U skladu s odredbom &lanka 41. Zakona o preuzimanju dionickih dru$tava (Narodne novine br.
109/2007, 36/2009, 108/2012, 90/2013, 99/2013 i 148/2013), Izvr$ni direktori drustva
ARENATURIST dioni¢ko drudtvo za turizam i ugostiteljstvo, sa sjedistem u Puli, Smareglina
ulica 3, OIB: 47625429199 (dalje u tekstu: Ciljno Drustvo) usvojili su dana 1. travnja 2016.
godine slijedece

MISLIENJE IZVRSNIH DIREKTORA (UPRAVE) O PONUDI ZA PREUZIMANJE
DRUSTVA ARENATURIST OBJAVLIENOJ OD STRANE DRUSTVA EURO SEA
HOTELS N.V.

Dana 30. oZujka 2016. godine, dru$tvo Euro Sea Hotels N.V. (dalje u tekstu: Ponuditelj), u
skladu s odredbom ¢l 9, st. 1. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava (Narodne novine br.
109/2007, 36/2009, 108/2012, 90/2013, 99/2013 i 148/2013) (dalje u tekstu: Zakon o
preuzimanju dioni¢kih drustava), objavilo je ponudu za preuzimanje (dalje u tekstu: Ponuda za
preuzimanje) preostalim dioni¢arima, imateljima redovnih dionica s pravom glasa Ciljnog
Drustva. Ponuda za preuzimanje, njen sadrzaj i uvjeti, odobreni su RjeSenjem Hrvatske agencije
za nadzor financijskih usluga od dana 25. oZujka 2016. godine, klasa: UP/I-976-02/16-02/03,
Urbroj: 326-01-770-772-16-9.

PaZzljivo razmotrivsi tekst Ponude za preuzimanje, Izvr$ni direktori Ciljnog Drustva iznose
sljedec¢e misljenje o Ponudi za preuzimanje:

a)  MiSljenje o vrsti i visini ponudene naknade

Izvrsni direktori Ciljnog Drustva razmotrili su sljedece injenice i okolnosti pri izradi misljenja
0 visini i vrsti ponudene naknade u Ponudi za preuzimanje od strane Ponuditelja:

- Naknada ponudena od strane Ponuditelja u visini HRK 325,73 za svaku redovnu dionicu
s pravom glasa, a koja €e biti isplacena u novcu, jednaka je prosjeénoj ponderiranoj cijeni
dionica Ciljnog Drustva ostvarenoj na ZagrebaCkoj burzi u zadnja tri mjeseca prije
nastanka obveze objavljivanja Ponude za preuzimanje, odnosno u razdoblju od tri
mjeseca prije dana 1. oZujka 2016. godine;

- U zadnja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja Ponude za preuzimanje na
uredenom trzi$tu prometovalo se je s 10.096 dionica Ciljnog Drusdtva u 483 ostvarene
transakcije, a dionicama Ciljnog Drustva trgovalo se 93,33% trgovinskih dana §to po
misljenju Izvrdnih direktora predstavlja uobicajeni volumen i likvidnost dionica Ciljnog
Drustva u usporedbi s ostalim uvrStenim dionicama;

- U spomenutom vremenskom periodu cijena dionice Ciljnog Drustva kretala se od iznosa
od HRK 300,00 do iznosa od HRK 346,00 a prosjena cijena iznosila je HRK 325,73 iz
Cega proizlazi da ne postoje veca odstupanja u cijeni po kojoj se trgovalo dionicom
Ciljnog Drustva na uredenom trzistu;



- Dana 9. veljage 2016. godine Ciljno Drustvo objavilo je nerevidirana financijska izvjeS¢a
za poslovnu godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2015. godine. Nerevidirana financijska
izvjedéa pokazuju da Ciljno Drustvo ima knjigovodstvenu vrijednost kapitala i rezervi u
iznosu od HRK 703.434 milijuna kuna, §to predstavlja vrijednost od HRK 322,31 po
dionici Ciljnog Drustva, a §to je manje od naknade ponudena od strane Ponuditelja;

- Izvrdni direktori ne raspolazu misljenjem neovisnog financijskog savjetnika o procjeni fer
vrijednosti dionice ili o procjeni u odnosu na ponudenu naknadu u Ponudi za
preuzimanje;

- Ponudena naknada po dionici u visini HRK 325,73 viSa je od cijene po kojoj se
Ponuditelj po okon€anju Ponude za preuzimanje obvezao prodati dionice Ciljnog drustva
dvama institucionalnim investitorima, kako je to opisano u Ponudi za preuzimanje; i

- Zakljuéna prosjeéna cijena dionice Ciljnog Drustva na Zagrebackoj burzi dana 30. oZujka
2016. godine iznosila je HRK 332,33.

Slijedom navedenog, Izvrsni direktori Ciljnog Drustva drZe kako ponudena naknada u iznosu
od HRK 325,73 za svaku dionicu Ciljnog Drustva koja udovoljava uvjetima Ponude za
preuzimanje odraZava trenutnu fer vrijednost dionice Ciljnog Drustva. Ponudena je naknada po
mi8ljenju Izvrinih direktora stoga i primjerena.

