1ZVJESCE NADZORNOG ODBORA DRUSTVA
Riviera Adria d.d.

o pripajanju dionickog drustva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d.
istodobno s dioni¢kim drustvom Valamar grupa d.d.
dionickom drustvu Riviera Adria d.d.

U Porecu, lipanj 2014. godine



Temeljem Clanka 515.a Zakona o trgovackim drustvima Nadzorni odbor dru$tva Riviera Adria d.d. sa sjedistem
u Porecu, Stancija Kaligari 1 (dalje u tekstu: DruStvo ili Drustvo Preuzimatelj), upisano u sudski registar
Trgovackog suda u Rijeci Stalna sluzba u Pazinu pod mati¢nim brojem subjekta upisa (MBS) 040020883, OIB:
36201212847, ovim izvijeS¢em daje svoje misljenje odnosno provjerava pripajanje drustava VALAMAR ADRIA
HOLDING d.d. i Valamar grupa d.d. Drustvu

Pravni aspekti pripajanja

Postupak pripajanja provodi se temeljem Zakona o trgovackim drustvima, uz odgovarajuéu primjenu drugih
propisa Republike Hrvatske.

Temeljem odredbe ¢lanka 512. Zakona o trgovaékim drustvima pripajanje dioni¢kih drustava se definira kao
postupak kojim se jedno ili viSe dioni¢kih drustava pripaja drugom dioni¢kom drustvu prijenosom cijele imovine
tom drugom drustvu u zamjenu za dionice tog drustva.

Ovim pripajanjem vrsi se istovremeno pripajanje drustva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. sa sjedi§tem u
Zagrebu, Miramarska cesta 24, upisano u sudski registar Trgova¢kog suda u Zagrebu pod mati¢nim brojem
subjekta upisa (MBS) 080453046, OIB: 39310222543 i drustva VALAMAR grupa d.d. sa sjedi§tem u Zagrebu,
Miramarska cesta 24, upisano u sudski registar Trgova¢kog suda u Zagrebu pod mati¢nim brojem subjekta
upisa (MBS) 080519578, OIB: 31009391430, drustvu Riviera Adria d.d. sa sjedistem u Porec¢u, Stancija
Kaligari 1 upisano u sudski registar Trgovackog suda u Rijeci Stalna sluzba u Pazinu pod mati¢nim brojem
subjekta upisa (MBS) 040020883, OIB: 36201212847, koje je u ovom postupku pripajanja drustvo preuzimatel;.

Pripajanjem bi drustva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d. (dalje u tekstu zajedno:
Pripojena Drustva) prestala postojati, a DruStvo Preuzimatelj postalo bi univerzalni pravni slijednik Pripojenih
Drustava. Drustvo Preuzimatelj bi osim imovine preuzelo i sve obveze koje Pripojena Drustva imaju prema
svojim vjerovnicima.

Pravni ucinci pripajanja nastali bi upisom pripajanja u sudski registar Drustva Preuzimatelja kod Trgovackog
suda u Rijeci Stalna sluzba u Pazinu, kojim trenutkom bi Pripojena Drustva prestala postojati, a sva njihova
imovina i obveze ex lege bi presle na univerzalnog pravnog slijednika, Drustvo Preuzimatelja.

Glede imovine Pripojenih DruStava koja je upisana u javnim registrima, na temelju rieSenja o upisu pripajanja u
sudski registar pokrenut ¢e se odgovarajuci postupci radi upisa prijenosa vlasnistva na Drustvo Preuzimatelja.

Svi ugovori o radu sklopljeni s Pripojenim Drustvima upisom pripajanja u sudski registar prenose se na Dru$tvo
Preuzimatelja.

Vjerovnicima Pripojenih DruStava u slu¢aju provodenja pripajanja Drustvu Preuzimatelju mora se dati
osiguranje, ako bi se u tu svrhu javili u roku od Sest mjeseci od objave upisa pripajanja u sudski registar,
medutim vjerovnici ne mogu traziti da im se podmire potrazivanja prije roka dospije¢a. Vjerovnike se u slu¢aju
pripajanja mora u objavi o upisu upozoriti na to njihovo pravo.

Kao naknadu za prenesenu vrijednost Pripojenih Drustava, Drustvo Preuzimatel] se obvezuje dioniarima
Pripojenih DruStava prenijeti dionice Drustva Preuzimatelja u omjerima zamjene dionica i na nacin utvrden
Ugovorom o pripajanju.



