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Skonsolidowane

sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy PHZ ,Baltona”
S.A. za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku

1. Wybrane dane finansowe

1.1.

Wybrane dane finansowe Grupy Baltona

za okres 12 miesigcy zakoriczony za okres 12 miesigcy zakoriczony
31 grudnia 31 grudnia
2014 2013 2014 2013
w tys. PLN w tys. EUR
Przych daz ,
e ody-netto Z.e SpiZedasny produktaw 363 244 245 229 86 709 58 235
towardéw i materiatow
Zysk/(Strata) na dziatalnoéci operacyjnej 2764 (3 595) 660 (854)
EBITDA na dziatalnosci operacyjnej* 91383 1502 2240 357
Strat t aj tadcicieli
: rata ne.t o pr.zypz.\d j‘acy na wiascicieli (3871) (5 219) (924) (1239)
jednostki dominujacej
resdinlarwE zana fske wiemiGwa 11093 077 11159077 11093 077 11159077
akeji w sztukach
Liczb dniaj h pot jalnych akgcji
iczba rozwadniajacych potencjalnych akgji 39000 11 100 39000 11100
zwyktych
Strata na jedng akcje (w PLN/EUR) (0,35) (0,47) (0,08) (0,11)
Rozwodniona strata na jedng akcje (w
0,35 0,47 0,08 0,11
PLN/EUR) (0,35) (0,47) (0,08) (0,11)
* EBITDA= rysk na drialal i jnej p ] © omortyzage i odpisy z tytufu utraty wartosa
| 31122018 31122013 | [ 31122014 31122013 |
w tys. PLN w tys. EUR
Aktywa razem 98 349 91 328 23074 22022
Kapitat zaktadowy 2814 2814 660 679
P A .
Kapl.ta E’UaS.I"IVWfGSCICIehjeanStkI 6503 12 358 1526 2980
dominujacej
Zobowigzania dtugoterminowe 25 480 28 134 5978 6784
Zobowigzania krétkoterminowe 64 927 50 580 15 233 12 196
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 90 407 78714 21211 18 980
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w
: 1,11 ,14 ,27
PLN/EUR) 0,59 1 0 0
Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jedng 0,59 111 0,14 0,27

akcje (w PLN/EUR)

Przeptywy pienieine z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pienieine z dziatalnoéci
inwestycyjnej

Przeptywy pienieine z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pienieine netto razem

Kwoty zostaly zaprezentowane w tysigcach PLN

za okres 12 miesigcy zakoriczony 31

za okres 12 miesigcy zakoriczony 31

grudnia grudnia
2014 2013 2014 2013
w tys. PLN w tys. EUR

4139 4039 988 959
(4 501) (20 971) (1074) (4 980)
(7 361) 15 870 (1757) 3769
(7 722) (1062) (1 843) (252)
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1.2.  Srednie kursy wymiany ztotego do euro ustalone przez Narodowy Bank Polski

za okres 12 miesiecy zakoriczony 31

grudnia

2014 2013

sredni kurs w okresie 4,1893 4,2110

na dzien

31.12.2014 31.12.2013

kurs na koniec okresu 4,2623 4,1472
2. Opis organizacji Grupy Kapitatowej, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

2.1.  Struktura Grupy Baltona

Grupa Kapitatowa BALTONA sktada sie z jednostki dominujgcej — spdtki Przedsigbiorstwo Handlu
Zagranicznego BALTONA S.A. (dalej ,,Jednostka Dominujaca”, ,Baltona”, ,PHZ Baltona S.A.”, ,Spétka”,
»,Emitent”) oraz jednostek zaleznych.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spotka Akcyjna jest spotkg akcyjng zarejestrowang
w Polsce. Jednostka Dominujgca od 2012 roku jest notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Jednostka Dominujgca zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000051757.
Zostat jej nadany numer statystyczny REGON 00014435. Siedziba jednostki dominujgcej miesci sie przy
ul. Dziatkowej 115 w Warszawie (kod pocztowy: 02-234).

Dla celéw niniejszego Sprawozdania jednostka dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi okreslane sg
mianem Grupa Baltona (dalej rowniez ,Grupa”).

Wedfug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa, poza Jednostka Dominujgca, skiadata sie
z nastepujacych podmiotéow:

Kwoty zostafy zaprezentowane w tysiqcach PLN
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Kapitat
Nazwa Spéiki pits Waluta  Siedziba  Udziat
zakfadowy
BH Travel Retail Poland 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 0.0. 28.081.850 PLN Polska 100%
Baltona France S.AS. 1.000 EUR Francja 100%
Baldemar Holdings Limited i jej spotka zalezna: 1.432 usD Cypr 100%
Flemingo Duty Free Ukraine LLC 439.587,50 UAH Ukraina 100%
Magna Project Sp. z 0.0. 5.000 PLN Polska 100%
Big Venture Sp.z 0.0. 5.000 PLN Polska 100%
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. i zalezne od niej: 5.000 PLN Polska 100%
Efektywne Centrum Operacji Sp.z 0.0. 5.000 PLN Polska 100%
Baltona d.o.o. 20.000 HRK Chorwacja 100%
KW Shelf CompanySp.zo.o0. 5.000 PLN Polska 100%
Baltona ItalyS.r.l. 10.000 EUR Wtochy 100%
CDD Holding BV oraz spdtki od niej zaleine: 2.035.000 EUR Holandia 62%
Chacalli-De Decker NV 1.200.000 EUR Belgia 62%
Chacalli Den Haag BV 15.881,31 EUR Holandia 62%
Rotterdam Airport Shop BV 45.378,02 EUR Holandia 62%
Niederrhein Airport Shop GmbH 25.000 EUR Niemcy 62%
Wielk
Chacalli-De Decker Limited 121.000 GBP LELR 62%
Brytania

Na datg niniejszego skonsolidowanego sprawozdania z dziatalnosci najwiekszym akcjonariuszem
Jednostki Dominujacej jest: Ashdod Holdings, spétka bedaca wtascicielem 80,68% akcji. W zwigzku
z tym, ze Spotka Ashdod jest kontrolowana przez spotke Flemingo International Limited, Grupa PHZ
»Baltona” S.A. od 2010 roku jest czescia miedzynarodowej grupy kapitatowej, na ktérej czele stoi

Flemingo International (BVI) Limited.

