~ M

Baltona

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
PHZ BALTONA S.A.
ZA OKRES DWUNASTU MIESIECY ZAKONCZONY
31 GRUDNIA 2012 ROKU

20 marca 2013 .



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA PHZ BALTONA S.A.
ZA OKRES DWUNASTU MIESIECY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2012 ROKU

Spis tresci

1. WYBRANE DANE FINANSOWE ......coitiitiiteiieeieesiee sttt ettt sttt e b e b s st beenneennees 4
1.1. Woybrane dane finansowe PHZ Baltona S.A......coo ittt et e s saeee e 4
1.2.  Srednie kursy wymiany ztotego do euro ustalane przez NBP ...........cccovoveveveveveveeeesesvssneennenns 5

2. INFORMACIE O STRUKTURZE, ORGANIZACII, POWIAZANIACH ORAZ INWESTYCJACH

KAPITALOWYCH EMITENTA | GRUPY KAPITALOWE] .....ciiiiiiiiieiieeeeenee sttt 5
2.1, Struktura Grupy Baltona .....ceeoceeieiciiiecccee e et e e e e 5

2.1.1. Struktura Grupy Baltona na 31 grudnia 2012 roKU ......ceeevcveeeeriieeeeiieeeecieeeesiee e e 5
2.1.2. Zmiany w strukturze i organizacji Grupy Baltona.........ccceecuveeiiiiiieeiniiee e 6
2.2.  Opis podmiotdw objetych Konsolidacjg......ccceeeurieeiiiiiiieiiiiee e 7
2.3. Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach oraz rynkach zbytu i Zrédtach
Zaopatrzenia PHZ Baltona S.A. ... ...ttt e e e e e tte e e e ate e e e ennbae e e entaeeeenraeeeenrees 7

3. CZYNNIKIISTOTNE DLA ROZWOJU PHZ BALTONA S A L e 8

3.1.  Opisistotnych czynnikOw ryzyka i ZQgroZen ........ceeeeuieeeiiiieeeceiiee et 8
3.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi dziatalnosé.............. 8
3.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig PHZ Baltona S.A. ........cceeecveeeeecieee e 10

3.2.  Opis czynnikdéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wptyw na
dziatalno$¢ emitenta i osiggniete przez niego wyniki W 2012 roKuU ........ceeeeeeeviciiiiieeeeeeeeiicinreeeeee e, 14

3.3. Informacje o zawartych umowach znaczgcych dla dziatalnosci Emitenta i jego Grupy
Kapitatowej, w tym znanych Emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami,

umowach ubezpieczenia, wspotpracy lub KOOPEracji.....cccccveiieiiuieeiiriiieeceec e 15
3.4.  Perspektywy rozwoju dziatalnosci PHZ Baltona S.A.......cccvviiieiiiieeiee et 16
SYTUACJA FINANSOWA PHZ BALTONA S A s 18

4.1. Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym
SPrawozdaniu fINANSOWYIM . ...uiii e ccciee ettt ettt e e e e ctte e e e ette e e e ebaeeeesbeeeeeestaeeseseseesestesassassenaesnns 18

4.1.1. Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw z uwzglednieniem oceny czynnikéw i

nietypowych zdarzen, majacych wptyw na wynik finanSowy ........ccocceeevieeniiiiniiiiniicenieceeeen 18
4.1.2. SYTUACTA FINANSOWA .. .uiiiiiiiee ettt e e e tee e e ettt e e e e eabe e e s e atae e s e nbeeeeenres 20
4.1.3. Przeptywy SrodkOw Pieni€ZNYCh ......ccccuiiiiieiiie e e 22
4.1.4.  ANQAliza WSKAZNTKOWA ..c..ciiiiiiieieeie ettt sttt et 23
4.2.  Zarzgdzanie zasobami fiNaNSOWYMIi.......ccicciiiiiiiiiee et e e e ere e e e saraeeeeaes 24

4.2.1. Informacje o zaciggnietych w danym roku obrotowym umowach dotyczgcych

KrEAYEOW 1 POZYCZEK ....evveieeiiiee et ee ettt e ettt e e e et e e e e atb e e e e atae e e e ssaeeesaasaeeasaassaeasannsaeans 25
4.2.2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach.............cccceeennnnnnn. 25
4.2.3. Informacje o udzielonych i otrzymanych poreczeniach oraz gwarancjach................... 26

2



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA PHZ BALTONA S.A.
ZA OKRES DWUNASTU MIESIECY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2012 ROKU

5.

ORGANY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE GRUPA BALTONA ......ccceieireirereeieesieeseeeseeseeeneeeeens 26
5.1. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg Baltona.........ccccceeeeveieeieciiee e, 26

5.2. Umowy zawarte miedzy PHZ Baltona S.A. a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
[TV 074 1 VPP PPPPPPPRPPPPPRt 27

5.3.  Wartosé¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzys$ci naleznych lub potencjalnie naleznych osobom
ZarzadzajgCym i NAUZOTUJGCYM .ccueiiieieiiee e ccteee e cetee e ertte e et e e e et e e s ssbee e e esabee e e ssabeeessssbeeessnnbeeesennsees 27

5.4.  taczna liczba i warto$¢ nominalna wszystkich akcji PHZ Baltona S.A. oraz akcji i udziatow w

jednostkach Grupy Baltona, bedgcych w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych............ 28
POZOSTALE INFORMAGCIE.....ccuiiitieieeieeseesteestestesteesteesteesseessessnsessseesseessaesseesssesnsesssesssesssessnseenes 28
6.1. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych..................... 28

6.2.  Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
WATTOSCIOWYIM Loeeiiiiiieee et e e ettt e e ettt e e e et te e e e ebeeeesetbaeeeeeseaeeeeastseeeanseseesanssasesanssaeesaseseesansteaessnseneenanes 29
6.3.  Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w zakresie

postepowan dotyczgcych zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych emitenta .......ccceceevceveiieenciencnen, 29

6.4. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a

wczesniej publikowanymi prognozami wynikdw na rok 2012........c..ceeevciieiinciieeeecieeeeecieee e e 32
6.5. Informacja o umowach, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy .......cccceeeeveeeeeciieeccciiee e, 32



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA PHZ BALTONA S.A.
ZA OKRES DWUNASTU MIESIECY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2012 ROKU

1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1. Wybrane dane finansowe PHZ Baltona S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatéw

(Strata)/Zysk na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA na dziatalno$ci operacyjnej

Zysk netto przypadajgcy na wiascicieli
jednostki dominujacej

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji w
sztukach

Liczba rozwadniajacych potencjalnych akcji
zwyktych
(Strata)/Zysk na jedng akcje (w PLN/EUR)

Rozwodniona (strata)/zysk na jedng akcje (w
PLN/EUR)

Aktywa razem
Kapitat zaktadowy

Kapitat wtasny wtascicieli jednostki
dominujacej
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR)

Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje
(w PLN/EUR)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j

Przeptywy pieniezne netto razem

za okres 12 miesiecy zakoriczony

za okres 12 miesiecy zakoriczony

31 grudnia 31 grudnia

2012 2011 2012 2011

w tys. PLN w tys. EUR

142 004 115147 34024 27 813
(537) 601 (130) 147
1624 2269 389 548
169 2966 41 717

11 222 080 11027 967 11 222 080 11027 967
- 58 986 - 58 986

0,02 0,27 0,00 0,06
0,02 0,27 0,00 0,06
31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
w tys. PLN w tys. EUR

45907 41313 11230 9353
2814 2814 688 637
22954 23347 5615 5285
267 754 66 171

22 686 17 212 5549 3897
22953 17 966 5615 4068
2,05 2,12 0,50 0,48
2,05 2,11 0,50 0,48

za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

za okres 12 miesiecy
zakornczony 31 grudnia

2012 2011 2012 2011
w tys. PLN w tys. EUR

3495 (635) 855 (144)
(3325) (388) (813) (88)
(689) (1188) (169) (269)
(519) (2 211) (127) (501)
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1.2. Srednie kursy wymiany ztotego do euro ustalane przez NBP

za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

2012 2011

Sredni kurs w okresie 4,1736 4,1401

na dzien

31.12.2012 31.12.2011

kurs na koniec okresu 4,0882 4,4168
2. INFORMACIJE O STRUKTURZE, ORGANIZACJI, POWIAZANIACH ORAZ INWESTYCIACH

KAPITALOWYCH EMITENTA | GRUPY KAPITALOWEJ

2.1.  Struktura Grupy Baltona

2.1.1. Struktura Grupy Baltona na 31 grudnia 2012 roku

Grupa Kapitatowa BALTONA skfada sie z jednostki dominujgcej — Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego
BALTONA S.A. (dalej ,Spétka”, ,,Emitent”, ,Baltona”) oraz jednostek zaleznych.

PHZ Baltona S.A. zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000051757. Zostat jej nadany
numer statystyczny REGON 00014435. Siedziba jednostki dominujacej miesci sie przy ul. Dziatkowej 115 w
Warszawie (kod pocztowy: 02-134).

Dla celéw niniejszego Sprawozdania jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi okreslane s3 mianem
Grupa Baltona (dalej ,Grupa”).

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku Spétka posiadata udziaty w nastepujgcych jednostkach:

Nazwa Spotki Kapitat zaktadowy Waluta  Siedziba Udziat
BH Travel Retail Sp. z 0.0. 3.000.000 PLN Polska 100%
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. 2.233.000 PLN Polska 100%
Gredy Company SRL 200 RON  Rumunia 100%
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.0. 28.081.850 PLN Polska 100%
Baltona France S.A.S. 1.000 EUR Francja 100%
Baldemar Holdings Limited 1.000 usD Cypr 100%
Flemingo Duty Free Ukraine LLC* 439.587,50 UAH Ukraina 100%
Magna Project Sp. z o.0. 5.000 PLN Polska 100%
Big Venture Sp. z 0.0. 5.000 PLN Polska 100%
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. 5.000 PLN Polska 100%
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0.** 5.000 PLN Polska 49%

*Jednostka dominujgca posiada udziaty w spétce Flemingo Duty Free Ukraine LLC za posrednictwem jednostki zaleznej Baldemar Holdings
Limited

** Jednostka dominujaca posiada udziaty w spotce Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. za posrednictwem jednostki zaleznej Centrum
Obstugi Operacyjnej Sp. z o0.0.
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Ponizszy schemat prezentuje szczegdétowo powigzania kapitatowe jednostek wchodzacych w sktad Grupy
Baltona na dzien 31 grudnia 2012 roku.

PHZ Baltona S.A.

100% 100 % 100% 100 % 100%

Gredy Company

Spolka = sidziba
w Bolscz
Spotka z sisdzida
w Rumunii
Spotia = sizdzibg
we Frandji
| | Spotka  siadzing
pu— az Cyprze
100 % 100 % 100 % l 100 % Lo
SR O, U
et g o koagley | i i Spotka z siadziba
Baldemar i i . 5
Baltona France | Holdines | foend i Ulrainie
| Limited |
[T O——— - D Emitant
l 100 %
Flemingo Duty
Free Ukraine
LLC :

Na date niniejszego Sprawozdania najwiekszym akcjonariuszem Jednostki Dominujgce] jest: Ashdod Holdings,
ktéra jest whascicielem 80,68% akcji.
Spdétka Ashdod jest kontrolowana przez spétke Flemingo International Limited.

2.1.2.

Zmiany w strukturze i organizacji Grupy Baltona

W okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2012 PHZ Baltona S.A. konsekwentnie realizowata strategie

rozwoju dziatalnosci Grupy i w efekcie dokonata nastepujgcych inwestycji kapitatowych:

»

W styczniu 2012 r. zostata utworzona Spétka Baltona France S.A.S., w ktérej Spdtka objeta za gotdwke
(4,5 tys. zt) 100% udziatéw. Baltona France zarzadza sklepem wolnoctowym na lotnisku Montpellier w
potudniowej Francji, ktory zostat otwarty 9 marca 2012 r.

W dniu 20 czerwca 2012 r. PHZ Baltona S.A. nabyta 100% udziatéw i tyle samo praw gtoséw w spotce
Baldemar Holdings Limited z siedzibg w Larnace (Cypr), bedacej wtascicielem 100% udziatoéw spoétki
Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie. Przekazana zaptata
sktadata sie wytacznie ze sSrodkéw pienieznych i wyniosta 4,3 tys. zt.

W dniu 2 lipca 2012 r. Spétka nabyta 100% udziatéw i tyle samo praw gtoséw w spétce Centrum Obstugi
Operacyjnej Sp. z 0.0. (COO0), ktéra prowadzi kawiarnie Coffee Corner i Coffee Express w portach
lotniczych w Gdansku i Rzeszowie. Spotka Centrum Obstugi Operacyjnej posiada pakiet 49% udziatéw w
spotce Efektywne Centrum Operacji Sp. z o.0. (ECO), ktdéra od sierpnia 2012 r. prowadzi lokale
gastronomiczne na lotnisku Warszawa-Modlin. Ponadto COO zawarta przedwstepng warunkowg umowe
nabycia pozostatych udziatéw ECO. Cena sprzedazy 51% udziatow zostata ustalona na 10 tys. zt. Zawarcie
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ostatecznej umowy nabycia udziatéw spdtki ECO nastgpi po podjeciu przez Zarzad spo6tki COO uchwaty o
ostatecznym nabyciu. Przekazana zaptata sktadata sie wytacznie ze sSrodkéw pienieznych i wyniosta 7,5
tys. zt.

> W maju 2012 r. zostata utworzona spotka Magna Project Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. PHZ Baltona
S.A. objeta za gotéwke (5 tys. zt) 100% udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. Na dzien
sprawozdawczy spoétka nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej.

> W maju 2012 r. zostata utworzona spo6tka Big Venture Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. 100% udziatéw
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy objeta za gotéwke (5 tys. zt) PHZ Baltona S.A. Na dzien sprawozdawczy
spotka nie prowadzita dziatalnosci operacyjne;j.

