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Ur.broj: 1-39/24

Predmet: Protuprijedlog dionicara
(Glavna skupstina - obavijesti o sazivu, protuprijedlozi i odluke)

Valamar Riviera d.d. sa sjedistem u Porecu, Stancija Kaligari 1, OIB 36201212847 (dalje u tekstu: Drustvo
ili Valamar), obavjestava i objavljuje da je dana 9. travnja 2024. godine zaprimljen Protuprijediog na
prijedlog Odluke pod Ad 6) predlozenog dnevnog reda Glavne skupstine Drutva sazvane za dan 24.
travnja 2024. godine, od strane dioni¢ara Pavle Stanisi¢a iz Zagreba, Vrbje 7, OIB 92918089563 i Mladena
Vulovi¢a iz Zagreba, Zelengaj 9, OIB 87609389571, sve u tekstu u nastavku ove obavijesti.

Sukladno odredbama ¢&lanka 282. Zakona o trgovackim drustvima, ovaj Protuprijedlog dioni¢ara objavljuje
se 10. travnja 2024. godine na internetskim stranicama Drustva te dostavlja Zagrebackoj burzi d.d., u
Sluzbeni registar propisanih informacija (HANFA) i Hrvatskoj izvjestajnoj novinskoj agenciji (HINA).
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Valamar Riviera d.d.
Upravi i Nadzornom odboru

Stacija Kaligari 1
52440 Porec

Podnositelji: Pavle Stanisi¢, OIB: 92918089563, Zagreb, Vrbje 7
Mladen Vulovi¢, OIB: 87609389571, Zagreb, Zelengaj 9

Sukladno c¢lanku 282. stavku 1. Zakona o trgovackim drustvima (Narodne novine, broj 111/93,
34/99, 121/99 —vjerodostojno tumacenje, 52/2000 — Odluka Ustavnog suda Republike Hrvatske,
118/2003, 107/2007, 146/2008, 137/2009,152/2011 — procis¢eni tekst, 111/2012 68/2013,
68/2013, 110/2015, 40/2019, 34/2022, 114/2022, 18/2023 i 130/2023) podnositelji Pavle Stanisic
i Mladen Vulovi¢ u svojstvu manjinskih dionicara sa 47 redovnih dionica Drustva s pravom glasa,
a koje predstavljaju manje od 0,01% udjela daju protuprijedlog koji glasi:

PROTUPRIJEDLOG

Prijedlogu odluke pod AD 6) dnevnog reda Glavne skupstine dionickog drustva Valamar Riviera
d.d. sazvane za 24. travanj 2024. godine :

»S pozivom i u smislu odredbe ¢lanka 233. stavak 1. Zakona o trgovackim drustvima, Glavna
skupstina drustva Valamar Riviera dionicko drustvo za turizam sa sjediStem u Pore&u, Stancija
Kaligari 1, MBS: 040020883, OIB: 36201212847, dana 24. travnja 2024. godine donosi sljede¢u

ODLUKU
o stjecanju vlastitih dionica
I

Ovlaséuje se Uprava drustva Valamar Riviera d.d. (dalie u tekstu: Drustvo) da ovisno o
financijskom stanju Drustva stieCe vlastite dionice na organiziranom (uredenom) trZistu
vrijednosnih papira tijekom razdoblja od pet godina od dana stupanja na snagu ove odluke.

Daje se suglasnost za jednu ili viSe kupovina redovnih dionica na ime Drustva (dalje u tekstu:
Dionice) na nacin da najveci ukupni broj Dionica kupljenih na temelju ove suglasnosti iznosi do
5% (slovima: pet posto) temeljnog kapitala Drustva.

Uvjeti kupnje/stjecanja:

- NajniZza cijena plativa po dionici ne smije iznositi manje od 50,00% (slovima: pedeset
posto) ispod prosjeka trziSne vrijednosti dionice tijekom trideset dana koji neposredno prethode
danu kupnje dionica.



- Najvi§a moguca plativa cijena po dionici ne smije premasivati 10% (slovima: deset posto)
iznad prosjeka trziSne vrijednosti dionice tijekom trideset dana koji neposredno prethode danu
kupnje dionice

- Cijena stjecanja dionica mjerena EV/EBITDA multiplikatorom moze iznositi maksimalno
11 (slovima: jedanaest) x EBITDA-e, uz ispunjen uvjet prethodnog kriterija o najvisoj plativoj cijeni
po dionici iznad prosjeka trziSne vrijednosti dionice tijekom trideset dana koji neposredno
prethode danu kupnje (trezorskih) dionica

Ova odluka stupa na snagu 18. studenog 2024. godine po isteku vaZenja odluke o odobrenju za
stjecanje vlastitih dionica donesene na Glavnoj skupstini odrZanoj dana 09. svibnja 2019. godine."

Obrazlozenje:

Javno je poznata Cinjenica da je u oZujku 2018. godine EPIC Hospitality Holding GmbH bio vlasnik
55,59 milijuna dionica Valamar Riviere d.d. i da se te dionice u bithome danas nalaze na racunima
nekih od vodecih 10 dionicara, kao i to da se isti investitori ne smatraju ,Javnosti® u smislu uvjeta
Zagrebacke burze za uvrStenje izdavatelja vrijednosnih papira na Vodele trziste, koje je
najzahtjevniji trziSni segment. Drustvo na dan podno3enja protuprijedloga ima i vlastitih
2.990.862 dionica.

