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Subject: Counterproposal to the General Assembly Decisions

Pursuant to the provisions of the the Companies Act, the Capital Market Act and the Rules of the Zagreb
Stock Exchange, Arena Hospitality Group d.d. with registered office in Pula, Smareglina ulica 3, OIB:
47625429199 (hereinafter: the Company) hereby publishes the shareholder's counter-proposal to the
proposed Decision of the proposed Agenda contained in the Invitation to the General Assembly
convened for May 29, 2025 at 11:00 CET, namely:

— The counter-proposal to the proposal of the Decision under Item 8 of the Agenda (Decision on
dividend payout) by the company Allianz ZB d.o.o. for compulsory and voluntary pension funds
management, with registered office in Zagreb, Ulica Vjekoslava Heinzela 70, OIB:
58384724129.

The full text of the counter-proposal is attached to this announcement.
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Arena Hospitality Group d.d.
Smareglina ulica 3

52 100 Pula (Grad Pula - Pola)
Zagreb, 14. svibnja 2025.

Predmet: Protuprijediog prijedlogu odluke pod To¢ckom 8. dnevnog reda sadrzanog u
Pozivu na Glavnu skups$tinu sazvanu za 29. svibnja 2025.

Drustvu Arena Hospitality Group d.d., OIB: 47625429199, Smareglina ulica 3, 52 100 Pula (dalje u
tekstu: Dru$tvo), sukladno odredbi ¢lanka 282. Zakona o trgovackim drustvima (Narodne novine br.
111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15,
40/19, 34/22, 114/22, 18/23, 130/23 i 136/24; dalje u tekstu: ZTD), dioni¢ar Allianz ZB d.o.o. drustvo za
upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, sa sjediStem u Zagrebu, Ulica Vjekoslava
Heinzela 70, OIB: 58384724129 (dalje u tekstu: AZ d.0.0.) u svoje ime, a za radun sljedecih mirovinskih
fondova:

(i) AZ obvezni mirovinski fond kategorije A, Zagreb, OIB 15220336427, imatelj 14.036
redovnih dionica u Drustvu,

(i) AZ obvezni mirovinski fond kategorije B, Zagreb, OIB 59318506371, imatelj 611.988
redovnih dionica u Drustvu,

(iii) AZ PROFIT otvoreni dobrovoljni mirovinski fond, Zagreb, OIB 22134623145, imatel;j
64.034 redovnih dionica u Drustvu,

(iv) AZ Benefit otvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 56427866267, imatelj 5.632
redovnih dionica u Drustvu,

(v) AZ A1 zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 64811569641, imatelj 796 redovnih
dionica u Drustvu,

(vi) AZ Dalekovod zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 49118401443, imatelj 849
redovnih dionica u Drustvu,

(vii) AZ HKZP zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 25137661054, imatelj 3.046
redovnih dionica u Drustvu,

(viii)  AZ Treéi horizont zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 42239479988, imatelj 40
redovnih dionica u Drustvu,

(ix) Auto Hrvatska zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 24189818978, imatelj 691
redovnih dionica u Drustvu,

(x) AZ ZABA zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 11641097984, imatelj 3.388
redovnih dionica u Drustvu,

(xi) AZ Zagreb zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, OIB: 01774504225, imatelj 3.240
redovnih dionica u drustvu

(dalje u tekstu skupno: AZ mirovinski fondovi),

a §to predstavlja ukupno 707.740 redovnih dionica s pravom glasa oznake ARNT-R-A u Drustvu, ovim
putem podnosi sljededi
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PROTUPRIJEDLOG

prijedlogu odluke pod Tockom 8. dnevnog reda koji je sadrzan u Pozivu na Glavnu skup$tinu koja ée
se odrzati 29. svibnja 2025. u 11:00 sati

Tocka 8.