2.2. Opis podmiotéw objetych konsolidacja

Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2012 roku konsolidacjg objeta zostata PHZ Baltona S.A. jako jednostka
dominujgca oraz nastepujgce jednostki zalezne:

Nazwa Spotki Zakres dziatalnosci Met(?da i
konsolidacji
BH Travel Retail Sp. z 0.0. Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych oraz petna
sprzedaz B2B
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. Zaopatrywanie zatdg statkdw morskich oraz sprzedaz B2B petna
Gredy Company SRL Sprzedaz detaliczna petna
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z Obstuga administracyjno-ksiegowa spétek z Grupy petna
0.0.
Baltona France S.A.S. Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych petna
Baldemar Holdings Limited Spotka holdingowa petna
Flemingo Duty Free Ukraine LLC Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych petna
Magna Project Sp. z 0.0. Na dzien 31.12.2012 r. spétka nie prowadzita dziatalnosci petna
operacyjnej
Big Venture Sp. z o0.0. Na dziert 31.12.2012 r. spdtka nie prowadzita dziatalnosci petna
operacyjnej
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. Dziatalnos¢ gastronomiczna petna
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. Dziatalnos¢ gastronomiczna petna

Czas trwania jednostki dominujacej oraz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest nieoznaczony.

2.3. Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach oraz rynkach zbytu i Zrédtach
zaopatrzenia PHZ Baltona S.A.

Spétka prowadzi sprzedaz:

e artykutow tytoniowych, alkoholowych, kosmetycznych, spozywczych oraz pozostatych — gtéwnie w
prowadzonych sklepach wolnoctowych i ogélnodostepnych w portach lotniczych w Polsce,

e pozostatg w kanale B2B,

e ustug marketingowych dla marek (dostawcéw),

e ustug podnajmu powierzchni handlowe;j.

Spétka operuje na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, gtéwnie na lotniskach (porty lotnicze w Gdansku,
Bydgoszczy, Poznaniu, Krakowie, Katowicach i Rzeszowie) oraz w sklepie przygranicznym w Swinoujéciu. W
sumie ilos¢ nalezacych do Spodtki lokali handlowych wynosi 23. Poniewaz swojg sprzedaz kieruje gtéwnie do
odbiorcéw detalicznych — nie wystepuje tu koncentracja lub uzaleznienie od jednego odbiorcy.

Zrédtami zaopatrzenia towaréw sg ich producenci oraz dystrybutorzy. Spétka przeprowadzita w roku 2011
restrukturyzacje dostawcdédw majaca na celu ich dywersyfikacje oraz poprawe uzyskiwanych marz catkowitych.
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Efektem tego dziatania byto takze m.in. zmniejszenie uzaleznienia od gtdwnego partnera — dystrybutora. Na 31
grudnia 2012 roku nie wystepuje uzaleznienie od konkretnych dostawcow. Jedyny podmiot, ktérego udziat
wynosi ponad 10% skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy to KDWT S.A.

3. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU PHZ BALTONA S.A.

3.1.  Opisistotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

3.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi dziatalno$¢

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng na rynku dziatalnosci Spotki

Sytuacja finansowa Spétki jest uzalezniona od sytuacji ekonomicznej w Polsce, na rynkach europejskich oraz na
Swiecie. Na wyniki finansowe generowane przez Baltone majg wptyw m.in. tempo wzrostu PKB, zmiany kurséw
walutowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, polityka fiskalna panstwa, poziom stép procentowych oraz sita
nabywcza pienigdza na wymienionych rynkach. Wymienione czynniki majg wptyw na ksztattowanie sie poziomu
ptac realnych, budzetéw gospodarstw domowych, poziomu zamoznosci spoteczerstwa i wielkos¢ popytu na
osobowe przewozy lotnicze oraz towary oferowane przez Spétke. Istotnym czynnikiem wywierajgcym wptyw na
koniunkture w branzy lotniczej s3 rowniez Swiatowe ceny ropy naftowej. Niekorzystne ksztattowanie sie wyzej
wymienionych czynnikdéw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Spotki.

Ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie kursow walut

Znaczna wiekszo$¢ przychoddw Spoétki realizowana jest w walucie krajowej i jednoczesnie znaczna czesc
ponoszonych kosztéow (zakupow towaréw) denominowana jest w walutach obcych, w tym gtéwnie w EUR.
Pomimo mozliwosci minimalizowania wptywu kurséw walutowych poprzez dostosowania cen oferowanego
asortymentu, ewentualne niekorzystne wahania kurséw walut obcych (wzmocnienie kurséw walut obcych
wzgledem waluty polskiej) mogg mieé negatywny wptyw na poziom kosztdw ponoszonych przez Spoétke, a tym
samym na rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.

Ryzyko zwigzane z rynkiem dziatalnosci Spétki oraz z konkurencja na tym rynku

Dziatalno$¢ Baltony jest silnie uzalezniona od koniunktury w branzy lotniczej, na ktérg majg wptyw takie
czynniki jak: warunki atmosferyczne oraz inne przypadki dziatania sity wyzszej, ceny surowcéw (ropy naftowej)
oraz poziom zamoznosci konsumentéw. Od ksztattowania sie wymienionych czynnikdw zalezy liczba
pasazerow, a tym samym liczba klientow w sklepach Spoétki.

Branza sklepéw wolnoctowych, w ktdrej Baltona prowadzi dziatalnos¢ operacyjng, charakteryzuje sie znaczagcym
stopniem konkurencyjnosci w zakresie pozyskiwania powierzchni handlowej. Wraz z rozwojem
makroekonomicznym kraju i poprawg sytuacji ekonomicznej konsumentéw wzrasta chtfonnosc¢ rynku, co z kolei
przycigga na polski rynek podmioty zagraniczne. Dziatania konkurencji mogg doprowadzi¢ do uzyskania przez
Spétke mniej korzystnych warunkéw najmu powierzchni handlowej (w tym w szczegdlnosci stawek najmu),
wypowiedzenia zawartych uméw najmu lub tez utraty klientéw na rzecz konkurencji.

Ryzyko zwigzane z nowymi lokalizacjami

Istotnym czynnikiem warunkujgcym powodzenie realizacji strategii rozwoju Spétki, zaktadajacej m.in. rozwéj
sieci sprzedazy w kraju i za granicg, jest dostepnos¢ nowych lokalizacji dla potrzeb placowek Spétki. Dostepnosc
nowych lokalizacji ma bezposredni zwigzek z sytuacjg na rynku lotniczym, budowa nowych oraz rozbudowg
istniejgcych portéw lotniczych, a takie z dostepnoscig finansowania dtuznego na potrzeby tego typu
przedsiewzie¢. Ewentualne opdznienia w budowie nowych i rozbudowie istniejgcych portédw lotniczych w kraju
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i za granica mogg wywrze¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng, wyniki finansowe oraz perspektywy
rozwoju Baltony.

Ponadto, w przypadku nieobecnosci Spétki w nowo otwartych terminalach (niekorzystne dla niej
rozstrzygniecia przetargdw na powierzchnie handlowe) moze nastgpic utrata dotychczasowych klientéow Spofki,
ktorzy zaczng korzysta¢ z nowo otwartych terminali lotniczych, jednoczesnie zaprzestajgc korzystania z
dotychczasowych lotnisk, na ktérych Baltona jest obecna. Zaistnienie powyzszych okolicznosci moze wywrzec
negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Spétki.

Ryzyko zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz wyrobdw tytoniowych ma znaczacy udziat w przychodach Baltony ogétem (okoto 50% w 2012 r.
wedtug danych zarzadczych Spétki). Na swiecie daje sie zauwazy¢ trend do ograniczania palenia papierosow,
przejawiajacy sie zardwno w zmianie przyzwyczajen konsumentdw, jak i w przepisach prawa (w listopadzie
2010 r. w Polsce wprowadzono zakaz palenia w miejscach publicznych). Opisany trend moze mie¢ w przysztosci
wptyw na wiele obszaréw dziatalnosci Spétki, w tym na wielkos¢ obrotédw, przeptywy pieniezne, poziom
zapasow, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, a w konsekwencji na jej wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju.

Ryzyko stép procentowych

Baltona jest strong umoéw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe. Istnieje ryzyko, iz ewentualny
wzrost rynkowych stop procentowych w Polsce przyczyni sie do wzrostu biezgcych kosztow finansowych Spétki,
jak réwniez wyiszych kosztow obstugi nowego zadtuzenia, co moze negatywnie wptynaé¢ na dziatalnosé,
sytuacje finansowga, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spétki. Spétka jest narazona takze na ryzyko zmiennosci
wartosci godziwe] wynikajgce z aktywdw o statych stopach procentowych. Spétka nie zabezpiecza sie przed
tego rodzaju ryzykiem.

Ryzyko zwigzane z preferencjami konsumentow

Wzorce zachowan konsumentdéw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupéw majg bezposredni wptyw
na wielko$¢ popytu na towary oferowane przez Spodtke. Istotne znaczenie z punktu widzenia perspektyw
rozwoju Baltony ma elastyczne reagowanie na wszelkie zmiany w zakresie preferencji konsumentéw oraz
umiejetnos¢ szybkiego dopasowania oferty Spétki do zmieniajgcych sie upodoban klientow. W szczegdlnosci
nieodpowiednie rozpoznanie odmiennych upodoban i preferencji konsumentow na rynkach, na ktérych Spétka
planuje ekspansje w przysztosci, moze przyczyni¢ sie do opdinien w realizacji zaktadanego poziomu
przychodéw w miare rozwoiju sieci sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z wptywem sytuacji makroekonomicznej na dostepnos¢ finansowania dtuznego

Realizacja strategii rozwoju Spotki wymaga pozyskania przez nig dodatkowego finansowania dtuznego. Istnieje
ryzyko, iz aktualna sytuacja makroekonomiczna majgca bezposredni wptyw na sytuacje finansowg i polityke
kredytowg bankéw, moze mie¢ wptyw na proces pozyskania finansowania dtuznego przez Spoétke, co w
konsekwencji moze skutkowa¢ wzrostem kosztéw kredytu i kosztéw jego pozyskania lub koniecznoscig
whniesienia przez nig wyzszego wktadu wtasnego. Ponadto, ewentualne opodatkowanie aktywoéw bankowych w
postaci planowanego tzw. podatku bankowego moze wptyngé na wzrost kosztéw udzielanych kredytéw, a tym
samym na dostepnosc¢ finansowania dtuznego dla podmiotédw gospodarczych, w tym dla PHZ Baltona S.A.

Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania

Przepisy prawa w Polsce ulegajg dos¢ czestym zmianom. Zmianom ulegajg takze interpretacje prawa oraz
praktyka jego stosowania. Przepisy mogg ulega¢ zmianom na korzy$¢ przedsiebiorcow, lecz mogg takze
powodowa¢ negatywne skutki. Zmieniajgce sie przepisy prawa lub rézne jego interpretacje, zwtaszcza w
odniesieniu do prawa podatkowego, prawa akcyzowego, prawa celnego, a takie prawa dziatalnosci
gospodarczej, obrotu alkoholem, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawa z zakresu papierow
wartosciowych mogg wywota¢ negatywne konsekwencje dla Spotki. Szczegdlnie czeste sg zmiany
interpretacyjne przepisow podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organéw skarbowych i orzecznictwie
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sgdowym w sferze opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe interpretacji prawa podatkowego innej,
niz przyjeta przez Spotke , moze wptynac na pogorszenie jej sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptynac
na osiggane wyniki i perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z regulacja i funkcjonowaniem wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych
Sklepy Spotki funkcjonujg na terenach wolnych obszaréw celnych oraz sktadu wolnoctowego zlokalizowanego w
Warszawie, przy ul. Dziatkowej 115. Obowigzujgce regulacje w zakresie funkcjonowania wolnych obszaréw
celnych oraz sktadéw wolnoctowych przewidujg mozliwos¢ ich zniesienia z urzedu lub na wniosek
zarzadzajgcego, przy czym zniesienie z urzedu moze nastgpi¢ miedzy innymi w przypadku gdy zarzadzajacy
razgco naruszyt przepisy podatkowe lub celne. Spotka nie posiada statusu zarzadzajgcego wolnymi obszarami
celnymi na terenie ktérych prowadzone s3 jej sklepy. Baltona nie moze zagwarantowa¢, iz w zwigzku z
whnioskiem zarzadzajacego wolnym obszarem celnym, razgcym naruszeniem przez niego przepisow
podatkowych lub celnych , zmiang regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania wolnych obszaréw celnych
oraz zasad prowadzenia dziatalnosci na ich terenie lub z innego powodu nie nastgpi zniesienie danego wolnego
obszaru celnego, na terenie ktérego sklepy Spotki prowadzg swojg dziatalnosé. Zniesienie wolnego obszaru
celnego na terenie ktorego sklepy Spotki prowadzg swojg dziatalno$é moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
finansowgq Spotki oraz perspektywy jej rozwoju.

3.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciag PHZ Baltona S.A.

Ryzyko braku mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w sklepach Grupy Baltona zlokalizowanych na terenie
Lotniska Chopina w Warszawie

Spoétka zalezna od PHZ Baltona S.A. — BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. (,BH Travel”) — otrzymata od
Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Porty Lotnicze” (,PPPL”) w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia umdw
najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem
natychmiastowym, czego nastepstwem byto wstrzymanie nastepnego dnia dziatalnosci handlowej w szesciu z
o$miu sklepéw zlokalizowanych na Lotnisku Chopina. W dniu 17 marca 2012 r. BH Travel w celu unikniecia,
bezprawnego w ocenie Spoétki, naliczania kar umownych przez PPPL z tytutu uméw najmu, przekazata temu
podmiotowi pie¢ sklepéw (,Arrival”, ,KIDS”, ,Perfumeria”, ,Bestseller” oraz ,Esprit”), zas 23 marca 2012 r.

kolejny szésty sklep (,,Classic
Shop”.

), w wyniku czego BH Travel kontynuowata dziatalnos¢ jedynie w sklepie ,Airport

Z uwagi na bezprawny, w opinii Spotki, charakter wypowiedzenia uméw najmu BH Travel m.in. zaskarzyta
wypowiedzenia tych uméw i na Date Sprawozdania BH Travel pozostaje w sporze sgdowym z PPPL.