IzvrSni direktori napominju da se misljenje Izvrénih direktora o vrsti i visini ponudene naknade
ne moZe se ni u kojem slucaju smatrati investicijskim ili drugim savjetom dioniarima Ciljnog
Drustva, u smislu prihvacéanja ili neprihvaéanja Ponude za preuzimanje.

b)  MisSljenje o namjeri Ponuditelja u pogledu buduéeg posiovanja Ciljnog Drustva

U slucaju uspje$nog okoncanja planova i namjera Ponuditelja iznesenih u Ponudi za
preuzimanje u odnosu na buduée poslovanje Ciljnog Drustva, Izvréni direktori smatraju da bi se
Ciljno Drustvo trebalo razviti u zna¢ajnu hotelsku kompaniju u regiji srednje i istoéne Europe.
Izvrsni direktori, takoder, vijeruju kako ée Ponuditelj dobro iskoristiti razvojni potencijal koji
Ciljno Drustvo ve¢ ima, a §to ¢e stvoriti znacajnu dodatnu vrijednost.

Sagledavajuci sadaSnje 1 budude poslovanje Ciljnog Drustva Izvrsni direktori drZe namjere
Ponuditelja iznesene u Ponudi za preuzimanje u pogledu buduceg poslovanja Ciljnog Druitva
ostvarivima. Takav stav Izvrdni direktori temelje na &injenici da Ponuditelj sudjeluje u
operativnom upravljanju Ciljnim Drustvom od 2008. godine, a u navedenom periodu do dana
izdavanja ovog Misljenja, Ciljno Drustvo ostvaruje planirane ciljeve.

Izvrdni direktori podrZavaju u cijelosti planove Ponuditelja u vidu daljnjeg razvoja Ciljnog
Drudtva kao nezavisne burzovne kompanije. Najavljeno uvrstenje dionica Ciljnog Drustva na
Sluzbeno trZiste Zagrebacke burze u konaénici bi trebalo imati pozitivan utjecaj na likvidnost



dionice Ciljnog Drustva, omoguditi pristup §iroj investicijskog zajednici te jo§ viSe djelovati na
transparentnost Ciljnog Druitva.

c)  Misljenje o strateSkim planovima Ponuditelja u odnosu na Ciljno Drustvo i mogucim
posljedicama provedbe tih planova na politiku zaposljavanja i radno pravni status radnika
Cilinog Drustva, kao i na moguce promjene vezane uz mjesta u kojima drustvo obavlja svoje
djelatnosti,

Izvrdni direktori drZe ostvarivim strateSke planove Ponuditelja iznesene u Ponudi za
preuzimanje u vidu pozitivnih buduéih uéinaka koji ¢e nastati preuzimanjem Ciljnog Drustva, a
posebice pozitivnog utjecaja koje Ce isto imati na poloZaj radnika, posebice u vidu daljnjeg
profesionalnog razvoja te stjecanja novih znanja i vjeStina. Takoder, Izvrsni direktori vjeruju,
kako ¢e se u sluCaju ostvarenja iznesenih buducih planova, u Ciljnom Drustvu omoguéiti
zaposljavanje novih radnika.

d) Izjave Izvrinih direktora Ciljnog Drustva o wjihovoj namjeri da Ponudu za preuzimanje
prihvate ili odbiju

Izvr3ni direktor Ciljnog Drustva Milena Perkovi¢ imatelj je 110 dionica Ciljnog Drustva. Ove
dionice daju 110 (apsolutni iznos) ili 0,005% (relativni iznos) glasova u Glavnoj skupstini
Ciljnog Drustva. Milena Perkovi¢ zadrzati ¢e navedene dionice i neée prihvatiti Ponudu za
preuzimanje.

e) Ocitovanje Izvrinih direktora Cilinog DrusStva o postojanju njihovog sporazuma s
Ponuditeljem u svezi s Ponudom za preuzimanje

Ne postoji sporazum Izvr3nih direktora Ciljnog Drustva s Ponuditeljem u svezi s Ponudom za
preuzimanje.

Prije objave ovog MiSljenja, Izvrini direktori Ciljnog Drustva su u roku predvidenom ¢lankom
41. st. 2. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava ovo Misljenje predodili predstavnicima
radnika Ciljnog Drustva.

U roku predvidenom ¢&lankom 41, st. 3. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drudtava zaprimljeno
je miSljenje predstavnika radnika o Ponudi za preuzimanje te se isto prilaze ovom Misljenju
Izvrinih direktora o Ponudi za preuzimanje.

Sukladno ¢€l. 41, st. 5. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava, Misljenje Izvrsnih direktora o



Ponudi za preuzimanje drustva Arenaturist d.d., dostaviti ¢e se Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga i Zagrebackoj burzi, te ¢e biti objavljeno u Narodnim novinama.

Glavni Izvrsni direktor

Reuel Israel Gavriel Slonim




ARENATURIST d.d.
RADNICKO VIJECE
Pula, 2. travnja 2016.g.

Predmet: Misljenje o ponudi za preuzimanje drustva ARENATURIST d.d.

Radni¢ko vije¢e je od lzvrsnih direktora zaprimilo Misljenje lzvrSnih direktora o Ponudi za
preuzimanje druStva Arenaturist d.d. objavljenoj od strane drustva EURO SEA HOTELS N.V. Uz
proucenu dokumentaciju zaprimljenu od strane lzvr$nih direktora te tekst Ponude za preuzimanje
Radnicko vije¢e na svojoj sjednici odrZzanoj dana 2. travnja 2016.g. daje pozitivno misljenje o Ponudi
za preuzimanje.

ARENATURIST d.d.