»Temeljem odredbe ¢lanka 275. stavak 1. toCka 2. i ¢lanka 220. Zakona o trgovackim drustvima (NN
RH br. 111/93., 34/99., 121/99., 52/00., 118/03., 107/07., 146/08., 137/09., 152/11. — sluzbeni
prociséeni tekst, 111/12., 125/11., 68/13., 110/15., 40/19., 34/22., 114/22., 18/23., 130/28., 136/24.)
kao i ¢lanka 24. Statuta, Glavna skupStina Arena Hospitality Group d.d. za turizam i ugostiteljstvo sa
sjedistem u Puli (Grad Pula - Pola), Smareglina ulica 3, MBS: 040022901, OIB: 47625429199 (u
daljnjem tekstu: Drustvo), donijela je dana 29. svibnja 2025. godine sljedec¢u:

ODLUKU O ISPLATI DIVIDENDE

I/ Dioni¢arima Drustva isplatit ¢e se dividenda u iznosu od 1,50 EUR (slovima: jedan euro i pedeset
centi) po dionici.

ll/ Dividenda iz tocke I. ove Odluke isplatit ¢e se iz zadrZane dobiti Drustva

I/ Dividenda iz tocke I. ove Odluke isplatit ¢e se dioniGarima Drustva koji su na dan 6. lipnja 2025.
(record date) upisani kao imatelji dionica Drustva u registru dionica kod Sredi$njega kiirinskog
depozitarnog drustva d.d., osim vlastitih dionica.

IV/ Prvi dan od kojeg se dionicama Drustva trguje bez prava na isplatu dividende je 5. lipnja 2025.
godine (ex date).

V/ Dividenda iz to¢ke I/ ove Odluke isplatit ¢e se 12. lipnja 2025. (payment date).”

ObrazloZenje

Na temelju odredbi ¢lanka 13. Statuta, Uprava Drustva uputila je dioni¢arima poziv na Glavnu skupstinu
Drustva za 29. svibnja 2025. U istom pozivu naveden je dnevni red predmetne Glavne skupstine, a koji
sadrzi, izmedu ostalog, i to¢ku 8. pod kojom se predlaze Glavnoj skupstini dono$enje odluke o isplati
dividende iz zadrZzene dobiti Drudtva i to u iznosu od 1,10 EUR (slovima: jedan euro i deset centi) po
dionici.

U odnosu na navedenu toc¢ku 8. dnevnog reda, dioni¢ar Drustva AZ d.o.0. u svoje ime, a za raéun AZ
mirovinskih fondova pod upravijanjem kako su isti gore navedeni, ovim putem podnosi protuprijediog
na navedeni prijedlog odluke o isplati dividende, a kojim protuprijedlogom predlaze Glavnoj skupstini
povecati iznos dividende koja ¢e se isplatiti dioni¢arima Drustva, i to na iznos od 1,50 EUR (slovima:
jedan euro i pedeset centi), a na nacin kako je to navedeno u protuprijediogu.

Razlozi za podnosenje ovog protuprijedloga bit ¢e saZeto navedeni u nastavku ovog obrazloZenja, a
sve s ciliem ostvarenja prinosa na ulaganje ne samo za ¢lanove mirovinskih fondova pod upravljanjem
AZ d.o.0., vec i za sve ostale dioni¢are Drustva, pritom imajuéi u vidu trenutne financijske moguénosti
Drustva.

Prvenstveno, AZ d.o.0. ¢e se u nastavku ukratko osvrnuti na dosadasnje posiovanje Drustva i rad
Uprave, a Ciji su rezultati bili jedan od povoda za podnoSenje ovog protuprijedloga.
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Usporedbom poslovanja Drustva s usporednim drustvima / kompanijama iz turisti¢kog sektora koje
imaju sli¢an poslovni model vidljivo je kako Drudtvo ostvaruje najsporiji rast prihoda i profitabilnosti u
zadnijih pet godina, odnosno ako usporedimo poslovanje u periodu nakon pandemije (2019. - 2024.).
Medijalan rast prihoda usporedivih kompanija iz turistickog sektora u tom periodu iznosio je 48% dok je
Drustvo u tom periodu ostvario rast od 37%. U promatranom razdoblju Drustvo je ostvarilo jedan od
najsporijih prosjecnih godi$njin rasta prihoda (CAGR) od 6,5%, dok je medijalni godi$nji rast prihoda
kod usporednih drustava iznosio 8,2%.