W ocenie Baltony nie da sie przewidzie¢ wyniku sporu sagdowego toczgcego sie pomiedzy BH Travel a PPPL ani
terminu zakonczenia tego sporu. Jednak zdaniem Zarzagdu Emitenta, bardziej prawdopodobne jest pozytywne
rozstrzygniecie dla Grupy.

W zwigzku z wszczetym przez Wojewode Mazowieckiego postepowaniem egzekucyjnym w administracji, w
dniu 14 sierpnia 2012 r. BH Travel zostata zmuszona do wydania dwadch ostatnich lokali handlowych tej spotki
na lotnisku Chopina na rzecz PPPL, w tym sklep ,Airport Shop”, ostatni sklep w ktérym spdtka prowadzita
dziatalnos$¢ handlowa. BH Travel zgtosita szereg zarzutéw wobec postepowania prowadzonego przez Wojewode
Mazowieckiego.

W roku 2011 sklepy zlokalizowane na terenie Lotniska Chopina przyniosty Grupie Baltona okoto 33% tgcznych
przychodéw (wedtug danych zarzadczych Spoétki). Negatywny wynik postepowarn sgdowych z PPPL, w
szczegoblnosci koniecznos¢ zaptaty kar umownych naliczanych przez PPPL lub nie odzyskanie przez BH Travel
mozliwosci sprzedazy towarow w sklepach na Lotnisku Chopina moze mieé istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki finansowe i perspektywy Grupy. Ponadto, istnieje ryzyko, ze nawet w przypadku uznania
przez Sad roszczen BH Travel (w tym jej ewentualnych przysztych roszczen odszkodowawczych), Grupa nie
uzyska kompensacji szkdd poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnosci na terenie Lotniska Chopina, co
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rowniez moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.
Wyzej opisana sytuacja zwigzana z jednostka zalezng BH Travel stwarza ryzyko kredytowe u Emitenta gtéwnie w
odniesieniu do umoéw pozyczek udzielonych przez Emitenta spdtce BH Travel oraz ryzyko utraty zyskéw w
postaci dywidend.

Ryzyko braku mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w lokalach gastronomicznych Grupy Baltona
zlokalizowanych na terenie Lotniska Warszawa-Modlin

Decyzjg Wojewddzkiego Inspektora Nadzoru Budowlanego czes$¢ betonowa drogi startowej Lotniska Warszawa-
Modlin (ok. 1000 m) zostata zamknieta w dniu 22 grudnia 2012 r. Skutkiem tego byto przekierowanie lotéw na
sgsiednie lotniska i wstrzymanie ruchu pasazerskiego w tym porcie lotniczym. Zaistniata sytuacja przektada sie
bezposrednio na dziatalnos¢ spétki zaleznej Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. (ECO) i utrate przychodow i
marzy za okres, w ktérym lotnisko jest nieczynne.

Wedtug ostatnich oficjalnych informacji podanych przez Zarzad Spétki Mazowiecki Port Lotniczy Warszawa-
Modlin wznowienie dziatalnosci lotniska jest planowane w miesigcu czerwcu 2013 roku, nie mozna jednak
wykluczy¢ sytuacji, ze pas startowy nie zostanie oddany w tym terminie, co moze mie¢ istotny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. Wyzej opisana sytuacja stwarza ryzyko kredytowe
u Emitenta gtéwnie w odniesieniu do umowy pozyczki udzielonej przez Emitenta spétce Efektywne Centrum
Operacji Sp. z 0.0. oraz ryzyko utraty zyskow w postaci dywidend.

Ryzyko niezrealizowania celow strategicznych zatozonych przez Grupe Emitenta

Zarzad podejmuje wszelkie mozliwe dziatania majgce na celu realizacje zamierzen strategii rozwoju Grupy, co
nalezy traktowac jako zobowigzanie do dziatania z najwyzszg starannosciag wymagang od osdb profesjonalnie
zajmujacych sie zarzadzaniem spétkami kapitatowymi, a nie jako gwarancje realizacji powyzszych celéw. Na
osiggniecie zamierzonych przez Grupe Emitenta celdw strategicznych ma bowiem wptyw wiele czynnikéw
zewnetrznych, niezaleznych od Zarzadu, ktére pomimo dziatania z najwyzszg starannoscia i wedtug najwyzszych
profesjonalnych standardéw nie bedg mozliwe do przewidzenia. Do czynnikéw takich nalezg nieprzewidywalne
zdarzenia rynkowe, zmiany przepiséw prawnych badz sposobu ich interpretacji, czy tez zdarzenia o charakterze
klesk zywiotowych.

Ponadto, przy ocenie szans realizacji przez Grupe Emitenta jego celéw strategicznych nie jest mozliwe
wykluczenie popetnienia przez osoby odpowiedzialne btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej
podstawie nietrafnych decyzji, ktére mogg negatywnie wptyngc na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz
perspektywy rozwoju Grupy oraz samej Spotki.

Ponadto, realizowana przez Grupe Baltona strategia rozwoju zaktada dalsze umacnianie pozycji rynkowej m.in.
poprzez akwizycje podmiotéw zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci. Istnieje ryzyko, iz tak
zdefiniowana strategia nie przyniesie spodziewanych rezultatéw ekonomicznych w zaktadanym przez Emitenta
horyzoncie czasowym z uwagi na typowe elementy ryzyka zwigzanego z inwestycjami kapitatowymi. Przejecie
nowych podmiotéw, proces ujednolicenia struktury organizacyjnej przejmowanych podmiotéw oraz réznice w
kulturze organizacji mogg wywrzec w okresie przejSciowym negatywny wptyw na dziatalnosc i wyniki finansowe
Grupy Baltona. Ponadto podmioty przejmowane mogg by¢ obcigzone zobowigzaniami, by¢ strong sporéw i
postepowan lub miec¢ inne problemy natury organizacyjnej, prawnej lub finansowej, ktére mogg niekorzystnie
wptynac na dziatalnos$¢ Grupy po przeprowadzeniu akwizycji.

Ryzyko awarii systemoéw informatycznych

Istotnym aktywem Spotki sg wykorzystywane systemy informatyczne pozwalajace na sprawng i terminowg
realizacje dostaw i obstuge sprzedazy, prowadzenie sktadéw celnych i stosowanie procedury sktadu celnego.
Ewentualna utrata, czesciowa lub catkowita, danych zwigzana z awarig systemdéw komputerowych, a takze
ewentualne przerwy w funkcjonowaniu ww. systemdéw mogtyby negatywnie wptynac¢ na biezacg dziatalnos¢
Spotki, a tym samym na osiggane przez nig wyniki finansowe.
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Ryzyko zwigzane z sezonowoscia

Dziatalnos¢ Baltony charakteryzuje sie znaczgcy sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy. Wynika to ze
specyfiki branzy lotniczej i zwigzanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Spdtka odnotowuje najnizsza
sprzedaz w okresie od listopada do kwietnia, a najwyzszg w okresie od maja do pazdziernika. W rezultacie
przychody Ill kwartatu sg z reguty znaczaco wyzsze niz | kwartatu. Zjawisko sezonowosci ma wptyw na marze i
wyniki finansowe realizowane w poszczegdlnych miesigcach i kwartatach oraz wptywa na zrdéznicowane
zapotrzebowanie Spoétki na kapitat obrotowy.

Ryzyko zwigzane ze specyfika logistyki lotniskowej

Utrzymywanie odpowiednich zapasdw towaréw stanowi kluczowy czynnik dla zapewnienie ciggtosci sprzedazy
Emitenta. Na dzieA niniejszego sprawozdania Spétka posiada magazyn centralny zlokalizowany w Warszawie
oraz wynajmuje powierzchnie magazynowaq na poszczegolnych lotniskach (magazyny podreczne). Powierzchnia
magazynowa magazyndéw lokalnych zlokalizowanych w portach lotniczych jest ograniczona, a koszt jej wynajmu
jest stosunkowo wysoki. Istnieje ryzyko wystgpienia okresowych niedoborow zapaséw magazynowych w
niektérych placéwkach Spétki badz opdzinien w realizacji dostaw zaréwno od dostawcéw zewnetrznych do
magazynoéw Spotki, jak i z magazyndéw do poszczegdlnych sklepow, co moze mie¢ wptyw na poziom sprzedazy
Spotki i jej wyniki finansowe.

Ryzyko utraty ptynnosci

W przypadku okresowego znaczacego spadku sprzedazy Emitent moze doswiadczy¢ niedoboréw gotéwki, co w
konsekwencji moze spowodowaé zmniejszenie stanu zapaséw i opdznienia w realizacji dostaw dla potrzeb
sklepéw Spofki.

Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscig Spotki

PHZ Baltona S.A. posiada wdrozone okreslone wewnetrzne procedury dotyczace réznych aspektow jej
dziatalnosci (procedury operacyjne), takie jak zapewnienie ciggtosci operacji, wypetnienie zobowigzan wobec
organdéw administracyjnych oraz wobec partneréw handlowych. Niemniej, Spétka podlega ryzyku poniesienia
szkody lub nieprzewidzianych kosztow spowodowanych przez niewtasciwe lub zawodne procedury
wewnetrzne, ludzi, systemy informatyczne lub zdarzenia zewnetrzne, szkody w aktywach Spétki, oszustwa,
bezprawne dziatania lub zaniechania pracownikéw Spétki lub innych podmiotéw, za ktérych dziatania lub
zaniechania Spétka ponosi odpowiedzialnosé.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem

Emitent korzysta i zamierza w przysztosci korzysta¢ z finansowania dtuznego w postaci kredytéw bankowych
(finansowanie biezgcej dziatalnosci operacyjnej), leasingu finansowego (Srodki transportu, wyposazenie) oraz
innych instrumentéw dtuznych. Ewentualne istotne pogorszenie sie ptynnosci Emitenta moze spowodowaé, ze
moze on nie by¢ w stanie sptaca¢ zobowigzan odsetkowych oraz kapitatu wynikajgcych z zawartych umoéw
finansowych. W takim przypadku zadtuzenie Emitenta z tytutu kredytéw bankowych moze zostac czesciowo lub
w catosSci postawione w stan natychmiastowej wymagalnosci, a w razie braku jego sptaty, instytucje finansujgce
beda mogty skorzystac z zabezpieczen udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Spoétki.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedzerskiej

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktdrej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowig istotne
aktywa oraz jeden z najwazniejszych czynnikdw sukcesu. Wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie cztonkdow
Zarzadu oraz innych oséb zajmujgcych kluczowe stanowiska w Spétce stanowig czynniki kluczowe z punktu
widzenia interesdw strategicznych Baltony. W przypadku utraty kluczowych dla Spétki pracownikéw moze ona
nie by¢ w stanie w krétkim czasie zastgpi¢ ich nowymi osobami, co moze negatywnie wptynac¢ na dziatalnosc,
sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej

Wiekszos$¢ placowek handlowych Baltony zlokalizowana jest w obrebie portéw lotniczych, a dostep do tych

placéwek majg wytacznie pasazerowie korzystajacy z tych lotnisk. W zwigzku z tym popyt na asortyment
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oferowany przez Spoétke uzalezniony jest bezposrednio od sytuacji portéw lotniczych oraz linii lotniczych.
Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej tych podmiotdow, strajki lotnicze lub inne zdarzenia lotnicze
zaktécajace funkcjonowanie portéw lotniczych, a takie niekorzystne zjawiska atmosferyczne (huragany,
wybuchy wulkanéw oraz inne katastrofy naturalne) mogg przyczynic¢ sie do ograniczenia liczby pasazerow.
Baltona jest réwniez narazona na ryzyko wystgpienia sity wyzszej, m.in. awarii systemowych, atakéw
terrorystycznych, epidemii i innych zdarzen majgcych wptyw na branze lotnicza. Zaistnienie ktérejkolwiek z
powyzszych okolicznosci moze wptynac negatywnie na poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko wejécia na nowe rynki

Strategia Grupy Baltona zaktada ekspansje poprzez umacnianie pozycji Grupy na rynkach istniejgcych (rozwoéj w
obszarach dotychczasowej dziatalnosci, tj. wzmocnienie pozycji rynkowej na rynku lokalnym sprzedazy duty-
free), wejscie na nowe rynki geograficzne (rozwdéj poprzez przejecia oraz pozyskiwanie nowych koncesji w
portach lotniczych) oraz pozyskanie nowych rynkéw produktowych (rozszerzenie dziatalnosci m.in. o sprzedaz
na poktadach samolotow i proméw, wdrozenie nowych formatdéw sprzedazy).

Wchodzenie na nowe rynki zwigzane jest z koniecznoscig poniesienia naktadéw dotyczacych adaptacji zakresu
Swiadczonych ustug i sprzedawanych towaréw do wymogow lokalnych (w tym m.in. uwzglednienie lokalnych
barier prawnych) oraz opracowania zupetnie odmiennych strategii sprzedazowych. Ponadto, nalezy mie¢ na
wzgledzie ewentualne réznice kulturowe wystepujace pomiedzy dotychczasowymi a planowanymi rynkami
dziatalnosci Grupy.