Kwoty zostafy zoprezentowane w tysigcach PLN
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2.2.  Opis podmiotéw objetych konsolidacjg

Zgodnie ze stanem na dzieri 31 grudnia 2014 roku konsolidacjg objeta zostata PHZ Baltona S.A. jako

Jednostka Dominujgca oraz nastepujgce jednostki zalezne:

Metoda
Nazwa Spétki Zakres dziatalnosci
konsolidacji
BH Travel Retail Poland Sp.z 0.0. SprzedazB2B Petna
Baltona Shipchandlers Sp.z 0.0. Zaopatrywanie zatég statkéw morskich orazsprzedaz B2B Petna
Gredy Company SRL Sprzedaz detaliczna Petna
Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp.z 0.0. Obstuga administracyjno-ksiggowa spétek z Grupy Petna
Baltona France S.A.S. Sprzedai detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Baldemar Holdings Limited i zalezne od spotki: Spoétka Holdingowa Petna
Flemingo Duty Free Ukraine LLC Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Na dzi 12, 4 tka ni it iatalnosci
Magna Project Sp..z 0.9. adziei 31.12.2014 spétka nie prowadzita dziata n? c! Petna
operacyjnej
Na dzie 31.12.2014 spdétka nie prowadzita dziatalnosci
Big Venture Sp.z 0.0. BraR P P Aafan n_ ' Petna
operacyjnej
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. i zalezne od niej: Dziatalno$c gastronomiczna Peina
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. Dziatalno$¢ gastronomiczna Petna
Baltona d.o.0. Na dziert 31.12.2014 spoétka nie prowadzila dziaialn?éci pétiia
operacyjnej
KW Shelf Company Sp.z0.0. Wynajem nieruchomosci na wlasny rachunek Petna
Baltona ItalyS.r.l. Sprzedaz detaliczna Petna
Sandpipier 3Sp zo.0. Dziatalnos¢ IT Petna
CDD Holding BV oraz spdtki od niej zalezne: Spétka Holdingowa Petna
Chacalli-De Decker NV Sprzedazdetaliczna wsk!epach wolnoctowych, sprzedai Pt
B2Borazsprzedaido placéwek dyplomatycznych
- Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych oraz
Chacalli Den Haag BV R . PAEIW ¥ Petna
sprzedaido placéwek dyplomatycznych
Rotterdam Airport Shop BV Sprzedaidetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Niederrhein Airport Shop GmbH Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Chacalli-De Decker Limited Sprzedazdo placéwek dyplomatycznych Petna

Czas trwania Jednostki Dominujacej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
nieoznaczony.

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

Grupa kapitatowa prowadzi sprzedaz:

» artykutéw tytoniowych, alkoholowych, kosmetycznych, spozywczych oraz pozostatych —
gtéwnie
w prowadzonych sklepach wolnoctowych i ogélnodostepnych w portach lotniczych w Polsce,
Francji, Belgii, Holandii, Niemczech i na Ukrainie (pod logo Baltona i Starter),

» gastronomiczng — gtéwnie w lokalach prowadzonych na lotniskach w Gdarisku, Rzeszowie i
Modlinie (pod logo Coffee Corner, Coffee Express oraz Travel Chef),

> sprzedaz towarow do zatdg statkow i okretow (sprzedaz shipchandlerska) oraz pozostata w
kanale B2B,

» sprzedaz towardw do jednostek dyplomatycznych oraz misji wojskowych,

» ustug marketingowych dla marek (dostawcow),

» ustug podnajmu powierzchni handlowej.

Kwoty zostaly zaprezentowane w tysiqcach PLN
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W Polsce Grupa operuje gtéwnie na lotniskach (porty lotnicze w Gdansku, Bydgoszczy, Poznaniu,
Modlinie, Krakowie, Katowicach i Rzeszowie) oraz w sklepach przygranicznych w Swinoujsciu
i Hrebennem, a dziatalno$¢ shipchandlerska prowadzi gtéwnie w Gdarisku i Swinoujéciu. Poza granicami
Polski Grupa dziata w portach lotniczych w Montpellier (Francja), Alghero (Wtochy) oraz we Lwowie
(Ukraina), w takze w porcie rzecznym w Galati (Rumunia). Dzigki pomys$inie przeprowadzonej akwizycji
Chacalli-De Decker Holding BV od 2013 roku Grupa jest réwniez obecna w Holandii, Wielkiej Brytanii,
Belgii oraz Niemczech.

Zrédtami zaopatrzenia towaréw sq ich producenci oraz dystrybutorzy. Na 31 grudnia 2014 roku nie
wystepuje uzaleznienie od konkretnych dostawcéw. Jedyny podmiot, od ktérego dostawy przekraczaja
poziom 10% skonsolidowanych przychodéw to spétka KDWT S.A. Grupa Kapitatowa stara sie
utrzymywac bardzo dobre relacje z kazdym dostawca - w razie jednak probleméw z zaopatrzeniem u
danego partnera Grupa jest w stanie szybko zreorganizowac dostawy aby utrzymac dostepnosé
towarow, a co za tym idzie poziom sprzedazy.

3. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej Emitenta,
inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnoéci

Informacje na temat zmian w strukturze Grupy zostaly zamieszczone w nocie 7 dodatkowych
informacji i objasnieri do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2014 roku.

4, Stanowisko Zarzadu odnosnie do moiliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku w stosunku do
wynikéw prognozowanych

Zarzad PHZ Baltona S.A. nie publikowat prognoz wynikéw na 2014 rok.

5 Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezna z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Wszystkie transakcje zawierane przez Jednostke Dominujaca oraz jednostki od niej zalezne, w tym
rowniez transakcje z jednostkami powigzanymi zawierane s na warunkach rynkowych. Lista jednostek
powigzanych oraz wartos¢ transakcji zawartych przez spétki Grupy z tymi podmiotami w roku 2014
oraz okresie pordwnywalnym, a takze nierozliczone salda wynikajace z tych transakcji na dzieni
31 grudnia 2014 roku oraz na dzier 31 grudnia 2013 zostaty szczegétowo przedstawione w nocie 32 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PHZ ,Baltona” S.A. za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku.
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6. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zaleine, co
najmniej 5% ogélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu PHZ Baltona S.A. na dzieri
przekazania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2014 roku tj. 20 marca 2015 roku, oraz zmiany w strukturze wiasnosci znacznych
pakietow akcji PHZ Baltona S.A. w okresie od przekazania poprzedniego skonsolidowanego
raportu okresowego zgodnie z posiadanymi przez PHZ Baltona S.A. informacjami.