Ugovor o pripajanju

Sva drustva koja sudjeluju u pripajanju utvrdila su u medusobnim pregovorima da postoji zajednicki interes za
objedinjavanjem poslovanja, te donijele nacelne odluke o pripajanju, &ime je u otpo&eo postupak pripajanja.

Usuglaseni tekst Ugovora o pripajanju potpisan je dana 12.06.2014. godine te predan u sudski registar svih
nadleznih trgovackih sudova dana 18.06.2014. godine.

Ugovorom je, ukratko, utvrdeno sljedece:

Ugovorom stranke ureduju svoja medusobna prava i obveze, kao i prava i obveze prema dioni¢arima ugovornih
strana, a koje proizlaze iz prijenosa cijele imovine i svih prava i obveza koje Pripojena Drustva prenose na
Drustvo Preuzimatelja u zamjenu za dionice Dru$tva Preuzimatelja.

Ugovorne strane su utvrdile omjer zamjene dionica temeljem revidiranih godisnjih financijskih izvie$éa drustava
koja sudjeluju u pripajanju za 2013. godinu sastavljenih s danom 31. prosinca 2013. godine, kao i temeljem
procjene vrijednosti svih druStava koja sudjeluju u pripajanju.

Kao naknadu za prenesenu vrijednost Pripojenih Drustava, Drustvo Preuzimatelj se obvezuje dionitarima
Pripojenih Drustva prenijeti dionice Drustva Preuzimatelja u sljiede¢im omjerima zamjene dionica:

a) U omjeru 12,7891 : 1 (slovima: dvanaest cijelih sedam osam devet jedan naprema jedan) koji za 1
dionicu pripojenog drustva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. nominalnog iznosa 50,00 (slovima:
pedeset) kuna, za dioni¢are pripojenog drustva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. osigurava 12,7891
dionica Drustva Preuzimatelja bez nominalnog iznosa;

b) U omjeru 12,0056 : 1 (slovima: dvanaest cijelih nula nula pet $est naprema jedan) koji za 1 dionicu
pripojenog drustva VALAMAR grupa d.d. bez nominalnog iznosa, za dionicare pripojenog drustva
VALAMAR grupa d.d. osigurava 12,0056 dionica Drustva Preuzimatelja bez nominalnog iznosa.

Dioni¢arima Pripojenih Drustava kojima po izragunu broja dionica nakon zamjene ne bi pripao cijeli broj dionica
Drustva Preuzimatelja, Drustvo Preuzimatelj ¢e pripadajuéi broj dionica za zamjenu zaokruziti na prvi visi cijel
broj.

Iz izraCuna omjera zamjene, broja vlastitih dionica te broja pripajanjem stegenih vlastitih dionica, proizlazi da bi
Drustvo Preuzimatelj trebalo poveéati svoj kapital za 204.357.810,00 kuna izdavanjem 19.481.202 dionica bez
nominalnog iznosa. Broj predvidivo dodatno potrebnih dionica Drustva Preuzimatelja koji ¢e nastati nakon gore
opisanog zaokruzivanja bit ¢e osiguran iz vlastitih dionica Drustva Preuzimatelja. Nakon povecanja zbog
pripajanja temeljni kapital Drustva Preuzimatelja bio bi podijeljen na 126.027.542 redovnih dionica koje glase
na ime, bez nominalnog iznosa, odgovaraju¢i dio kojih dionica ¢e biti prenesen na dionicare Pripojenih
Drustava sukladno Ugovoru o pripajanju.

Novoizdane redovne dionice na ime Drudtva Preuzimatelja davat ¢e dioni¢arima ista prava kao i dosadasnje
redovne dionice na ime Drustva Preuzimatelja, kao i pravo na sudjelovanje u dobiti za 2014. godinu i naredne
godine, u skladu sa zakonom i s relevantnim odlukama nadleZnih organa Drustva Preuzimatelja.

Kao povjerenik Pripojenih Drustava za primanje dionica, Ugovorom o pripajanju imenuje se Sredi$nje klirindko
depozitarno drustvo d.d. sa sjedidtem u Zagrebu, Heinzelova 62a.