Istnieje zatem ryzyko, ze korzysci zwigzane z wejsciem Grupy na nowe rynki mogg by¢ mniejsze niz planowane
lub tez mogg zostac osiggniete w dtuzszym niz zaktadany obecnie przez Grupe Baltona horyzoncie czasowym, a
tym samym wyniki finansowe osiggane przez Grupe, w tym przez Emitenta, w przysztosci moga by¢ nizsze niz
zaktadane.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Spoétka prowadzi swojg dziatalnosé handlowg na podstawie zawartych umow najmu powierzchni handlowej i
magazynowej w szesciu portach lotniczych na terytorium Polski (w Bydgoszczy, Gdansku, Katowicach,
Krakowie, Poznaniu oraz Rzeszowie). Istnieje ograniczona podaz powierzchni handlowej, ktéra moze by¢
przedmiotem umow najmu na terenie portdw lotniczych. Zawarcie umoéw najmu dotyczacych powierzchni
handlowej na terenie tych portdw zwyczajowo poprzedzone jest szczegétowa procedurg przetargowa. W
wiekszosci przypadkéw umowy najmu zawarte sg przez Baltone na czas nieoznaczony z mozliwoscig
wypowiedzenia w terminie w umowach tych przewidzianych albo na okres 5 lat. W dniu 16 lutego 2012 r. BH
Travel, jednostka zalezna Spotki, otrzymata od PPPL wypowiedzenie umdéw najmu powierzchni handlowych
zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie co w konsekwencji doprowadzito do zaprzestania
dziatalnosci handlowej na terenie tego lotniska i na dzien niniejszego sprawozdania BH Travel pozostaje w
sporze sgdowym z PPPL dotyczgcym najmowanych powierzchni. Emitent nie moze wykluczy¢, iz inne umowy
najmu mogg zosta¢ rowniez wypowiedziane przed uptywem okresu na jaki zostaty zawarte, jak rowniez nie
moze wykluczy¢, iz umowy te nie zostang przedtuzone po uptywie okresu, na jaki zostaty zawarte. Powyzsze
okolicznosci mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Spoéfki.

Ryzyko zwigzane z koncentracja dostawcow

W dziatalnosci Spoétki wystepuje znaczaca koncentracja dostawcéw. Najwiekszym dostawcg Spotki jest KDWT
S.A. (dostawca wyrobdw tytoniowych), ktéry wedtug danych zarzadczych Spétki w 2012 r. miat okoto 46% udziat
w zakupach Grupy ogdétem. Drugi najwiekszy dostawca Spoétki to The Nuance Group (dostawca kosmetykow) z
okoto 8% udziatem w zakupach w 2012 r. Ponadto, rynek dostawcow wyrobow tytoniowych w Polsce jest silnie
skoncentrowany (czterech gtdwnych graczy posiadajgcych w sumie okoto 50% rynku dystrybucji hurtowej), co
powoduje, ze sita przetargowa dostawcow Baltony w tym segmencie jest relatywnie wysoka. W przypadku
ewentualnej utraty jednego z gtéwnych dostawcéw Spétka jest w stanie odpowiednio szybko nawigzac
wspotprace z nowym podmiotem, jednak sytuacja taka moze spowodowac przejSciowe krétkotrwate zaktécenia
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w dostawach do placodwek Spotki oraz przejsciowe pogorszenie warunkéw handlowych, co w konsekwencji
mogtoby mieé negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej

Zgodnie z przepisami Ustawy o biegtych rewidentach, w jednostkach zainteresowania publicznego, w tym u
majgcych siedzibe w Polsce emitentdw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym panstwa UE (z wylaczeniem jednostek samorzadu terytorialnego) powinien dziataé komitet
audytu, ktérego cztonkowie powotywani sg przez rade nadzorczg lub komisje rewizyjng sposréd swoich
cztonkéw. Zgodnie z art. 86 ust. 3 wskazanej ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego, w ktérych
rada nadzorcza liczy nie wiecej niz 5 cztonkéw zadania komitetu audytu mogg zosta¢ powierzone radzie
nadzorczej. W oparciu o powyzszy przepis Emitent zamierza odstgpi¢ od powotania komitetu audytu. Funkcje
tego komitetu zostang powierzone catej Radzie Nadzorczej Spodtki, choé dotychczas Spotka nie dokonata
formalnego powierzenia tych funkcji. Zgodnie ze stanowiskiem KNF wymagane w tym celu jest podjecie
stosownej uchwaty przez Walne Zgromadzenie Emitenta lub wprowadzenie do Statutu zmian upowazniajgcych
Rade Nadzorczg do wykonywania zadan komisji audytu. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze obecnie zaden z cztonkdw
Rady Nadzorczej nie spetnia warunkéw opisanych w art. 86 ust. 4 Ustawy o biegtych rewidentach. Nalezy takze
wzigc¢ pod uwage, ze zgodnie ze stanowiskiem KNF przepisy ustawy o biegtych rewidentach nie rozstrzygajg
wprost kwestii czy wymog okresSlony w tym przepisie odnosi sie do przypadkéw, gdy w jednostkach
zainteresowania publicznego zadania komitetu audytu powierzone zostaty radzie nadzorczej. Zdaniem KNF
spetnienie ww. wymogu w odniesieniu do tych jednostek nie moze by¢ egzekwowane jako obowigzek Emitenta.
PHZ Baltona S.A. podejmie jednakze kroki w celu pozyskania takiej osoby i przedstawienia jej kandydatury
Walnemu Zgromadzeniu. Zamiarem Spoétki jest natomiast, aby komitet audytu Emitenta zostat powotany w
2013 .

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia obowigzkéw informacyjnych

PHZ Baltona S.A. jako podmiot, ktérego akcje wprowadzono do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie zobligowany jest do wypetniania obowigzkéw informacyjnych, w tym do
przekazywania informacji biezgcych i okresowych w zakresie i na zasadach okreslonych m.in. w Ustawie o
Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Regulaminie GPW, ktorym podlegaja
spotki notowane na rynku regulowanym GPW. Przepisy powyzszych regulamindw oraz ustaw dotyczace
obowigzku i zakresu ujawniania informacji mogg by¢ rdznie interpretowane. W ostatnim okresie kwestie
dotyczace zakresu ujawnienia w raportach biezgcych niektdrych zdarzen opisanych w niniejszym sprawozdaniu
byty przedmiotem dyskusji z Gietdg. Emitent stoi na stanowisku, iz jako spotka notowana na rynku Gietdy
Papierow Wartosciowych prawidtowo wypetnia obowigzki informacyjne i doktada wszelkich staran aby na
biezgco informowac¢ Gietde i inwestoréw o wszelkich zdarzeniach istotnych dla dziatalnosci jej Grupy. Spétka nie
moze jednakzie wykluczyé, ze Gietda zajmie w przysztosci odrebne stanowisko w tej kwestii, co moze
skutkowac natozeniem na nig sankcji przewidzianych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych. Ponadto,
nie mozna wykluczy¢, ze na skutek przyjecia przez Spotke niewtasciwe] interpretacji przepisow dotyczacych
raportowania lub niesprzyjajagcego zbiegu okolicznosci moze dojs¢ do nienalezytego wykonania obowigzkdéw
informacyjnych, a w konsekwencji do zastosowania wobec niej sankcji przewidzianych w Ustawie o Ofercie, co
moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spétki lub spowodowac zaktécenie obrotu jego akcjami.

3.2.  Opis czynnikéw i zdarzenn, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczgcy wptyw na
dziatalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego wyniki w 2012 roku

Rozwdéj Spotki warunkujg zaréwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od niej, jak i czynniki wewnetrzne, zwigzane
bezposrednio z jej dziatalnoscia. W opinii Zarzagdu Emitenta wymienione ponizej czynniki nalezg do
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najwazniejszych czynnikdw majgcych wptyw na wyniki osiggniete 2012, a w niektdrych przypadkach réwniez na
wyniki osiggane w roku kolejnym.

Sytuacja makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Baltony

W roku 2012 zaréwno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych spadata dynamika PKB, rosto bezrobocie i
ograniczanie wydatkédw na podrdéze przez konsumentéw. W roku 2013, na bazie wypowiedzi ekonomistéw,
Spétka spodziewa sie poprawy w tym obszarze.

Koniunktura w turystyce

W minionym roku wiele podmiotow gospodarczych dziatajgcych w branzy turystycznej notowato problemy
finansowe, ktére dla niektérych z nich zakonczyly sie upadtoscia. Sytuacja ta wptyneta na zmniejszenie ruchu
czarterowego w regionalnych portach lotniczych, poza Warszawa, w ktorych to portach Baltona prowadzi
dziatalnos¢. Trudno w obecnej sytuacji oceni¢ wptyw tego czynnika w kolejnym roku.

Konkurencja ze strony innych podmiotéw w Polsce

Zakonczone w 2012 r. przetargi na powierzchnie handlowg w ramach nowo budowanych Ilub
rozbudowywanych portéow lotniczych w Polsce pokazuja, ze nasila sie presja na ptacenie coraz wyzszych
czynszéw i czynnik ten bedzie miat wptyw na wyniki takze w kolejnych okresach.

Ksztattowanie sie kursow walutowych
W roku 2012 kluczowa dla wynikdw finansowych Spétki para walutowa EUR/PLN notowata znaczne wahania co
miato wptyw na osiggane marze.

3.3. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Emitenta i jego Grupy
Kapitatlowej, w tym znanych Emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami,
umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji

» W raporcie biezagcym nr 12/2012 z dnia 14 lutego 2012 r. Spétka informowata o zawarciu zmiany do
umowy kredytowej z bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. Zmiana polegata na przedtuzeniu umowy o
kolejny okres roczny.

» W raporcie biezagcym nr 13/2012 z dnia 17 lutego 2012 r. Spétka informowata o otrzymaniu
poprzedniego dnia wypowiedzen uméw najmu zawartych przez spotke zalezng BH Travel Retail Poland
Sp. z 0.0. z Przedsiebiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze”.

» W raporcie biezagcym nr 17/2012 z dnia 27 lutego 2012 r. Spétka informowata o zawarciu umowy
najmu powierzchni handlowej z Portem Lotniczym Gdansk Sp. z 0.0.

» W raporcie biezagcym nr 24/2012 z dnia 15 marca 2012 r. Spétka informowata o zawarciu z Portem
Lotniczy Rzeszow-Jasionka Sp. z 0.0. umowy najmu powierzchni handlowe;.

» W raporcie biezgcym nr 34/2012 z dnia 5 kwietnia 2012 r. Spétka informowata o zawarciu z Domem
Inwestycyjnym BRE Banku S.A. oraz BRE Corporate Finance S.A. umow zwigzanych z planowanym
przeniesieniem notowan Spoétki na rynek gtéwny GPW.

» W raporcie biezgcym nr 80/2012 z dnia 16 pazdziernika 2012 r. Spétka informowata o zawarciu przez
spoétke zalezng Flemingo Duty Free Ukraine LLC umowy najmu powierzchni handlowej na lotnisku we
Lwowie.

» W raporcie biezagcym nr 84/2012 z dnia 10 listopada 2012 r. Spétka informowata o rozwigzaniu przez
spoétke zalezng Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. umowy najmu powierzchni zawartej z Portem
Lotniczym Gdarnisk Sp. z o.0.
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3.4. Perspektywy rozwoju dziatalno$ci PHZ Baltona S.A.

Gtoéwnymi strategicznymi celami rozwoju Spétki na rok 2013 s3:

» Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci
» Pozyskanie nowych Zrédet przychodéw

Rozwadj dotychczasowej dziatalnosci Spétki

Emitent zamierza podejmowac dziatania ukierunkowane na wzmocnienie swojej pozycji na polskim rynku duty-
free w portach lotniczych poprzez rozwdj organiczny, wykorzystujgc przewidywany wzrost lotniczego ruchu
pasazerskiego (biznesowego i turystycznego), wzrost zamoznosci spoteczenstwa oraz plany rozwojowe
krajowych portéw lotniczych.

Spoétka zamierza wzmocnic swojg pozycje rynkowa w zakresie sprzedazy w sklepach zlokalizowanych w portach
lotniczych poprzez:

e Poprawe efektywnosci funkcjonowania sklepow oraz placowek gastronomicznych poprzez
efektywniejszg konwersje pasazeréw przebywajgcych w otoczeniu sklepu na jego klientéw oraz
osiggniecie wzrostu wartosci pojedynczej transakgcji,

e Optymalizacje powierzchni oraz wystroju sklepdw,

e Optymalizacje oferty asortymentowej, aktywne monitorowanie aktualnych trendéw w zakresie
preferencji i oczekiwan klientéw,

e Optymalizacje oferty cenowej, maksymalizujgcej wyniki finansowe w dtuzszym okresie,

e  Aktywne dziatania marketingowe i promocyjne, majace na celu odswiezenie, promowanie oraz wzrost
Swiadomosci posiadanych marek.

Pozyskanie nowych zrédet przychodow

Drugim strategicznym kierunkiem rozwoju Grupy Baltona w latach nastepnych jest ekspansja poprzez rozwdj
sieci sprzedazy na rynku krajowym, rozwdj sieci sprzedazy za granicg oraz wejscie na nowe rynki produktowe
(nowe obszary dziatalnosci).

Rozwaj sieci sprzedazy w Polsce

Baltona zamierza aktywnie uczestniczyé w przetargach na powierzchnie handlowe w ramach nowych terminali
w nowo powstajgcych badz rozbudowywanych portach lotniczych. Ponadto Spétka zamierza pozyskiwac
dodatkowe powierzchnie handlowe w portach lotniczych, w ktdérych jest juz obecna.

Ekspansja zagraniczna

W ocenie Zarzadu, Baltona, dzieki swojej ugruntowanej pozycji na rynku krajowym, jest przygotowana do
aktywnej ekspansji zagranicznej. Spotka zamierza aktywnie rozszerza¢ dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych
poprzez uczestnictwo w procesie konsolidacji rynku europejskiego (akwizycje lokalnych i regionalnych
operatorow sklepéw wolnoctowych).

Nowe obszary dziatalnosci
Spétka planuje osiggna¢ dywersyfikacje realizowanych przychodéw poprzez rozszerzenie oferty o nowe obszary
dziatalnosci.

Otwarcia sklepéw

W lutym 2012 r. PHZ Baltona S.A. podpisata ze spétkg Port Lotniczy Gdansk Sp. z o.0. kolejng umowe najmu
powierzchni, na mocy ktdrej otworzyta w kwietniu 2012 r. w porcie lotniczym Gdansk dwa kolejne sklepy o
tacznej powierzchni 176 m2, a taczna powierzchnia sklepdéw Spétki w tym porcie lotniczym wynosi ponad 1000
m2. Spotka prowadzi sklepy na wszystkich kluczowych powierzchniach handlowych w obrebie lotniska.
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Otwarcie nowych sklepéw pozwolito uzyska¢ dodatkowe zrédto przychoddéw. Baltona spodziewa sie urocznienia
wptywu tego czynnika na wyniki finansowe w drugim kwartale 2013 roku, a dodatkowo planuje otwarcie
nowych sklepéw w tym porcie lotniczym w roku 2013.

