udelezencev zamenjave.

Terjatve

Terjatve vseh vrst se ob zaCetnem pripoznanju izkazu-
jejo v zneskih, ki izhajajo iz ustreznih listin, ob predpo-
stavki, da bodo poplacane. Prvotne terjatve se lahko
pozneje povecajo ali pa ne glede na prejeto placilo ali
drugacno poravnavo tudi zmanjS$ajo za vse zneske,
utemeljene s pogodbo.

Dani predujmi se v bilanci stanja izkazujejo v zvezi s
stvarmi, na katere se nanasajo.



Terjatve, za katere se domneva, da ne bodo poravnane
v rednem roku oziroma v celotnem znesku, se Stejejo
kot dvomljive; ¢e se je zaradi njih zaCel sodni posto-
pek, pa kot sporne terjatve.

Popravki vrednosti terjatev se v druzbi oblikujejo na na-

slednji nacin:

* 100-odstotni popravek za vse tozene terjatve in ter-
jatve, prijavljene v steCajnem postopku in v postop-
ku prisilne poravnave;

* 100-odstotni popravek za terjatve, ki so po najbolj-
Si strokovni presoji poslovodstva utemeljeno dvo-
mljive in je utemeljeno dvomiljiv tudi izid morebitne
tozbe zaradi nesolventnosti kupca.

Denarna sredstva

Denarna sredstva in njihovi ustrezniki obsegajo denar
na transakcijskih racunih.

Kapital

Celotni kapital druzbe je njegova obveznost do lastni-
kov, ki zapade v placilo, ¢e druzba preneha delova-
ti. Opredeljen je z zneski, ki so jih viozili lastniki, in z
zneski, ki so se pojavili pri poslovanju in pripadajo la-
stnikom. Zmanijsujejo ga izguba pri poslovanju, odku-
pliene lastne delnice in dvigi (izplacila). Celotni kapital
sestavljajo osnovni kapital, kapitalske rezerve, rezerve
iz dobiCka, zadrzani Cisti dobicek, rezerve za posteno
vrednost ter lastne delnice kot odbitna postavka.

Dolgorocne in kratkoro¢ne rezervacije

Rezervacije se pripoznajo, ¢e ima druzba zaradi pre-
teklega dogodka pravne ali posredne obveze, ki jih je
mogoce zanesljivo oceniti in je verjetno, da bo pri po-
ravnavi obveze potreben odtok dejavnikov, ki omogo-
¢ajo gospodarske koristi. ViSina rezervacije se doloci z
diskontiranjem pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov
po stopniji pred obdavéitvijo, ki odraza obstojece oce-
ne ¢asovne vrednosti denarja in po potrebi tudi tvega-
nja, ki so znacdilna za obveznost.

Druzba je v skladu z zakonskimi predpisi, kolektivno
pogodbo in internim pravilnikom zavezana k pladilu ju-
bilejnih nagrad zaposlencem ter odpravnin ob njihovi
upokaoijitvi, za kar so oblikovane dolgoro¢ne rezervacije
v visini ocenjenih prihodnjih izpladil za odpravnine in
jubilejne nagrade, diskontirane na dan bilance stanja.
Druge pokojninske obveznosti ne obstajajo.

Rezervacije za reorganiziranje zajemajo neposredne
stroSke reorganizacije, nanaSajo se na odpravnine
zaposlenim v povezavi s spremembo organizacijske
strukture Save, d.d., in spremembo modela upravljanja
Poslovne skupine Sava.

Drzavne podpore se pripoznajo v ra¢unovodskih izka-
zih kot odlozeni prihodki, ko so prejete in ko obstaja
sprejemljivo zagotovilo, da bodo izpolnjeni pogoji v
zvezi z njimi. Drzavne podpore, prejete za kritje stro-
Skov, se pripoznavajo strogo dosledno kot prihodki v
obdobijih, v katerih nastajajo zadevni stroski, ki naj bi jih
le-te nadomestile. S sredstvi povezane drzavne pod-
pore se v izkazu poslovnega izida pripoznavajo strogo
dosledno med drugimi prihodki iz poslovanja v dobi
koristnosti posameznega sredstva.

Dolgovi

Dolgovi so finan¢ni in poslovni, kratkoro¢ni in dolgo-
rocni.

Vsi dolgovi se ob zagetnem pripoznanju ovrednotijo z
zneski iz ustreznih listin o njihovem nastanku, ki doka-
zujejo prejem denarnih sredstev ali poplacilo kakega
poslovnega dolga.

Dolgorocni dolgovi se poveCujejo za pripisane obresti
ali zmanjSujejo za odplac¢ane zneske in morebitne dru-
gacne poravnave, Ce o tem obstaja sporazum z upni-
kom. Knjigovodska vrednost dolgoro¢nih dolgov je
enaka njihovi izvirni vrednosti, zmanjSani za odplacila
glavnice in prenose med kratkoro€ne dolgove, dokler
ne nastane potreba po prevrednotenju dolgoro¢nih
dolgov.

Knjigovodska vrednost kratkoro¢nih dolgov je enaka
njihovi izvirni vrednosti, popravljeni za njihova poveca-
nja ali zmanjsanja skladno s sporazumi z upniki, dokler
ne nastane potreba po njihovem prevrednotenju.

Kratkoro&ne in dolgoroéne obveznosti vseh vrst se v
zacetku izkazujejo z zneski, ki izhajajo iz ustreznih listin,
ob predpostavki, da upniki zahtevajo njihovo popla-
Cilo. Obveznosti se pozneje povedujejo s pripisanimi
donosi (obresti, druga nadomestila), za katere obstaja
sporazum z upnikom. Obveznosti se zmanjSujejo za
odplac¢ane zneske in morebitne drugaéne poravnave v
dogovoru z upnikom.

Pri merjenju dolgoro¢nih dolgov druzba uposteva
usmeritev, da se dogovorjena obrestna mera ne razli-
kuje bistveno od efektivne obrestne mere, ¢e razlika ni
vecja od ene odstotne tocke.




KratkoroCne ¢asovne razmejitve

Kratkoro€ne ¢asovne razmejitve so terjatve in druga
sredstva ter obveznosti, ki se bodo po predvideva-
njih pojavile v letu dni in katerih nastanek je verjeten,
velikost pa zanesljivo ocenjena; terjatve in obveznosti
se nanasajo na znane ali §e ne znane pravne oziroma
fizikne osebe, do katerih bodo tedaj nastale prave ter-
jatve in dolgovi, s sredstvi pa so misljeni proizvodi ali
storitve, ki jih bodo bremenile.

Aktivne kratkoro&ne ¢asovne razmeijitve zajemajo krat-
koro¢no nezaracunane prihodke in kratkoro¢no odlo-
zene stroske. Pasivne kratkoro&ne ¢asovne razmejitve
zajemajo kratkoro¢no odlozene prihodke in kratkoroc-
no vracunane stroske.

Pripoznavanje prihodkov

Prihodki se pripoznajo, ¢e je poveCanje gospodarskih
koristi v obra¢unskem obdobju povezano s poveca-
njem vrednosti sredstva ali z zmanjSanjem dolga in je
povecanje mogoce zanesljivo izmeriti. Prihodki se pri-
poznajo, ko se upravic¢eno pri¢akuje, da bodo vodili do
prejemkoy, Ce ti niso uresniceni ze ob nastanku.

Poslovni prihodki

Prihodki iz opravljenih storitev se v izkazu poslovnega
izida pripoznajo glede na stopnjo dokonc¢anosti posla
na datum porocCanja. Stopnja dokonCanosti se oceni s
pregledom opravljenega dela.

Prihodki od najemnin iz naloZbenih nepremicnin se
pripoznajo med prihodki enakomerno med trajanjem
najema.

Prihodki na podlagi dobljenih subvencij ali dotacij se
merijo po odobrenih zneskih v ta namen.

Prevrednotovalni poslovni prihodki nastanejo ob odtu-
jitvi neopredmetenih sredstev, opredmetenih osnovnih
sredstev in naloZbenih nepremicnin kot presezki njiho-
ve prodajne vrednosti nad njihovo knjigovodsko vre-
dnostjo.

Financni prihodki

Finanéni prihodki obsegajo prihodke od obresti od
nalozb, prihodke od dividend, prihodke od odsvojitve
za prodajo razpoloZljivin finanénih sredstev, pozitivne
teCajne razlike in dobiCke od finan¢nih instrumentov
za varovanje pred tveganjem, ki se pripoznajo v izka-
zu poslovnega izida. Prihodki iz obresti se pripozna-
jo ob njihovem nastanku z uporabo metode efektivhe

obrestne mere. Prihodki od dividend se v izkazu po-
slovnega izida pripoznajo v obdobiju, ko je bil sprejet
sklep skup$cine delniCarjev o izpladilu dividend.

Drugi prihodki
Druge prihodke sestavljajo neobi¢ajne postavke. Poja-
vljajo se v dejansko nastalih zneskih.

Pripoznavanje odhodkov

Odhodki se pripoznajo, ¢e je zmanj$anje gospodar-
skih koristi v obracunskem obdobju povezano z zmanj-
Sanjem sredstva ali s povecanjem dolga in je to zmanj-
Sanje mogoce zanesljivo izmeriti.

Poslovni odhodki

Poslovni odhodki se pripoznajo, ko je porabljen mate-
rial oziroma opravljena storitev, in sicer v obdobju, na
katerega se nanasajo.

Prevrednotovalni poslovni odhodki se pojavljajo v zvezi
z opredmetenimi osnovnimi sredstvi, neopredmetenimi
sredstvi in obratnimi sredstvi zaradi njihove oslabitve.

Financni odhodki

Finan¢ni odhodki obsegajo stroske obresti za poso-
jila, negativne te€ajne razlike, izgube zaradi oslabitve
vrednosti finan¢nih sredstev in izgube od instrumentov
za varovanije pred tveganjem, ki se pripoznajo v izkazu
poslovnega izida. Stroski izposojanja se v izkazu po-
slovnega izida pripoznajo po metodi efektivnih obresti,
razen tistih, ki se pripiSejo neopredmetenim in opred-
metenim sredstvom v gradnji oziroma v pripravi.

Drugi odhodki

Druge odhodke sestavljajo neobicajne postavke, ki se
izkazujejo v dejansko nastalih zneskih.

Davek od dobicka in odlozeni davek

Davek od dobicka oziroma izgube poslovnega leta ob-
sega odmerijeni in odloZeni davek. Davek od dobicka
se izkaze v izkazu poslovnega izida, razen v tistem delu,
v katerem se nanaSa na postavke, ki se izkazujejo ne-
posredno v kapitalu in se zato izkazuje med kapitalom.

Odmerjeni davek je davek, za katerega se pri¢akuje,
da bo pla¢an od obdavcljivega dobic¢ka za poslovno
leto z uporabo davénih stopenj, uveljavljenih ali v bi-
stvu uveljavljenih na datum porocanja, in morebitne
prilagoditve davenih obveznosti v povezavi s preteklimi
poslovnimi leti.



Odlozeni davek se izkazuje po metodi obveznosti po
bilanci stanja, pri ¢emer se upostevajo zacasne razlike
med knjigovodsko vrednostjo sredstev in obveznostmi
za potrebe finan¢nega porocanja in zneskov za potre-
be davCnega porocanja. Odlozeni davek se izkaze v
viSini, katero bo po pricakovanjih potrebno plaéati ob
odpravi za¢asnih razlik, na podlagi zakonov, uveljavlje-
nih ali v bistvu uveljavljenih na datum poroc¢anja.

Odlozena terjatev za davek se pripozna v obsegu, za
katerega obstaja verjetnost, da bo na razpolago pri-
hodnji obdavcljivi dobicek, v breme katerega bo v pri-
hodnje mogoce uporabiti odlozeno terjatev. Odlozene
terjatve za davek se zmanjSajo za znesek, za katerega
ni ve¢ verjetno, da bo mogoce uveljaviti davéno olajSa-
VO, povezano s sredstvom.

Cisti dobicek na delnico

Delniski kapital druzbe je razdeljen na navadne imen-
ske kosovne delnice, zato druzba prikazuje osnovno
dobic¢konosnost  delnice. Osnovna dobi¢konosnost
delnice se izracuna tako, da delimo dobicek s tehta-
nim povpre¢nim Stevilom navadnih delnic v poslovnem
letu.

Prilagojeni &isti dobiek na delnico je enak osnovnemu

2.3. Obvladovanje financnih
tveganj za druzbo Sava, d.d.

Sava, d.d., je izpostavljena naslednjim finan¢nim tve-

ganjem:

Tveganje spremembe postene vrednosti sredstev
(cenovno tveganje)

Tveganje spremembe poStene vrednosti je tveganje,
da bo druzba utrpela izgubo gospodarskih koristi zara-
di spremembe vrednosti finanénega sredstva.

Sodi med pomembnejSa tveganja v druzbi Sava, d.d.,
saj je mo¢no povezana z doseganjem nacrtovane do-
nosnosti in uresniCevanjem zadrtane strategije. Leto
2011 je bilo zaznamovano z velikimi cenovnimi nihanjih
finan¢nih nalozb, kot posledica Sibkega gospodarske-
ga polozaja in visoke negotovosti. Znizanje vrednosti
finan¢nih sredstev je moc¢no spremenila sestavo fi-
nanc¢nega premozenja mati¢ne druzbe Sava, d.d., in
vplivala na doseZen poslovni izid za leto 2011. Towvr-
stna tveganja zmanjSujemo z razpr8enostjo nalozbe-

Cistemu dobi¢ku na delnico, ker druzba nima predno-
stnih delnic ali zamenljivih obveznic. Med letom ni pri-
Slo do spremembe Stevila izdanih delnic.

Kriteriji pomembnosti za razkritja

Druzba navaja radunovodske usmeritve najmanj za
tista sredstva in obveznosti do virov sredstev, katerih
vrednost presega 10 odstotkov vrednosti sredstev ozi-
roma virov sredstev na dan bilance stanja.

Druzba razkriva posamezno sredstvo oziroma dolg naj-
manj takrat, kadar le-ta presega 10 odstotkov bilanéne
vsote. Nizje zneske druzba razkriva, kadar oceni, da so
pomembni za prikaz postene slike poslovanja.

Sestavitev izkaza denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je sestavljen v skladu s SRS 26 -
razliCico Il. Pripravljen je z upoStevanjem podatkov iz
izkaza poslovnega izida za obdobje januar - december
2011 (za preteklo obdobje januar — december 2010),
podatkov iz bilance stanja na dan 31. 12. 2011 in 31.
12. 2010 (za preteklo obdobje 31. 12. 2010 in 31. 12.
2009) ter drugih potrebnih podatkov. V izkazu denarnih
tokov so izkljucene pomembnejSe vrednosti, ki niso
povezane s prejemki in izdatki.

nega portfelja in z aktivnim nadzorovanjem poslovanja
druzb, kjer ima Sava, d.d., pomemben lastniski delez.
Nenehno prouc¢ujemo nalozbene priloznosti in imamo
oblikovan nacrt za dezinvestiranje nekaterih nalozb za
zagotovitev ustrezne placiine sposobnosti.

Valutno tveganje

Valutno tveganije je opredeljeno kot moznost izgube
gospodarskih koristi zaradi sprememb deviznega te-
Caja. Sava, d.d., v pretezni meri posluje na evrskem
obmodju, vendar pa je s svojimi nalozbami prisotna na
trgih Hrvaske, Srbije, Makedonije ter Bosne in Herce-
govine. S tem je izpostavljena spremembam deviznih
teCajev hrvaske kune, srbskega dinarja in makedon-
skega denarja. Aktivho spremljamo makroekonomska
gibanja in gibanja deviznih tecajev s tega geografske-
ga podrocja ter skuSamo z naravnim Scitenjem prila-
goditi poslovanje v smeri neizpostavljanja valutnemu
tveganju.




Za varovanje valutnega tveganja v letu 2011 nismo
uporabljali izvedenih finan¢nih instrumentov, saj
zaradi velikin obrestnih razlik med obrestnimi merami
za navedene valute in obrestno mero za evro na trgu
ni bilo ustreznih inStrumentov zavarovanja, s katerimi
bi uspesno odpravljali tveganja, povezana s spremem-
bami tujih valut.

Obrestno tveganje

Obrestno tveganije je tveganje, da se bo vrednost fi-
nancnega sredstva in stroSkov zadolZevanja spremi-
njala zaradi spreminjanja trznih obrestnih mer.

V Poslovni skupini Sava obvladujemo obrestno tvega-
nje centralizirano in imamo opredeljen enotni nastop
pri bankah ter enotno politiko zadolzevanja, pri cemer
mati¢na druzba Sava, d.d., nastopa kot glavni koor-
dinator aktivnosti. Uporabljamo ustrezne izvedene fi-
nan¢ne instrumente, s katerimi odpravljamo tveganja
povezana s spreminjanjem obrestnih mer. Tveganje
spremembe trznih obrestnih mer je v negotovih gospo-
darskih razmerah visoko. Z izvedenim finan¢nim instru-
mentom varujemo 4,6 odstotka prejetih posojil.

Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje, da stranka v poslovnem
odnosu ne bo izpolnila svoje obveznosti in bo druzbi s
tem povzrocila finanéno $kodo. Neposredno je pove-
zano s poslovnim tveganjem in predstavlja nevarnost,
da bodo terjatve do kupcev in drugih poslovnih par-
tnerjev poplacane s ¢asovnim zamikom ali pa sploh ne.