Udziat % w Udzial % w
Zmiana Liczba Udzial%w Zmianailoéci  Liczba Udzial %
Akcjonariusz Liczba akcji kapitale Liczba akcji kapitale
ilosci i WZA
=R ake]l kiadowy glosbw WZA gloséw gloséw w
na dzier wykazanyw na dzien publikacji na dzien wykazanyw na dzien publikacji
ostatnim raporcie raportu ostatnim raporcie raportu
Ashdod Holdings 9 081 600 80,68% 9 081 600 80,68%| 9081600 80,68% 9081600 80,68%
P li izej 59 i
orostall [pontte) SSeudaald | symerr maew 2174977 1932%| 2174977 1932% - 2174977 19,32%
w gtosach)
sIna liczba akcii Sodtki |
i M A 11256577  100,00% 11256577  100,00%| 11256577  100,00% 11256 577 100,00%
gtosow znimi zwigzanych

Ashdod Holdings Limited jest spotka prawa cypryjskiego z siedzibg w Larnaka (Cypr) posiadajaca
9.081.600 akcji Emitenta oraz tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 80,68% akcji
Emitenta oraz 80,68% og6lnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Podmiot ten jest jedynym
akcjonariuszem sprawujgcym kontrole nad Emitentem. W zakresie tym nie nastgpity zmiany w
stosunku do poprzedniego raportu.

Przedstawiony w tabeli powyzej stan miat miejsce zaréwno na date bilansowa tj. 31 grudnia 2014 roku,
jak i na dzien 20 marca 2015 roku.

i Zestawienie stanu posiadania akcji PHZ Baltona S.A. lub uprawnieri do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujgce PHZ Baltona S.A. na dzien przekazania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu
okresowego, zgodnie z posiadanymi przez PHZ Baltona S.A. informacjami.

llos¢ akcjinadaieri lloét ak:'z:::
Akcjonariusz wskazany w aa':::ll blikacii
ostatnim raporcie Ry ci
raportu
Zarzad
Piotr Wilczyriski 10408 10408
Rada Nadzorcza
Wojciech Kruk 55000 n/d*
Maciej Dworniak** 562592 562592

*Pan Wojciech Kruk byt cztonkiem Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej na dzieri publikacji poprzedniego raportu, ale w
dniu 19 lutego 2015 roku zostat odwotany ze sktadu Rady Nadzorczej PHZ "Baltona" S.A., o czym Jednostka Dominujaca
informowata w raporcie biezgcym nr 7/2015 (Pan Wojciech Kruk posiada akcje poprzez spétke EK Investment Wojciech Kruk
S.K.A., w ktorej petni funkcje komplementariusza)

** pan Maciej Dworniak posiada akcje poprzez spotke Globexxon Investment Limited, ktdrej jest ostatecznym faktycznym
wiascicielem (ang. ultimate beneficial owner)
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llo$¢ warrantéw na llo$¢ warrantéw na dzieri
Beneficjent dzier wskazany w Zmiana publikacji niniejszego
ostatnim raporcie raportu
wtys. PLN wtys. PLN
Zarzad 266 - 266
Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu 133 - 133
Piotr Wilczyriski - Cztonek Zarzadu 133 - 133
Rada Nadzorcza 164 - 164
Maciej Dworniak 164 - 164

Dodatkowo warranty o wartosci 204 tys. PLN znajdujg sie w posiadaniu Pana Andrzeja Urygi, ktéry do
dnia 2 pazdziernika 2014 roku petnit funkcje Prezesa Zarzadu PHZ Baltona S.A.

8. Informacje na temat postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem
informacji w zakresie postepowar dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktérych warto$é¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych
Emitenta

Szczegotowy opis informacji na temat toczacych sie postepowar zostat przedstawiony w nocie w 30
dodatkowych objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PHZ ,Baltona”
S.A. za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

9. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli faczna warto$¢ wszystkich transakcji zawartych
w okresie od poczatku roku obrotowego miata istotne znaczenie i jezeli zostaty one zawarte
na warunkach innych niz rynkowe

W ciggu roku 2014 podmioty Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona” S.A. nie zawarly jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, ktére pojedynczo i tacznie bylyby istotne oraz nie bytyby
transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych, a ich charakter i warunki
nie wynikatyby z biezgcej dziatalnosci operacyjnej spotek Grupy.

Zestawienie transakcji z podmiotami powigzanymi zostato zaprezentowane w nocie 32 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PHZ ,Baltona” S.A. za rok zakorczony dnia
31 grudnia 2014 roku.

10. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zaleing poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartosé istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi
réwnowartos¢ co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta

Na dzier 31 grudnia 2014 roku zobowigzania z tytutu poreczen, jakich Emitent udzielit dla spotek
zaleznych, gtownie wobec bankdw, leasingodawcow i wynajmujacych, wynosity: 2.554 tys. zt.
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11.

Inne informacje, ktére zdaniem Grupy s3 istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian w Grupie Kapitatowej oraz informacje, ktére sg
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta

Odpowiednio na dzieri 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r. zatrudnienie (mierzone iloscig
pracownikow) w spétkach Grupy ksztattowato sie nastepujgco:

12.

Spoétka 31.12.2014 31.12.2013 Zmiana
PHZ Baltona 284 254 30
BH Travel 0 0 0
Baltona Italy 9 0 9
Co0 99 62 37
CUw 39 32 7
Shipchandlers 24 23 1
Baltona France 15 15 0
Gredy 7 7 0
Flemingo Duty Free Ukraine 20 15 5
Grupa Chacalli-De Decker 60 65 -5

Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta bedg miaty wptyw na osiggnigte przez niego
i Grupe Kapitatowa wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego roku obrotowego

W ocenie Emitenta na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona” S.A. w perspektywie co
najmniej najblizszego roku bedg miaty:

>

>

v

vV VYV

v

Wyniki osiggane przez CDD Holding B.V., jednostke zalezng Grupy operujacq na obszarze
krajow Beneluxu, Wielkiej Brytanii i Niemiec.