W marcu 2012 r. Spotka podpisata ze spo6tkg Port Lotniczy Rzeszdw-Jasionka Sp. z 0.0. umowe najmu catosci
powierzchni handlowo-ustugowej dostepnej na lotnisku w Rzeszowie. Na podstawie tej umowy Baltona
rozpoczeta po uruchomieniu nowego terminala dziatalnos$é typu travel retail na powierzchni ponad 500 m2.
Ponadto dzieki zawartej umowie Spétka zapewnita sobie wytgcznosé na operowanie na lotnisku w Rzeszowie
przez okres co najmniej pigciu lat, a otwarcie nowych sklepéw pozwolito uzyska¢ dodatkowe zZrédto
przychodow. Spétka spodziewa sie urocznienia wptywu tego czynnika na wyniki finansowe w drugim kwartale
2013 roku.

W czerwcu 2012 r. Emitent uruchomit kolejny sklep duty-free w porcie lotniczym Krakéw-Balice, co zwiekszyto
przychody Spotki osiggane na tym lotnisku.

1 sierpnia 2012 r. Spoétka otworzyta nowy sklep wolnoctowy w porcie lotniczym Katowice o powierzchni 50 m2.

Dokonane otwarcia, o ktéorych wyzej mowa, miaty istotny pozytywny wptyw na wyniki osiggane w roku 2012
oraz niewatpliwie beda oddziatywaty w latach kolejnych, zwiekszajac site zakupowa Baltony.

Zamkniecia sklepow

Z koricem stycznia 2012 r. zamknieto dwa sklepy Spétki zlokalizowane w porcie lotniczym we Wroctawiu w
zwigzku z wygraniem przetargu na kluczowe powierzchnie handlowe na tym lotnisku przez podmiot
konkurencyjny.

W lipcu 2012 r. zostaty zamkniete dwa sklepy Baltony na lotnisku w todzi. Zamkniecie sklepéw spowodowane
byto przeniesieniem ruchu pasazerskiego na nowo wybudowany terminal na tym lotnisku.

Inwestycje kapitatowe

W czerwcu 2012 r. PHZ Baltona S.A. nabyta 100% udziatéw w spoétce Baldemar Holdings Limited, ktéra jest
wiascicielem 100% udziatéw spétki Flemingo Duty Free Ukraine LLC, prowadzacej sklep wolnoctowy na lotnisku
we Lwowie. Emitent poktada duze nadzieje w prowadzonej na Ukrainie dziatalnosci, w tym zwtaszcza w
planowanym na drugi kwartat 2013 r. otwarciu nowej powierzchni handlowej na tym lotnisku. Dziatalnos¢
prowadzona w tym kraju cechuje sie wyzszg rentownoscig niz na macierzystym rynku Baltony.

W lipcu 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatéw w spdtce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0., ktéra prowadzi
kawiarnie Coffee Corner oraz Coffee Express w portach lotniczych Gdansk i Rzeszéw. Ponadto spotka posiada
49% udziatow w spdtce Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0., ktéra prowadzi cztery lokale gastronomiczne na
lotnisku Warszawa-Modlin. Pozyskanie obu podmiotéw umozliwia Emitentowi zdobycie doswiadczenia w
dziatalnosci gastronomicznej, a tym samym bedzie przektadato sie na jego lepszg pozycje przetargowa w
pozyskiwaniu nowych lokalizacji, w tym zdobywanie kontraktéw na kompleksowg obstuge powierzchni
komercyjnej w portach lotniczych. Dziatalnos¢ gastronomiczna cechuje sie wyzszg marzg EBITDA, co powinno
przetozyc¢ sie na istotng poprawe rentownosci dziatalnosci Grupy.

Pozostate

W ramach realizacji zatozonej strategii Spotka kontynuowata dziatania majgce na celu poprawe efektywnosci
posiadanej powierzchni handlowej, optymalizacje asortymentu oraz poszukiwanie nowych zrédet przychodéw.
W roku 2012 Spétka kontynuowata takze proces restrukturyzacji, ponoszgc w tym okresie koszty doradztwa w
tym zakresie, jak rowniez likwidujgc nierentowng dziatalno$é. Suma kosztéw poniesionych w tym zakresie w
roku 2012 wyniosta okoto 1 miliona ztotych.
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4. SYTUACJA FINANSOWA PHZ BALTONA S.A.

4.1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym
4.1.1. Sprawozdanie z catkowitych dochodow z uwzglednieniem oceny czynnikéw i nietypowych zdarzen,
majacych wptyw na wynik finansowy
Przychody
tys. zt
2012 MSSF 2011 MSSF Dynamika
(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzedazy towaréw i 138 255 112774 123%
materiatéw, w tym:
Sprzedaz detaliczna ogdlnodostepna 21829 13592 161%
Sprzedaz detaliczna wolnoctowa 110393 95471 116%
Pozostate 6033 3711 163%
Przychody ze sprzedazy produktow, w 3749 2373 158%
tym:
Ustugi marketingowe 3141 1467 214%
Podnajem powierzchni 16 - -
Pozostate 592 906 67%
Razem przychody ze sprzedazy 142 004 115 147 123%

Gtéwnym zZrédtem przychodéw ze sprzedazy Spotki w roku 2012 byta sprzedaz towaréw w sklepach
ogdlnodostepnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portéw lotniczych, stanowigca
okoto 97% przychoddw ze sprzedazy ogétem.

W okresie 12 miesiecy zakoiczonym 31 grudnia 2012 r. warto$¢ sprzedazy towardw i ustug Baltony wyniosta
138 255 tys. zt i byta 0 23% wyzsza niz w roku 2011. Na wzrostowg dynamike sprzedazy zdecydowanie wptyneta
konsekwentnie realizowana strategia ekspansji polegajgca m. in. na pozyskiwaniu i otwarciach kolejnych
punktow sprzedazy w nowych lokalizacjach, zaréwno w strefach wolnoctowych (wzrost o 16%), jak i poza nimi
(wzrost 0 61%).

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Spétki wedtug poszczegdlnych grup towarowych w latach 2011-
2012r.

tys. zt
2012 MSSF 2011 MSSF Dynamika 2012 Udziat 2011 Ud};iaf

(niezbadane) (niezbadane) %w sprzedazy | % w sprzedazy

Artykuty tytoniowe 70916 66 517 107% 50% 58%
Artykuty alkoholowe 30 689 25 870 119% 22% 22%
Artykuty kosmetyczne 16 336 7423 220% 12% 6%
Artykuty spozywcze 10389 8118 128% 7% 7%
Pozostate artykuty 9925 4846 205% 7% 4%
Ustugi marketingowe 3141 1467 214% 2% 1%
Ustugi pozostate 608 906 67% 0,4% 1%
Razem przychody ze sprzedazy 142 004 115 147 123% 100% 100%
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W 2012 r. nastagpit spadek udziatu papieroséw w sprzedazy ogétem do 50% z 58% w 2011 r. Udziat alkoholu
pozostat na niezmienionym poziomie do roku poprzedniego i wynidst 22% sprzedazy. Pozytywnie nalezy ocenic
wzrost udziatu kosmetykow w przychodach ze sprzedazy z 6% w 2011 r. do 12% w okresie objetym

Sprawozdaniem.

Koszty operacyjne

tys. zt
2012 MSSF 2011 MSSF o
(zbadane) (zbadane)
Amortyzacja 2161 1668 129,6%
Zuzycie surowcdw i materiatéw 1389 1214 114,4%
Ustugi obce 33688 20109 167,5%
Koszty swiadczen pracowniczych 9020 9159 98,5%
Podatki i optaty 1019 1095 93,1%
Pozostate koszty rodzajowe 1188 742 160,1%
Warto$¢  sprzedanych  towaréw i 94 155 80416 117,1%
materiatéw
Pozostate koszty operacyjne 456 319 142,9%
Koszty dziatalnosci operacyjnej ogétem 143 076 114 722 124,7%

Najistotniejszg pozycje kosztowa w 2012 r. stanowita wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw, ktéra
wyniosta prawie 66% kosztéw operacyjnych wobec 70% w poprzednim roku. Wartosé sprzedanych towaréw i
materiatéw jest bezposrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towaréw w sklepach, ktérej kalkulacja
zostata zamieszczona w ponizszej tabeli.

tys. zt
2012 MSSF 2011 MSSF
(zbadane) (zbadane)
Sprzedaz towardéw i materiatéw 138 255 112774
Wartos¢  sprzedanych  towaréw i 94 155 80416
materiatéw
Marza na sprzedazy towaréw 32% 29%

Marza na sprzedazy towardw = (przychody ze sprzedazy towardw i materiatow — wartos¢ sprzedanych towardw i
materiatow) / przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow.

Marza na sprzedazy towarow Spétki uksztattowata sie na poziomie 32% w 2012 r., co byto efektem
zmniejszenia udziatu w obrocie artykutéw tytoniowych krajowych, cechujacych sie nizsza marzg, ktdra
dodatkowo jest regulowana urzedowo. Na wzrost marzy wptyneto rowniez zwiekszenie udziatu kosmetykow w
sprzedazy, ktére odznaczajg sie wyzsza marzowoscia niz wczesniej wspomniane wyroby tytoniowe.

Istotne znaczenie w dziatalnosci Baltony majg rowniez koszty ustug obcych, obejmujgce przede wszystkim
koszty wynajmu powierzchni handlowej w portach lotniczych, a takze koszty wynajmu powierzchni biurowej i
magazynowej. W pozycji tej sg takze ujmowane koszty optat za uzytkowanie znaku towarowego ,Baltona”
ktéry Spotka uiszcza od trzeciego kwartatu 2011 r. na rzecz swojej spotki zaleznej, Centrum Ustug Wspdlnych
Baltona Sp. z 0.0.

W sumie udziat kosztéw ustug obcych w przychodach ze sprzedazy w 2012 r. wzrdst o 7 punktéw procentowych
do poziomu 24% w relacji do 17% w 2011 r. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywaé m.in. we wzroscie
kosztéw najmu na skutek ekspansji sieci sprzedazy.

Trzecig znaczacg kategorig kosztow operacyjnych Spétki sg koszty wynagrodzen, ktére obejmujg wynagrodzenia
pracownikéw sklepdw, biura oraz magazynéw. W 2012 r. koszty wynagrodzen wraz z narzutami (ubezpieczenia
spoteczne i inne $wiadczenia) stanowity 6% przychodéw ze sprzedazy Spdtki wobec 8% w okresie
poprzedzajgcym 2011 r.
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W 2012 r. nastgpit wzrost amortyzacji rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych o prawie 30%
w relacji do roku poprzedniego.

Pozostate kategorie kosztéw operacyjnych Baltony, tj. zuzycie materiatdw i energii, podatki i optaty oraz
pozostate koszty rodzajowe stanowity tgcznie okoto 3% przychoddéw ze sprzedazy w 2012 r.

Reasumujac, w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2012 r., koszty zwigzane z dziatalnoscig operacyjna
wzrosty o0 24,7% w stosunku do 2011 .

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej

Wynik na dziatalnosci operacyjnej Spoétki w 2012 r. byt ujemny i wynidst -537 tys. zt. Wérdd przyczyn takiego
stanu rzeczy nalezy wskazac wzrost kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng Baltony, o czym byta mowa
wyzej, w tym kosztdw uzytkowania znaku towarowego, ktdry to koszt jest eliminowany w sprawozdaniu
skonsolidowanym.

Przychody i koszty finansowe

W roku 2012 przychody finansowe Spétki obejmowaty gtéwnie przychody odsetkowe zwigzane z
zainwestowanymi Srodkami (lokaty bankowe, udzielone pozyczki jednostkom powigzanym) oraz dywidendy
wyptacone przez jednostki zalezne.

Koszty finansowe Baltony w tym samym okresie obejmowaty przede wszystkim koszty odsetkowe zwigzane z
zadtuzeniem Spotki z tytutu kredytdw bankowych oraz zobowigzan leasingowych, jak réwniez ujemne rdznice
kursowe. Pozycje finansowe netto w 2012 r. wyniosty 685 tys. zt i stanowity znikomy udziat w przychodach ze
sprzedazy.

Wynik netto

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2012 roku Baltona osiggneta zysk netto w wysokosci 169 tys. zt
wobec zysku netto na poziomie 2 966 tys. zt w 2011 r. Na pogorszenie miat wptyw gtéwnie nizszy wynik na
poziomie dziatalnosSci operacyjne;.

EBITDA
W roku 2012 wynik EBITDA liczony jako wynik na dziatalnosci operacyjnej bez uwzglednienia amortyzacji
wyniost 1 624 tys. zt wobec 2 269 tys. zt w roku 2011.

4.1.2. Sytuacja finansowa

Ponizej przedstawiono strukture oraz dynamike aktywdéw Grupy w okresie objetym sprawozdaniem.

w tys. zt
AKTYWA 31.12.2012 31.12.2011 i
MSSE Struktura - Struktura Dynamika
% % %
(zbadane) ? (zbadane)

Aktywa trwate 12 461 27,1% 7 359 17,8% 169,3%

Rzeczowe aktywa trwatwe 7128 15,5% 4339 10,5% 164,3%

Wartosci niematerialne 75 0,2% 70 0,2% 107,1%

Inwestycje dtugoterminowe 4 889 10,6% 2603 6,3% 187,8%

Aktywa z tytutu odroczonego podatku 368 0,8% 347 0,8% 106,2%
dochodowego

Aktywa obrotowe 33 446 72,9% 33954 82,2% 98,5%

Zapasy 13 159 28,7% 11913 28,8% 110,5%

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 7 808 17,0% 6 625 16,0% 117,9%

Inwestycje krétkoterminowe 11 046 24,1% 13 821 33,5% 79,9%

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1433 3,1% 1595 3,9% 89,8%

AKTYWA RAZEM 45 907 100% 41313 100% 111,1%
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Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 r. suma aktywow Baltony wyniosta 45 907 tys. zt wobec 41 313 tys. zt z korica
2011 r., co oznacza wzrost o 11%. Przyczyng tego wzrostu w ramach aktywdéw trwatych (wzrost o 69%) byto
zwiekszenie wartosci rzeczowego majatku trwatego o ponad 64% oraz inwestycji dtugoterminowych o 88% (na
skutek udzielenia pozyczek dtugoterminowych jednostkom zaleznym).

