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PREDMET: Misljenje Uprave Ciljnog drustva
Turisthotel d.d., Obala kneza Branimira 6, Zadar, OIB: 74204012744

Jedina Clanica uprave Meri Mate3i¢ Si¢i¢ sukladno &lanku 41. Zakona o preuzimaniju dioni¢kih drugtava
(dalje: Zakon) daje misljenje u odnosu na objavljenu ponudu za preuzimanje (dalje: Ponuda) drugtva
Turisthotel d.d. (dalje: Ciljno dru$tvo) od strane trgovackog drudtva Tankerska plovidba brodarsko
dionicko drustvo sa sjedistem u Zadru, Ulica BoZidara Petranovi¢a 4, OIB: 44952903763 (dalje:
Ponuditelj), dana 20.3.2023. godine, kako slijedi:

1. Misljenje o vrsti i visini ponudene naknade

Bududi da je objavu Ponude svojim izvrinim rje$enjem odobrila Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga, za pretpostaviti je da je cijena u Ponudi odredena u skladu sa Zakonom te je
svakako i zakonski najniZa moguca.

Buduci da Ponuditelj nije prethodno kupniji, u dogovoru s Ciljnim drudtvom, proveo dubinsko snimanje
Cilinog drustva, 3to je uobitajena praksa, nisu jasni kriteriji odredivanja cijene po kojoj je Ponuditelj
stjecao predmetne dionice a temeljem koje je formirana cijena u Ponudi.

Vaino je pritom istaknuti da materijalna imovina Ciljnog druitva, osobito zemljiéta, nije iskazana u
bilanci po neto sada3njoj vrijednosti te vrijedi puno vige.

Ako se uzme pretpostavka o stanju novéanih sredstava, kako se niZe navodi, te prosjecna godisnja
EBITDA (bez dodatnih investicija) od otprilike ne$to vige od 18.000.000,00 EUR, povrat za Ponuditelja
je manji od devet (9) godina $to ukazuje na iznimnu isplativost ove transakcije za Ponuditelja.

2. Misljenje o namjeri Ponuditelja u pogledu buduéeg poslovanja Ciljnog drustva

Ponuditelj je naveo zabrinjavajuca misljenja vezano uz buduée poslovanje Ciljnog drustva. Iz objavljene
Ponude upitno je hoce li Ponuditelj nastaviti sa zapo&etim investicijskim ciklusom ili ée prednost dati
novim akvizicijama.

S obzirom na zateceno stanje objekata i njihovu dotrajalost, razinu ponude, nedovoljnu iskoriétenost
svih potencijala Ciljnog drustva, osobito u nekretninama te aktualnu trzi¥nu konkurentnost i trigne
trendove, potrebe i navike kupaca, Uprava Cilinog drustva je razradila kratkoro&ni i dugorocni plan
razvoja Ciljnog drustva kao nuZne s ciliem daljnjeg razvoja, zadrzavanja i jacanja konkuretnosti Cilinog
drustva te shodno tome osiguranja i poveéanja prihoda i vrijednosti Ciljnog druétva. Sukladno tome
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izraden je sveobuhvatni Poslovni plan, Strateski plan za petogodi3nje razdoblje, pokrenut investicijski
ciklus te organiziran prvi 'Investor's day' Cilinog drustva.

Slijedom ¢Einjenice da duZe razdoblje nije bilo ulaganja u profitne centre Grupe/Ciljnog drustva,
poglavito u TN Zaton i Boutique Hostel Forum, posljedica &ega je zaostajanje i opadanje razine i
kvalitete usluge i sadraja u odnosu na konkurenciju, u interesu je Cilinog drustva i svih njegovih
dionika da Ponuditelj u $to skorijem roku definira strategiju poslovanja Ciljnog drustva te nastavi s
predloZenim ulaganjima.