Wyniki osiggane przez nowo otwarte sklepy i punkty sprzedazy w Polsce, w tym sklep na
lotnisku w Poznaniu oraz punkty gastronomiczne w Modlinie, a takze sklepy o powiekszonej
powierzchni sprzedazy w Montpellier (Francja) i we Lwowie (Ukraina) oraz otwarty w
Il kwartale roku 2014 sklep w Alghero (Wiochy).

Perspektywy wzrostu regularnego ruchu pasazerskiego w porcie lotniczym Warszawa-Modlin
i na innych lotniskach, na ktdérych zlokalizowane sg sklepy spotek z Grupy.

Dynamika rozwoju kanatu B2B. Od roku 2012 Grupa ktadzie nacisk na rozwdj dystrybucji
hurtowej, przychody osiggane z tego kanatu sukcesywnie wzrastaj3.

Utrzymanie odpowiedniego poziomu zatowarowania sklepow Grupy.

Utrzymanie obecnych i zdobywanie nowych Zrddet finansowania, zwilaszcza kredytow
bankowych.

Ksztattowanie sie kurséw walut, szczegdlnie pary EUR/PLN.

Ksztattowanie sie stop procentowych, od ktérych zalezg koszty obstugi zadtuzenia Grupy.
Sytuacja polityczna na Ukrainie.

Optymalizacje kosztowe poprzez renegocjacje oraz zmiany procesowe.
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Baltona

12.1.Perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy Baltona na najblizszy rok obrotowy

Gtéwnymi strategicznymi celami rozwoju Grupy na rok 2015 sa:

» Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci,
> Pozyskanie nowych zrodet przychodoéw.

Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci Grupy

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

Grupa zamierza wzmocni¢ swoja pozycje rynkowa w zakresie sprzedazy w sklepach zlokalizowanych w
portach lotniczych poprzez:

» Poprawe efektywnosci funkcjonowania sklepéw oraz placéwek gastronomicznych poprzez
efektywniejsza konwersje pasazeréw przebywajacych w otoczeniu sklepu na jego klientéw
oraz osiggniecie wzrostu wartosci pojedynczej transakgji,

Optymalizacje powierzchni oraz wystroju sklepéw,

» Optymalizacje oferty asortymentowej, aktywne monitorowanie aktualnych trendéw w

Y

zakresie preferencji i oczekiwan klientow,
Optymalizacje oferty cenowej, maksymalizujgcej wyniki finansowe w diuzszym okresie,
» Aktywne dziatania marketingowe i promocyjne, majace na celu od$éwiezenie, promowanie oraz

Y

wzrost sSwiadomosci posiadanych marek.

W obszarze zaopatrzenia zatdg statkéw zamiarem Grupy jest utrzymanie pozyciji lidera na rynku
krajowym oraz aktywne zwigkszanie osigganych przychoddw ze sprzedazy poprzez:

» Pozyskiwanie nowych klientéw,

> Osiaggniecie wzrostu $redniej wartosci pojedynczej transakcji,
» Stafte poszerzanie oferty asortymentowej,

» Udziat w konsolidacji rynku.

Pozyskanie nowych zrédet przychodéw

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

Grupa PHZ ,Baltona” S.A. zamierza aktywnie uczestniczy¢ w przetargach na powierzchnie handlowe w
ramach nowych terminali w nowo powstajacych badz rozbudowywanych portach lotniczych. Ponadto
Spotka zamierza pozyskiwaé dodatkowe powierzchnie handlowe w portach lotniczych, w ktérych 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 operatoréw sklepdéw wolnoctowych).

Nowe obszary dziatalnosci
Spotka planuje osiggnaé dywersyfikacje realizowanych przychodéw poprzez rozszerzenie oferty o
nowe obszary dziatalnosci.

Otwarcia sklepow
W roku 2014 Grupa Baltona otworzyta 2 punkty handlowe:

1. jeden sklep na lotnisku w Alghero na Sardynii we Wtoszech,
2. kawiarnie na Dworcu Gtownym PKP w Krakowie.

Zamkniecia sklepow
W roku 2014 nie byto zamkniec sklepow.

Inwestycje kapitatowe
W 2014 r. Grupa nabyta 51% udziatéw w spétce Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0., ktéra prowadzi
dziatalnos¢ gastronomiczng w 4 punktach na lotnisku Warszawa-Modlin.

Rynki zbytu — struktura terytorialna przychodow

Emitent prowadzi sprzedaz zaréwno na rynkach krajowych jak i zagranicznych, przy czym rynek krajowy
to rynek na terenie Polski, natomiast zagraniczny to wszystkie pozostate. Poniisze zestawienie
obrazuje podziat zbytu w podziale na wyzej wymienione rynki:

01.01.2014- 01.01.2013-
31.12.2014 31.12.2013

Przychody ze sprzedaiy produktow

Polska 2164 2444
Pozostate 5802 1784
Przychody ze sprzedazy produktéw ogétem 7 966 4228

Przychody ze sprzedaizy towardw i materiatow

Polska 242 156 199 541
Pozostate 113122 41 460
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw ogoétem 355278 241 001
Przychody ze sprzedazy ogétem 363 244 245229
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Pozostate

W ramach realizacji zatozonej strategii Grupa kontynuowata dziatania majgce na celu poprawe
efektywnosci posiadanej powierzchni handlowej, optymalizacje asortymentu oraz poszukiwanie
nowych zrdédet przychodéw.