Warto$¢ aktywdw obrotowych pozostata na poziomie zblizonym do tego z roku 2011, choé¢ nastgpity pewne
przesuniecia wewnatrz ich struktury. Spétka odnotowata wzrost wartosci zapasow o 10% i naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostatych o 18%. Nastgpit natomiast spadek wartosci inwestycji krétkoterminowych, co
ma zwigzek z obnizeniem depozytéw bankowych stanowigcych zabezpieczenie gwarancji bankowych.
Relatywnie niski udziat rzeczowych aktywodw trwatych w sumie bilansowej Baltony wynika z faktu, iz obejmuja
one gtéwnie wyposazenie sklepow oraz sSrodki transportu wykorzystywane na podstawie umow leasingu
finansowego. Powierzchnie handlowe, magazyny oraz budynek biurowy sg uzytkowane przez Spétke na
podstawie podpisanych uméw najmu. Na dzien 31 grudnia 2012 r. wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych
Spotki wyniosta 7 128 tys. zt w pordwnaniu do 4 339 tys. zt na koniec 2011 r., co oznacza wzrost o ponad 64%
spowodowany poniesionymi naktadami inwestycyjnymi Spotki (gtdwnie inwestycje w rozwdj nowych punktéw
handlowych, ewentualnie przebudowe juz funkcjonujgcych).

w tys. zt
31.12.2012 31.12.2011 )
MSSE Struktura MSSE Struktura Dynamika
(zbadane) % (zbadane) % %

Kapitat wtasny 22954 50,0% 23347 56,5% 98,3%
Kapitat zaktadowy 2814 6,1% 2814 6,8% 100,0%
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci 4 655 10,1% 4 655 11,3% 100,0%
nominalnej
Pozostate kapitaty 14 589 31,8% 12 186 29,5% 119,7%
Zyski zatrzymane 896 2,0% 3692 8,9% 24,3%
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 22953 50,0% 17 966 43,5% 127,8%
Zobowiazania dtugoterminowe 267 0,6% 754 1,8% 35,4%
Zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek i 92 0,2% 331 0,8% 27,8%
innych instrumentéw dtuznych
Przychody przysztych okreséw 89 0,2% 356 0,9% 25,0%
Rezerwy 52 0,1% 52 0,1% 100%
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 34 0,1% 15 0,0% 226,7%
Zobowiazania krétkoterminowe 22 686 49,4% 17 212 41,7% 131,8%
Zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek i 4185 9,1% 3212 7,8% 130,3%
innych instrumentéw dtuznych
Zobowigazania z tytutu dostaw i ustug oraz 17919 39,0% 13148 31,8% 136,3%
pozostate
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego - 0,0% 11 0,0% 0,0%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 279 0,6% 294 0,7% 94,9%
Przychody przysztych okreséw 303 0,7% 312 0,8% 97,1%
Rezerwy - 0,0% 235 0,6% 0,0%
RAZEM PASYWA 45 907 100% 41 313 100% 111,1%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 r. wartos¢ kapitatéw wtasnych Baltony byta nieznacznie nizsza w poréwnaniu

do wartosci z konca 2011 r. i wyniosta 22 954 tys. zt wobec 23 347 tys. zt w okresie poprzednim. Byto to

spowodowane realizowanym w ciggu 2012 r. skupem akcji wtasnych (-563 tys. zt). Wzrost kapitatéw

zapasowych w 2012 r. 0 20% w stosunku do poprzedniego okresu wynikat z przeniesienia zysku netto w kwocie
2 967 tys. zt na kapitat zapasowy. Warto w tym miejscu nadmienic, iz:

e W kwietniu 2011 r. dokonano emisji 446 300 imiennych warrantdéw subskrypcyjnych uprawniajgcych

do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej

6,88 zt. W 2011 r. cztonkom kluczowej kadry kierowniczej oraz pracownikom wyzszego szczebla

przyznano tgcznie 254 633 warranty. W zwigzku z tym, ze prawo do objecia akcji serii F z tytutu
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wspomnianych warrantéw subskrypcyjnych nie zostato wykonane do dnia 31 grudnia 2012 r., tym
samym warranty dotyczace akcji serii F wygasty.

e W sierpniu 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate o emisji 500 000
imiennych warrantow subskrypcyjnych drugiej emisji, uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie, ktéra zostanie ustalona przez Rade
Nadzorczg i bedzie nie nizsza niz 9,20 zt. Posiadacze warrantéw mogg wykona¢ prawo do objecia akcji
serii G do 31 grudnia 2015 r. Zaréwno w roku 2011, jak i w 2012, nie zostaty przyznane zadne
warranty.

Zobowigzania dtugoterminowe stanowig znikomy sktadnik pasywéw w bilansie Spétki. Gtéwnym sktadnikiem
zobowigzan dtugoterminowych Emitenta w 2012 r. byty zobowigzania wynikajace z zawartych uméw leasingu
finansowego oraz przychody przysztych okreséw.
W roku 2012 nastgpit wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych z 17 212 tys. zt na koniec 2011 r. do
22 686 tys. zt, co oznacza, ze finansowaty one okoto 50% majatku Grupy (w 2011 r. udziat ten wynosit blisko
42%). Wsrdéd zobowigzan krétkoterminowych najistotniejszg kategorie stanowity zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate, ktorych udziat w pasywach ogétem wynidst na dzien 31 grudnia 2012 r. 39% wobec 32%
w roku 2011, a wzrost wynika z wydtuzenia termindéw ptatnosci zobowigzan. Drugg wazing kategorie
zobowigzan krotkoterminowych stanowity zobowigzania z tytutu kredytow bankowych, pozyczek i leasingu
finansowego. Wedtug stanu na koniec grudnia 2012 r. ich udziat w pasywach ogdétem wynidst 9%, podczas gdy
w 2011 r. siegat prawie 8%.
Podsumowujac, do Zrédet finansowania PHZ Baltona S.A. nalezy zaliczy¢:

e Kapitat wtasny

e Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci biezgcej

e Leasing finansowy — finansowanie sSrodkdw transportu oraz wyposazenia sklepéw i magazynow

e Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

e Pozyczki wewnatrzgrupowe.

4.1.3. Przeptywy srodkow pienieznych

w tys. zt
12 miesiecy 12 miesiecy
Przeptywy pieniezne 2012 2011
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 3495 (635)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (3 325) (388)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (689) (1 188)
Przeptywy pienigzne netto razem (519) (2 211)

Stan s$rodkéw pienieznych wykazanych w rachunku przeptywéw pienieznych (rozumianych jako sSrodki
pieniezne i ich ekwiwalenty pomniejszone o faktycznie wykorzystang kwote kredytu w rachunku biezgcym)
Spétki na 31 grudnia 2012 r. byt ujemny i wyniost 1884 tys. zt wobec stanu na poczatek okresu
sprawozdawczego (1 360 tys. zt).

W roku 2012 Baltona finansowata swojg dziatalno$¢ dodatnimi przeptywami pienieznymi netto z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 3 495 tys. zt, ktére wynikaty przede wszystkim ze zwiekszenia stanu zobowigzan iz
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 2012 r. byty
ujemne i wyniosty -3 325 tys. zt, co wynikato z poniesionych naktadéw na rzeczowe aktywa trwate i wartosci
niematerialne w kwocie -5 447 tys. zt. Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej w roku 2012
zwigzane byty ze sptatg zobowigzan z tytutu leasingu finansowego, odsetek od zobowigzan oprocentowanych
oraz skupem akcji wtasnych.
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4.1.4. Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci Spotki

2012 MSSF 2011 MSSF

Nazwa wskaznika (niezbadane) (niezbadane)
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 33,7% 30,2%
Rentownos¢ EBITDA* 1,1% 2,0%
Rentownosé brutto 0,1% 3,1%
Rentownos¢ netto 0,1% 2,6%
Rentownos¢ aktywdéw (ROA) 0,4% 7,2%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 0,7% 12,7%

* Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Rentownosc sprzedazy (ROS) — marza brutto/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ EBITDA = EBITDA okresu/przychody ze sprzedazy okresu

Rentownos¢ brutto = zysk przed opodatkowaniem okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ netto = zysk netto okresu/przychody ze sprzedazy okresu

Rentownosc¢ aktywow (ROA) = zysk netto okresu/aktywa

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) = zysk netto/kapitaty wiasne

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2012 roku wskazniki rentownosci zachowaty dodatnig wartos¢.
Biorac pod uwage fakt, iz Spdtka w okresie objetym Sprawozdaniem poczynita szereg inwestycji, z ktérych czes¢
nie weszta jeszcze w stadium petnej dziatalnosci operacyjnej, ewentualnie funkcjonowata nie przez caty rok
finansowy, nalezy sie spodziewac w nastepnych latach istotnej poprawy wskaznikdw rentownosci.

Wskazniki zadtuzenia

2012 MSSF 2011 MSSF

Nazwa wskaznika (niezbadane) (niezbadane)
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,50 0,43
Wskaznik zadtuzenia kapitatéow wtasnych 1,00 0,77
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi 1,86 3,27
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,01 0,02
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 0,49 0,42
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 1,29 13,48

Zasady wyliczania wskaznikow:

Wskaznik ogélnego zadtuzenia —zobowiqzania ogétem / pasywa ogdtem

WskazZnik zadtuzenia kapitatéw wtasnych —zobowigzania ogétem / kapitat wtasny ogétem

Wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitatami statymi — (kapitaty wtasne + zobowigzania dfugoterminowe) / aktywa trwate
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego — zobowiqgzania krétkoterminowe / pasywa ogétem

WskazZnik zadtuzenia dtugoterminowego — zobowiqgzania dtugoterminowe / pasywa ogdfem

Wskaznik pokrycia zobowiqzar z tytutu odsetek — (zysk przed opodatkowaniem + koszty z tyt. odsetek) / koszty z tyt. odsetek

Wskazniki zadtuzenia w roku 2012 utrzymywaty sie na bezpiecznym poziomie biorgc pod uwage specyfike
dziatalnosci handlowej detalicznej oraz zasady analizy finansowej.

W 2012 r. wskaznik ogélnego zadtuzenia wzrést do 0,5 z poziomu 0,4 w 2011 r. na co ztozyt sie nieznaczny
spadek wartosci kapitatéw wtasnych Spétki wskutek skupu akcji wtasnych oraz wzrost zadtuzenia
krotkoterminowego (z 0,42 w 2011 r. do 0,49 w 2012 r.). Warto zaznaczy¢, iz wskaznik pokrycia zobowigzan z
tytutu odsetek w 2012 r. zachowat warto$¢ dodatnig powyzej 1. Spdtka w okresie objetym Sprawozdaniem
terminowo regulowata swoje zobowigzania odsetkowe.
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Wskazniki ptynnosci

2012 MSSF 2011 MSSF
Nazwa wskaznika (niezbadane) (niezbadane)
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,5 2,0
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,9 1,3
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,1 0,1

Zasady wyliczania wskaZnikow:

WskazZnik ptynnosci biezgcej — aktywa obrotowe ogétem / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

Wskaznik ptynnosci szybkiej — (aktywa obrotowe ogdtem — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe ogétem
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej — (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / zobowiqgzania krétkoterminowe ogétem

Zarowno wskaznik ptynnosci biezacej, jak i wskaznik ptynnosci szybkiej, nieco sie obnizyty w roku 2012 w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Nalezy jednak uzna¢, ze s3 nadal na zadawalajgcym poziomie. Spoétka

utrzymata wskaznik ptynnosci gotdwkowej na niezmienionym poziomie.

Analiza kapitatu obrotowego

2012 MSSF 2011 MSSF
Nazwa wskaznika (niezbadane) (niezbadane)
1 Cykl rotacji zapasow 51,2 54,1
2 Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug 15,2 13,5
3 Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 40,2 36,7
4 Cykl operacyjny (1+2) 66,3 67,6
5 Cykl konwersji gotéwki (4-3) 26,1 30,9

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Cykl rotacji zapaséw — zapasy na koniec okresu /wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw okresu * liczba dni w okresie

Cykl rotacji naleznosci — naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / przychody ze sprzedazy okresu * liczba dni w okresie
Cykl rotacji zobowiqzari —zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / koszty operacyjne okresu * liczba dni w okresie

Cykl rotacji zapasow ulegt skréceniu w 2012 r. z 54,1 do 51,2. Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug
nieco sie wydtuzyt w stosunku do wskaznika z roku 2011 i wynidst 15,2 dnia. Wsrdd przyczyn nalezy wskazac
zwiekszenie udziatu sprzedazy do zagranicznych spétek zaleznych Baltony, ktérym przystuguje odroczony
termin ptatnosci. Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ulegt wydtuzeniu z 36,7 dnia w 2011 r. do 40,2
dnia w okresie objetym niniejszym Sprawozdaniem. Konsekwencjg wyzej wymienionych czynnikéw cykl
konwersji gotowki ulegt skroceniu do 26,1 dnia w 2012 r. z poziomu 30,9 dnia w roku poprzednim. Niemniej
jednak pozostaje on nadal na poziomie wskazujgcym na to, iz Spotka ma potrzebe wspierania swojej
dziatalnosci finansowaniem zewnetrznym.

4.2.  Zarzadzanie zasobami finansowymi

W roku 2012 Spoétka dokonata szeregu inwestycji — zarédwno nowych otwaré sklepdw, jak réwniez akwizycji
(opisanych szerzej w pkt 3.3.) w kwocie 5,1 miliondw ztotych. Zostaty one sfinansowane srodkami uzyskanymi z
dziatalnosci operacyjnej jak réwniez z dywidend otrzymanych przez Spétke od jednostek zaleznych.