Iz objavljene Ponude proizlazi kako je upitno hoée li Ponuditelj nastaviti sa zapo&etim ulaganjima iz,
po organima Ciljnog druStva usvojenog i investitorskoj javnosti prezentiranog Plana ulaganja, ili ¢e
prednost dati novim akvizicijama. S obzirom na stanje, Uprava Cilinog drustva smatra da bi
zaustavljanje projekata i investicija te bez ulaganja u postojece objekte, nastala $teta za Ciljno druétvo.
Cilj je novim ulaganjima optimizirati poslovanje, produZiti sezonu a time i osnaZiti politiku ljudskih
potencijala, poslovati po nacelima odriivog razvoja, zadriati trenutni udio na trZistu te privuéi i
obuhvatiti nove trisne segmente, podic¢i konkurentnost profitnih centara Ciljnog drustva te povecati
dobit. Suprotno postupanje znacilo bi stagnaciju i posljediéno nuino nazadovanje, a time i pad
vrijednosti i dobiti Ciljnog drustva.

Uprava ovo svakako smatra prioritetom u odnosu na akvizicije drugih trgovackih drustava kako
visekratno navodi Ponuditelj kada se referira o budué¢em poslovanju Ciljnog drustva. Uprava Ciljnog
drustva, uz gore navedene prioritete, smatra kako je zadrzavanje postojecih glavnih djelatnosti Cilinog
drustva (turisticke i ugostiteljske djelatnosti) glavni prioritet nastavka buduéega poslovanja Ciljnog
drustva, a slijedom toga i utvrdenog Planom ulaganja.

Obzirom na dugogodi3nje uspjesno vodenje Ciljnog drustva od strane jednoélane uprave, pogresno je
navoditi kao u Ponudi, da je jednoclana uprava neprimjerena za Ciljno drustvo. U duhu aktualnih praksi
korporativnog upravljanja, viseclana uprava moZe donijeti koristi za drustvo, iako se to u slu¢aju Cilinog
drustva do sada nije pokazalo takvim.

Ponuditelj navodi da ¢e po zavrSetku postupka preuzimanja podrati prijedloge Uprave Ciljnog drustva
za isplatu dividende ukoliko isti ne ugroZavaju likvidnost Ciljnog drustva i provedbu investicija, te da ¢e
nakon Sto investicijski planovi Ciljnog druitva budu revidirani, Ponuditelj razmotriti da podrzi i isplatu
eventualnog viska likvidnosti dioni¢arima kroz isplatu dividende.

Bududi da Ponuditelj nedvojbeno navodi da mu je osnovni cilj postizanje potpune korporativne
kontrole u Ciljnom drustvu te nakon toga i povlaéenje svih dionica Ciljnog druitva s uredenog trZista
kojim upravlja Zagrebacka burza d.d., a potom i preoblikovanje Ciljnog dru$tva u d.o.o., a u Ponudi
istovremeno navodi da ¢e po zavrietku postupka preuzimanja Ponuditelj podrzati prijedlog Uprave
Cilinog drustva za isplatu dividende, postavlja se pitanje kome ¢e Ponuditelj isplatiti dividendu prije
'delistanja’ Ciljnog drustva, samom Ponuditelju? Ovo osobito u kontekstu &injenice da Ponuditelj nije
podrzao isplatu dividende na prosloj Glavnoj skupstini Ciljnog drustva te da se obratio Ciljnom drugtvu
za vrijeme postupka preuzimanja, protivedi se isplati predujma dividende u sijeénju 2023. godine, iako
predloZena isplata ne bi nikako ugrozila postojecu likvidnost Ciljnog drustva i provedbu investicija.

Turisthotel, dioni¢ko drultvo za ugostiteljstvo i turizam, HR-23000 Zadar, Obala kneza Branimira 6.
OIB 74204012744, MB 3136582, IBAN HR6624070001100017180, OTP banka d.d., Ulica Domovinskog rata 61, Split. Trgovacki sud u Zadru T-23/38-3.
Temeljni kapital 212.718.480,00 kn uplaéen u cijelosti. Broj dionica 366 756, Nominalna vrijednost 1 dionice 580,00 kn.
Clanica Uprave: Meri Mate3i¢ Sigié. Predsjednik Nadzornog odbora: Frane Skoblar