Sava, d.d., vecji del svojih storitev prodaja hcerinskim
druzbam, Kjer je tveganje za neplacilo majhno. Poseb-
na pozornost je posvecena spremljanju placilne spo-
sobnosti kupcev izven poslovne skupine, s katerimiima
Sava, d.d., poslovni odnos. Redno spremljamo odprte
in zapadle terjatve, starostno strukturo terjatev ter gi-
banje povpreénih pladilnih rokov. Vzpostavljen imamo
bonitetni sistem ocene kupcey, s katerim nadziramo
slabe placnike in sprotno izvajamo pobote. Najvecji del
poviSanega kreditnega tveganja v druzbi Sava, d.d., so
v letu 2011 povzrodile v preteklosti sklenjene transak-
cije z druzbo NFD Holding, d.d., in druzbo Maksima
Invest, d.d..

Sava, d.d., je druzbi NFD Holding, d.d., odobrila dve
kratkorocni posojili. NFD Holding, d.d., je iz tega na-
slova v letu 2011 poravnal del svojih obveznosti v vre-
dnosti 2.000 tisoC evrov iz naslova odplacila glavnic,

tako da znasa stanje neodplagane vrednosti konec leta
22.374 tisoC evrov. Dani posojili sta v celoti zavarovani
z menicami in vrednostnimi papirji. Ocenjena vrednost
zastavljenih vrednostnih papirjev znasa 16.074 tiso¢
evrov, kar predstavlja 72 odstotkov vrednosti teh krat-
koro¢nih posojil. Zaradi nezadostne vrednosti zavaro-
vanja smo posojila konec leta 2011 oslabili za 6.687
tiso¢ evrov.

Sava, d.d., je z druzbo Maksima Invest, d.d., sklenila
terminsko kupoprodajno pogodbo za 14.780 delnic
izdajatelja druzbe Daimond, d.d., z oznako DNGG v
vrednosti 1.155 tiso¢ evrov. Za namene racunovodske-
ga poroc¢anja smo konec leta 2011 preverjali posteno
vrednost sklenjene terminske opcijske pogodbe in jo v
celoti oslabili.

Na podlagi opisanih poslovnih dogodkov ocenjujemo,
da je kreditno tveganije v druzbi Sava, d.d., visoko.

Placilnosposobnostno tveganje

Placilnosposobnostno tveganie je tveganje, da podie-
tie ne bo zmoglo pravo&asno izpolniti svojih financnih
obveznosti. V Poslovni skupini Sava obvladujemo pla-
Silnosposobnostno tveganje centralizirano in imamo
vzpostavljeno enotno finanéno politiko. Cilj takSne or-
ganizacije je zagotoviti ustrezno likvidnost obvladujoce
in odvisnih druzb ter omogoditi vsem druzbam v po-
slovni skupini financiranje pod najbolj ugodnimi pogoiji.

Zaradi tezkih splosnih gospodarskih razmer so se v
letu 2011 razmere na denarnih trgih mocno zaostrile.
Banke so vecjo pozornost namenile odobravanju do-
datnih kreditnih virov gospodarskim subjektom. S tem
so podijetjem povzrodile teZjo dostopnost do virov in
otezile zagotavljanje placilne sposobnosti ter tekoce
poravnavanje obveznosti.

V druzbi Sava, d.d., smo v letu 2011 vecji del pozorno-
sti posvetili zagotavljanju likvidnosti druzbe, rednemu
servisiranju financnih obveznosti in urejanju odnosov
z bankami partnericami. V mesecu septembru je bila
sprejeta nova strategija poslovanja za obdobje do leta
2014. Omenjena strategija vsebuje nacrt prestrukturi-
ranja finan¢nih obveznosti druzbe in opredeljuje aktiv-
nosti za dezinvestiranje nalozb druzbe, kar se bo od-
razilo v nizji zadolzenosti ter doseganju vzdrzne ravni
zadolzenosti druzbe.

Vzporedno z aktivnostmi v matiéni druzbi Sava, d.d.,
tudi odvisne druzbe v Poslovni skupini Sava sprotno
izvajajo ukrepe za stabilizacijo poslovanja, aktivnosti



za krepitev denamega toka, racionalizacijo stroSkov
poslovanja in druge ukrepe za povec¢anje dobicka iz
operativnega poslovanja.

Zaradi ostrejSih razmer na denarnih trgih je bilo placil-
nosposobnostno tveganje v druzbi Sava, d.d., v letu
2011 visoko.

Upravijanje s kapitalom

Ustrezna kapitalska struktura zagotavlja zaupanje vla-
gateljev, upnikov in trga ter trajnostni razvoj Poslovne
skupine Sava. Uprava druzbe Sava, d.d., bo z izvaja-
njem finanCnega prestrukturiranja izbolj$ala njeno ka-

2.4. Pojasnila posameznih
postavk racunovodskih

izkazov za druzbo Sava, d.d.
2.4.1. Neopredmetena sredstva in
dolgorocne aktivnhe Casovne
razmejitve

pitalsko strukturo.

Sava, d.d., nima programa podeljevanja delniskih op-
cij zaposlenim. V mesecu juliju 2011 je druzba zapo-
slenim v Poslovni skupini Sava ponudila v odkup lastne
delnice, ki jih je pridobila v skladu z dolodili druge in
osme alineje 247. ¢lena ZGD-1 v letu 2010. Druzba je v
odkup ponudila celotno koli¢ino 30.541 lastnih delnic,
ki predstavlja 1,52-odstotka osnovnega kapitala druz-
be.

Regulatorni organi nimajo nikakrsnih kapitalskih zahtev
do mati¢ne ali do odvisnih druzb v Poslovni skupini Sava.

Neopredmetena sredstva v visini 141 tiso¢ evrov pred-
stavljajo kupljene licence za uporabo racunalniskih
programov. V letu 2011 je bila obracunana amortizacija
v visini 21 tiso¢ evrov.

Preglednica gibanja neopredmetenih sredstev in dolgorocnih aktivnih ¢asovnih razmejitev

Premozenjske
pravice

v 000 EUR

NaloZbe v prido- Predujmi za Druge

Dolgorocno bliene pravice do  neopredmetena Dobro ime dolgorocne

odlozeni stroSki  industrijske lastnine dolgorocna prevzetega  aktivne ¢asovne

Nabavna vrednost razvijanja in druge pravice sredstva podijetja razmejitve
Stanje 01.01.2011 0 730 0 0 0 730
Povecanja, nakupi 0 14 0 0 0 14
Stanje 31.12.2011 0 744 0 0 0 744

Stanje 01.01.2011 0 -581 0 0 0 -581
Amortizacija 0 -21 0 0 0 -21
Stanje 31.12.2011 0 -602 0 0 0 -602
Stanje 01.01.2011 0 149 0 0 0 149
Stanje 31.12.2011 0 141 0 0 0 141

2.4.2. Opredmetena osnovna sredstva

Vrednost opredmetenih osnovnih sredstev v visini 153
tiso€ evrov je v primerjavi s predhodnim letom po-
membno nizja. V letu 2011 so bile druzbi Savatech,
d.o.0., prodane nepremi¢nine na lokaciji Labore v
Kranju. Knjigovodska vrednost teh nepremicnin, ki je
bila opredeljena kot postena trzna vrednost, je znaSala

4.675 tiso¢ evrov. Minimalna investicijska vlaganja so
bila izvedena iz lastnih finanénih virov, zato stroski izpo-
sojanja ne povedujejo vrednosti opredmetenih osnov-
nih sredstev.

V letu 2011 je bila obrac¢unana amortizacija opredme-
tenih osnovnih sredstev v viSini 453 tisoC evrov.




Preglednica gibanja opredmetenih osnovnih sredstev

v 000 EUR

Opredmetena
osnovna sred-
stva v gradnji
in izdelavi

Predujmi za pri-
dobitev opredm-
etenih osnovnih

sredstev

HOAETE

Druge
naprave in
oprema

naprave in

Nabavna vrednost Zemljisca Zgradbe stroji

Stanje 01.01.2011 0 7.953 2.797 400 121 0 11.272
Nabava, poveanja 0 0 50 13 0 0 63
Aktiviranja 0 0 6 0 -6 0 0
Prenosi 0 0 -157 -8 -116 0 -281
Zmanjsanje 0 -7.953 -875 -383 0 0 -9.211
Odpisi 0 0 -845 -7 0 0 -852
Stanje 31.12.2011 0 0 976 15 0 0 991

POPRAVEK VREDNOSTI

Stanje 01.01.2011 0 -3.659 -1.984 -237 0 0 -5.880
Prenosi 0 0 100 7 0 0 107
ZmanjSanje 0 3.820 447 272 0 0 4.539
Odpisi 0 0 842 6 0 0 848
Amortizacija 0 -161 -230 -62 0 0 -453
Stanje 31.12.2011 0 0 -825 -14 0 0 -839

NEODPISANA VREDNOST

Stanje 01.01.2011 0 4.294 813 164 121 0 5.392
Stanje 31.12.2011 0 0 151 2 0 0 153

2.4.3. Nalozbene nepremicnine

Nalozbene nepremicnine v visini 15.127 tisoC evrov
v sestavi sredstev predstavijajo 4 odstotke, njihova
vrednost pa je v primerjavi s predhodnim letom niz-
ja za 4.294 tiso¢ evrov. V letu 2011 so bile druzbi
Savatech, d.0.0., prodane naloZzbene nepremicnine
na lokaciji Labore v Kranju. Knjigovodska vrednost teh
nepremicnin, ki je bila opredeljena kot postena trzna
vrednost, je znasala 4.060 tiso¢ evrov.

posojila na dan 31. 12. 2011 znasa 6.000 tiso¢ evrov.

Na zemljigdu na Skofjelodki cesti 6 v Kranju in na
nepremicnini BTC v Ljubljani, katerih skupna knjigo-
vodska vrednost znasa 1.691 tisoC evrov, je vpisana
hipoteka za dolgoro¢no sindicirano posojilo, ki je bilo
pridobljeno v letu 2010. Stanje neodplacanega dela
posojilanadan 31. 12. 2011 znasa 128.068 tiso€ evrov.

V letu 2011 je bila obraCunana amortizacija nalozbenih

Na nepremi¢ninah Grand Hotel Toplice z restavracijo . . o
nepremicnin v visini 292 tisoC evrov.

Panorama, katerih knjigovodska vrednost znasa 6.314

tiso¢ evrov, je vpisana hipoteka za najeto posojilo pri
Pokojninski druzbi A, d.d. Stanje neodpladanega dela

Ocenjujemo, da postena vrednost naloZbenih nepre-
micnin bistveno ne odstopa od knjigovodskih vrednosti.



Preglednica gibanja naloZzbenih nepremicnin

Zemljis¢a — nalozbene

v 000 EUR
Zgradbe — nalozbene

Nabavna vrednost

nepremicnine nepremicnine

Stanje 01.01.2011 9.250 15.767 25.017
Prenosi 0 165 165
Zmanijsanje zaradi prodaje -2.459 -2.571 -5.030
Stanje 31.12.2011 6.791 13.361 20.152

Stanje 01.01.2011 0 -5.596 -5.596
Prenosi 0 -107 -107
ZmanijSanje zaradi prodaje 0 970 970
Amortizacija 0 -292 -292
Stanje 31.12.2011 0 -5.025 -5.025

NEODPISANA VREDNOST

Stanje 01.01.2011

9.250 10.171 19.421

Stanje 31.12.2011

6.791 8.336 15.127

2.4.4. DolgorocCne finan¢ne nalozbe

Dolgoroc¢ne finanéne nalozbe v visini 326.093 tisoc
evrov predstavljajo 80 odstotkov bilan¢ne vsote, njiho-
va vrednost pa je v primerjavi s predhodnim letom zni-
Zana za 124.701 tisoC evrov oziroma za 28 odstotkov.

a) Delnice in deleZi v druzbah Poslovne
Skupine Sava

Delnice in delezi v druzbah Poslovne skupine Sava v vi-
Sini 156.694 tiso¢ evrov so v primerjavi s koncem pred-
hodnega leta visji za 11.197 tisoC evrov oziroma za 8
odstotkov. Spremembe v letu 2011 so bile naslednje:

e v sodni register so bile vpisane dokapitalizacije
druzbe Savatech, d.o.o., druzbe Sava IF, d.o.0., in
druzbe Ensa BH, d.o.o., Srbac, v viSini 38.238 tiso¢
evrov, ki so bile odobrene ze v letu 2010. V letu
2011 pa so bile dodatno odobrene in tudi vpisa-
ne dokapitalizacije druzb Poslovne skupine Sava v
neto znesku 5.001 tisoC evrov, ki se v pretezni meri
nana$ajo na druzbo Sava Nova, d.0.0., Zagreb.
Skupni znesek dokapitalizacij je znaSal 43.239 ti-
socC evrov;

del finan¢ne nalozbe v druzbo Sava IP, d.o.o., v vi-
Sini 19.264 tisoC evrov, ki je namenjena odprodaiji v
letu 2012, je bil prenesen na Sredstva za prodajo;

finan¢na nalozba v druzbo Sava Medical in storitve,
d.o.0., v viSini 2.881 tiso¢ evrov, ki je namenjena
odprodaji druzbi Savatech, d.o.o., v letu 2012, je
bila prenesena na Sredstva za prodajo;

* izvedena je bila oslabitev finan¢nih nalozb v druzbe
dejavnosti Nepremicnine v visini 8.887 tisoC evrov;

* izvedena je bila oslabitev finan¢ne nalozbe v druz-
bo Energetika Sava, d.o.o., Kranj, v viSini 797 tisoC
evrov;

* ostala znizanja v visini 213 tiso¢ evrov pa pred-
stavljajo odprodajo delezev Save, d.d., v manjsih
druzbah, umeséenih v dejavnost Gumarstvo.

Za prejeta posojila Save, d.d., sta zastavljena celotna
lastniSka deleza v druzbah Savatech, d.o.o., in Sava
Turizem d.d., ter 51- odstotni delez v druzbi Sava IR,
d.o.o. Knjigovodska vrednost zastavljenih delezev in
delnic odvisnih druzb znaSa 158.844 tisoC evrov.

Razkritja v povezavi s sestavo Poslovne skupine Sava,
delezem v kapitalu, visino kapitala in poslovnim izidom
odvisnih druzb so navedena v ratunovodskem delu le-
tnega porocila Poslovne skupine Sava.

b) Delnice in deleZi v pridruZzenih druzbah

Vrednost delnic in delezev v pridruzenih druzbah v vi-
Sini 125.009 tiso¢ evrov je v primerjavi s koncem pred-
hodnega leta nizja za 112.528 tiso¢ evrov oziroma za
47 odstotkov. Znizanje je v pretezni meri posledica
oslabitev finan¢nih nalozb v pridruzena podjetja v viini
112.242 tiso¢ evrov.

* Vrednost 45,90 - odstotnega deleza v druzbi Gorenj-
ska banka, d.d., Kranj, znaSa 89.443 tiso¢ evrov.




V primerjavi s koncem predhodnega leta sta la-
stnigki delez in vrednost nalozbe ostala nespreme-
njena. Knjigovodska vrednost finan¢ne nalozbe v
delnico Gorenjske banke, d.d., nadan 31. 12. 2011
znasa 588 evrov.

Za prejeta posojila Save, d.d., za prejeto posojilo druz-
be Savatech, d.o.0., za obveznosti po nakupni opcijski
pogodbi ter za izdane obveznice Save, d.d., je zasta-
vljenih 80.260 delnic Gorenjske banke, d.d. Knjigo-
vodska vrednost zastavljenih delnic znaSa 47.194 tiso¢
evrov.

e Vrednost 23,83 — odstotnega deleza v druzbi
Abanka Vipa, d.d., Ljubljana, znasa 34.317 tiso¢
evrov. V primerjavi s koncem predhodnega leta je
lastniski delez ostal nespremenijen, vrednost naloz-
be pa je bila na osnovi cenitve oslabljena za 82.532
tiso¢ evrov in sicer na 20 evrov na delnico. Vre-
dnost naloZbe, ugotovljena z uporabo borzne cene
na zadnji trgovalni dan v letu 2011 v viini 16 evrov
na delnico, zna8a 27.453 tisoC evrov.

Za prejeta posojila Save, d.d., so zastavljene vse del-
nice druzbe Abanka Vipa, d.d. Knjigovodska vrednost
zastavljenih delnic znaSa 34.317 tiso¢ evrov.

Informacija o ocenjevanju vrednosti 23,83 odstotka
lastniSkega kapitala banke Abanka Vipa, d.d., na
dan 31. 12. 2011

V letu 2011 je bilo za namen raunovodskega poro-
¢anja izdelano Porocilo o ocenjevanju vrednosti 23,8
— odstotnega lastniSkega kapitala banke Abanka Vipa,
d.d., na dan 30. 09. 2011. Pripravijena ocena je bila
azurirana na dan 31. 12. 2011. Oceno vrednosti je
opravila pooblas¢ena ocenjevalka vrednosti podjetij z
veljavno licenco Slovenskega instituta za revizijo.

IzraGun vrednosti po optimisticnem scenariju temelji na
optimisti¢nih projekcijah poslovanja, ob predpostavki
financiranja kapitala za potrebe kapitalske ustreznosti
s podrejenim dolgom v viSini 25 odstotkov, dolgorocni
rasti 2,8 odstotka, zahtevani kapitalski ustreznosti 10
odstotkov in zahtevani stopnji donosa 11,49 odstotka.
Presezek kapitala za kapitalsko ustreznost je bil dodan
k ocenjeni vrednosti. Uporabljen je bil 10 — odstotni di-
skont za pomanjkanije trZljivosti.