13. Sytuacja finansowa Grupy Baltona

13.1.0méwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym

13.1.1. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw z uwzglednieniem oceny czynnikéw i nietypowych
zdarzen, majacych wptyw na wynik finansowy

Przychody
tys. 2t

2014 2013 Dynamika
Przychody ze sprzedaiy towaréw i materiatéw, w tym: 355278 241001 147%
Sprzedaz detaliczna ogélnodostepna 75259 50 480 149%
Sprzedaz detaliczna wolnoctowa 173 015 158 775 109%
Pozostate 107 004 31746 337%
Przychody ze sprzedaiy produktéw, w tym: 7 966 4228 188%
Ustugi marketingowe 6739 3576 188%
Podnajem powierzchni 115 52 221%
Pozostate 1112 600 185%
Razem przychody ze sprzedaiy 363 244 245 229 148%

Gtéwnym Zrédtem przychodéw ze sprzedazy Grupy w roku 2014 byta sprzeda: towaréw w sklepach
ogolnodostgpnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portow lotniczych,
stanowigca 68,4% przychodow ze sprzedazy ogétem. Innym Zrédtem przychodéw Grupy Baltona byta
sprzedaz towarow w kanale B2B, w tym sprzedaz do zat6g statkdw i okretow.

W okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2014 r. warto$¢ sprzedazy towaréw i ustug Grupy
wyniosta 363.244 tys. zt i byta 0 48% wyzsza niz w roku 2013.

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Grupy wedtug poszczegélnych grup towarowych w latach
2013-2014.
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2014 2013 Dyramika 2014 Udziat % 2013 Udziat % w
(niezbadane) (niezbadane) w sprzedazy sprzedaiy

Artykuty tytoniowe 123 943 111 224 111% 34% 45%
Artykuty alkoholowe 79 796 52211 153% 22% 21%
Artykuty kosmetyczne 87 203 43015 203% 24% 18%
Artykuty spozywcze 39524 24 980 158% 11% 10%
Pozostate artykuty 46 715 28 789 162% 13% 12%
Whytaczenia konsolidacyjne -21903 -19 218 114% -6% -8%
Ustugi marketingowe 6739 3576 188% 2% 1%
Ustugi pozostate 1227 652 188% 0% 0%
Razem przychody ze sprzedazy 363 244 245 229 148% 100% 100%

W 2014 r. udziat artykutéw tytoniowych spadt o 11 punktéw procentowych do 2013 r. Udziat alkoholu
w sprzedazy og6tem pozostat na zblizonym poziomie. Udziat kosmetykéw w przychodach zanotowat
wzrost w stosunku do 2013 roku o 6 punktdw procentowych.

Koszty operacyjne

I

2014 (zbadane) 2013 (zbadane) Dynamika udziat 2014 udziat 2013]
:’r:z:ﬁ? f el A et 6619 5097 129,9% 1,8% 2,0%
Zuzycie surowcow i materiatow 3690 3275 112,7% 1,0% 1,3%
Ustugi obce 69 900 51522 135,7% 19,3% 20,7%
Koszty §wiadczen pracowniczych 38 267 23 484 162,9% 10,6% 9,4%
Podatki i optaty 2041 1723 118,5% 0,6% 0,7%
Pozostate koszty rodzajowe 3522 2 695 130,7% 1,0% 1,1%
::t:‘:f:';amda DD tewarou:) 236 915 160 665 147,5%  655%  64,5%
Pozostate koszty operacyjne 946 621 152,3% 0,3% 0,2%
Koszty dziatalnosci operacyjnej ogétem 361900 249 082 145,3% 100,0% 100,0%

Najistotniejszg pozycje kosztowg Grupy w 2014 r. stanowita warto$¢ sprzedanych towaréw i
materiatéw, ktéra wyniosta 65,5% kosztow operacyjnych wobec 64,5% w poprzednim roku. Wartos¢
sprzedanych towaréw i materiatéw jest bezposrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towaréw
w sklepach, ktérej kalkulacja zostata zamieszczona w ponizszej tabeli.

tys. zf

2014 (zbadane) 2013 (zbadane) |

Sprzedaz towardw i materiatow 355278 241 001

Wa ﬂo§¢ sprzedanych towardw i ASEIHE 160 665
materiatow

Marza na sprzedazy towaréw 33% 33%

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

Marza na sprzedazy towarow Grupy Baltona uksztattowata sie na stabilnym poziomie 33% w 2014 r.,
co byto efektem zmniejszenia udziatu w obrocie artykutéw tytoniowych krajowych, cechujgcych sie

nizszg marzg, ktéra dodatkowo jest regulowana urzedowo.
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Baltcitaa

Istotne znaczenie w dziatalnoéci Grupy majg réwniez koszty ustug obcych, obejmujace przede
wszystkim koszty wynajmu powierzchni handlowej w portach lotniczych, a takze koszty wynajmu
powierzchni biurowej i magazynowej. Udziat kosztéw ustug obcych w kosztach dziatalnoéci operacyjnej
w 2014 r. spadt w stosunku do roku 2013 r. i wyniést 19%.

Trzecig znaczacy kategorig kosztéw operacyjnych Grupy Baltona sg koszty $wiadczeri pracowniczych,
ktére obejmuja wynagrodzenia pracownikéw sklepéw, biura oraz magazynoéw. W 2014 r. koszty
wynagrodzen wraz z narzutami (ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia) stanowity 11% kosztéw
dziatalnosci operacyjnej Grupy i ulegty wzrostowi w stosunku do 2013 roku o 1 punkt procentowy.

W 2014 r. nastapit wzrost pozycji amortyzacji i odpiséw z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywoéw
trwatych i wartoéci niematerialnych o 30% w relacji do roku poprzedniego.

Pozostate kategorie kosztéw operacyjnych Grupy, tj. zuzycie materiatdw i energii, podatki i optaty oraz
pozostate koszty rodzajowe i operacyjne stanowity tacznie okoto 3% kosztow dziatalnoéci operacyjnej
w okresie 12 miesiecy zakoniczonym 31 grudnia 2014 r.

Wynik na dziatalnosci operacyjnej
Wynik na dziatalnosci operacyjnej Grupy w 2013 r. byt dodatni i wyniést 2.764 tys. zt., a zarazem lepszy
od osiggnietego w 2013 r. 0 6.359 tys. zt.

EBITDA

EBITDA definiowana jako wynik operacyjny skorygowany o amortyzacje i odpisy z tytutu utraty wartosci
wyniosta w 2014 roku 9.383 tys. zt w poréwnaniu z 1.502 tys. ztotych w roku poprzednim (wzrost o
7.881 tys. zt czyli 525%).