Dokonane inwestycje nie miaty istotnego wptywu na ptynnos$¢ — Baltona osiggneta na koniec roku 2012
wspotczynnik ptynnosci na poziomie 1,5, a wspdtczynnik ptynnosci szybkiej na poziomie 0,9 i w obu
przypadkach wspoétczynniki pozostaty na bezpiecznym poziomie. Zostata takze zachowana tzw. ,ztota reguta
bilansowa” — aktywa trwate sg w petni (w 186%) pokryte kapitatami wtasnymi oraz zobowigzaniami
dtugoterminowymi. Spétka posiada petng zdolnos¢ do regulowania swoich zobowigzan.
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W ocenie kierownictwa, Spdtka ma zdolnos$¢ zaciggania dalszych zobowigzan finansowych z tytutu finansowania
kolejnych inwestycji.

Poza ujawnionymi w nocie 29 sprawozdania finansowego Spdtka nie zaciggnefa istotnych zobowigzan
inwestycyjnych, niemniej w roku 2013 planuje m.in. zagospodarowanie wiekszej powierzchni handlowej w
porcie lotniczym w Gdansku. Zostang one sfinansowane ze srodkow wtasnych jak réwniez z podwyzszonego
zadtuzenia.

4.2.1. Informacje o zaciaggnietych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych kredytow
i pozyczek

Ponizsza tabela zawiera zestawienie kredytdw zaréwno zaciggnietych w 2012 roku, jak i tych w przypadku
ktorych zostaty zmienione warunki umowy w okresie objetym Sprawozdaniem:

Kredytodawca Wartos¢ linii  Waluta Oprocentowanie Okres kredytowania
kredytowej w tys.

BNP Paribas Bank Polska S.A. 3.000 PLN  WIBOR3M+marza banku 08-02-2021

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. 2.000 PLN  WIBOR1M+marza banku 23-08-2013

PHZ Baltona S.A. jest strong umowy wielocelowej linii kredytowej podpisanej z bankiem BNP Paribas Bank
Polska z okresem kredytowania odpowiednio do 8 lutego 2021 r. oraz biezacym terminem udostepnienia
kredytu (wg stanu na koniec okresu sprawozdawczego) do 4 lutego 2013 r. (w dniu 1 lutego 2013 r.
przedtuzono udostepnienie kredytu do dnia 2 lutego 2014 r.). Na podstawie tej umowy Spétka utrzymuje
nastepujace linie kredytowe:
e 3.000 tys. zt — kredyt w rachunku biezgcym, zabezpieczony m.in. zastawem ustanowionym na
zapasach, depozytem oraz gwarancjg korporacyjng wystawiong przez Flemingo International Limited
BVI. Odsetki naliczane wedtug WIBOR plus marza banku; saldo zadtuzenia na koniec okresu
sprawozdawczego wynosito 1.642 tys. zt
e 815 tys. zt — linia gwarancji zabezpieczona na majatku Spétka (maksymalny okres waznosci gwarancji
wynosi 12 miesiecy).

W dniu 24 sierpnia 2012 r. Spétka uzyskata w Banku Gospodarki Zywnosciowej kredyt obrotowy w rachunku
biezagcym do kwoty 2.000 tys. zt na okres 12 miesiecy z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci biezacej.
Wykorzystanie kredytu na 31 grudnia 2012 r. wyniosto 1.674 tys. zt. Kredyt jest zabezpieczony m.in. poprzez
zastaw rejestrowy na zapasach oraz gwarancjg korporacyjng wystawiong przez Flemingo International Limited
BVI.

W okresie sprawozdawczym nie miata miejsca sytuacja wypowiedzenia umowy kredytu lub pozyczki.

4.2.2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Wiekszo$¢ uméw poizyczek zawartych w 2012 r. zostata zawarta z jednostkami zaleznymi Grupy Baltona. Srodki
z pozyczek zostaty w przewazajgcej czesci przeznaczone na zakup S$rodkéw trwatych oraz depozyty
zabezpieczajgce umowy najmu. Zestawienie udzielonych pozyczek przedstawia ponizsza tabela:

Pozyczkobiorca Wartosc¢ pozyczki  Waluta Oprocentowanie Termin wymagalnosci
w tys.
BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. 3.989 PLN 6,6%, od 01-01-2013 - 7,0% 31-12-2013
Gredy s.r.l. 30 EUR  3,2%, 0od 01-01-2013 - 2,3% 31-12-2013
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. 1.965 PLN 6,6%, od 01-01-2013 - 7,0% 31-12-2013
Baltona France SAS 123 EUR 3,2%, od 01-01-2013 - 2,3% 31-12-2013
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. 1.564 PLN 6,6%, od 01-01-2013 - 7,0% 31-12-2013
Baldemar Holdings Limited 42 EUR 3,2%, od 01-01-2013 - 2,3% 31-12-2013
Pozostate 40 PLN 7,0% 31-12-2013
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Spoétka zalezna Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z 0.0. udzielita w 2012 roku pozyczki Emitentowi w
kwocie 600 tys. zt, z oprocentowaniem 6,6% (od 01.01.2013 r. 7,0%) i terminem wymagalnosci 31.12.2013 r.

4.2.3. Informacje o udzielonych i otrzymanych poreczeniach oraz gwarancjach

»  Na dzien 31 grudnia 2012 roku zobowigzania z tytutu gwarancji jakie banki i towarzystwa ubezpieczeniowe
udzielity na rzecz Spotki, gtéwnie wobec dostawcdw, wynajmujacych oraz instytucji celno-podatkowych,
wynosity: 12.393 tys. zt.

» Na dzien 31 grudnia 2012 roku zobowigzania z tytutu poreczen, jakie PHZ Baltona S.A. udzielita za
zobowigzania spotek zaleznych, gtéwnie wobec bankéw, leasingodawcdw i wynajmujacych, wynosity:
4.722 tys. zit.

» W zwiagzku z umowami kredytu w rachunku biezgcym, o ktérych mowa w punkcie 4.2.1.,Spétce zostata
udzielona gwarancjg korporacyjng wystawiona przez Flemingo International Limited BVI do tgcznej kwoty

20.325 tys. zt.

5. ORGANY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE GRUPA BALTONA

5.1.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg Baltona

Jednostki wchodzgce w sktad Grupy powigzane sg organizacyjnie poprzez funkcje w nich petnione przez osoby

bedace cztonkami zarzgdu jednostki dominujacej. Szczegdty tych powigzan przedstawia ponizsza tabela:

PHZ "Baltona” S.A Andrzej Uryga - Witold Kruszewski- | Piotr Kazimierski - Mahandra Thakar -
aftona>.A. Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
. Andrzej Uryga - Witold Kruszewski- | Piotr Kazimierski - Mahandra Thakar —
BHT IR | Pol .z20.0.
ravel Retail Poland Sp. z 0.0 Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Prezes Zarzadu
. Andrzej Uryga - Witold Kruszewski - Piotr Kazimierski -
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.0. Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
" Piotr Kazimierski — Witold Kruszewski - | Andrzej Uryga -
Efektywne Centrum Operacji Sp. 2 0.0 Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
. . Piotr Kazimierski - Witold Kruszewski- | Andrzej Uryga -
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0 Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Piotr Kazimierski - Mahandra Thakar -

Gredy s.r.l.

Administrator

Administrator

Magna Project Sp.z 0.0

Andrzej Uryga -
Prezes Zarzadu

Witold Kruszewski -
Cztonek Zarzadu

Big Venture Sp. Z 0.0

Andrzej Uryga -
Prezes Zarzadu

Piotr Kazimierski -
Cztonek zarzadu

Baltona France SAS

Andrzej Uryga -
Prezes Zarzadu

Baldemar Holdings Limited

Piotr Kazimierski -
Dyrektor

Witold Kruszewski -
Dyrektor

Flemingo Duty Free Ukraine LLC

Piotr Kazimierski -
Dyrektor

W jednostce zaleznej Baltona Shipchandlers Sp. z o.0. cztonkami zarzgdu s3: Dominik Ludwiczak i Pawet
Dawidowicz. Osoby te nie wchodzg w sktad zarzadu jednostki dominujacej.

Po okresie objetym niniejszym Sprawozdaniem w dniu 8 marca 2013 roku Rada Nadzorcza jednostki
dominujacej powotata Andrzeja Uryge na stanowisko Prezesa Spotki PHZ ,,Baltona” S.A. na 3-letnig kadencje.
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5.2. Umowy zawarte miedzy PHZ Baltona S.A. a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny

Nie wystapity.

5.3. Warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci naleznych lub potencjalnie naleznych osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym

W ponizszej tabeli zostaty zaprezentowana wartos¢ wynagrodzen osdb zarzadzajgcych i nadzorujacych PHZ
Baltona S.A. w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2012 roku:

za okres 12 miesiecy za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia 2012 zakonczony 31 grudnia 2011

jednostka jednostki warranty jednostka  jednostki warranty

dominujaca zalezne subskrypcyjne dominujaca zalezne  subskrypcyjne

w tys. PLN w tys. PLN

Zarzad 336 767 116 576 316 263

Andrzej Uryga — Prezes Zarzadu 240 180 - 20 15 -

Witold Kruszewski — Cztonek 96 216 58 74 162 58
Zarzadu

Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu - 371 58 - 139 58

Magdalena Grzybowska - Cztonek - - - 482 - 146
Zarzadu

(w Zarzqdzie do 5 grudnia 2011 r.)

Rada Nadzorcza 20 - - - - 329

Krzysztof Walenczak 20 - - - - -

Maciej Dworniak - - - - - 329

Program warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany

w instrumentach kapitatowych)

W dniu 4 kwietnia 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie PHZ Baltona S.A. podjeto uchwate w sprawie emisji
446 300 imiennych warrantow subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii F o
wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 6,88 zt. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane do
objecia w drodze subskrypcji prywatnej osobom wskazanym przez Zarzad Spoétki i zaakceptowanym przez Rade
Nadzorcza, sposréd oséb z kluczowej kadry zarzadzajgcej oraz pracownikow wyzszego szczebla. W dniu 14
lipca 2011 r. Zarzad Baltony w wykonaniu ww. uchwaty ztozyt oferte objecia | transzy warrantéw w ilosci
254 633, a w dniu 10 lutego 2012 r. Il transzy w ilosci 28 564 warrantow subskrypcyjnych, ktére zostaty w
catosci przyjete przez objete nig osoby.

W zwigzku z tym, ze prawo do objecia akcji serii F z tytutu 283 197 wyemitowanych warrantéw
subskrypcyjnych uprawniajgcych kluczowg kadre zarzadzajacg oraz pracownikow wyzszego szczebla do objecia
identycznej ilosci akcji Spétki nie zostato wykonane do dnia 31 grudnia 2012 r., tym samym warranty dotyczace
akcji serii F wygasty.
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W dniu 30 sierpnia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PHZ Baltona S.A. podjeto uchwate w sprawie
emisji 500 000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych drugiej emisji, uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych
na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane do
objecia w drodze subskrypcji prywatnej tym samym grupom oséb co poprzednio. Posiadacz Warrantu
Subskrypcyjnego bedzie mégt wykonaé prawo do objecia akcji serii G nie wczesniej niz dnia 1 wrzesnia 2011 r.
oraz nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2015 r., po cenie, ktdra zostanie ustalona przez Rade Nadzorczg, nie
nizszej niz 9,20 zt. Zaréwno w roku 2011, jak i w 2012 r., na podstawie tej uchwaty, nie zostaty przyznane zadne
warranty.

5.4. taczna liczba i warto$¢ nominalna wszystkich akcji PHZ Baltona S.A. oraz akcji i udziatow w
jednostkach Grupy Baltona, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez jednostke dominujgcg na dzien 31 grudnia 2012 roku nastepujacy
cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej posiadajg akcje PHZ Baltona S.A.:

Imie i nazwisko llos¢ akcji Wartos¢ nominalna

Zarzad

Andrzej Uryga 14.000 3.500
Witold Kruszewski 300 75
Mahandra Thakar 15.000 3.750
Rada Nadzorcza

Wojciech Kruk* 55.000 13.750
Maciej Dworniak** 562.592 140.648

* (poprzez spétke EK Investment Wojciech Kruk S.K.A., w ktdrej petni funkcje komplementariusza)

** (poprzez spdtke Globexxon Investment Limited, ktorej jest ostatecznym faktycznym wtascicielem (ang. ultimate beneficial owner)

6. POZOSTALE INFORMACIE

6.1. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 18 stycznia 2012 r. zostata zawarta umowa pomiedzy Emitentem a KPMG Audyt Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spotka komandytowa na badanie rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za lata koriczace sie 31 grudnia 2011, 31 grudnia 2012 i 31 grudnia 2013 r.

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
konczacego sie 31 grudnia 2012 r. wyniosto 145.000,00 zt.

Ponadto podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonat réwniez:

e inne ustugi poswiadczajgce za kwote 35.000.00 zt,
e pozostate ustugi za kwote 27.500,00 zt,
e inne ustugi poswiadczajgce, w tym przeglad sprawozdania finansowego za kwote 6.144,00 zi,

¢ inne ustugi poswiadczajgce, w tym przeglad sprawozdania finansowego, za kwote 96.213,00 zt.

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
konczacego sie 31 grudnia 2011 r. wyniosto 140.000,00 zt.
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6.2. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym

Na dzien 31 grudnia 2012 r. Spétka posiadata nastepujace istotne zobowigzania warunkowe:

Podmiot Przedmiot Wartosé (w tys. z1)

PHZ Baltona S.A. Poreczenie na zabezpieczenie sptaty zobowigzan spétek zaleznych 442
(Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o.0. i Efektywne Centrum
Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0.) wobec Reiffeisen-Leasing Polska S.A.
wynikajgcych z zawieranych umoéw leasingowych dotyczacych
zakupu wyposazenia kawiarni. Poreczenie obowigzuje do czasu
catkowitej sptaty zobowigzan wynikajgcych z tytutu ww. umow,
ktorych termin sptaty uptywa w latach 2014-2015.