IzraCun vrednosti po pesimisticnem scenariju temelji na
pesimisti¢nih projekcijah poslovanja, ob predpostavki
financiranja kapitala za potrebe kapitalske ustreznosti
s podrejenim dolgom v visini 25 odstotkov, dolgoroéni

rasti 2,5 odstotka, zahtevani kapitalski ustreznosti 10
odstotkov in zahtevani stopnji donosa 11,49 odstotka.
Presezek kapitala za kapitalsko ustreznost je bil dodan
k ocenjeni vrednosti. Uporabljen je bil 10 — odstotni di-
skont za pomanjkanije trzljivosti.

Ocena vrednosti temelji na ponderirani sredini vredno-
sti, izraCunane v optimistiénem in pesimisticnem sce-
nariju. Razpon vrednosti je dolo¢en +/-10 odstotkov.

Pri cenitvi je bila kot podlaga vrednosti izbrana metoda
diskontiranih denarnih tokov. Prosti Cisti denarni tok je
bil diskontiran z diskontno mero 11,49 odstotka v opti-
misticnem scenariju in z diskontno mero 11,49 odstot-
ka v pesimisti€nem scenariju. Diskontna mera je bila
ocenjena na podlagi metode CAPM. Konéni sklep o
oceni vrednosti je bil utemeljen na metodi diskontira-
nih denarnih tokov. Iz pesimisti¢nega in optimisticnega
scenarija je bila izraCunana tehtana sredina vrednosti,
za dolocCitev razpona vrednosti pa je bil uporabljen +/-
10 %. Ocena vrednosti je bila podana v razponu med
19,9 evri na delnico in 28 evri na delnico.

* Vrednost 24,65 — odstotnega deleza v druzbi NFD
Holding, d.d., Ljubljana, ugotovljena z uporabo
borzne cene na dan 31. 12. 2011, znaSa 997 tiso¢
evrov. V primerjavi s koncem predhodnega leta je
lastniski delez ostal nespremenijen, vrednost na-
loZbe pa se je v letu 2011 znizala za 22.704 tiso¢
evrov zaradi nadaljnjega padca borzne cene. Osla-
bitev nalozbe je bila vklju¢ena v izkaz poslovnega
izida.

* Vrednost 21,77 — odstotnega deleza v druzbi
Maksima Invest, d.d., Ljubljana, ugotovljena z
uporabo borzne cene na dan 31. 12. 2011, znaSa
252 tisoC evrov. V primerjavi s koncem predhodne-
ga leta se je lastniski delez poviSal za 0,43 odstot-
ka, vrednost nalozbe pa se je v letu 2011 znizala za
7.006 tiso¢ evrov zaradi nadaljnjega padca borzne
cene. Oslabitev nalozbe je bila vkljuena v izkaz
poslovnega izida.

* Financ¢na nalozba v manjse pridruzeno podijetje
JOB, d.o.o0., Maribor, katere knjigovodska vre-
dnost je znaSala 287 tiso¢ evroy, je bila v letu 2011
prodana.

Razkritja v povezavi s sestavo pridruzenih druzb Po-
slovne skupine Sava, delezem v kapitalu, visino kapita-
la in poslovnim izidom so navedena v racunovodskem
delu letnega porodila Poslovne skupine Sava.



c) Druge delnice in delezi

Vrednost drugih delnic in delezev v viSini 41.130 ti-
soc¢ evrov je v primerjavi s predhodnim letom nizja za
25.898 tiso¢ evrov oziroma za 39 odstotkov. Med dru-
gimi delnicami in deleZi izkazujemo borzne vrednostne
papirje, razpolozljive za prodajo, v viSini 4.159 tiso¢
evrov, neborzne vrednostne papirje, razpoloZljive za
prodajo, v viSini 11.848 tiso¢ evrov ter nalozbo v vza-
jemni sklad v viSini 25.123 tisoC evrov.

Vrednostni papirji, razpoloZljivi za prodajo, so na dan
31. 12. 2011 vrednoteni po posteni vrednosti. Neto
negativni ucinek prevrednotenja je znasal 20.073 tiso¢
evrov, od tega je bilo 26.396 tiso¢ evrov oslabitev izve-
denih preko izkaza poslovnega izida, neto poviSanje
vrednosti finanénih nalozb v visini 6.323 tiso¢ evrov pa
je izkazanih preko prevrednotovalnega popravka kapi-
tala.

e Vrednost 23,35 — odstotnega deleza v druzbi NFD
1, d.d., Ljubljana, znasa 25.123 tiso¢ evrov. Poste-
na vrednost je ugotovljena z uporabo borzne cene
na dan 31. 12. 2011. Skupna vrednost oslabitev, ki
je bila vklju¢ena v izkaz poslovnega izida, znasa
9.404 tiso¢ evrov.

NalozbavNFD 1, d.d., je kljub lastnistvu 23,35 — od-
stotnega deleza obravnavana kot razpoloZljiva za
prodajoinnekot pridruzeno podjetje. DruzbaNFD 1,
d.d., jevodenas stranidruzbe za upravljanje, v kateri
Sava, d.d., nima lastniSkega deleza. Nadzorni svet
druzbe zgolj nadzira poslovanije sklada. Poleg tega
se je druzba NFD 1, d.d., v letu 2011 preoblikovala
iz zaprtega investicijskega sklada v odprti vzaje-
mni sklad, s ¢imer je Sava, d.d., postala lastnica
doloCenega deleZza kuponov vzajemnega sklada
in nima nikakr8nega vpliva na njegovo upravljanje.
Druzba NFD 1, d.d., s sedeZzem Trdinova 4, 1000
Ljubljana na dan 31. 12. 2011 razpolaga s kapi-
talom v viSini 102.719 tiso¢ evrov, dosezena &ista
izguba leta 2011 pa znasa 21.601 tiso¢ evrov.

Celoten 23,35 — odstotni delez v druzbi NFD 1,
d.d., je zastavljen za prejeta posojila Save, d.d.

Knjigovodska vrednost zastavljenih delnic znasa
25.123 tiso¢ evrov.

* Visina ostalih delnic in delezev znasa 16.007 tiso¢
evrov. Med njimi je 837.000 delnic druZzbe Hote-
li Bernardin, d.d., 13.500 delnic druzbe Kompas
Hoteli Bled, d.d., 1.504 delnic NLB, d.d., 4.987
delnic Pokojninske druzbe A, d.d., in 9.874 delnic
Jubmes banke, d.d., zastavljenih za prejeta poso-
jila Save, d.d. Knjigovodska vrednost zastavljenih
delnic znasa 3.703 tiso¢ evrov.

Prodajna terminska pogodba ter nakupna
opcijska pogodba

Druzba ima sklenjeno prodajno terminsko pogodbo
v viSini 1.155 tisoC evrov. Nasprotna stranka v prodaj-
ni terminski pogodbi je druzba Maksima Invest, d.d.,
predmet opcije je 14.780 delnic druzbe Daimond, d.d.
Dogovorjena transakcijska cena je 78,16 evrov za del-
nico. Pogodba je bila podpisana 18. 03. 2009, datum
zapadanja je 18. 02. 2012. Pri oceni zmoZnosti na-
sprotne stranke, da izpolni terminsko pogodbo, smo
ugotovili prisotnost vegjih tveganj, zato je bila izvedena
oslabitev teh delnic v skupni viSini 1.155 tiso¢ evrov.
Pogodba je bila v letu 2012 podaljSana do 18. 5. 2012,

Vrednost nakupne opcijske pogodbe znasa 6.719 ti-
so¢ evrov. Nasprotna stranka v nakupni opcijski po-
godbi je druzba Factor banka, d.d., predmet opcije pa
je 26.748 delnic druzbe NLB, d.d. Dogovorjena tran-
sakcijska cena je 251,20 evrov za delnico. Pogodba je
bila podpisana 26. 07. 2010, zapadla pa bo dne 1. 10.
2012. Trzna vrednost, ugotovljena na osnovi cenitve
vrednosti kapitala druzbe, ki je predmet opcije, znasa
1.425 tiso¢ evrov. Razlika med vrednostjo po nakupni
opcijski pogodbi in trzno vrednostjo v viSini 5.294 tiso¢
evrov je vklju¢ena med finanéne odhodke iz oslabitve
in odpisov finan¢nih nalozb (v letu 2011 v viSini 2.579
tisoC evrov ter 2.715 tiso€ evrov v preteklem letu). Na-
sprotna stranka je v zavarovanje izpolnitve pogodbe
v zastavo prejela 6.050 delnic Gorenjske banke, d.d.
Knjigovodska vrednost zastavljenih delnic znasa 3.558

tiso¢ evrov.

Preglednica vrst vrednostnih papirjev, razpoloZljivih za prodajo

v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Delnice druzb, ki kotirajo 4.159 33.083
Delnice in deleZi druzb, ki ne kotirajo 11.848 31.371
Vzajemni skladi 25.123 2.574
Skupaj 41.130 67.028




d) Dolgoro¢na posojila druzbam v skupini

Dolgoro¢na posojila druzbam Poslovne skupine Sava Vv skupini znasajo od 7,5 odstotka do 8 odstotka, 3 -
v vidini 3.260 tisod evrov so delno zavarovana z meni-  mesecni Euribor + 1 odstotek ter 12 — mesecni Euribor

cami. Obrestne mere za dolgoro¢na posojila druzbam  + 1,05 odstotka.

Preglednica gibanja dolgorocnih financnih nalozb

v 000 EUR

Dolgorocne finanéne nalozbe, razen posojil -
Delnice  Delnice in Druge  Skupaj| Dolgorocna Dolgo- Dolgoroéno  Skupaj Skupaj
in delezi deleziv  Druge dolgorocne DFN, posojila  rocna  nevplacani dolgo- | dolgorocne
druzb v pridruzenin  delnice  finanCne razen | druzbamv posojila  vpoklicani rocna| financne
skupini druzbah in delezi nalozbe posojil skupini  drugim kapital  posojila nalozbe
Stanje 01.01.2011 146.413  251.586 122.753 0 520.752 0 0 732 521.484
Nabava, povecanje 15.404 1 1.993 0 17.398 111 0 0 111 17.509
Dokapitalizacija z denarjem 362 0 0 0 362 0 0 0 0 362
pokapalizacja s stvarmim 49 11 0 0 0 49.110 0 0 0 0 49.110
Zmanj$anje -15.617 -287 -13.927 0 -29.831 -122 0 0 -122 -29.953
Prenosi -27.532 0 1.674 0 -25.858 3.727 0 0 3.7271 22131
Odpis 0 0 -7 0 -7 0 0 0 0 -7
Prevrednotovanije 0 0 6.323 0 6.323 0 0 0 0 6.323
Stanje 31.12.2011 168.140  251.300 118.809 0 538.249 4.448 0 0 4448  542.697
Stanje 01.01.2011 -916  -14.049 -55.725 0 -70.690 0 0 0 0 -70.690
Nabava, pove€anje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
okaptalizacja s stvamim g o33 0 0 0 -6.233 0 0 0 0 -6.233
Zmanj$anje 0 0 4436 0 4.436 0 0 0 0 4.436
Prenosi 5.387 0 0 0 5.387 -1.188 0 0 -1.188 4.199
Odpis 0 0 7 0 7 0 0 0 0 7
Prevrednotovanje -9.684 -112.242 -26.396 0 -148.322 0 0 0 0 -148.322
Stanje 31.12.2011 -11.446  -126.291 -77.678 -215.415 -1.188 0 0 -1.188 -216.603
Stanje 01.01.2011 145.497  237.537 67.028 0 450.062 732 732 450.794
Stanje 31.12.2011 156.694  125.009 41.130 0 322.833 3.260 0 0 3.260  326.093

2.4.5. Dolgoroc¢ne poslovne terjatve

Dolgoro¢ne poslovne terjatve v viSini 63 tiso¢ evrov se  Obrestne mere za dana stanovanjska posojila znagajo
nanaSajo na dolgoro¢no dana posojila delavcem za  od TOM + 2 odstotka do TOM + 3 odstotke. Dolgo-
odkupe stanovanj. Ta posojila so zavarovana z vpisom  ro¢ne poslovne terjatve bodo zapadle najkasneje v letu
hipoteke posojilodajalca na nepremicnine. 2013.

Preglednica gibanja dolgoroc¢nih poslovnih terjatev

v 000 EUR
2011 2010

Stanje 01.01. 143

Odpladila terjatev

Stanje 31.12. 143




2.4.6. Odlozene terjatve za davek

Terjatve do drzave za odloZzene davke so oblikovane v
vi§ini 25.065 tiso€ evrov so pomembno visje od tistih
konec leta 2010. V pretezni meri so nastale v povezavi

Preglednica gibanja odloZenih terjatev za davek

s prevrednotenjem vrednostnih papirjev, razpoloZljivih
za prodajo ter finan¢nih naloZb v pridruzena podietja,
na posteno vrednost.

v 000 EUR

2011 2010

Stanje 01.01. 11.442 4.418
Povecanije terjatev od. pvrevrednotenja vrednostnih papirjev na posteno vrednost - 1 790
v drugem vseobsegajo¢em donosu

Zmanijsanje terjatev o_d prevrednotenja vrednostnih papirjev na posteno vrednost - -948 008
v drugem vseobsegajoCem donosu

ZmanjSanje terjatev zaradi prodaje vrednostnih papirjev - preko izkaza poslovnega izida -887 -282
Povecanije terjatev zaradi slabitve vrednostnih papirjev - preko izkaza poslovnega izida 15.392 6.732
Povecanije terjatev za rezervacije za odpravnine - preko izkaza poslovnega izida 5 0
ZmanjSanje terjatev za rezervacije za odpravnine - preko izkaza poslovnega izida 0 -9
Druge spremembe - preko izkaza poslovnega izida 40 19
Stanje 31.12. 25.065 11.442

OdloZene terjatve za davek iz naslova davéne izgube
niso obraCunane, ker ocenjujemo, da v doglednem
¢asu ne bo prihodkoy, ki bi poleg odlozenih terjatev iz
naslova oslabitev finan¢nih nalozb pokrili tudi odlozene

2.4.7. Sredstva za prodajo

Vrednost sredstev za prodajo znasa 22.145 tiso¢ evrov.
Nanas$ajo se na del finan¢ne naloZbe v odvisno druzbo
Sava IR, d.o.o., v viSini 19.264 tiso¢ evroy, ki je name-
njena odprodaji v letu 2012. Preostanek v visini 2.881

2.4.8. Kratkorocne financne nalozbe

Vrednost kratkoro¢nih finan¢nih nalozb v viSini 19.554
tiso€ evrov je v primerjavi s predhodnih letom po-
membno nizja, delno zaradi vpisanih dokapitalizacij
odvisnih druzb v sodni register in prerazporeditvijo le-
teh na dolgorocne finanéne nalozbe, delno pa zaradi
zmanjSanja vrednosti danih posojil.

Kratkoro¢ne financne nalozbe, razen posojil

Kratkoro¢ne finanéne nalozbe, razen posojil, v visini
128 tisoC evrov, v celoti predstavlja vrednost obrestnih
zamenijav.

davke iz naslova dav¢nih izgub. Visina neobracunanih
odlozenih terjatev za davek iz naslova davcne izgube
na dan 31. 12. 2011 znasa 14.329 tiso¢ evrov.

tiso€ evrov pa predstavlja finan¢no nalozbo v odvisno
druzbo Sava Medical in storitve, d.0.0., ki je prav tako
namenjena odprodaji v letu 2012 in sicer druzbi Sava-
tech, d.o.o.

Kratkoro¢na posojila

Kratkoro€na posoijila v vi§ini 19.426 tiso¢ evrov so na-
slednja:

» kratkoro€na posojila druzbam v skupini v viSini
1.464 tiso€ evrov so nezavarovana;

* bankam so dani kratkoro¢ni depoziti v viSini 2.275
tiso¢ evrov;

* dani posajili drugim - NFD Holding, d.d., - v skupni
viSini 15.687 tiso¢ evrov sta zavarovani z menicami
in vrednostnimi papirji, med katerimi je 9.154.192
delnic druzbe Hoteli Bernardin, d.d., 346.243 del-
nic NFD 1, d.d., 647.318 delnic Istrabenz, d.d.,
166.484 delnic druzbe Melamin, d.d., 56.839




delnic druzbe Finetol, d.d., 536.926 delnic druzbe
Ljubljanske mlekarne, d.d., in 32.936 delnic Sava.
Pri vseh navedenih delnicah, razen pri delnicah
Ljubljanskih mlekarn, je Sava, d.d., delno vpisana
kot zastavni upnik prvega reda, delno pa kot za-
stavni upnik drugega reda. Ocenjena vrednost vre-
dnostnih papirjev, prejetih v zastavo, znasa 16.074
tisoC evrov.

V primerjavi s koncem predhodnega leta je bilo stanje
danega posaoijila druzbi NFD Holding, d.d., znizano za

2.4.9. Kratkorocne poslovne terjatve

Kratkoro¢ne poslovne terjatve v viSini 1.582 tiso¢ evrov
so v primerjavi s predhodnim letom niZje, v pretezni
meri zaradi nerealizacije pogodbenih dolocil pri prodaji

8.687 tiso¢ evrov, od tega je bilo za 2.000 tiso¢ evrov
vradila posaijila ter za 6.687 tiso¢ evrov oslabitve po-
sojila, izraCunane na osnovi ocene ustreznosti prejetih
zavarovanj za ti dve posajili.