Skorygowana EBITDA w wysokosci 10.116 tys. zt zostata oszacowana jako rzeczywista EBITDA z
dziatalnosci operacyjnej powigkszona o nastepujace pozycje:

koszty zwigzanego z nabyciem grupy spétek CDD (66 tys. zt),
poniesionych kosztéw doradztwa w zakresie restrukturyzacji (393 tys. zt),
kosztéw doradztwa podatkowego w Rosji — projekt nie byt kontynuowany (68 tys. z4),

ball O

jednorazowych kosztéw zwigzanych z procesem PPL, ktére nie wystapia w przysztosci
(206 tys. zt).

Przychody i koszty finansowe
W roku 2014 przychody finansowe Grupy obejmowaty gtdwnie przychody odsetkowe zwigzane z
zainwestowanymi srodkami (lokaty bankowe, udzielone pozyczki).

Koszty finansowe Grupy Baltona w tym samym okresie obejmowaty przede wszystkim koszty
odsetkowe zwigzane z zadtuzeniem Grupy z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek od jednostek
powigzanych oraz zobowiazan leasingowych, a takze réznice kursowe netto. Koszty finansowe netto w
2014 r. wyniosty -5.978 tys. zt i stanowity 1,6% przychoddw ze sprzedazy.
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Wynik netto

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku Grupa zrealizowata strate netto w wysokosci
3.666 tys. zt wobec straty netto na poziomie 6.090 tys. zt w 2013 r. Gtéwnym zrédiem straty netto
Grupy Baltona w 2014 r. byt ujemny wynik na dziatalnosci finansowej w kwocie -5.978 tys. zt.

13.1.2. Sytuacja finansowa

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

wtys. zf
Dynamika
AKTYWA 1.a22018 Struktura % LS Struktura %
(zbadane) (zbadane) %
Aktywa trwate 32197 32,7% 34 297 37,6% 93,9%
Rzeczowe aktywa trwatwe 20176 20,5% 22637 24,8% 89,1%
Wartosci niematerialne 553 0,6% 218 0,2% 253,7%
Wartos¢ firmy 7764 7,9% 7764 8,5% 100,0%
iehiiokes A
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2142 2,2% 2140 23% 100,1%
orazpozostate
Inwestycje dtugoterminowe 13 0,0% 13 0,0% 100,0%
Aktywa z tytutu odroczonego 1549 1,6% 1525 1,7% 101,6%
podatku dochodowego
Aktywa obrotowe 66152 67,3% 57031 62,4% 116,0%
Zapasy 36720 37,3% 32429 35,5% 113,2%
Naleznosci t iust
aleznosciztytutu dostaw i ustug 21473 21,8% 16 890 18,5% 127,1%
oraz pozostate
Inwestycje krotkoterminowe 85 0,1% 989 1,1% 8,6%
Nalez i ztytutu biez
eznosci z tytutu biezgcego 162 0,2% 0 0,0% n/a
podatku dochodowego
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 7712 7,8% 6723 7,4% 114,7%
AKTYWA RAZEM 98 349 100% 91328 100% 107,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. suma aktywow Grupy wyniosta 98.349 tys. zt wobec 91.328 tys. zt
z konca 2013 r., co oznacza wzrost o 8%. Powodem wyiszej wartosci aktywow byfo zwiekszenie
wartosci aktywow obrotowych 0 16% (z 57.031 tys. zt do 66.152 tys. zt), wynikajacy ze wzrostu poziomu
zapasow i naleznosci krotkoterminowych.

Kwoty zostaty zaprezentowane w tysigcach PLN
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wtys. zf
31.12.2014 31.12.2013 Dynamika
Struktura % Struktura %
(zbadane) (zbadane) %
Kapitat wiasny 7942 8,1% 12614 13,8% 63,0%
Kapitat zaktadowy 2814 2,9% 2814 3,1% 100,0%
Kapitat isji akcji zejich
apiiatzemis/ehcll povyzes i 4655 4,7% 4655 5,1% 100,0%
wartosci nominalnej
Pozostate kapitaty 16761 17,0% 16621 18,2% 100,8%
Zyski zatrzymane 17727 -18,0% -11732 -12,8% 151,1%
Udziaty niekontrolujace 1439 1,5% 256 0,3% 562,1%
iai
fobawlatariatrezzrwy e 90407 91,9% 78714 86,2% 114,9%
zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 25480 25,9% 28134 30,8% 90,6%
Zobowigzania z tytutu kredytow,
pozyczekiinnych instrumentow 21382 21,7% 22985 25,2% 93,0%
dtuinych
Pozostate zobowigzania 145 0,1% 306 0,3% 47,4%
Rezerwy 1094 1,1% 1094 1,2% 100,0%
Zobownaz.ama ztytutu Swiadczen 2859 2,9% 3749 41% 76,3%
pracowniczych
Zobowigzania krétkoterminowe 64927 66,0% 50580 55,4% 128,4%
Zobowigzania z tytutu kredytow,
poizyczekiinnych instrumentow 17 826 18,1% 9042 9,9% 197,1%
dtuinych
Zobowi ia ztytut taw i ust
Swiasania. ztykulidstaw | ustig 44450 45,2% 39488 43,2% 112,6%
orazpozostate
i i datk
Zobowigzania z tytutu podatku 160 0,2% 479 0,5% 33,4%
dochodowego
Zobomaz_ama ztytutu $wiadczen 2215 2,3% 1450 1,6% 152,8%
pracowniczych
Przychody przysztych okresow 276 0,3% 121 0,1% 228,1%
RAZEM PASYWA 98 349 100,0% 91328 100,0% 107,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. warto$¢ kapitatéw wtasnych Grupy Baltona byta nizsza o 37% w
poréwnaniu do wartosci z korica 2013 r. i wyniosta 7.942 tys. zt wobec 12.614 tys. zt w okresie
poprzednim. Przyczynita sie do tego gtéwnie strata netto za rok 2014.

Gtownym sktadnikiem zobowigzar dtugoterminowych Grupy w 2014 r. byly zobowigzania wynikajace
z zaciggnigtych kredytow i pozyczek oraz z zawartych uméw leasingu finansowego.