Sli¢na situacija je i s profitabilno$¢u gdje je medijalan rast EBITDA-e usporedivih drustava u zadnjih pet
godina ‘iznosio 39% dok je Drustvo ostvarilo rast od 11%. | profitabilnost Drustva mjereno EBITDA
marzom je najniza u odnosu na usporedive kompanije. Drudtvo je u 2024. godini ostvarilo EBITDA
marzu od 24,4% dok su usporedne kompanije ostvarile prosjec¢nu (medijalnu) marzu od 30,6% (raspon
od 25,7% do 38,4%). Na nizu profitabilnost utjece relativno visi udio pojedinih operativnih trodkova u
prihodima u odnosu na konkurenciju. Najveéi nesrazmijer je kod troSkova osobilja koji se kod usporednih
kompanija kre¢e u rasponu od 23% do 29% dok je taj udio kod Drustva iznosio 34% prihoda odnosno
5 postotnih poena iznad gornje granice kod konkurencije. | kod materijalnih troSkova Drustvo ima vece
troSkove od konkurencije gdje je udio materijalnih troSkova u prihodima iznosio 34% dok je kod
usporednih kompanija on u prosjeku (medijan) iznosio 29% (raspon od 29% do 32%).

Pored nizeg rasta prihoda i nize operativhe marze, Drustvo ima najveéu zaduzenost u usporedbi sa
ostalim kompanijama iz turistickog sektora. lako je u prosloj godini doslo do smanjenja zaduzenosti
mjereno kroz neto dug/EBITDA multiplikator, Drustvo je i dalije zaduZenije od konkurencije. Neto
dug/EBITDA multiplikator je krajem 2024. godine kod Drustva iznosio 4,9, dok se kod usporednih
kompanija kretao u rasponu izmedu 0,1 i 2,8.

Imajuéi na umu prethodno navedeno, potrebno je i spomenuti odredene troSkove Drustva koji direktno
utjecu na dobit Drustva, odnosno potencijalne dividendne prinose dioni¢ara, a medu kojima su troSkovi
primitaka ¢lanova Uprave Drustva. Naime, radi se o tro$ku koji je medu najvi§im u turisti¢koj industriji.
To je i jedan od razloga puno veceg trodka zaposlenih u odnosu na usporedne kompanije. Ukupan
primici Uprave (bez opcijskih dionica) Izdavatelja su u 2024. godini iznosili 0,9% konsolidiranih prihoda
i 3,7% konsolidirane EBITDA-e. Primici Uprave usporednih kompanija (uzorak od 5 kompanija) u 2024.
godini iznosio je prosje¢no 0,6% prihoda i 2,0% EBITDA. | u ukupnoj masi pla¢a troSak ¢lanova Uprave
u 2024. godini je medu najveéima, 2,6%, dok je kod usporedivih kompanija prosjeéno iznosio
1,4%ukupnog tro$ka osoblja. Stoga, imajuci u vidu prethodno navedeno, jasno je da postoji nesrazmjer
izmedu primitaka ¢lanova Uprave i ostvarenih financijskih rezultata Drustva. Zakljuéno, vidljivo je da je
ukupna kompenzacija élanova Uprave previsoka u odnosu management usporednih kampanja,
trenutno stanje u Drustvu, ostvareno poslovanje unazad pet godina te ostvarenu profitabilnost koja je
najniza u odnosu na usporedne kompanije. |z tog razloga smatramo da Politika primitaka ¢lanova
Uprave koju je utvrdio Nadzorni odbor, a usvojila Glavna skupstina 2024. godine nije primjerena te
nismo bili suglasni s njenim odobrenjem.