Uprava Drustva Preuzimatelja imat ¢e od jednog do $est &lanova. Posljedi¢no provedenom pripajanju i nakon
njegova upisa u sudski registar nadzorni odbor Dru$tva Preuzimatelja odlugiti ¢e o to&nom broju, kao i
imenovanju odnosno opozivu &lanova uprave Drustva preuzimatelja. Nadzorni odbor Drustva Preuzimatelja
imat ¢e sedam ¢lanova. Glavnoj skupstini Drustva Preuzimatelja predlozit ¢e se da se u nadzorni odbor izaberu



Gudrun Kuffner, dosadasnja ¢lanica nadzornog odbora drustva Valamar grupa d.d., Hans Dominik Turnovszky,
dosadasniji ¢lan nadzornih odbora dru$tva Valamar grupa d.d i Drustva, Vicko Feri¢, dosada$nji ¢lan uprave
drustva Valamar grupa d.d te Mladen Marko¢, dosada$nji ¢lan nadzornog odbora Drustva. Ostalim &lanovima
uprava, nadzornih odbora, kao i dioni¢arima Pripojenih Drustava, Drustvo Preuzimatelj nije obvezno osigurati
nikakve posebne pogodnosti.

Drustva koja sudjeluju u pripajanju su suglasna da se sve njihove radnje poduzete od 01. rujna 2014. godine
nadalje smatraju radnjama koje vrijede kao da su radnje poduzete za ra¢un Drustva Preuzimatelja, sve pod
uvjetom da dode do pripajanja.

Vjerovnicima drustava koja sudjeluju u pripajanju koji se u tu svrhu jave u roku od $est mjeseci od dana objave
upisa pripajanja u sudski registar Trgovackog suda u Rijeci - stalna sluzba u Pazinu, Drutvo Preuzimatelj se
obvezuje dati osiguranje njihovih potraZivanja, ako bi za davanje takvog osiguranja bili ispunjeni uvjeti propisani
¢lankom 523. Zakona o trgovackim drustvima.

Smatramo da je Ugovor o pripajanju sadrZi sve potrebne odredbe, kao i odredbe koje zakon propisuje te da je
dao jasnu i cjelovitu te razumljivu sliku planiranog tijeka pripajanja.

Gospodarski aspekti pripajanja

Vezano uz gospodarske aspekte pripajanja, nadzorni odbor proucio je detalino Zajednicko izvije$ée uprava
(drustva koja sudjeluju u pripajanju) o pripajanju (dalje u tekstu: Izvije$¢e) a iz kojeg je, osim detaljnih
obrazloZenja postupka pripajanja i ostalih podataka razvidno sljedece:

Ovo pripajanje holding-drustava Drustvu Preuzimatelju moZzemo smatrati tzv. obrnutim vertikalnim pripajanjem
koje je vodeno ciliem da se poslovanje i dioni¢ka struktura grupacije izravno objedine u jednome drustvu koje je
viasnik najveceg dijela portfelja turistickih objekata u grupaciji, éime ée se i dodatno osnaziti bilan¢na imovina i
poslovanje Drustva Preuzimatelja.

Nadalje, gospodarska svrha se, prema lzvijed¢u, ogleda i u rastu financijsko-imovinskih pozicija Drustva
Preuzimatelja, ucinkovitijem upravijanju turistickim portfeliem grupacije kroz krajnje objedinjavanje unutar
grupacijskih znanja i vjestina te posljedicnom pobolj$anju polozaja dionitara svih drustava koja sudjeluju u
pripajanju, a Sto ¢e svoj puni odraz nac¢i u jednostavnijoj trzidnoj evaluaciji poslovnih rezultata i o&ekivanog
razvoja jedinstvenog pravnog subjekta, prvenstveno kao rezultat ukidanja povijesno uvjetovanih unutar
grupacijskih holding struktura.

Uprave su u lzvijeS¢u detaljno elaborirale kroz koje poslovne aktivnosti ¢e se postici uginkovitije upravijanje
turistickim portfeliem te su detaljno obrazloZile sve prednosti: dodatne financijske sinergije, upravljagku
efikasnost, nacin objedinjavanja turistickog portfelja, integraciju specijalistickih znanja upravijanja u turizmu
kroz stjecanje udjela u Valamar hoteli i ljetovaliSta d.o.o., stjecanje Ziga (brenda) Valamar i Camping Adriatic
by Valamar i druge.

Kao dodatne gospodarske prednosti pripajanja navodi se unaprjedenje upravljanja ljudskim resursima,
poboljSanje trzisne pozicije uslijed velicine, fokusiranje na osnovnu djelatnost te kona&no i moguénost
dostizanja ciljeva koji do sada nisu bili ostvarivi, uslijed objedinjavanja financijske imovine koja ée biti veéa baza
za ulaganja.

Isto tako, vidljive su i ekonomske prednosti pripajanja za dioni¢are svih drustava koja sudjeluju u pripajanju, jer
se ocekuje da ¢e povecanje broja dioni¢ara koje ovo pripajanje sa sobom nosi, poveéati i likvidnost dionice.
Nadzorni odbor ¢e, zajedno sa upravama drustava koja sudjeluju u pripajanju, odmah po upisu pripajanja u



sudski registar nadleznog trgovackog suda, donijeti sve potrebne odluke i poduzeti ostale potrebne radnje za
uvrStenje dionica Drustva Preuzimatelja na uredeno trziste Zagrebacke burze.