W roku 2014 nastapit wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych z 50.580 tys. zt na koniec 2013
r.do 64.927 tys. zi, co oznacza, ze finansowaty one 66% majatku Grupy (w 2013 r. udziat ten wynosit
55%). Wsrdd zobowiazan krétkoterminowych najistotniejsza kategorie stanowity zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate, ktérych udziat w pasywach og6tem wynidst na dziert 31 grudnia 2014 r.
45% wobec 43% na 31 grudnia 2013 roku. Drugg wazna kategorie zobowigzan krétkoterminowych
stanowity zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych, pozyczek i leasingu finansowego. Wedtug stanu
na koniec grudnia 2014 r. ich udziat w pasywach ogétem wynidst 18%, podczas gdy w 2013 r. 10%.

Podsumowuijac, zrédta finansowania Grupy Baltona obejmuja:

> Kapitat wtasny,
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> Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci

biezacej,

> Leasing finansowy — finansowanie $rodkéw transportu oraz wyposazenia sklepow i

kawiarni,

\4

» Pozyczki od jednostek powigzanych.

13.1.3. Przeptywy srodkow pienieznych

Prze ptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej

Prze ptywy pieniezne z dziatalnosci
inwestycyjnej

Prze ptywy pienieine z dziatalnosci
finansowej

Prze ptywy pieniezne netto razem

Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug,

za okres 12 miesiecy zakoriczony 31

grudnia

2014 2013
w tys. PLN

4139 4039

(4 501) (20 971)

(7 361) 15 870

(7 722) (1062)

Stan $rodkéw pienieznych wykazanych w rachunku przeptywoéw pienieznych (rozumianych jako srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty pomniejszone o faktycznie wykorzystang kwote kredytu w rachunku
biezagcym) Grupy na 31 grudnia 2014 r. byt ujemny i wynidst -9.267 tys. 2t wobec stanu na poczgtek

okresu sprawozdawczego (-1.545 tys. zi).

W roku 2014 Grupa Baltona finansowata swojg dziatalno$¢ dodatnimi przeptywami pienigznymi netto
z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 4.139 tys. zt, ktére wynikaly przede wszystkim ze zwigkszenia
stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej w 2014 r. byty ujemne i wyniosty -4.501 tys. zt, co wynikato gtéwnie z poniesionych
naktadow na nabycie rzeczowych aktywow trwatych. Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej w roku 2014 zwigzane s3 gtéwnie ze sptatg kredytéw i pozyczek.

13.1.4. Analiza wskaznikowa

13.1.4.1 Wskazniki rentownosci Grupy ksztattowaty sie nastepujgco:

Nazwa wskainika

2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane) I

Rentownos¢ sprzedazy (ROS)
Rentownos$¢ EBITDA*
Rentownos¢ brutto
Rentownos¢ netto
Rentownos¢ aktywow (ROA)

Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE)

34,8% 34,5%
2,6% 0,6%
-0,9% -2,0%
-1,0% -2,5%
-3,7% -6,7%
-46,2% -48,3%

* Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powigkszony o amortyzacje oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.
Rentownosc sprzedazy (ROS) — marza brutto/przychody ze sprzedazy okresu

Kwoty zostaly zaprezentowane w tysiqcach PLN

20



Balton‘fz‘\ e Skonsolidowane sprawozdanie z dziatalnosci Grupy PHZ ,Baltona”
S.A. za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Rentownosc EBITDA = EBITDA okresu/przychody ze sprzedazy okresu

Rentownosc brutto = zysk przed opodatkowaniem okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownosc netto = zysk netto okresu/przychody ze sprzedazy okresu

Rentownosc aktywow (ROA) = zysk netto okresu/aktywa

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

Pozytywnym aspektem rentownoéci jest niewatpliwie wskaznik rentownosci EBITDA, ktéry znaczaco
ulegt polepszeniu w stosunku do roku 2013 ( z +0,6% w 2013 do +2,6% w 2014). Lepszy wskaznik
EBITDA udato sig wypracowac poprzez ograniczanie kosztéw dziatalnosci operacyjnej w stosunku do
przyrostu przychoddw.

W okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku z uwagi na poniesione straty wskazniki
rentownosci brutto, netto, ROA i ROE przybraty warto$¢ ujemna.

13.1.4.2 Wskatzniki zadtuzenia Grupy na dzien bilansowy i date poréwnywalng

L Nazwa wskainika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,9 0,9
Wskainik zadtuzenia kapitatow wtasnych 11,4 6,2
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami
statymi 1,0 1,2
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,3 0,3
Wskainik zadtuzenia krétkoterminowego 0,7 0,6
WskaZnik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 0,2 -3,0

Zasady wyliczania wskaznikow:
Wskaznik ogolnego zadtuzenia —~zobowigzania ogdtem / pasywa ogdtem
Wskaznik zadtuzenia kapitaiéw wiasnych —zobowiqzania ogdtem / kapitat wiasny ogdtem
WskazZnik pokrycia aktywow trwalych kapitatami statymi - (kapitaty wiasne + zobowigzania diugoterminowe) / aktywa trwate
Wskaznik zadfuzenia krétkoterminowego — zobowigzania krétkoterminowe / pasywa ogétem
WskaZnik zadluzenia diugoterminowego — zobowigzania diugoterminowe / pasywa ogétem
Wskaznik pokrycia zobowiqzan z tytulu odsetek — (zysk przed opodatkowaniem + koszty z tyt. odsetek) / koszty z tyt. odsetek

Wskainiki zadtuzenia w roku 2014 utrzymywaty sie¢ na bezpiecznym poziomie biorac pod uwage
specyfike dziatalnosci handlowej detalicznej oraz zasady analizy finansowe;.

W 2014 r. wartosc kapitatdw wiasnych Grupy zmniejszyta sie wskutek zrealizowania straty netto, jak i
skupu akcji wtasnych. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia pozostat na niezmienionym poziomie 0,9.
Ujemny wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek w 2014 r. wynikat z wysokich kosztéw odsetek
w tym okresie. Pomimo tego Grupa terminowo regulowata swoje zobowiazania odsetkowe.