S druge strane, predloZena je dividenda u iznosu 1,10 EUR (slovima: jedan euro i deset centi) po dionici
koja daje dividendni prinos od svega 2,9% dok usporedive kompanije predlazu dividendu koja daje
dividendni prinos od prosje¢no 4,0%.

Dakle, sagledavajuéi cjelokupnu sliku poslovanja DruStva i gore iznesene Cdinjenice koje su
potkrijepljene konkretnim brojkama, evidentno je kako Drustvo ne ostvaruje rezultate koji su oéekivani
prilikom ulaganja u Drustvo.

Po prirodi stvari, losiji financijski pokazatelji u usporedbi s konkurencijom odrazili su se i na cijenu
dionice. Usporedbom cijene dionice Drustva na dan 9. svibnja 2025. godine sa cijenom iz Inicijalne
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javne ponude (IPO) iz lipnja 2017. godine, trenutna cijena (total return) je 31,7% ispod razine iz Inicijalne
javne ponude (IPO) dok se cijene dionica usporedivih kompanija u istom vremenskom periodu kreéu
izmedu +9,03% i +108,2%. Dodatno, prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku, kumulativha
stopa inflacije u razdoblju od lipnja 2017. godine do oZujka 2025. godine u Republici Hrvatskoj je
iznosila 32,75% ¢ime se ukupan realni gubitak na cijenu dionice u odnosu na cijenu iz Inicijalne javne
ponude (IPO) penje na -54,4% dok se kod usporedivih kompanija povrat kre¢e u rasponu -26,6% do
+40,0%.

Stoga, uzimajuéi u obzir prethodno navedeno, odnosno Cinjenicu kako Drustvo ima akumulirane iznose
zadrzane dobiti iz prethodnih poslovnih godina koja omogucava isplatu vece dividende(kako je to
obrazloZeno u nastavku), AZ d.o.o. predlaze isplatu dividende u iznosu od 1,50 EUR (slovima: jedan
euro i pedeset centi) na nacin kako je to navedeno u ovom protuprijedlogu ¢ime bi se ostvario prosje¢an
dividendni prinos na razini usporednih kompanija odnosno 4,0% na trenutnu cijenu dionice.

Naime, uvidom u godi$nja financijska izvje§¢a Drustva za poslovnu godinu 2024. jasno se moZe
zakljuciti kako je Drustvo u 2024. godini ostvarilo rezultate u poslovanju koji ukazuju na mogucnost
isplate dividende u iznosu ve¢em od predlozene, a da se pritom nec¢e narusiti financijska stabilnost i
likvidnost Drustva.

Dakle, ne samo da postoji moguénost Drustva da isplati dividendu u iznosu kako je to navedeno ovim
protuprijedlogom, veé¢ AZ d.o.o. istiCe i takvu nuznost, a s obzirom da dioni¢ari Drustva nisu ostvarili
nikakav dividendni prinos iz poslovnih godina 2018., 2019. te 2021. dok je dividenda isplaéena
dioni¢arima za poslovnu 2023. godinu, usprkos ulozenom i obrazlozenom protuprijedlogu dioni¢ara za
isplatom viSe dividende u odnosu na predlozenu, iznosila svega 0,75 EUR (slovima: nula eura i
sedamdeset pet centi) po dionici. Dakle ne samo da Drustvo nije ostvarilo o¢ekivane rezultate u
poslovanju, ve¢ i dobiti koje jesu ostvarene, nisu isplacivane dioni¢arima ili su isplaéivane u minimalnom
iznosu.

Stoga, uzimajuéi u obzir sve prethodno navedeno, AZ d.o.0. smatra kako je opravdana isplata dividende
u iznosu od 1,50 EUR (slovima: jedan euro i pedeset centi) po dionici, kako je to predloZzeno ovim
protuprijedlogom, a sve u cilju ostvarivanja ekonomske vrijednosti ne samo za ¢lanove mirovinskih
fondova pod upravljanjem AZ d.o.o., veé i za sve ostale dioni¢are Drustva.

DIONICAR DRUSTVA:

Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

u svoje ime za racun AZ mirovinskih fondova
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