Iz svega gore navedenog, detaljno obrazlozenog u lzvije$¢u, nadzorni odbor smatra da je uprava pazljivo
analizirala, te iznijela dobre razloge za pripajanje, kao i da ¢e drustva koja sudjeluju u pripajanju imati zna¢ajne
koristi, a koje ¢e biti vidljive nakon provedenog pripajanja.

Obrazlozenje vrednovanja

U obrazloZenju vrednovanja drustava koja sudjeluju u pripajanju uprave su navele da su procijenjene
ekonomske vrijednosti dobivene diskontiranjem ocekivanih novéanih tokova za poduzeée drustava koja izravno
(ili neizravno) sudjeluju u pripajanju. Isto tako je utvrdena i ekonomska vrijednost dionica svakog pojedinog
drustva koje sudjeluje u pripajanju. Imovina koja nije izravno vezana za poslovnu djelatnost procijenjena je
dijelom temeljem trZi$ne vrijednosti, a dijelom temeljem prilagodene knjigovodstvene vrijednosti. Uprave su u
lzvijeScu navele sve metode koje su se koristile pri procjeni, te takoder i sve prednosti i nedostatke te
poteSkoce koje donose pojedine metode. Takoder su opisale za svako drustvo koje sudjeluje u pripajaniju,
nacine procjene svakog od tih drustava.

Nadzorni odbor u cijelosti je suglasan sa obrazloZenjima i metodama koje je uprava Drustva primijenila.

Revizija Pripajanja

Nadzorni odbor je u svrhu provjere ovog pripajanja, zajedno sa nadzornim odborima Pripojenih Drustava
predloZio nadleznom trgovackom sudu da se za revizora pripajanja imenuje ovlasteni revizor Tonny llijani¢,
¢lan uprave revizorskog druStva KPMG Croatia d.o.0. za reviziju, sa sjedistem u Zagrebu, Ivana Lugiéa 2/a,
upisano u registar Trgovackog suda u Zagrebu pod mati¢nim brojem subjekta: 080098593; OIB: 20963249418.

Trgovacki sud u Rijeci - stalna sluzba u Pazinu, kao nadlezni trgovacki sud je dana 18. lipnja 2014. godine
donio rjesenje kojim se imenuje ovlasteni revizor Tonny llijanié¢ &lan uprave i &lan revizorskog drustva KPMG
Croatia d.o.0. za reviziju, sa sjediStem u Zagrebu, Ivana Lugi¢a 2/a (dalje u tekstu: Revizor) za obavljanje

revizije pripajanja.

Revizor je dostavio Drustvu IzvjeS¢e o obavljenoj reviziji Ugovora o pripajanju Pripojenih Drustava Drustvu
Preuzimatelju.

Revizor je pregledao Ugovor o pripajanju i Izvje$¢e te u svom izvje$¢u navodi da je dinami¢ka procjena fer
vrijednosti odnosno metoda diskontiranih buducih gotovinskih tokova primjerena zbog njenog inherentnog
svojstva da u obzir uzima fer poslovnu, dinami¢nu vrijednost pojedinog drustva, te da u ve¢oj mjeri odrazava fer
vrijednost pojedinih druStava koja sudjeluju u pripajanju nego statitka metoda procjene vrijednosti
(knjigovodstvena vrijednost) ili metoda usporedivih vrijednosti. Time je revizor potvrdio primjerenost koristene
metode procjene kao i primjerenost predloZzenog omjera zamjene dionica.



Zakljuéak

Uzimajuci u obzir naprijed navedeno nadzorni odbor Drustva smatra da ¢e provedba pripajanja na osnovama
sadrZzanim u ugovoru o pripajanju, Izvije$éu te lzvije§¢u revizora pripajanja, biti na dobrobit svih drustava koja
sudjeluju u pripajanju i njihovih dioni¢ara, kao i da je pripajanje pripremljeno u skladu s relevantnim pozitivnim
propisima. Stoga nadzorni odbor Drustva predlaZe da skup$tina Drustva donese odluku kojom se odobrava
Ugovor o pripajanju kao i sve ostale odluke potrebne za provodenje pripajanja.

Predsjednik Nadzornog odbora Riviera Adria d.d.

/—QMG’ZP RIVIERA ADRIA D.D

Georg Eltz POREC (2)