Pogodba o odstopu terjatev, na osnovi katere je izka-
zan pretezni del terjatev do druzbe NFD Holding, d.d.,
je na virih sredstev pokrita s prejetim posojilom NLB,
d.d., ki je zavarovano z menicami in z delnicami druzbe
Sava Turizem d.d. Obrestni meri za kratkoro€no dani
posojili znaSata 6,12 odstotka in 7,3 odstotka.

vrednostnih papirjev. Delnice, ki so bile predmet pro-
dajnih pogodb, so tako ostale v lasti Save, d.d. Manjsi
del poslovnih terjatev pa je nezavarovan.

Preglednica kratkoro¢nih poslovnih terjatev po dospelosti

000 EUR

SKUPAJ Dospelo Ne dospelo

IV) Kratkoro€ne poslovne terjatve 1.582 62 1.520
1. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do druzb v skupini 471 1 470
2. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 118 57 61
3. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do drugih 993 4 989

Popravek vrednosti terjatev do kupceyv storitev

Stanje popravka vrednosti terjatev do kupcev na dan
31.12. 2011 zna8a 428 tiso€ evrov in je v primerjavi s
predhodnim letom manjSe za 359 tiso¢ evrov.

Na novo so bili oblikovani popravki vrednosti terjatev
do kupcev v viSini 40 tiso¢ evrov. V povezavi z zakljuc-
kom sodnih postopkov pa so bili popravki vrednosti
zmanj$ani za 399 tiso¢ evrov.

Preglednica gibanja popravka vrednosti terjatev do kupcev storitev

v 000 EUR
Stanje 01.01. 787 704
Povecanje popravka vrednosti 40 98
Zmanj8anje popravka vrednosti -399 -15
Stanje 31.12. 428 787

Starostna struktura terjatev je prikazana v poglavju 2.5.3. Finanéni instrumenti — finan&na tveganja.

2.4.10. Denarna sredstva

Dogovorjena viSina limitov na transakcijskih racunih
znasa 1.260 tiso¢ evrov in je bila na dan 31. 12. 2011
tudi v celoti kori§¢ena. Obveznosti iz negativnega

stanja na transakcijskem rac¢unu so izkazane med krat-
koro¢nimi finanénimi obveznostmi.



2.4.11. Kapital

Vrednost kapitala Save, d.d., ki dosega 87.654 tiso¢
evrov, je za 151.468 tisoC evrov oziroma za 63 odstot-
kov nizja kot konec predhodnega leta. V strukturi virov
financiranja kapital predstavlja 21 odstotkov.

Spremembe v kapitalu

V letu 2011 so se na kapitalu odvijale naslednje spre-
membe:
e dosezena je bila izguba obracunskega obdobja v
viSini 156.126 tiso¢ evrov;
* presezek iz prevrednotenja se je poviSal za 4.658
tisoC€ evrov in sicer:
- zaradi neto poviSanja postene vrednosti vred-
nostnih papirjev, razpoloZljivih za prodajo, v viSini
3.699 tisoc¢ evrov;

Preglednica sestave kapitalskih rezerv

- zaradi vkljuCitve negativnega efekta obrestnih
zamenjav v visini 959 tisoC evrov v izkaz poslov-
nega izida.

Dosezena izguba v viSini 156.126 tisoC evrov je bila v

visini 146.852 tiso¢ evrov pokrita iz naslednjih sestavin

kapitala:

* iz prenesenega Cistega poslovnega izida v viSini
6.530 tiso¢ evrov;

* izdrugihrezerv iz dobicka v vi§ini 7.532 tisoC evrov;

e iz zakonskih rezerv v visini 7.182 tiso¢ evrov;

* iz kapitalskih rezerv v viSini 125.608 tisoC evrov.

Dela izgube v visini 9.274 tiso€ evrov pa na dan 31. 12.
2011 ni bilo mozno pokriti iz za to namenjenih kapital-
skih sestavin.

v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Vplagani presezek kapitala 0 21.482
Druge kapitalske rezerve 0 48.535
Vplacila nad knjigovodsko vrednostjo - odkupljene lastne delnice 0 2.286
Prenos iz sploSnega prevrednotovalnega popravka kapitala 0 53.305

0 125.608

Skupaj KAPITALSKE REZERVE

Iz kapitalskih rezerv, ki so na dan 31. 12. 2010 znaSale 125.608 tiso¢ evrov, je bil pokrit del izgube, dosezene v

letu 2011.

Rezerve za lastne delnice v okviru drugih
rezerv iz dobicCka

Rezerve za lastne delnice na dan 31. 12. 2011 znasajo
4.977 tiso€ evroy, Stevilo lastnih delnic je 30.541, kar je
1,52 odstotka od skupno izdanih delnic. V letu 2011 ni
bilo sprememb v primerjavi s koncem leta 2010.

Sava, d.d., je v zastavo prejela Se 32.936 delnic Sava,
kar je 1,64 odstotka od skupno izdanih delnic.

Presezek iz prevrednotenja
nancnih nalozb

dolgorocnih fi-

Presezek iz prevrednotenja dolgorocnih finanénih na-
lozb na dan 31. 12. 2011 znasa 13.177 tiso¢ evrov (ko-
nec leta 2010: 8.519 tisoC evrov) in je v primerjavi s
koncem preteklega leta za 55 odstotkov visji.

Sestava preseZka iz prevrednotenija:

* pozitivni presezek iz dokapitalizacije druzbe Sa-
vatech, d.o.0., in druzbe Sava IP d.o.o0., v viSini
12.416 tisoC evrov, ki je nastal kot razlika med oce-
njeno in knjigovodsko vrednostjo stvarnih vliozkov
(konec leta 2010: 12.416 tisoC evrov);

* pozitivni presezek iz prevrednotenja vrednostnih
papirjev, razpoloZljivih za prodajo, v vi§ini 949 tiso¢
evrov (konec leta 2010: 5.109 tisoC evrov);

* negativni presezek iz prevrednotenja vrednostnih
papirjev, razpolozljivih za prodajo, v visini 188 tiso¢
evrov (konec leta 2010: 8.047 tisoC evrov).




2.4.12. Izpla¢ane dividende, tehtano povprec¢no
stevilo delnic in Cista izguba na delnico

Izplacane dividende

2011
0,00
Skupni znesek dividend v breme zadrzanega dobicka (v 000 EUR) 0

2010
3,20
6.412

Dividenda na navadno delnico v letu (v EUR)

Osnovni kapital je razdeljen na 2.006.987 navadnih imenskih kosovnih delnic, ki imajo vse glasovalne pravice in
so prosto prenosiljive. Vse delnice so v celoti vplagane. Druzba nima obveznic, ki bi jih lahko konvertirali v delnice.

Tehtano povprecno Stevilo delnic

2011 2010

Stevilo vseh delnic 01.01. 2.006.987 2.006.987
Lastne delnice -30.541 -30.541
Tehtano povprecno Stevilo delnic 31.12. 1.995.423 1.995.423

Cista izguba, ki pripada delnicam

2011 2010

Cisti dobitek poslovnega leta (v 000 EUR) -156.126 -72.903
Tehtano povprec¢no Stevilo uveljavljajocih se delnic 1.995.423 1.995.423
Osnovni &isti dobic¢ek na delnico (v EUR) -78,24 -36,54

Popravljena Cista izguba na delnico je enaka Cisti izgubi na delnico, ker je kapital sestavljen le iz navadnih delnic.

2.4.13. Rezervacije in dolgorocne pasivne
casovne razmejitve

Vrednost rezervacij in dolgoro¢nih pasivnih ¢asovnih
razmejitev v viSini 332 tisoC evrov v celotnem znesku
predstavljajo rezervacije za odpravnine in jubilejne na-

v kolektivnih in individualnih pogodbah, predvidena je
3,5-odstotna letna rast plaC ter zneskov odpravnin in
jubilejnih nagrad, upo$tevana je fluktuacija zaposlenih,

grade. izbrana diskontna obrestna mera pa zna$a 4,80 od-

stotka letno in predstavija donos 10-letnih podjetniskih
obveznic z visoko boniteto v euro obmodju.

Aktuarski izracun je bil na dan 31.12. 2011 narejen
ob naslednijih predpostavkah: odpravnine ob upokojitvi
in jubilejne nagrade so upostevane v skladu z dolodili

Preglednica gibanja rezervacij in dolgoro¢nih pasivnih ¢asovnih razmejitev

v 000 EUR

Rezervacije za odpravnine Druge Dolgorocne pasivne

in podobne obveznosti rezervacije ¢asovne razmejitve
Stanje 01.01.2011 280 0 0 280
Novo oblikovane rezervacije 55 0 0 55
Poraba rezervacij -3 0 0 -3
Stanje 31.12.2011 332 0 0 332




2.4.14. Dolgoro¢ne obveznosti

Vrednost dolgoro¢nih obveznosti na dan 31. 12. 2011
znasa 43.990 tisoC evrov, kar v sestavi virov financi-
ranja predstavlja 11 odstotkov. V primerjavi s koncem
predhodnega leta so nizje za 76 odstotkov v pretezni
meri zaradi prenosa prejetih posojil na kratkoro&ne ob-
veznosti.

Pojasnilo o vrednostih sredstev Save, d.d., ki so dana v
zavarovanije za prejeta dolgoro¢na in kratkoro¢na poso-
jila, je podano v tocki 2.5.2.

Dospelost dolgoro¢nih finanénih obveznosti je nasle-
dnja:

e vletu2013 11.216 tiso¢ evrov
* vletu2014 28.771 tiso¢ evrov
* vletu 2015 2.309 tiso¢ evrov

Skupaj 42.296 tisoC evrov

Preglednica gibanja dolgoroc¢nih finan¢nih obveznosti

v 000 EUR

2011 2010

Stanje 01.01. 177.339 102.749
Najem novih posojil v letu 8.000 44.926
Prenos iz kratkoro¢nega dela 1.856 81.699
Tecajne razlike 0 134
Odpladila posoijil v letu 0 -14.542
Prenos na kratkoro¢ni del -144.899 -37.627
Stanje 31.12. 42.296 177.339

Dolgorocne financne obveznosti do druzb v
Skupini

Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti do druzb v skupini so
nastale v povezavi z upravljanjem financnih virov druzb
v Poslovni skupini Sava in zna$ajo 25 tiso¢ evrov. Poso-
jila so nezavarovana, obrestna mera za ta posojila pa
je dvanajstmesecni Euribor + 1,05 odstotka.

Dolgorocne financne obveznosti do bank

Dolgoro¢na posojila v skupni vrednosti 7.756 tisoc
evrov, ki so vsa nominirana v evrih, so najeta pri doma-
¢ihin tujih bankah. Obrestne mere za prejeta dolgoroc-
na posojila so Sestmesecni Euribor + 3,25 odstotka do
4,50 odstotka. Prejeta posoijila so zavarovana.

DolgoroCne obveznosti na podlagi obveznic

Dolgoro€ne obveznosti na podlagi obveznic so izka-
zane v viSini 26.515 tiso¢ evrov. Skupna nominalna
vrednost izdaje obveznic znasa 26.500 tiso¢ evrov, v
postopku izdaje v letu 2009 pa je bilo zaradi oddanih
zavezujocih ponudb vplacano dodatno Se 15 tiso¢
evrov.

Dodatna pojasnila v povezavi z izdajo obveznic:

¢ vrsta obveznice: navadna obveznica, nominirana v
evrih, ki se glasi na ime, izdana v nematerializirani

obliki z vpisom v centralni register vrednostnih pa-
pirjev, ki se vodi pri KDD, d.d., Ljubljana;

* Kotacija obveznic: na trgu obveznic Ljubljanske
borze vrednostnih papirjev pod oznako SA02;

* apoenska struktura: celotna izdaja obsega 26.500
apoenov po 1.000,00 evrov;

* obrestna mera: znaSa 7,20 odstotka letno in je ne-
spremenljiva. Obresti zapadajo v pladilo polletno
za nazaj;

* izplacilo glavnice in datum dospetja: nominalna
vrednost glavnice dospe v placilo v celoti v enkra-
tnem znesku ob dospetju obveznice dne 09. 12.
2014;

e zavarovanje: obveznice so zavarovane z 23.924
delnicami Gorenjske banke, d.d. Knjigovodska
vrednost zastavljenih delnic znasa 14.068 tiso¢
evrov.

Druge dolgorocne financne obveznosti

Druge dolgorocne financne obveznosti v visini 8.000
tiso¢ evrov predstavljajo prejeto posojilo od druzbe v
Sloveniji, s katero potekajo pogajanja o odprodaji ene
izmed finan¢nih nalozb Save, d.d. Obrestna mera za
posojilo znasa 5,60 odstotka. Prejeto posoijilo je zava-
rovano z delezem Save, d.d., v tej finan¢ni nalozbi.




Preglednica zapadlosti nekratkoro¢nih posajil, prejetih izven skupine

v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Med 1in 2 letoma 11.216 140.264
Med 2 in 5 leti 4.540 5.872
Skupaj 15.756 146.136
Preglednica delitve posajil, prejetih izven skupine, na fiksno in variabilno obrestno mero

v 000 EUR

Fiksna obrestna mera Variabilna obrestna mera Skupaj

Nekratkoro&na posojila 8.000 7.756 15.756
Kratkoro¢na posojila 81.400 167.612 249.012
Skupaj 89.400 175.368 264.768

Odlozene obveznosti za davek

Odlozene obveznosti za davek v viSini 1.694 tiso€ evrov

Preglednica gibanja odloZenih obveznosti za davek

so oblikovane v povezavi z vrednotenjem finan¢nih na-
loZb po posteni vrednosti.

v 000 EUR
Stanje 01.01. 2.353 4.700
Povecanje obveznosti od prevrednotenja VP na poSteno vrednost - v drugem vseobsegajotem donosu 412 2.153
ZmanjSanje obveznosti od prevrednotenja VP na poSteno vrednost - v drugem vseobsegajotem donosu -607 -4.274
ZmanjSanje obveznosti zaradi prodaje VP - v drugem vseobsegajotem donosu -464 -226
Stanje 31.12. 1.694 2.353

2.4.15. Kratkoro¢ne obveznosti

Kratkorocne obveznosti v viSini 276.827 tiso¢ evrov so v
primerjavi s predhodnim letom vi§je za 92 odstotkov, v
sestavi virov financiranja pa predstavljajo 67 odstotkov.

Pojasnilo o vrednostih sredstev Save, d.d., ki so dana
v zavarovanije za prejeta dolgorocna in kratkoro¢na po-
sojila, je podano v tocki 2.5.2.

KratkoroCne financne obveznosti

Kratkoroc¢ne financne obveznosti do druzb v skupini v
vi§ini 12.362 tiso€ evrov so nastale v povezavi z upra-
vljanjem finan¢nih virov druzb v Poslovni skupini Sava.
Obveznosti so nezapadle ter nezavarovane. Obrestne
mere za prejeta kratkoroCna posojila, prejeta od druzb
v Poslovni skupini Sava, znaSajo od 1,25 odstotka do
6,00 odstotka.

Kratkorocne finanCne obveznosti do bank v viSini
242.892 tiso¢ evrov so v primerjavi s koncem pred-
hodnega leta pomembno visje zaradi prenosa posajil

iz dolgoro¢nih posojil. Kratkoro&na posojila so najeta
pri bankah v Sloveniji in tujini, obrestne mere znaSajo
od 5,50 odstotka do 6,30 odstotka, trimesecni Euribor
+ 3,75 odstotka do 4,90 odstotka ter Sestmesecni Eu-
ribor + 3,25 odstotka do 4,50 odstotka. Kratkoro¢ne
finanéne obveznosti do bank so zavarovane in delno
zapadle.

Druge kratkoro¢ne finanéne obveznosti v visini 11.781
tiso¢ evrov so sestavljene iz prejetega posojila od Po-
kojninske druzbe A, d.d., v vi§ini 6.000 tiso¢ evrov ter
ostalih obveznosti v viSini 5.781 tiso¢ evrov. Obrestna
mera za prejeto posojilo znasa 6,30 odstotka, posoijilo
je nezapadlo in zavarovano. Preostanek drugih kratko-
ro¢nih finan&nih obveznosti pa so: obveznosti iz naslo-
va varovanja obrestne mere pred tveganji v visini 4.951
tiso¢ evrov, obveznosti za neizplacane dividende v vi-
Sini 709 tiso¢ evrov ter obveznosti do druzbe Maksima
Invest, d.d., v visini 121 tiso¢ evrov.



Kratkoro¢ne poslovne obveznosti

Med skupnimi kratkoro¢nimi poslovnimi obveznostmi,
ki so izkazane v viSini 9.792 tisoC evrov, se vecji del
nanasa na obveznosti do prodajalcev vrednostnih pa-
pirjev iz naslova nakupne opcijske pogodbe ter na ob-
veznosti iz obresti za banéna posojila, ki se nanasajo
na december 2011.