Tockom II. predloZene Odluke AD 6) Upravu se ovla¢uje da otkupi takav broj Dionica da bi sa
njima, pored dionica koje ve¢ ima, obzirom na opisanu vlasni¢ku strukturu, Drustvo dolo u rizik
da u slu¢aju dodatnih umjerenih stjecanja dionica od strane vodecih dioni¢ara distribucija javnosti
padne ispod od 35% dionica, Sto bi izdavatelja iskljucilo sa Vodeceg trZista a dionici RIVP uzelo
ugled. To bi uzrokovalo Stetu po ugled Drustva kao jednog od vodedih izdavatelja dionica na
hrvatskom trZistu kapitala. Uvjeti i pravila Burze su vrlo jasni, a navedeno su osjetljiva pitanja,
koja svakodnevno priviate paznju uglednih poslovnih tjednika i tiskovina. Pa je svrha
Protuprijedloga najvecu dopustenu koli¢inu dionica predvidenu za otkup na ime Drustva prilagoditi
Sirem kontekstu u kojem Drustvo posluje, sa posebnim naglaskom na vlasnicku strukturu na dan
usvajanja Protuprijedloga, dakle ostaviti nesto prostora i za moguée dodatne kupovine Dionica
vodecim dionic¢arima Drustva, kojima isti ne bi zajednicki presli npr. 60% vlasni¢kog udjela. Svako
pretjerano sudjelovanje Drustva u vlasnickoj strukturi ograni¢ava dioni¢are koji nisu ,Javnost" da
zaustave jaci pad trZidne kapitalizacije kod neocekivanih slomova burzi, kakav je bio u oZujku
2020., ali bez rizika iskljucenja izdavatelja iz Vodeceg trZista. Najvisa moguéa plativa cijena po
dionici od 10% iznad trziSne cijene je optimalno rje$enje izmedu potreba dioni¢ara da Drustvo
vlastitim sredstvima doprinosi jacanju trzisne kapitalizacije i potrebe kontrole rizika nepotrebnog
odljeva dobiti na kontinuirani otkup vlastitih dionica iznad trzi$ne vrijednosti vrijednosnice za koju
ne postoje zapreke otkupa i vece koli¢ine nego je Drustvu potrebna u cilianom razdoblju. Sve
iznad 10% je nelogi¢no, te odstupa od normi uredenih trzista kapitala u EU, koje zadavanje naloga
za kupnju likvidnih dionica po cijeni koja premasuje zadnju cijenu za vie od 10% prepoznaje kao
rizicno ponasanje investitora. Prijedlog Odluke Ad 6) kojom se predlaZe moguénost stjecanja
Dionica za cijenu Cak 20% iznad prosjeka trZisne vrijednosti proteklog 30-dnevnog perioda
potencijalno je Stetan i iz sljedecih razloga:



UTJECAJ NA TRZISTE

- Ovlastenje Upravi iz predloZene odluke ide izravno na $tetu Drustva jer se potice preplacivanje
dionica, koje gledano na 12 — 18 mj. nemaju oscilacije ni priblizno 20% na mjesec¢noj razini.
Prijedlog Odluke najmanje neizravno potice upravu Drustva na manipulaciju trziSta kapitala, $to
Drustvo moZe kompromitirati pred ostalim sudionicima trZidta kapitala.

- PovlaStenu informaciju o nalogu Uprave da Drustvo na burzi otkupi zna&ajan broj Dionica ne
vodeci se iskljucivo trZiSnom cijenom, mogu zlouporabiti i osobe bliske Upravi ali i angaZirani
brokeri. Time se lako moZe stvoriti sezonalno kretanje (napuhavanje) cijene dionice koje ne
odrazava trziSno stanje ali pogoduje direktorima Drustva kroz DPN utemeljen na trZi$noj
kapitalizaciji.

- Nepotrebno Sirok kriterij stjecanja po cijeni znacajno vecoj od trZisne u sprezi sa prijedlogom iz
tocke III. moZe potaknuti i nadzor nadleznih tijela. U tom sluaju bi se takoder kompromitirao
ugled Drustva u javnosti, a buduéi da Drustvo primarno pruZa turisticke usluge, milijunima novih
kupaca, ne moze si dopustiti takav reputacijski rizik.

Ovlastenije iz tocki I1. i III. prijedloga Odluke AD 6) u izravnoj su opreci sa politikom DPN-a koja
se usvaja tockom 2.2. Odlukom AD 4). Drustvo s jedne strane Upravu nagraduje i temeljem
kriterija o rastu trZiSne kapitalizacije, dok s druge strane istu Upravu ovlad¢uje da stjece ¢ak do
10% svih dionica Drustva po cijenama i do 20% skupljima od trZisne vrijednosti u zadnjih 30
dana. Izlazi da Sto je po Drustvo skuplje stjecanje Dionica, osobe od Glavne skupstine ovlastene
za stjecanje Dionica kroz DPN ovisan o rastu trzisSne kapitalizacije izravno povecavaju nagradu u
dionicama. Takva oprecnost dvije predloZene odluke istog dnevnog reda nije u skladu sa moralom
drustva ili sa biti Drustva. Stoga smatramo da je kod stjecanja visoko likvidnih dionica za trezor
Drustva opravdana tolerancija od najvise 10% u odnosu na prosjek trZidne vrijednosti Dionice
tijekom 30 dana koji prethode danu stjecanja Dionica. S time da Uprava treba donijeti jasan
pravilnik kada se raskida suradnja s brokerom koji kontinuirano stjece Dionice samo iznad trZisne
cijene.

Takoder, kontrole Glavne skupstine dioni¢ara moraju ostati aktivhe i nema potrebe za izmjenom
tog mehanizma, cime se tocka III. brise i tocka IV. postaje tocka III.
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