PHZ Baltona S.A. Poreczenie na zabezpieczenie sptaty zobowigzan z tytutu kredytu w 1500
rachunku biezgcym spotki zaleznej Baltona Shipchandlers Sp. z o.0.
wobec Bank Polska Kasa Opieki S.A., ktérego termin sptaty uptywa
w dniu 8 maja 2013 r.

PHZ Baltona S.A. Poreczenie na zabezpieczenie sptaty zobowigzan spotki zaleinej 2780
Baltona France SAS z tytutu umowy najmu powierzchni handlowej
wobec wynajmujacego, ktdrej termin uptywa 31 marca 2013 r.

6.3. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w
zakresie postepowan dotyczacych zobowiazan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki
od niego zaleinej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta

III

Jednostka Grupy — BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. (,BH Travel”) — otrzymata w dniu 16 lutego 2012 r.
wypowiedzenia uméw najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze
skutkiem natychmiastowym, czego nastepstwem byto wstrzymanie 17 lutego 2012 r. dziatalnos$ci handlowej w
szesciu z oSmiu prowadzonych prze BH Travel sklepéw. Obecnie BH Travel nie prowadzi juz dziatalnosci

handlowej na Lotnisku Chopina w Warszawie.

W opinii BH Travel oswiadczenia o wypowiedzeniu sg bezpodstawne i bezskuteczne prawnie, w zwigzku z czym
BH Travel wystgpita do sgdu i pozostaje w sporze z PPPL, ktéry nie zostat rozstrzygniety.

W ocenie Zarzadu BH Travel rzeczywistg przyczyna ztozonych oswiadczern o wypowiedzeniu byt (realizowany
obecnie) plan rozbudowy lotniska a w konsekwencji kolizja przebudowy Strefy Terminala 1 tego lotniska z
wieloletnimi umowami najmu pomieszczen, ktére BH Travel zawarta z jego operatorem, Przedsiebiorstwem
Panstwowym ,Porty Lotnicze” (,PPPL”). PPPL mimo wstepnych deklaracji, nie przedstawit propozycji
przekazania powierzchni zastepczej na okres remontu a zdecydowat sie na podjecie préby rozwigzania umow.

Spoér sadowy koncentruje sie w ponizszych obszarach:

Istnienia umdéw najmu lokali przez BH Travel;

Zwrotu okreslonych lokali i pomieszczen sklepowych przez BH Travel;

Istnienia wierzytelnosci PPPL z tytutu kar umownych wynikajacych z uméw najmu i wykorzystywania
przez PPPL gwarancji bankowych wystawionych na zlecenie BH Travel w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci z Umow Najmu;
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4. Oswiadczen BH Travel ztozonych w zwigzku z umowami najmu o poddaniu sie egzekucji wydania lokali
oraz zapfaty czynszu na podstawie aktéw notarialnych.

W ocenie Zarzadu BH Travel wspieranej opinig znanej kancelarii prawnej najwieksze znaczenie dla meritum
sporu bedzie miato rozstrzygniecie czy umowy najmu pozostajg w mocy. Zarzad BH Travel wywodzi
bezskutecznos¢ oswiadczen o wypowiedzeniu z nastepujgcych argumentow:

a) oswiadczenia o wypowiedzeniu nie zostaty ztozone zgodnie z zasadami reprezentacji PPPL, gdyz nie zostat
zachowany obowigzek wspotdziatania dyrektora naczelnego PPPL oraz zastepcy dyrektora naczelnego badz
petnomocnika PPPL. Oswiadczenia podpisat p. Michat Marzec (Dyrektor Naczelny PPPL) oraz p. Piotr Nalej
(pracownik PPPL, dyrektor biura handlowego). Podpisujgcy oswiadczenia o wypowiedzeniu p. Piotr Nalej nie
jest petnomocnikiem Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Porty Lotnicze” w rozumieniu ustawy z dnia 23
pazdziernika 1987 r. o przedsiebiorstwie panstwowym ,Porty Lotnicze” (dalej jako ,Ustawa o PPPL”),

b) powotany w oswiadczeniach o wypowiedzeniu punkt 13 ust. 1 lit. c) Ogdlnych Warunkéw do Umdéw Najmu
dotyczacy polisy ubezpieczeniowej, nie mégt znalez¢ zastosowania, bowiem BH Travel przedtuzyta wymagang
Umowami Najmu polise ubezpieczeniowg, zapewniajgc ciggtos¢ ochrony ubezpieczeniowej i nastepnie
przedtozyta kopie przedmiotowej polisy ubezpieczeniowej PPPL,

¢) powotany w oswiadczeniach o wypowiedzeniu punkt 13 ust. 1 lit. d) Ogélnych Warunkéw do Umoéw Najmu
dotyczacy gwarancji bankowej, nie mogt znalez¢ zastosowania, bowiem BH Travel przedtozyta PPPL dokument
gwarancji bankowej, zgodnie z wymogami Umow Najmu,

d) nawet gdyby hipotetycznie rozwaza¢ powstanie po stronie PPPL uprawnienia do wypowiedzenia Umow
Najmu, to o bezskutecznosci oswiadczen o wypowiedzeniu przesadza art. 5 KC, bowiem PPPL usitowato usung¢
BH Travel z terenu Lotniska Chopina i uchyli¢ sie od wykonania swych obowigzkéw z wieloletnich Umdéw Najmu,
w zwigzku z przebudowa Terminala 1. Obowigzki PPPL z Umdw Najmu kolidujg z planami inwestycyjnymi PPPL,
co stanowi faktyczng przyczyne bezprawnego zerwania Umoéw Najmu pod pozorem ich natychmiastowego
rozwigzania. Rzekome naruszenia Umdéw Najmu przez BH Travel pozostajg wytgcznie pretekstem, majgcym
upozorowac legalnos¢ podejmowanych dziatan.

Zasadno$¢ stanowiska Zarzagdu BH Travel w przedmiocie bezskutecznosci oswiadczen o wypowiedzeniu
wspierajg m.in. dwa oddzielne postanowienia Sgdu Apelacyjnego w Warszawie (numery spraw: | ACz 956/12
and VI ACz 1260/12), ktére w opinii jego oraz wspodtpracujgcych prawnikéw sg kluczowe w catym sporze.
Jakkolwiek przedmiotowe orzeczenia nie przesadzajg ostatecznie spornych kwestii, gdyz zostaty wydane w toku
postepowan zabezpieczajgcych, ich znaczenie dla oceny stanowisk stron wynika z nastepujgcych przestanek:

(i) sg to jedyne dwa postanowienia Sgdu Apelacyjnego w Warszawie, w ktérych sgd bezposrednio
analizowat zasadnos¢/bezzasadno$¢ wypowiedzenia uméw najmu,

(ii) oba postanowienia zostaty wydane po obszernej wymianie argumentacji dokonanej przez obie
strony,

(iii) Sad Apelacyjny w Warszawie bedzie sgdem najwyzszej instancji, ktéry dokona ostatecznego

rozstrzygniecia sporu,
(iv) oba wyroki zostaty wydane niezaleznie, przez réznych sedziow.

W obu przypadkach Sad Apelacyjny orzekt, ze fakty i argumenty przedstawione przez BH Travel oraz PPPL
pozwalajg przypuszczaé, ze zawiadomienia o wypowiedzeniu umow najmu byty nieskuteczne, co oznacza, ze
umowy najmu pozostajg w mocy.
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Stanowisko Sadu Apelacyjnego ma réwniez wptyw na ocene zasadnosci roszczen pienieznych PPPL przeciwko
BH Travel. Jezeli sady rozpoznajgce sprawe podzielg stanowisko o bezskutecznosci oswiadczen o
wypowiedzeniu umoéw najmu przez PPPL roszczenia PPPL o kary umowne lub bezumowne korzystanie z lokali
winny zostaé oddalone.

BH Travel rozwaza rowniez dochodzenie wobec PPPL roszczen odszkodowawczych z tytutu szkody doznanej w
zwigzku z bezprawnym, w jej ocenie, wypowiedzeniem Umoéw Najmu i utratg mozliwosci prowadzenia sklepéw
na terenie Lotniska Chopina w Warszawie. Roszczenia te nie zostaty ujete jako aktywa w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Same tylko odpisy aktualizujgce majatek trwaty BH Travel, w
postaci gtdwnie inwestycji w obcych srodkach trwatych, ktore w zwigzku z rozbidrka Terminala zostaty
wyburzone przez PPPL, wyniosty 2.889 tys. zt. Catos¢ swoich roszczen BH Travel szacuje na ponad 50 min zt.

Pomimo prowadzonego sporu sagdowego, Zarzad BH Travel nie wyklucza mozliwosci polubownego zakorczenia
sporu.

W przypadku uznania przez sad racji PPPL istnieje ryzyko, iz BH Travel nie wznowi regulowanej wspomnianymi
umowami dziatalnosci na Lotnisku Chopina. Moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty kar umownych tytutem
opo6znien w zwrocie przedmiotdw najmu, ktorych wartos¢ moze siega¢ do 5.569 tys. zt, co moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. PPPL usitowat czesciowo dochodzi¢ tej
kwoty z gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie BH Travel na zabezpieczenie roszczen PPPL z tytutu
umoéw najmu. Na dzien 31 grudnia 2012 r. PPPL zrealizowato poprzez ciggnienia z gwarancji bankowych kwote
w wysokosci 917 tys. zt. W roku 2011 sklepy zlokalizowane na terenie Lotniska Chopina wygenerowaty okoto
33% tgcznych przychoddw Grupy.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zaprezentowano nastepujace
aktywa i zobowigzania BH Travel dotyczgce powyzszego sporu:

Aktywa

e Naleznos¢ od PPPL tytutem zwrotu naleznosci pobranej z gwarancji — 917 tys. zt.

e Naleznos¢ od PPPL tytutem nieskorygowanych kosztow najmu po dniu wypowiedzenia — 776 tys. zt.

e Naleznos¢ od PPPL tytutem roszczenia o nadptacony czynsz w latach poprzednich z jednym ze sklepéw
— 171 tys. zt.

Pasywa

e Zobowigzania wobec PPPL tytutem kosztédw najmu i pozostatych swiadczen —1.041 tys. zt.

W dniu 12 marca 2013 roku BH Travel otrzymata odpis pozwu z tytutu nieuczciwej konkurencji z powddztwa
PPPL.

PPPL zarzucit BH Travel oraz PHZ ,Baltona” popetnienie czyndéw nieuczciwej konkurencji, ktére zmierzajg do
uniemozliwienia lub utrudnienia PPPL realizacji inwestycji celu publicznego, ktérej przedmiotem jest
modernizacja Terminala 1 Portu Lotniczego im. F. Chopina w Warszawie .

PPPL wystgpit m.in. o zasadzenie od obu pozwanych po 120.000 zt (w sumie 240.000 zt) na rzecz Muzeum
Lotnictwa Polskiego z siedzibg w Krakowie.

PHZ ,Baltona” oraz BH Travel w catos$ci kwestionujg pozew i sg w trakcie przygotowywania odpowiedzi.
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Réwniez w zwigzku ze sporem pomiedzy BH Travel a PPPL Wojewoda Mazowiecki wszczat i przeprowadzit
postepowanie egzekucyjne przeciwko BH Travel, w wyniku ktérego odebrano w dniu 14 sierpnia 2012 r. BH
Travel dwa lokale sklepowe.

Nastepnie, postanowieniem z dnia 1 lutego 2013 r. Wojewoda Mazowiecki ustalit koszty egzekucyjne na kwote
171 tys. zt i zazadat jej zaptaty przez BH Travel pod rygorem wszczecia egzekucji administracyjnej.

W dniu 14 lutego 2013 r. BH Travel wystapita z zazaleniem na przedmiotowe postanowienie do Ministra
Transportu zgdajac przy tym wstrzymania jego wykonalnosci. BH Travel wskazata, ze zadanie zaptaty jest
nienalezne co do zasady, zas wysokosc¢ kosztow jest stukrotnie zawyzona. Sprawa jest w toku.

W ocenie Grupy, bardziej prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakonczenie
powyzszych sporow. W rezultacie Grupa nie utworzyta na dzien 31 grudnia 2012 r. rezerw na powyzsze
zobowigzania warunkowe.

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy sie postepowanie z powddztwa Pana Edwarda taskawca o zwrotu
pozytkéw (dochoddéw z najmu) z nieruchomosci potozonej w Gdyni przy ul. 10 Lutego. Powotany biegty, na
okolicznos¢ mozliwych do uzyskania pozytkéw z nieruchomosci, za okres od 20 grudnia 1994 r. do 25 wrzesnia
1998 r., wyrazit opinie, ze mogty one wynosi¢ ponad 3 300 tys. zt. Opinia ta w ocenie Zarzadu jest catkowicie
btedna, nierzetelna, stronnicza i pozbawiona podstawy faktycznej i prawnej. Ztozono do niej liczne zastrzezenia,
sktadajac jednoczesnie wniosek o powotanie innego biegtego. Sgd w chwili obecnej koncentruje sie na
problemie zniesienia wspotwtasnosci (dokonania podziatu nieruchomosci pomiedzy wspotwtascicieli) i w
zwigzku z tym nie zajmuje sie obecnie rozliczeniem pozytkdéw i naktadéw poszczegdlnych wspétwtascicieli.
Niemozliwe jest na chwile obecng oszacowanie potencjalnych zobowigzan Spétki, jakie mogtyby powstaé w
zwigzku z przedmiotowym postepowaniem, jednakze zdaniem Zarzadu jakiekolwiek zobowigzania, ktére
mogtyby powsta¢ w wyniku tej spraw bedg bez istotnego wptywu na wynik finansowy Spoétki. Spétka skorzysta
jednoczesnie w wszelkich dostepnych prawem srodkéw odwotawczych w przypadku niekorzystnego, zdaniem
Zarzadu, rozstrzygniecia sprawy. W ocenie Zarzadu postepowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat. Na
powyzsze roszczenie Spotka zatozyta rezerwe w kwocie 52 tys. zt.

6.4. Objasnienie réinic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na rok 2012

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych wynikéw roku 2012.

6.5. Informacja o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Zarzad nie posiada zadnej wiedzy na temat jakichkolwiek
uméw, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.
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