2.4.16. KratkoroCne pasivne Casovne
razmejitve

KratkoroCne pasivne ¢asovne razmejitve v vi§ini 1.235
tiso¢ evrov sestavljajo kratkoro¢no vracunani stroski v

2.4.17. Cisti prihodki od prodaje

Cisti prihodki od prodaje Save, d.d., ki so bili
dosezeni v viSini 5.511 tiso€ evrov (v letu 2010 v visini
8.727 tisoc evrov), v 81 odstotkih predstavljajo prodajo
v okviru Poslovne skupine Sava. Prihodki so bili ustvar-
jeni iz dajanja nepremicnin v najem ter iz opravljanja
drugih storitev. V letu 2011 so dosezeni Cisti prihodki

Neregulirana posojila

Na dan 31.12. 2011 znaSa znesek zapadlih obrokov za
neregulirana posojila 12.000 tiso¢ evrov.

povezavi z reorganizacijo Save, d.d., razmejene obre-
sti posojil in ostali vrac¢unani stroski.

zaradi dokapitalizacije odvisnih druzb z nepremicnina-
mi za 37 odstotkov nizji od tistih v enakem lanskem
obdobju.

Cisti prihodki od prodaje so bili v pretezni meri dose-
Zeni v Sloveniji.

v 000 EUR

2011 2010

Cisti prihodki od prodaje storitev 3.662 3.761
Cisti prihodki od najemnin 1.849 4.966
Skupaj Cisti prihodki od prodaje 5.511 8.727

2.4.18. Drugi poslovni prihodki (s prevred-
notovalnimi poslovnimi prihodki

Drugi poslovni prihodki s prevrednotovalnimi poslov-
nimi prihodki v visini 21 tiso¢ evrov (v letu 2010 v visini
1.588 tiso¢ evrov) so v pretezni meri nastali v povezavi
z zaklju¢kom pravdnih zadev.

2.4.19. Stroski po funkcionalnih skupinah

Skupni operativni stroski v vi§ini 9.485 tiso¢ evrov (v letu
2010 10.646 tiso¢ evrov) se nanasajo na strosSke splo-
Sne dejavnosti.

2.4.20. Stroski blaga, materiala
in storitev

V strukturi operativnih stroskov stroski blaga, materiala
in storitev predstavljajo 50 odstotkov. Dosegajo vre-
dnost 4.695 tiso¢ evrov in so v primerjavi z enakim ob-
dobjem predhodnega leta, ko so dosegli visino 5.664
tiso€ evrov, niZji za 17 odstotkov.




Preglednica stroskov blaga, materiala in storitev po vrstah stroskov

v 000 EUR

2011 2010

Stroski materiala 242 328
Stroski transportnih storitev 124 115
Stroski storitev vzdrzevanja 552 620
Stroski najemnin 302 321
Nadomestila stroSkov delavcev 21 25
Stroski placdiinega prometa, bancnih storitev in zavarovalnih premij 228 871
Stroski intelektualnih in osebnih storitev 1.396 1.240
Stroski sejmov, reklame in reprezentance 455 605
Stroski drugih storitev 1.375 1.539
SKUPAJ 4.695 5.664

2.4.21. Stroski dela

Stroski dela v viini 3.482 tiso¢ evrov (v letu 2010 v vi-
Sini 2.496 tisoC evrov) v strukturi operativnih stroskov
predstavljajo 37 odstotkov. Povecanje stroskov dela
za 40 odstotkov v primerjavi z enakim obdobjem leta
2010 je v pretezni meri posledica redne zaposlitve Cla-
nov nove uprave. Clani prej$nje uprave pa so pladila
prejemali na osnovi pogodb o poslovodenju, ki so v
racunovodskih izkazih evidentirane kot stroski storitev.

2.4.22. Odpisi vrednosti

Stroski odpisov vrednosti v viSini 822 tiso¢ evrov (v letu
2010 v viSini 2.141 tiso¢ evrov) so za 62 odstotkov niZji
kot v enakem obdobju leta 2010. Obracunana amorti-
zacija je namre¢ nizja zaradi izvedene dokapitalizacije
odvisnih druzb z nepremi¢ninami.

Amortizacija in prevrednotovalni poslovni odhodki so
sestavljeni iz naslednjih postavk:

* amortizacija neopredmetenih sredstev — 21 tisoc
evrov;

2.4.23. Drugi poslovni odhodki

Drugi poslovni odhodki v viSini 486 tisoC evrov (v letu
2010 v viSini 345 tiso¢ evrov) se nana$ajo na sodne
stroske, na placane prispevke za mestno zemljisce in

2.4.24. Financ¢ni prihodki iz delezev

Financni prihodki iz deleZev v viSini 14.593 tiso¢ evrov
S0 v primerjavi z enakim obdobjem leta 2010, ko so do-
segli vrednost 30.192 tisoC evrov, nizji za 52 odstotkov.

Druzba med stroski dela izkazuje obra¢unane premije
dodatnega pokojninskega zavarovanja v visini 21 tiso¢
evrov.

V druzbi Sava, d.d., je bilo na dan 31. 12. 2011 zapo-
slenih 61 sodelavcev (na dan 31.12. 2010 je bilo 59 za-
poslenih), povpre¢no Stevilo zaposlencev na podlagi
delovnih ur v letu 2011 je znaSalo 55,90 zaposlenih (v
letu 2010 59,61 zaposlenih).

e amortizacija opredmetenih osnovnih sredstev —
453 tisoC evrov;

* amortizacija nalozbenih nepremicnin — 292 tiso¢
evrov;

* prevrednotovalni poslovni odhodki (odpis osnov-
nih sredstev ) — 4 tiso€ evrov

* prevrednotovalni poslovni odhodki (oslabitev po-
slovnih terjatev) — 52 tiso¢ evrov.

prispevke za stanovanijski in odSkodninski sklad, na
oblikovane rezervacije za odpravnine in jubilejne na-
grade ter na druge nepredvidene stroske.

Financni prihodki iz delezev v druzbah v skupini

Finan¢ne prihodke iz deleZzev v druzbah v skupini v
viSini 988 tiso¢ evrov predstavlja dosezen dobicek pri
prodaji odvisne druzbe Sava-Schéfer, d.o.o., Kran;.



Financni prihodki iz delezev v pridruzenih
druzbah

Financ¢ne prihodke iz delezev v pridruzenih druzbah v
viSini 11.053 tiso¢ evrov v pretezni meri predstavijajo
prejete dividende od Gorenjske banke, d.d., in Abanke
Vipa, d.d.

2.4.25. Financ¢ni prihodki iz danih posojil

Finanéni prihodki iz posojil, danih druzbam v skupini,
v vi§ini 728 tiso¢ evrov in finanéni prinodki iz posaijil, da-
nih drugim v visini 1.917 tiso¢ evrov so v primerjavi s ti-
stimi v enakem obdobju leta 2010 niZji za 33 odstotkov.
Po svoji vsebini predstavljajo obresti od danih posajil,
nadomestila za dana porostva, obrestne zamenjave

2.4.26. Financ¢ni prihodki iz poslovnih
terjatev

Financni prihodki iz poslovnih terjatev v viSini 17 tiso¢
evrov (v letu 2010 v visini 12 tiso¢ evrov) so zara¢unane
obresti kupcem.

2.4.27. Financ¢ni odhodki iz oslabitve in
odpisov finan¢nih nalozb

Finanéni odhodki iz oslabitve in odpisov finan¢nih na-
lozb v viSini 159.763 tiso¢ evrov so za 68 odstotkov visji
kot v enakem obdobju leta 2010, ko so znasali 95.162
tisoC evrov.

Oslabitve se nanasajo na naslednje financne nalozbe:

e oslabitev nalozb v pridruzena podijetja v viSini
112.242 tiso¢ evrov;

e oslabitve dolgoroénih vrednostnih papirjev, razpo-
lozljivih za prodajo v visini 26.396 tiso¢ evrov;

2.4.28. Financ¢ni odhodki iz financnih
obveznosti

Finanéni odhodki iz finanénih obveznosti v visini 25.011
tiso€ evrov so za 38 odstotkov visji kakor v enakem
obdobju prejSnjega leta (18.181 tiso¢ evrov) delno za-
radi vi§je povprecne pasivne obrestne mere, delno pa
zaradi odhodkov v zvezi z izvedenim finan&nim instru-
mentom — obrestne zamenjave.

Med njimi 61 odstotkov oziroma 15.271 tiso€ evrov
predstavljajo banéne obresti, 8 odstotkov financ¢nih

Financni prihodki iz delezev v drugih druzbah

Finan¢ne prihodke iz deleZev v drugih druzbah, ki so
izkazani v viSini 2.552 tiso¢ evrov, v 92 odstotkih pred-
stavljajo prihodki pri prodaji vrednostnih papirjev, raz-
poloZljivin za prodajo ter v 8 odstotkih prejete dividen-
de od drugih druzb.

in pozitivne tecajne razlike. V letu 2010 so financ¢ni pri-
hodki iz danih posoijil znasali 3.946 tisoC evrov.

Med skupnimi finan¢nimi prihodki iz danih posaijil jih je
bilo 1.581 tiso¢ evrov dosezenih v odnosu do pridruze-
nih podijetij (v letu 2010 pa 698 tiso¢ evrov).

* oslabitev nalozb in posojil v odvisne druzbe v visini
10.190 tisoc evrov;

* oslabitev danega posojila pridruzeni druzbi v visini
6.687 tiso¢ evrov;

* oslabitev dolgoro¢nih vrednostnih papirjev po na-
kupnih opcijah v vi§ini 2.579 tisoC evrov;

* izguba pri prodaji dolgoro¢nih vrednostnih papir-
jev, razpoloZljivih za prodajo v visini 1.669 tiso¢
evrov.

odhodkov iz finan¢nih obveznosti oziroma 1.908 tiso¢
evrov so obresti za izdane obveznice, 25 odstotkov
oziroma 6.361 tiso¢ evrov so finanéni odhodki, nastali
v povezavi z obrestnimi zamenjavami. Preostalih 6 od-
stotkov finanénih odhodkov iz finan¢nih obveznosti ozi-
roma 1.471 tiso¢ evrov so obresti od prejetih posojil od
druzb v skupini ter obresti od prejetih posojil od drugih
druzb. Med finanénimi odhodki se jih 4.639 tiso¢ evrov
nanasa na pridruzena podietja.




2.4.29. Drugi prihodki in drugi odhodki

Druge prihodke v viSini 806 tiso¢ evrov (v letu 2010
v viSini 207 tiso¢ evrov) v pretezni meri predstavljajo

Drugi odhodki so dosegli vi§ino 4 tiso¢ evrov (v letu
2010 v visini 47 tiso¢ evrov).

prejete var$cine pri nerealizirani prodaji vrednostnih
papirjev, izbris obveznosti do dobavitelja ter izpladilo
zavarovalne vsote.

2.4.30. Davek od dohodka

Druzba Sava, d.d., ima na dan 31. 12. 2011 nekorisce-
no davéno izgubo v visini 71.646 tiso¢ evrov in 36 tiso¢
evrov nekori§¢enih ostalih davénih olajsav.

Sava, d.d., za leto 2011 nima obracunane obveznosti
za placilo davka od dohodka.

Med odhodki, ki niso davéno priznani, so izkazani pre-
vrednotenje dolgoro¢nih financnih nalozb, prevredno-
tenje terjatev, oblikovanije rezervacij ter drugi stroski, ki
so v skladu z Zakonom o davku od dohodkov pravnih
oseb nepriznani.

Odlozeni davki v vi§ini 14.551 tiso¢ evrov v glavnem
predstavljajo odlozeni davek iz oslabitev dolgoro¢nih
finanénih nalozb. OdloZeni davki iz naslova davénih iz-
gub niso obracunani.

Druzba Sava, d.d., v letu 2011 davénih olajav ni uve-

ljavljala, ker je izkazana davéna izguba.

Primerjava med dejansko in izraGunano davcéno stopnjo

v 000 EUR

Stopnja Znesek Stopnja Znesek
Dobicek pred davki -170.677 -79.364
Davek od dobicka z uporabo uradne stopnje 20% -34.135 20% -15.873
Vpliv davénih stopen;j v drugih drzavah 0 0
Zneski, ki negativno vplivajo na davéno osnovo 157.161 79.996
- znesek iz naslova povecanja prinodkov na raven davéno priznanih prinodkov 479 0
- znesek iz naslova zmanj$anja odhodkov na raven davéno prizanih odhodkov 156.079 78.517
- znesek odhodkov za katere je bil odtegnjen davek 0 0
- morebitni ostali zneski, ki vplivajo na povecanje davéne osnove 603 1.479
Ucinek povecane davéne stopnje na posebne dobicke 0 0
Zneski, ki pozitivno vplivajo na davéno osnovo 17.663 31.421
- znesek iz naslova zmanjsanja prihodkov na raven davéno priznanih prinodkov 11.727 29.634
- znesek iz naslova povecanja odhodkov na raven davéno priznanih odhodkov 5.936 1.787
- morebitni ostali zneski, ki vplivajo na zmanj$anje osnove 0 0

(npr. Znesek dohodkov za katere je ze bil odtegnjen davek)

Sprememba davéne osnove pri prehodu na nov nacin racunovodenja pri 3 99
spremembah radunovodskih usmeritev
Davcne olajsave
- uporabljene, ki vplivajo na zmanj$anje davéne obveznosti 0 0
- preostale za kori§€enje v naslednjih letih 11 26
Davcna izguba
- uporabljena, ki vpliva na zmanjsanje davéne obveznosti 0 0
- nastala v tekoem letu - preostala za kori¢enje v naslednjih letih 31.182 30.887
Prilagoditev za pretekla leta 0 0

ODMERJENI DAVEK TEKOCEGA LETA
Povecanje / zmanjsanje odlozenega davka
DAVEK V IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA




2.4.31. Preglednica terjatev in obveznosti
za odlozene davke

Preglednica terjatev in obveznosti za odloZene davke za leto 2011

v 000 EUR
31.12.2011 Terjatve Obveznosti Neto
Finan¢ne nalozbe 24.965 1.694 23.271
Poslovne terjatve 28 0 28
Rezervacije 72 0 72
SKUPAJ 25.065 1.694 23.371

Preglednica terjatev in obveznosti za odloZene davke za leto 2010

v 000 EUR
31.12.2010 Terjatve Obveznosti Neto
Finan¢ne nalozbe 11.388 2.353 9.035
Poslovne terjatve 19 0 19
Rezervacije 35 0 35
SKUPAJ 11.442 2.353 9.089

2.4.32. Delezi v dobicku

Skupscina ni odobrila nobenih delezev v dobicku
tistim, ki niso delni¢ariji.

2.5. Druga razkritja

2.5.1. Pogojne obveznosti in hipoteke

Pod postavko hipoteke v viSini 8.005 tiso¢ evrov je iz-
kazano knjigovodsko stanje osnovnih sredstev in na-
lozbenih nepremicnin, zastavljenih za prejeto posojila
pri Pokojninski druzbi A, d.d., in prejeto sindicirano
posajilo.

Dana jamstva in garancije v visini 17.704 tiso¢ evrov
se v 97 odstotkih nana$ajo na posaijila, ki so jih prejele
odvisne druzbe v Poslovni skupini Sava, preostanek pa
so dana jamstva in garancije druzbam izven poslovne
skupine.

Preglednica pogojnih obveznosti, hipotek in zastav

Obrestne zamenjave v visini 14.000 tiso¢ evrov pred-
stavljajo pogodbeno vrednost zavarovanja dolgoro¢-
nega portfelja kreditov.

Pogodbe z moznostjo nakupa v visini 6.719 tiso¢ evrov
se nana$ajo na druge delnice in deleze.

Zastava vrednostnih papirjev v viSini 269.181 tiso¢
evrov — podrobno pojasnilo v tocki 2.5.2.

v 000 EUR

Struktura Struktura Indeks

31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12. 20101 2011/2010

Hipoteke 8.005 2,5% 16.717 4.5% 48
Dana jamstva 17.704 5,6% 21.497 5,8% 82
Obrestne zamenjava 14.000 4,4% 26.022 7,0% 54
Pogodbe z mozZnostjo nakupa 6.719 2,1% 6.452 1,7% 104
Zastava vrednostnih papirjev 269.181 85,3% 298.514 80,9% 90

SKUPAJ 315.609

100,0%

369.202 100,0%




2.5.2. Zastava sredstev za prejeta dolgo-
roCna in kratkoro¢na posojila druzbe
Sava, d.d., nadan 31. 12. 2011

Sava, d.d., ima na dan 31. 12. 2011 izkazane finan¢-  Skupna vrednost zastavljenih sredstev za prejeta po-
ne obveznosti iz naslova prejetih posojil izven skupine  sojila Save, d.d., znasa 316.933 tiso¢ evrov.
Sava v visini 290.024 tisoC evrov.

Razd&lenitev financnih obveznosti Save, d.d., iz naslova prejetih posojil izven skupine Sava

v 000 EUR

o . Dolgorocne Kratkoro¢ne Skupaj

Vrsta finanéne obveznosti : . . : . . . " .
financne obveznosti financne obveznosti financne obveznosti

- do pridruzenih bank (GB, AB) 0 78.198 78.198
- do ostalih bank 7.756 158.555 166.311
- do ostalih partnerjev 8.000 11.000 19.000
- iz naslova izdaje obveznic 26.515 0 26.515

SKUPAJ 42.271

247.753 290.024

Sava, d.d., ima za prejeta posojila zastavljeno lastno  premozenje druzbe Savatech, d.o.o0., v visini 34.651
premozenje v skupni viSini 277.186 tiso¢ evrov, kar  tiso€ evrov in premozenje druzbe Sava Turizem d.d.,
predstavlja 67,6 odstotka bilanéne vsote Save, d.d.,  Bled, v vi§ini 5.096 tiso¢ evrov.

Zastavijena sredstva druZbe Savatech, d.o.o., za prejeta posojila Save, d.d.
v 000 EUR

Vrsta sredstev Knjigovodska vrednost zastave

Hipoteke na nepremic¢ninah v lasti druzbe Savatech, d.o.o.
- lokacija Labore 34.651

SKUPAJ VREDNOST ZASTAVLJENIH NEPREMICNIN 34.651

Zastavljena sredstva druzbe Sava Turizem d.d., Bled, za prejeta posojila Save, d.d.

v 000 EUR

Vrsta sredstev Knjigovodska vrednost zastave

Hipoteke na nepremicninah v lasti druzbe Sava Turizem d.d.

- druzinski hotel Savica s pripadajo¢im zemljis¢em 5.096

SKUPAJ VREDNOST ZASTAVLJENIH NEPREMICNIN 5.096

Razclenitev zastavijenih sredstev Save, d.d., po vrstah sredstev za prejeta posojila Save, d.d.

v 000 EUR

Vrsta sredstev Knjigovodska vrednost zastave

Zastavljena sredstva:

- zastavljene delnice druzb, ki so v lasti Save, d.d. 132.868
- zastavljeni delezi v druzbah, ki so v lasti Save, d.d. 136.313
- zastavljene nepremicnine, ki so v lasti Save, d.d. 8.005

BILANCNA VSOTA SAVE, d.d., NA DAN 31. 12. 2011 410.038

Delez zastavljenih sredstev v bilan¢ni vsoti 67,6%




Razclenitev po vrstah zastavijenih delnic

Zastavljeno
Zastavlieno  Stevilo delnic za Knjigovods-

Stevilo delnic  posoijila odvisnih Stevilo ne-  ka vrednost
RazpoloZljivo za posojila druzb in druge zastavljenih zastave -
Stevilo delnic Save, d.d. obveznosti delnic v 000 EUR

Vrsta sredstev

Zastavljene delnice:

- delnice Abanka Vipa, d.d. - ABKN 1.715.841 1.715.841 0 0 34.317
- delnice NFD 1, delnigki vzajemni sklad - NFIN ~ 37.498.152 37.498.152 0 0 25.124
- delnice Gorenjska banka, d.d. - GBKR 152.110 74.572 5.688 71.850 47.194
- delnice Hoteli Bernardin, d.d. - HBPN 1.468.221 837.000 0 631.221 1.674
- delnice Sava Hoteli Bled, d.d. - SHBR 11.467.652 11.467.652 0 0 22.531
- delnice Kompas Hoteli Bled, d.d. - KHIR 13.500 13.500 0 0 115
- delnice Nova ljubljanska banka, d.d. - NLB 1.504 1.504 0 0 80
- delnice Pokojninska druzba A, d.d. - PDAR 4.987 4.987 0 0 594
- delnice Jubmes banka, a.d. - JBMN 12.113 9.874 0 2.239 1.239

SKUPAJ VREDNOST ZASTAVLJENIH DELNIC 132.868

Razclenitev po vrstah zastavljenih delezev

Zastavljeni Zastavljeni Odstotek  Knjigovods-
RazpoloZljivi odstotek las- odstotek las-  nezastalje- ka vrednost

odstotek  tniStva za poso-  tniStva za posojila nega zastave -
Vrsta sredstev lastnistva jila Save, d.d. odvisnih druzb lastnisStva v 000 EUR

Zastavljeni delezi:

- Savatech, d.o.o. 100,0% 100,0% 0% 0,0% 56.608
- Terme 3000, d.o0.0.* 100,0% 100,0% 0% 0,0% 33.758
- Zdravilis¢e Radenci, d.0.0.* 100,0% 100,0% 0% 0,0% 10.500
- Terme Lendava, d.0.0.* 100,0% 100,0% 0% 0,0% 5.081
- Terme Ptuj, d.0.0.* 100,0% 100,0% 0% 0,0% 17.090
- Sava IR d.o.o. 100,0% 51,0% 0% 49,0% 13.276

SKUPAJ VREDNOST ZASTAVLJENIH DELEZEV 136.313

* DeleZi v druzbah dejavnosti Turizma so prikazani lo¢eno kijub pripojitvi.

Hipoteke na nepremicninah v lasti Save, d.d.
v 000 EUR

Vrsta sredstev Knjigovodska vrednost zastave

Hipoteke na nepremicninah

- Grand Hotel Toplice, Restavracija Panorama 6.314

- 2.587 m? zemljis¢a Labore Kranj, trgovina BTC Ljubljana 1.691

SKUPAJ VREDNOST ZASTAVLJENIH NEPREMICNIN 8.005




2.5.3. Financ¢ni instrumenti — finan¢na
tveganja

Valutno tveganje

Preglednica valutnega tveganja

v 000 EUR

31.12.2011 31.12.2010

Skupaj v Druge Skupaj v Druge

EUR EUR valute EUR EUR valute

Terjatve do kupcev 589 589 0 0 0 3.643 3.643 0 0 0
Zavarovana bancna posojila 471190 -171.190 0 0 0 -172.988 -172.988 0 0 0
;i’j;‘:g 0d druzb poslovne 12387 -12.387 0 0 0 -20.050  -29.050 0 0 0
Posojila od pridruzenih podetij ~ -79.459  -79.459 0 0 0  -77.860  -77.860 0 0 0
Obveznice 26515  -26.515 0 0 0 26515  -26515 0 0 0
Druge finanéne obveznosti 14830  -14.830 0 0 0 6787  -6.686 0 -101 0
dort:}’ge;'(‘)%f};fn"oggba"“e”e" in 9792 -9792 0 0 0 7213 7267 0 0 5
Bruto izpostavijenost bilance -313.583  -313.583 0 0 0 -316.830 -316.723 0 -101 6
Ocenjena napovedana prodaja 2.644 2644 0 0 0 5.244 5.244 0 0 0
Ocenjena napovedana nabava 3.007 3.097 0 0 0 8.812 8.812 0 0 0
Bruto izpostavljenost 5741 5741 0 0 0 14.056 14.056 0 0 0
Neto izpostavijenost -307.842  -307.842 0 0 0 -302.774  -302.667 0 -101 6

Obrestno tveganje

V skladu z za$¢ito pred obrestnim tveganjem predvi-
dene prihodnje spremembe referen¢ne obrestne mere
Euribor ima druzba Sava, d.d., sklenjen en izveden
finan¢éni instrument za obvladovanje obrestnega tve-
ganja, katerega skupna nominalna vrednost znaSa
14 milijonov evrov. Cista vrednost obrestnih zamenjav
konec decembra 2011 kot razlika med terjatvami in

obveznostmi je negativna in znaSa 4.823 tisoC evrov
(konec leta 2010 negativnih 972 tiso& evrov) in je vklju-
¢ena v izkaz poslovnega izida. S finan¢énim instrumen-
tom varujemo 4,6 odstotka vseh prejetih posojil. Pov-
prec¢na obrestna mera za najeta posojila na dan 31. 12,
2011 zna$a 6,1 odstotka.

Preglednica obvladovanja obrestnega tveganja v Savi, d.d., z uporabo financnega instrumenta

v 000 EUR

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12 Vec¢ kot

31.12.2011 vrednost denarni tokovi alimanj mesecev 1-2leti 2-5let 5 let
Obrestne zamenjave

Sredstva 128 -128 -128 0 0 0 0

Obveznosti -4.951 -4.951 -654 -450 -2.200 -1.647 0

-450 -2.200 -1.647

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12
31.12.2010 vrednost  denarni tokovi alimanj mesecev 1-2leti 2-5let
Obrestne zamenjave
Sredstva 115 -115 -115 0 0 0 0
Obveznosti -1.087 -1.087 -177 0 -455 -455 0
Skupaj -972 -1.202 -292 0 -455 -455 0




Tveganje placCilne sposobnosti

Preglednica tveganja placilne sposobnosti

v 000 EUR

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12 2-5 Vet kot
31.12.2011 vrednost denarni tokovi alimanj mesecev let 5 let
Neizvedene finanéne
obveznosti 314.172 -332.489 -34.970 -250.927  -13.487 -33.105 0
Zavarovana banc¢na posojila
(brez pridruzenih podieti) 171.190 -181.377 -17.312  -155.711 -3.562  -4.791 0
Posojila od druzb poslovne
skupine 12.387 -12.732 -4.933 -7.772 -1 -26 0
Obveznosti do dobaviteljev in
druge obveznosti 9.792 -9.792 -9.762 -30 0 0 0
Posojita od pridruzenin 79.459 81,637 1597 -80.040 0 0 0
podijetij ' ' ' '
Obveznice 26.515 -32.109 -951 -962 -1.908 -28.288
Druge financne obveznosti 14.830 -14.843 -415 -6.412 -8.016 0
Izvedene finan¢ne obveznosti 4.951 -4.951 -654 -450 -2.200 -1.647
Obrestne zamenjave,
uporabljene za varovanje 4.951 -4.951 -654 -450 -2.200 -1.647 0

pred tveganjem

319.123

-337.440

-251.377

Knjigovodska Pogodbeni 6 mesecev 6-12
31.12.2010 vrednost denarni tokovi alimanj mesecev
Neizvedene financne
obveznosti 320.473 -349.442 -102.101 -56.239 -154.660 -36.442 0
Zavarovana ban¢na posojila 172.988 -186.971 -47.382 -40.308  -93.061 -6.220 0
Posojiia od druzb posiovne 29.050 20704 22435 2668 4575 27 0
skupine
Obveznosti do dobaviteljev in
druge obveznosti 7.273 -7.273 -7.253 -20 0 0 0
Posojila od pridruzenih
podjeti 77.860 -83.942 -23.112 -12.090  -48.740 0 0
Obveznice 26.515 -34.017 -946 -962 -1.913 -30.196
Druge finan¢ne obveznosti 6.787 -7.536 -974 -191 -6.371 0
Izvedene finan¢ne obveznosti 1.087 -1.087 -177 0 -455 -455 0
Obrestne zamenjave,
uporabljene za varovanje 1.087 -1.087 -177 0 -455 -455 0

pred tveganjem

321.560

-350.529

-102.278

-56.239

-155.115




Kreditno tveganje

Preglednica terjatev do kupcev po zemijepisnih pokrajinah

v 000 EUR
Slovenija 584 2.681
Ostalo 5 962
SKUPAJ 589 3.643
Preglednica stanja in gibanja popravka vrednosti terjatev do kupcev
v 000 EUR
Stanje 01.01. 787 704
PovecCanje popravka vrednosti 40 98
Zmanj$anje popravka vrednosti -399 -15
Stanje 31.12. 428 787
Preglednica starostne sestave terjatev do kupcev
v 000 EUR

31.12.2011

31.12.2010

Bruto terjatve Oslabitev  Neto terjatve | Bruto terjatve Oslabitev  Neto terjatve
Nezapadle 531 0 531 2.560 0 2.560
Zapadle 0 - 30 dni 32 1 31 318 1 317
Zapadle 31 - 120 dni 33 10 23 372 40 332
Zapadle ve¢ kot 120 dni 421 417 4 1.180 746 434
SKUPAJ 1.017 428 589 4.430 787 3.643

Analiza obc&utljivosti na finan¢na tveganja

Analiza obcutljivosti za spremembo obrestnih mer

Druzba Sava, d.d., je imela konec letoSnjega leta
najvecji del najetih kreditov vezanih na referenéno
obrestno mero 3 - mesecni Euribor. Obrestna mera
se jeVvletosnjem letu zviSala za 0,35 odstotne toCke.

Gibanje prihodnjih obrestnih mer bo moc¢no pove-
zano z gospodarskimi razmerami v obmociju evra.

Najvisja

31.12.2011 31.12.2010

vrednost

Za leto 2012 ne pri¢akujemo zviSevanja ravni re-
feren¢nih obrestnih mer na obmodju evra, vendar
je obcutljivost kreditnega portfelja ob spremembi
obrestnih mer $e vedno visoka. V primeru, da bi se
obrestne mere spremenile za 50 bazi¢nih tock, bi
se ob upos$tevanju zadolzenosti druzbe Sava, d.d.,
konec leta 2011, letni strosek obresti spremenil za
1.518 tisoC evrov.

Koeficient
variabilnosti

Dnevni stan-
dardni odklon

Najnizja
vrednost

Povpre¢na
vrednost

3-mesecni Euribor

1,36 % 1,01 %

1,62 %

1,00 % 1,39 % 0,68 % 48,6 %

Analiza obcutljivosti na povecanje zadolzenosti

Druzba Sava, d.d., je imela konec leta 2011 za 303,7
milijona evrov kratkoro¢nih in dolgoroénih financnih
obveznosti. V primeru, da se druzba zadolzi za do-
datnih 10 milijonov evrov, bi se ob povpreéni tehtani
obrestni meri, ki je veljala konec leta 2011, letni stro-
Ski za obresti povecali za 610 tiso¢ evrov.

Analiza obcutljivosti na spremembo vrednosti
tujih valut

Druzba Sava, d.d., ima vecino prilivov in odlivov
medsebojno izravnanih, prav tako pa ima vecji del
sredstev vezanih na domaco valuto. S tem razlo-
gom druzba ni moc¢no izpostavljena spremembam
vrednosti tujih valut.



2.5.4. Ocenjevanje postenih vrednosti

Vrednostni papirji na razpolago za prodajo obresti. Pri tem je efektivna obrestna mera enaka po-

« . _ , godbeni obrestni meri, ki je spremenljiva.
Postena vrednost za prodajo razpolozljivih vrednostnih

papirjev, ki kotirajo na borzi, je enaka objavlienemu  |zdsne obveznice

enotnemu te¢aju teh delnic na dan bilance stanja.
Postena vrednost izdanih obveznic je bila ugotovljena

Postena vrednost delnic in delezev druzb, ki ne kotira- 2 uporabo borzne cene, dosezene na kotaciji obveznic
jo, je enaka nabavni vrednosti, zmanj$ani za morebitne  na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev.
oslabitve na osnovi preverjanja znakov oslabitve.

KratkoroCne terjatve in obveznosti

Dana in prejeta posojila
Za terjatve in obveznosti z rokom dospelosti, krajSim

Postena vrednost je ocenjena kot diskontirana  od enega leta, predpostavljamo, da njihova nominalna
vrednost priCakovanih denarnih tokov iz glavnice in  vrednost izraza posteno vrednost.

Preglednica poStenih vrednosti finan¢nih instrumentov

v 000 EUR

Knjigovodska Postena | Knjigovodska Postena

vrednost vrednost vrednost vrednost

Vrednostni papirji, na razpolago za prodajo 41.130 41.130 67.028 67.028
Dolgorocne terjatve 63 63 143 143
KratkorocCne terjatve 1.582 1.582 6.507 6.507
Dana posojila 22.686 22.686 70.683 70.683
Denar in denarni ustrezniki 0 0 2 2
Dolgoro¢na posojila 15.781 15.879 150.824 150.786
lzdane obveznice 26.515 25.982 26.515 26.739
KratkoroCna posojila 267.035 267.133 136.948 136.948
KratkoroCne poslovne obveznosti 9.792 9.792 7.273 7.273

2.5.5. Hierarhija postenih vrednosti

Financ¢ne instrumente, vrednotene po posteni vredno-  *  raven 2: sredstva ali obveznosti, ki se ne uvr§¢ajo v
sti, uvr§¢amo po hierarhiji v tri ravni: raven 1, njihova vrednost pa je dolo¢ena neposre-

* raven 1: sredstva ali obveznosti po borznem tec¢aju dno ali posredno na podlagi trznih podatkov;

na zadnji dan obra¢unskega obdobja; * raven 3: sredstva ali obveznosti, katerih vrednost ni
mogoce pridobiti iz trznih podatkov.

Preglednica razvrstitve financnih inStrumentov glede na izracun njihove poStene vrednosti
v 000 EUR

Skupaj Raven1 Raven2 Raven3| Skupaj Raven1 Raven2 Raven3
Vrednostni papirji na razpolago za prodajo 41.130 4159 25124 11.847  67.028 33.083 2,574  31.371
Izpeljani finanni inStrumenti - sredstva 128 0 128 0 115 0 115 0
Izpeljani finanni inStrumenti - obveznosti -4.951 0 -4.951 0| -1.087 0 -1.087 0

4159 20.301 11.847 | 66.056 33.083 1.602 31.371




2.5.6. Preracun kapitala s pomocjo cen
zivljenjskih potrebscin

v 000 EUR
Poslovni izid zmanjsan

Znesek kapitala

KAPITAL...... preracun po rasti

cen Zivljenjskih potrebsdin 230.603

% rasti Izracunan ucinek za ucinek izracuna

2,00% 4612 -160.738

2.5.7. Povezane stranke

Povezane stranke vkljuCujejo odvisne in pridruZzene
druzbe, ¢lane nadzornega sveta ter ¢lane uprave in nji-
hove oZje druzinske ¢lane.

Odnosi med druzbami v Poslovni skupini Sava

Poslovni odnosi med Savo, d.d., in odvisnimi druzbami

se nanasajo na:

* opravljene storitve, ki zajemajo najemnino nepre-
mi¢nin in opreme, uporabo blagovne znamke ter
storitve kompetencénih centrov znanj;

* finan¢no poslovanje v zvezi z upravljanjem danih in
prejetin posojil.

Posli med druzbami Poslovne skupine Sava se opra-

vljajo po enakih pogojih, kakrsni veljajo v obi¢ajnem

Preglednica lastnistva delnice Sava:

premislienem poslovanju. Kapital odvisnih druzb na
dan 31. 12. 2011, prihodki iz poslovanja in Cisti poslov-
ni izid odvisnih druzb za leto 2011 so razkriti v Pojasni-
lih k radunovodskim izkazom Poslovne skupine Sava.

Odnosi s pridruzenimi druzbami

Gorenjska banka, d.d., Abanka Vipa, d.d., druzba NFD
Holding, d.d., in druzba Maksima Invest, d.d., so pri-
druzena podietja druzbe Sava, d.d.

GORENJSKA BANKA, d.d., Kranj

Sava, d.d., najema posojila pri Gorenjski banki, d.d.
Pogoji teh poslov so enaki kakor za druga podijetja s
podobno boniteto.

31.12.2011 31.12.2010

Stevilo delnic Save, d.d., v lasti Gorenjske banke, d.d. 56.475 56.475
Lastniski delez Gorenjske banke, d.d., v Savi, d.d. 2,81% 2,81%

Preglednica transakcij z Gorenjsko banko, d.d. — prejeta posojila ter depoziti:
v 000 EUR

2011 2010

Stanje prejetih posojil na dan 01.01. 31.779 20.280
Najem novih posojil 2.620 33.140
Odplacila posojil -1.361 -21.641
Stanje prejetih posojil na dan 31.12. 33.038 31.779

Ostale transakcije z druzbo Gorenjska banka, d.d.:

* poslovnih terjatev do Gorenjske banke, d.d., na
dan 31. 12. 2011 ni (tudi v letu 2010 ne);

stanje kratkoro¢nih poslovnih obveznosti iz naslo-
va obresti do Gorenjske banke, d.d., na dan 31.
12. 2011 zna8a 497 tisoC evrov (na dan 31.12.2010
472 tisoC evrov);

e vletu 2011 so bili pri poslovanju z Gorenjsko ban-
ko, d.d., dosezeni finanéni prihodki iz poslovnih

terjatev v visini 63 tiso€ evrov (v letu 2010 12 tiso¢
evrov). Finanéni odhodki iz naslova provizij pladil-
nega prometa pa so znasali 8 tiso€ evrov (v letu
2010 11 tiso¢ evrov);

e vletu 2011 pri poslovanju z Gorenjsko banko, d.d.,
ni bilo dosezenih finan¢nih prihodkov iz naslova
obresti od depozitov (v letu 2010 5 tisoC evrov).
Finan¢ni odhodki iz naslova obresti pa so zna$ali
2.029 tiso¢ evrov (v letu 2010 1.412 tiso¢ evrov).



ABANKA VIPA, d.d., Ljubljana

Sava, d.d., najema posojila pri Abanki Vipa, d.d. Pogoji  Abanka Vipa, d.d., na dan 31. 12. 2011 razpolaga z
teh poslov so enaki kakor za druga podijetja s podobno  obveznicami izdajatelja Sava v visini 9.281 tiso¢ evrov.
boniteto.

Preglednica transakcij z Abanko Vipa, d.d. — prejeta posojila ter depoziti:

v 000 EUR

Stanje prejetih posojil na dan 01.01. 46.081 36.300

Najem novih posojil 56.111 99.497

Odplacila posojil -55.892 -89.716

Stanje prejetih posojil na dan 31.12 46.300 46.081

Stanje danih depozitov na dan 31.12. 2.276 (0]
Ostale transakcije z druzbo Abanko Vipa, d.d.: 1 tiso¢ evrov (v letu 2010 jih ni bilo), finanéni od-
«  poslovne terjatve do Abanke Vipa, d.d., so na dan hodki iz naslova obresti pa so znasali 2.604 tiso¢

31.12. 2011 izkazane v vi$ini 1 tiso& evrov (na dan evrov (v letu 2010 2.102 tiso¢ evrov).
31.12. 2010 jih ni bilo);

* stanje kratkoro¢nih poslovnih obveznosti iz naslo-
va obresti do Abanke Vipa, d.d., na dan 31. 12.  Stanje terjatve do druzbe NFD Holding, d.d., iz naslova
2011 zna$a 241 tiso¢ evrov (na dan 31.12.2010 danih posojil na dan 31. 12. 2011 zna8a 22.374 tiso¢
208 tisoC evrov); evrov (nadan 31. 12. 2010 24.374 tisoC evrov). Poslov-

v letu 2011 pri poslovanju z Abanko Vipa, d.d., ni  Ne terjatve iz obracunanih obresti za posojila na dan
bilo doseZenih finanéninh prinodkov iz poslovnih ter- ~ 31. 12. 2011 so izkazane v viSini 899 tiso¢ evrov (leta
jatev (tudi v letu 2010 jih ni bilo), finan¢ni odhodki 2010 v viSini 440 tiso¢ evrov). Finanéni prihodki iz na-
iz naslova provizij placilnega prometa so znasali 37 slova obresti so v letu 2011 znasali 1.579 tiso¢ evrov
tiso€ evrov (v leta 2010 100 tisoC evrov); (v letu 2010 pa 233 tisoC evrov), finan¢ni prihodki iz

e v letu 2011 so bili pri poslovanju z Abanko Vipa, naslova poslovnih terjatev pa so v letu 2011 znasali 49
d.d., dosezeni finanéni prinodki iz posojil v visini  tiso€ evrov ( leta 2010 pa jih ni bilo).

NFD HOLDING, d.d., Ljubljana

MAKSIMA INVEST, d.d., Ljubljana

Preglednica transakcij z druzbo Maksima Invest, d.d. — prejeta posojila :

v 000 EUR
Stanje prejetih posojil na dan 01.01. 0 0
Najem novih posojil 225 0
Odplacila posojil -105 0
Stanje prejetih posojil na dan 31.12. 121 0

Financni odhodki iz naslova obresti so v letu 2011 znasali 1 tiso¢ evrov.
Odnosi s fizicnimi osebami

Povezane fizicne osebe imajo 551 delnic Sava, kar
predstavlja 0,027 odstotka lastnistva.




Preglednica lastnistva delnice Sava

31.12.2011 31.12.2010

Stevilo Delez Stevilo Delez
Clani uprave druzbe Sava, d.d. 246 0,012% 2.563 0,128%
Ozji druzinski ¢lani ¢lanov uprave druzbe Sava, d.d. 0 0,000% 72 0,004%
Clani nadzornega sveta druzbe Sava, d.d. 125 0,006% 122 0,006%
Direktoriji odvisnih druzb 180 0,009% 133 0,007%

Poimenski seznam lastnistva delnice Sava za upravo in nadzorni svet Save, d.d., je razkrit v poslovnem

delu letnega porocila v poglavju Savina delnica in lastniska sestava.

Podatki o0 skupinah oseb — uprava

Bruto prejemki ¢lanov uprave, ki so z delom preneha-
li 30. 03. 2011 oziroma 16. 07. 2011, so v letu 2011
znasSali 895 tiso¢ evrov. Navedeni znesek je sestavljen
iz bruto prejemkov po pogodbah o poslovodeniju, od-

Preglednica prejemkov prejsnje uprave Save, d.d.

Bruto
znesek
prejemkov
iz naslova
odSkodnine

Bruto
znesek
prejemkov
iz naslova
odpravnine

Bruto
znesek

prejemkov
iz pogodb 0
poslovodenju

Janez Bohori€,

Bruto

znesek
prejemkov

iz naslova
povracil stros.

pravnin, odSkodnin, prejemkov iz naslova zavarovalne
vsote in iz drugih prejemkov. Njihovi neto prejemki so
znasali 482 tiso¢ evrov, kar je 54 odstotkov bruto pre-
jemkov.

v 000 EUR

Bruto znesek
prejemkov iz
naslova opravl-
janja nalog v
odvisnih druzbah

Bruto
znesek
prejemkov
iz naslova
drugih placil

Bruto

znesek
prejemkov

iz naslova
zavarov. vsote

Skupaj
prejemki
v bruto
znesku

Skupaj
prejemki
Vv neto
znesku

redecdnik uprave 61 153 54 0,32 43 2 0 313 168
G e 57 142 50 0,30 38 4 0 291 156
blaAbive 107 142 0 0,80 38 4 0 292 158
SKUPAJ 225 437 103 1,42 119 10 0 895 482

Bruto prejemki ¢lanov nove uprave, ki so z delom pri-
Celi 31.03.2011in 06. 06. 2011, so v letu 2011 znasali
419 tiso¢ evrov. Navedeni znesek je sestavljen iz bruto
prejemkov od plac, iz naslova zavarovalnih premij, iz

Preglednica prejemkov uprave Save, d.d.

Bruto
znesek
prejemkov
iz naslova
nagrad

Bruto
znesek
prejemkov  prejemkov
iznaslova iz naslova

plac bonusov

Bruto
znesek

mag. Matej Narat,

Bruto

znesek
prejemkov

iz naslova
povracil stros.

drugih prejemkov ter iz prejemkov iz opravljanja nalog
v odvisnih druzbah. Neto prejemki ¢lanov nove uprave
so v letu 2011 znasali 212 tiso¢ evrov, kar je 51 odstot-
kov bruto prejemkov.

v 000 EUR

Bruto znesek
prejemkov iz
naslova oprav-
ljanja nalog v
odvisnih druzbah

Bruto
znesek
prejemkov
iz naslova
drugih placil

Bruto

znesek
prejemkov iz
naslova zava-
rovalnih premij

Skupaj
prejemki
v bruto
znesku

Skupaj
prejemki
Vv neto
znesku

predsednik uprave 109 0 0 1,14 6 4 2 121 62
et Zr;?:\:esmnar' 99 0 0 1,54 6 2 0o 108 55
Z;Zauf,‘ﬁ;;";"' 100 0 0 0,49 6 3 0 109 54
(/-;\Ir:ri]rsz?;vdeoljéek, 73 0 0 0,53 5 3 0 80 40

SKUPAJ




Podatki o0 skupinah oseb — drugi zaposleni po
individualnih pogodbah

Individualno pogodbo o zaposlitvi ima sklenjeno 30
zaposlenih (konec leta 2010 jih je bilo 32), njihovi bruto
prejemki v letu 2011 so znaSali 1.684 tiso¢ evrov. Pre-
jemki so sestavljeni iz bruto prejemkov od pla¢ in dru-
gih prejemkov, med katerimi povradila potnih stroskov
znasajo 17 tisoC evrov.

Sava, d.d., do drugih zaposlenih po individualnih po-
godbah na dan 31. 12. 2011 ne izkazuje terjatev iz da-
nih posojil.

Podatki o skupinah oseb — nadzorni svet in ko-
misije nadzornega sveta

Bruto prejemki ¢lanov nadzornega sveta in ¢lanov ko-
misij nadzornega sveta so v letu 2011 znaSali 157 tiso¢
evrov. Znesek sestavljajo sejnine, nagrade in povradila
stroskov.

v 000 EUR

Sejnine Nagrade Povracila stroSkov Skupaj

Miran Kalgi¢ predsednik nadzornega sveta 6 17 0,17 22
Pogainik | nadvomeqs sveta do 66,2011 3 8 007 |10
Janko Kastelic ¢lan - predstavnik delnic¢arjev 4 12 0,20 16
Joze Obersnel ¢lan - predstavnik delnicarjev 5 12 0,30 17
Tomaz Toplak ¢lan - predstavnik delnic¢arjev do 8. 6. 2011 2 6 0,07 8
mag. Stanislav élan - predstavnik delniéarjev, od 5. 7. 2011 5 13 017 18
Valant dalje namestnik predsednika nadzornega sveta ’

mag. Robert Li¢en ¢lan - predstavnik delnic¢arjev 2 6 0,13 8
Ales Skok ¢lan - predstavnik delni¢arjev 2 6 0,09 7
Janez Justin ¢lan - predstavnik zaposlenih 5 12 0,03 17
Bostjan Luznar ¢lan - predstavnik zaposlenih 3 12 0,10 15
Miha Resman ¢lan - predstavnik zaposlenih do 30. 3. 2011 1 4 0,00 5
Gregor Rovandek  ¢&lan - predstavnik zaposlenih od 31. 3. 2011 3 8 0,22 11
Kosta Bizjak ¢lan revizijske komisije 2 0 0,13 2
SKUPAJ 41 115 1,68 157

2.5.8. Razkritje poslov z izbranim revizorjem

Pogodbena vrednost revidiranja posamicnih in kon-
solidiranih rac¢unovodskih izkazov druzbe Sava, d.d.,

in Poslovne skupine Sava za leto 2011 po pogodbi z
druzbo Deloitte, d.0.0., znasa 32 tiso¢ evrov.




2.5.9. Vplivdogodkov po dnevu bilance
stanja na raCunovodske izkaze

Pomembni dogodki, nastali po dnevu bilance stanja,
so razkriti v poslovnem delu letnega porodila. Ti do-
godki niso take narave, da bi vplivali na stanje sredstev
in obveznosti, ki so izkazani v raCunovodskih izkazih
Save, d.d., za leto 2011, ali na predpostavko o ¢asovni
neomejenosti delovanja druzbe.

Posebej pa pojasnjujemo naslednje:

a) Postopek odprodaje financne naloZbe
v delnice druzbe Abanka Vipa, d.d.

Sava, d.d., je bila ¢lanica konzorcija za skupno prodajo
lastniSkega deleza v druzbi Abanka Vipa, d.d. Na seji
konzorcija dne 22. 12. 2011, so se ¢lanice konzorcija
seznanile s poroCilom skupnega finan¢nega svetoval-
ca, mednarodne investicijske banke ING, o rezulta-
tih dosedanjega postopka prodaje deleza v Abanki
Vipa, d.d. ING je c¢lane konzorcija obvestil, da kljub

izrazenemu interesu nekaterih potencialnih viagateljev
postopek prodaje ni privedel do prejema zavezujoce
ponudbe za odkup. Clanice konzorcija so na osnovi
poroCila o rezultatih dosedanjega postopka skupne
prodaje ter ocene makroekonomskega okolja v letu
2012 v nadaljevanju sprejele sklep, da se postopek
skupne prodaje prekine in zakljuci, prav tako pa prene-
ha tudi konzorcij. Konzorcij za skupno prodajo deleza
v Abanki Vipa, d.d., oblikovan decembra 2010, je pre-
nehal z delovanjem z dnem sprejema tega sklepa, to
jesb5.1.2012.

b) Financni poloZaj Save, d.d.

Podrobnejse pojasnilo v zvezi z aktivnostmi na financ-
nem podrocju Save, d.d., v letu 2011 je podano v po-
slovnem delu letnega porocila v poglavju Finanéno
upravljanje.



2.6. lzjava uprave za druzbo
Sava, d.d.

Uprava potrjuje racunovodske izkaze druzbe Sava,
d.d., Kranj, za leto, kon¢ano na dan 31. decembra
2011, sestavljene v skladu s Slovenskimi racunovod-
skimi standardi.

Uprava potrjuje, da so bile pri izdelavi racunovodskih
izkazov dosledno uporabljene ustrezne racunovodske
usmeritve, da so bile ratunovodske ocene izdelane
po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja in da
porocilo predstavlja resni¢no in posteno sliko premo-
zenjskega stanja druzbe in izidov njenega poslovanja
za leto 2011.

(PR

Miha Resman

¢lan uprave

drej AndoljSek
¢lan uprave
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mag. Franci Strajnar

v !
Clan uprave |/

Kranj, 27. marca 2012

Uprava je odgovorna tudi za ustrezno vodenje racu-
novodstva, za vzpostavitev, delovanje in vzdrZzevanije
notranjega kontroliranja, povezanega s pripravo in po-
Steno predstavitvijo radunovodskih izkazov, ki ne vse-
bujejo pomembno napacne navedbe zaradi prevare
ali napake ter za sprejem ustreznih ukrepov za zava-
rovanje premozenja in drugih sredstev ter potrjuje, da
so racunovodski izkazi s pojasnili izdelani na podlagi
predpostavke o nadaljnjem poslovanju druzbe ter v
skladu z veljavno zakonodajo in Slovenskimi rac¢uno-
vodskimi standardi.

mag. Mé ej Narat
predsednik uprave




2.7. Revizorjevo porocilo
za druzbo Sava, d.d.

- Deloitte revizija d.o.0
Del o‘tte Dunajska cesta 165
1000 Ljubljana
Slovenija

Tel: + 386 (001 3072 800
Fax: + 386 (001 3072 900
wew dedaitte.si

POROCILO NEODVISNEGA REVIZORJA
lastnikom druzbe Sava, d.d.

Porodilo o raéunovodskih izkazih

Revidirali smo priloZene radunovodske izkaze gospodarske druZbe Sava, d.d.(v nadaljevanju;
Druzba), ki vklju€ujejo bilanco stanja na dan 31. decembra 2011, izkaz poslovnega izida,
izkaz drugega vseobsegajofega donosa, izkaz gibanja kapitala in izkaz denarnib tokov za
tedaj konéano leto ter povzetek bistvenih ratunovodskih usmeritev in druge pojasnjevalne
opombe.

Odgovernost poslovodstva za ratunovodske izkaze

Poslovodstvo je odgovornoe za pripravo in poiteno predstavitev teh ratunovodskih izkazov v
skladu s slovenskimi ra¢unovodskimi standardi in za takien notranji nadzor, ki je po mnenju

poslovodstva potreben za pripravo rafunovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno
napaéne navedbe zaradi prevare ali napake.

Revizorfeva odgovornost

Masa odgovornost je izraziti mnenje o teh ralunovodskih izkazih na podlagi revizije. Revizijo
smo opravili v skladu 2 mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas
izpolnjevanje etitnih zahtev ter nartovanje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega
zagotovila, da rafunovodski izkazi ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe.

Revizija vkljuuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in
razkritjih v raéunovodskih izkazih. Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in
vkljuéujejo tudi ocenjevanje tveganj napaéne navedbe v radunovodskih izkazih zaradi prevare
ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj prouéi revizor notranje kontroliranje, povezano s
pripravljanjem in podtenim predstavljanjem raéunovodskih izkazov druzbe, da bi doloéil
okolif¢inam ustrezne revizijske postopke, ne pa, da bi izrazil mnenje o uspesnosti notranjega
kontroliranja  druZzbe. Revizija vkljuluje tudi ovrednotenje ustreznosti  uporabljenih
ratunovodskih usmeritev in utemeljenosti radunovodskih ocen poslovodstva kot tudi
ovrednotenje celotne predstavitve rafunovodskih izkazov.

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

ime Deloitie se nanada na Dektte Touche Tohmatsu Limted, prasmo osebo, ustancieno v skladu 2
zakonodap Zdrudeneds krafedtvs Velibe Brtanie in Seveme Irske (v iramiku sLIE private compary

mited by guirantees), in mnsko njenih danic, od katerih e viaka lodend in Samastofna pravna oscba
Podroben opis pravne oiganizirancst adndena Deonte Touche Tohmaliu Lenited n rperakh drudb
Hare o na volio na wasvodeltle comssinasa-druzba




Mhnenje

Po nafem mnenju so rafunovodski izkazi v vseh pomembnih pogledih podtena predstavitev

finanénega stanja DruZbe, na dan 31. decembra 2011 ter njenega poslovnega izida in
denarmih tokov za tedaj kon&ano leto v skladu s slovenskimi ra¢unovodskimi standardi.

Powdarjanfe zadeve

PriloZeni raéunovodski izkazi so bili pripravljeni ob predpostavki, da bo DruZba nadaljevala
kot delujoée podjetje. Kot je opisano v pojasnilu 2.3, »Obvladovanje finanénega tveganja za
druzbo Sava, d.d.« k ratunovodskim izkazom, je Dru¥ba izpostavljena visokemu kreditnemu
tveganju, visokemu tveganju pladilne sposobnosti in tveganju spremembe postene vrednosti
sredstev. DruZba ima ponavljajote izgube in na dan 31. decembra 2011 izkazuje presezek
kratkorofnih obveznosti nad kratkoronimi sredstvi v wviSini 233.545 tisof EUR. Te
okolistine skupaj z drugimi zadevami, predstavljenimi v pojasnilu 2.3. in pojasnilu 10
poslovnega dela letnega porodila nakazujejo na negotovost, ki lahko vzbudi dvom v
sposobnost Druzbe, da nadaljuje kot delujofe podjetie. Plani poslovodstva v zvezi z
navedenim tveganjem so razkriti v pojasnilu 2.3. k radunovodskim izkazom in pojasnilu 10
»Finanéno upravljanje« poslovnega dela letnega porotila. Radunovodski izkazi ne vsebujejo
morebitnih popravkov, ki bi utegnili biti posledica te negotovosti.

Made mnenje v zvezi s poudarjeno zadevo ni prilagojeno.

Druga zadeva

Ratunovodske izkaze za poslovno leto, ki se je konéalo na dan 31. december 2010, je
revidiral drug revizor in o njih dne 8. aprila 2011 izdal neprilagojeno mnenje.

Porotilo o drugih zakonskih in regulativnih zahtevah:

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

DELOITTE REVIZLIA d.o.0.
1")}/ . Predsed
U Deloitte. 4

Barbara Zibret Kralj ,{
Pooblasena revizorka /W
DELQITTE REVIZLIA 0.0.0.

Ljubljana, 6. april 2012 Ljublizria, Slovenija 1




Sava, d. d.
Skofjeloska c. 6, 4000 Kranj

Uprava

mag. Matej Narat, predsednik
tel.: (04) 206 52 15, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: matej.narat@sava.si

http://www.sava.si

mag. Franci Strajnar, ¢lan
tel.: (04) 206 52 10, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: franci.strajnar@sava.si

http://www.sava.si

Milan Marini¢, pomoc¢nik uprave in direktor
Direkcije za upravljanje Poslovne skupine Sava
tel.: (04) 206 53 10, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: milan.marinic@sava.si

http://www.sava.si

Strokovne sluzbe

KORPORATIVNO KOMUNICIRANJE
Lidija Bregar, direktorica
tel.: (04) 206 58 19, faks: (04) 206 64 46

e-naslov: lidija.bregar@sava.si
http://www.sava.si

RAZVOJ KADROV IN ORGANIZACIJE
Tatjana Lozar, direktorica
tel.: (04) 206 56 16, faks: (04) 206 64 46

e-naslov: tatjana.lozar@sava.si
http://www.sava.si

KORPORATIVNI KONTROLING

mag. Antonija Pirc, direktorica
tel.: (04) 206 54 54, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: antonija.pirc@sava.si

http://www.sava.si

KORPORATIVNE FINANCE

Miha Dolinar, direktor
tel.; (04) 206 59 88, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: miha.dolinar@sava.si

http://www.sava.si

Osebe za stike
v Poslovni skupini Sava
(na dan 27. 3. 2012)*

Miha Resman, ¢lan
tel.: (04) 206 60 68, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: miha.resman@sava.si

http://www.sava.si

Andrej AndoljSek, ¢lan
tel.: (04) 206 53 20, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: andrej.andoljsek@sava.si

http://www.sava.si

KORPORATIVNO RA(VZUNOVODSTVO,
NACRTOVANJE IN ANALIZE

Mojca Globo¢nik, direktorica

tel.: (04) 206 56 01, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: mojca.globocnik@sava.si

http://www.sava.si

PRAVNA PISARNA

mag. Franci Strajnar, direktor

tel.: (04) 206 52 10, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: franci.strajnar@sava.si

http://www.sava.si

NOTRANJA REVIZIJA

Andrej Jakli¢, direktor

tel.: (04) 206 51 46, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: andrej.jaklic@sava.si
http://www.sava.si

* AZuriran seznam je stalno na voljo na spletni strani druzbe (www.sava.si).



Dejavnost Gumarstvo
z zunanjetrgovinsko mrezo

SAVATECH, d. o. 0., Kranj

Vesna Cadez, direktorica

tel.: (04) 206 51 79, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: vesna.cadez@sava.si
http://www.savatech.si

Zdenka BenediCi¢, delavska direktorica
tel.: (04) 206 58 77, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: zdenka.benedicic@sava.si
http://www.savatech.si

SAVA TRADE, GmbH, Minchen
Zlatko Smrdel, direktor
tel.; +49 89 544 14 30, faks: +49 89 532 89 51

e-naslov: zlatko.smrdel@sava-trade.de
http://www.sava-trade.de

Jaka Toplak, prokurist

tel.: (04) 206 51 14, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: jaka.toplak@sava.si
http://www.savatech.si

SAVA TRADE, s. . 0., Praha

Milan Vik, direktor

tel.. +420 22 494 19 66, +420 22 494 25 67
faks: +420 22 494 25 59

e-naslov: milan.vik@savatrade.cz
http://www.savatrade.cz

Anja Bitenc Jenko, prokuristka

tel.: (04) 206 60 14, faks: (04) 206 63 90
e-naslov:_anja.bitenc@sava.si
http://www.savatech.si

SAVATECH CORP. Port Orange

David R. Lander, direktor

tel.. +1 386 760 07 06, faks: +1 386 760 87 54
e-naslov: dave@savatech.com
http://www.savatech.com

Izidor Debenc, direktor

tel.. (04) 206 63 85, faks: (04) 206 63 90
e-naslov: izidor.debenc@sava.si
http://www.savatech.si

Igor Hafnar, direktor

tel.. (04) 206 58 56, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: igor.hafnar@sava.si
http://www.savatech.si

SAVA TRADE, Sp. z 0. 0., Warszawa
Stawomir Babka, direktor

tel.: +48 22 721 13 61, faks: +48 22 721 13 62
e-naslov: slawomir.babka@savatrade.com.pl
http://www.savatrade.com.pl

Tomaz Percic, direktor
tel.: (04) 206 64 71, faks (04) 206 64 00

e-naslov: tomaz.percic@sava.si

http://www.savatech.si

SAVATECH TRADE, Ltd., London
Voja Jevti¢, direktor

tel.: (04) 206 62 16, faks: (04) 206 64 36
e-naslov: voja.jevtic@sava.si
http://www.savatech.si

Predstavnistvo Moskva

Branimir Andeli¢, direktor

tel.: +7 495 775 38 46, faks: +7 495 981 63 03
e-naslov: branimir.andjelic@savatech.ru
http://www.savatech.ru

SAVAPRO, d. o. 0., Kranj
Borut Flander, direktor
tel.: (04) 206 51 27, faks: (04) 206 64 23

e-naslov: borut.flander@sava.si
http://www.savatech.si

Denis Smigoc, direktor

tel /faks: +7 48 52 382 353
e-naslov: denis.smigoc@sava.si
http://www.savatech.si




SAVARUS, d. o. 0., Yaroslavl
Denis Smigoc, direktor
tel./faks: +7 48 52 382 353
e-naslov: denis.smigoc@sava.si
http://www.savatech.si

Dejavnost Turizem
Uprava

SAVA TURIZEM d. d., Bled

Andrej Prebil, predsednik uprave

tel.: (04) 206 60 17, faks: (04) 206 60 28
e-naslov: andrej.prebil@sava.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

mag. Borut Simoni¢, ¢lan uprave

tel.: (04) 206 60 19, faks: (04) 206 60 28
e-naslov: borut.simonic@sava.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

Mev v

Renata Balazi¢, Clanica uprave

tel.: (04) 206 60 18, faks: (04) 206 60 28
e-naslov: renata.balazic@sava.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

SAVA TMC, d. o. o., Kranj

mag. Antonija Pirc, direktorica

tel.: (04) 206 54 54, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: antonija.pirc@sava.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

SAVA ROL, d. o. 0., Zagreb

Darko Vodanovi¢, direktor

tel.: +385 1 366 74 89, faks: +385 1 366 77 22
e-naslov: sava-rol@zg.t-com.hr
http://www.sava-rol.hr

Joze Smid, prokurist

tel.: (04) 206 57 95, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: joze.smid@sava.si
http://www.savatech.si

IzvrSni direktorji

Fedja Pobegajlo, izvrsni direktor
destinacije SAVA HOTELI BLED, Bled
tel.: (04) 579 17 14, faks: (04) 579 16 01
e-naslov: fedja.pobegajlo@hotelibled.com
http://www.sava-hotels-resorts.com

Ivanka Ajlec, izvrSna direktorica

destinacije TERME 3000, Moravske Toplice
tel.: (02) 512 23 00, faks: (02) 512 50 85
e-naslov:_ivanka.ajlec@terme3000.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

Mladen Kucis, izvr$ni direktor

destinacije ZDRAVILISCE RADENCI, Radenci
tel.: (02) 520 10 00, faks: (02) 520 27 23
e-naslov: mladen.kucis@zdravilisce-radenci.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

Lea Hofman, vodja PC TERME BANOVCI, Verzej

tel.: (02) 513 14 00, faks: (02) 587 17 03
e-naslov: lea.hofman@terme-banovci.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

Andrej Klasinc, izvrs$ni direktor
destinacije TERME PTUJ, Ptuj

tel.: (02) 749 45 10, faks: (02) 749 45 20
e-naslov:_andrej.klasinc@terme-ptuj.si
http://www.sava-hotels-resorts.com

Igor Magdig, izvrSni direktor
destinacije TERME LENDAVA, Lendava
tel.: (02) 577 44 40, faks: (02) 577 44 18
e-naslov: igor.magdic@terme-lendava.si
http://www.sava-hotels-resorts.com




Dejavnost Nepremicnine

SAVA IP, d. 0. 0., Ljubljana

Gorazd Rous, direktor

tel.: (01) 430 41 50, faks: (01) 231 31 70
e-naslov: gorazd@sava-ip.si

http://www.sava-ip.si

Ana Finc, prokuristka
tel.: (01) 430 41 50, faks: (01) 231 31 70
e-naslov: ana.finc@sava-ip.si

IP NOVA A, d. 0. 0., Ljubljana

Gorazd Rous, direktor

Tel: (01) 430 41 50, faks: (01) 231 31 70
e-naslov: gorazd@sava-ip.si

http://www.sava-ip.si

Ana Finc, prokuristka
Tel: (01) 430 41 50, faks: (01) 231 31 70
e-naslov: ana.finc@sava-ip.si

http://www.sava-ip.si

Druge dejavnosti

SAVA MEDICAL IN STORITVE, d. o. o., Kranj

Janez Fabijan, direktor
tel.: (04) 206 53 87, faks: (04) 506 64 42
e-naslov: janez.fabijan@sava.si

http://www.sava.si

Matej Roblek, prokurist

tel.: (04) 206 6159, faks: (04) 206 64 06
e-naslov: matej.roblek@sava.si
http://www.savatech.si

Zdenka Benedici¢, delavska direktorica
tel.; (04) 206 58 77, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: zdenka.benedicic@sava.si

http://www.sava.si

ENERGETIKA SAVA, d. o. o., Kranj
Stanko Cvenkel, direktor

tel.: (04) 206 57 77, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: stanko.cvenkel@sava.si

http://www.sava.si

ENERGETIKA CRNOMELJ, d. o. 0., Kranj

Stanko Cvenkel, direktor
tel.: (04) 206 57 77, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: stanko.cvenkel@sava.si

http://www.sava.si

SAVA NOVA, d. o. 0., Zagreb
Primoz Bradesko, direktor
tel.: +385 1 465 01 29, faks: +385 1 465 01 22

e-naslov: primoz.bradesko@sava-ip.si
http://www.sava-ip.si

Marko Rozman, prokurist
tel.: (01) 300 98 97, faks: (01) 231 31 70
e-naslov: marko.rozman@sava-ip.si

http://www.sava-ip.si

ENSA BH, d. o. 0., Srbac

Stanko Cvenkel, direktor

tel.: (04) 206 57 77, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: stanko.cvenkel@sava.si
http://www.sava.si

Peter Pavcek, prokurist

tel.: (04) 206 62 46, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: peter.pavcek@sava.si
http://www.sava.si

BRAMIR, d. o. o., Mostar

Stanko Cvenkel, direktor

tel.: (04) 206 57 77, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: stanko.cvenkel@sava.si

http://www.sava.si

SAVA ENSA, dooel., Skopje

Stanko Cvenkel, direktor

tel.. (04) 206 57 77, faks: (04) 206 64 04
e-naslov: stanko.cvenkel@sava.si

http://www.sava.si




GIP SAVA KRANJ, d. 0. 0., Ruma

Rok Svigelj, direktor
tel.; (04) 206 64 84, faks: (04) 206 64 60
e-naslov: rok.svigelj@sava.si

http://www.sava.si

Pridruzene druzbe

GORENJSKA BANKA, d. d., Kranj

Gorazd Tréek, predsednik uprave

tel.: (04) 208 40 00, faks: (04) 202 15 03
e-naslov: info@gbkr.si
http://www.gbkr.si

Srec¢ko Korber, ¢lan uprave

tel.. (04) 208 40 00, faks: (04) 202 15 03
e-naslov: info@gbkr.si
http://www.gbkr.si

mag. Tilen Zugwitz, ¢lan uprave

tel.: (04) 208 40 00, faks: (04) 202 15 03
e-naslov: info@gbkr.si
http://www.gbkr.si

NFD HOLDING, d. d., Ljubljana

mag. Stanislav Valant, predsednik uprave

tel.: (01) 230 06 00, faks: (01) 230 06 20
e-naslov: info@nfdholding.si
http://www.nfdholding.si

Miran KraSevec, ¢lan uprave

tel.: (01) 1 230 95 90, faks: (01) 230 95 93

e-naslov: info@nfdholding.si
http://www.nfdholding.si

SAVAIT, d. o. 0., Kranj

mag. Georg Pollak, direktor

tel.: (04) 206 53 07, faks: (04) 206 64 46
e-naslov: georg.pollak@sava.si
http://www.sava.si

ABANKA VIPA, d. d., Ljubljana

mag. JoZe Lenic, predsednik uprave
tel.: (01) 471 81 Q0, faks: (01) 432 51 65
e-naslov: info@abanka.si
http://www.abanka.si

mag. Radovan Jereb, ¢lan uprave

tel.: (01) 471 81 00, faks: (01) 432 51 65
e-naslov: info@abanka.si
http://www.abanka.si

Gregor Hudobivnik, ¢lan uprave

tel.: (01) 471 81 00, faks: (01) 432 51 65
e-naslov: info@abanka.si
http://www.abanka.si

MAKSIMA INVEST, d. d., Ljubljana
Milan Zevart, predsednik uprave

tel.: (01) 230 95 90, faks: (01) 230 95 93
e-naslov:_info@maksimainvest.si
http://www.maksimainvest.si




Letno poroCilo 2011

Sava, d. d.
Korporativno komuniciranje

Sava:

Sava, d.d.

Skofjelogka cesta 6

4000 Kranj, Slovenija

tel.: (04) 206 50 00, faks: (04) 206 64 46
http://www.sava.si



Poslovna skupina Sava