13.1.4.3 Wskazniki ptynnosci Grupy:

| Nazwa wskaznika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane) I
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,0 11
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,5 0,5
Wskainik ptynnosci gotéwkowej 0,1 0,1

Zasady wyliczania wskazZnikow:

Wskaznik plynnosci biezqcej — aktywa obrotowe ogdtem / zobowigzania krétkoterminowe ogdétem

WskaZnik plynnosci szybkiej - (aktywa obrotowe ogétem — zapasy ) / zobowigzania krétkoterminowe ogéfern
Wskaznik plynnosci gotéwkowej — (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / zobowiqzania krétkoterminowe ogéfem
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Grupa utrzymata wskazniki ptynnosci szybkiej oraz ptynnosci biezgcej na niezmienionym poziomie.

13.1.4.4 Analiza kapitatu obrotowego Grupy:

Nazwa wskainika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
1.Cykl rotacji zapasow 56,6 73,7
2.Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug 16,8 14,6
3.Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 39,6 50,9
4.Cykl operacyjny (1+2) 73,3 88,3
5.Cykl konwersji gotowki (4-3) 33,8 37,4

Zasady wyliczania wskaznikéw:

Cykl rotacji zapaséw — zapasy na koniec okresu / wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 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 zobowiqzar —zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / koszty operacyjne okresu * liczba dni
w okresie

Cykl rotacji zapasow w 2014 roku ulegt skréceniu z 73,7 dnia do 56,6 dni.

Cykl rotacji naleznoéci z tytutu dostaw i ustug nieznacznie sie wydtuzyt w stosunku do wskaznika z roku
2013 i wyniost 16,8 dnia.

Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ulegt skroceniu z 50,9 dni w roku 2013 do 39,6 dni w
roku 2014.

Cykl konwersji gotodwki ulegt skroceniu do 33,8 dni w 2014 r. z poziomu 47,9 dnia w roku poprzednim.

Skrocenie wszystkich wskaznikow kapitatu obrotowego jest wynikiem lepszego doboru asortymentu i
udanych akcji promocyjno-sprzedazowych w roku 2014,

13.2.Zarzadzanie zasobami finansowymi

[ Nazwa wskaznika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
Wskainik ptynnosci biezacej 1,0 1,1
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,5 0,5
WskaiZnik ptynnosci gotéwkowej 0,1 0,1

W roku 2014 Grupa Baltona dokonata niewielu inwestycji. Zostaty one sfinansowane z otrzymanych
kredytow bankowych i gotéwkg uzyskang z dziatalnosci operacyjnej.

Dokonane inwestycje nie miaty istotnego wpltywu na strukture bilansu — Grupa osiggnetfa na koniec
roku 2014 wspotczynnik ptynnosci na poziomie (1,0) a wspotczynnik ptynnosci szybkiej na poziomie
(0,5) i w obu przypadkach wspétczynniki pozostaty na bezpiecznym poziomie. Zostata takze zachowana
tzw. ,ztota reguta bilansowa” — aktywa trwate sg w peini pokryte kapitatami wiasnymi oraz
zobowigzaniami dtugoterminowymi. Grupa posiada petng zdolno$¢ do regulowania swoich
zobowigzan.

Grupa ma zdolno$é¢ zaciggania dalszych zobowigzan finansowych tytutem finansowania kolejnych
inwestycji.
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Na dzieri 31 grudnia 2014 roku Grupa nie zaciggneta istotnych zobowiazari inwestycyjnych, ktérych
realizacja miataby nastgpi¢ w okresach pdzniejszych.

13.2.1. Informacje o zaciggnietych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych kredytéw
i pozyczek

Szczegotowe informacje na temat zaciggnietych kredytow i pozyczek znajduja sie w nocie 23 Informacji
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoniczony dnia 31 grudnia
2014 roku.

13.2.2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Informacje o saldach pozyczek na dzieri 31 grudnia 2014 roku znajduja sie w nocie 15 Informacji
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok 2014.

Wigkszos¢ umoéw dotyczacych udzielenia pozyczki zostata zawarta w 2014 roku w ramach transakcji
wewnatrzgrupowych przez Emitenta jednostkom zaleznym Grupy Baltona. Srodki z pozyczek zostaty
W przewazajacej czgéci przeznaczone na zakup srodkéw trwatych oraz depozyty zabezpieczajgce
umowy najmu. Zestawienie udzielonych przez Emitenta pozyczek przedstawia ponizsza tabela:

Pozyczkobiorca Wartos¢ poiyczki w walucie  Waluta Oprocentowanie Termin wymagalnosci
BH Travel Retail Poland Sp.z 0.0.* 3365 USD 2,10% 31-12-2015
BH Travel Retail Poland Sp.z 0.0.* 197 PLN 5,10% 31-12-2015
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp.z 0.0.* 3060 PLN 5,10% 31-12-2015
Baltona France SAS* 973 EUR 2,10% 31-12-2015
Baltona Italy s.r.l.* 706 EUR 2,10% 31-12-2015
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. 157 PLN 5,10% 31-12-2015
Baldemar Holdings Limited* 44 EUR 2,10% 31-12-2015
KW Shelf Company Sp.z 0.0.* 41 PLN 5,10% 31-12-2015
Pozostate 321 PLN 5,10% 31-12-2015

Spotka zalezna Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. udzielita Emitentowi w roku 2014 pozyczki na kwote
742 tys. zt. Pozyczka jest oprocentowana stopg stata 5,1% w skali roku. Data sptaty pozyczki przypada
na 31 grudnia 2015 roku.

Spotka zalezna Chacalli-De Decker NV udzielita w 2014 roku Emitentowi dwdch pozyczek w kwocie 200
tys. euro kazda. Pozyczki s3 oprocentowane stopa 4% w skali roku, a data ich sptaty przypada na dzieri
31 stycznia 2017 roku.

13.2.3. Informacje o udzielonych i otrzymanych przez Emitenta poreczeniach oraz gwarancjach

» Na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowiazania z tytutu gwarancji jakie banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe udzielity na rzecz Spétki, gtéwnie wobec dostawcéw, wynajmujacych oraz
instytucji celno-podatkowych, wynosity: 24.888 tys. zt.

»  Nadzieri 31 grudnia 2014 roku zobowigzania z tytutu poreczen, jakie PHZ ,Baltona” S.A. udzielita
za zobowigzania spofek zaleznych, gtéwnie wobec bankdw, leasingodawcéw i wynajmujgcych,
wynosity: 2.554 tys. zt.
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> W zwiazku z umowami kredytu w rachunku biezagcym, o ktorych mowa w punkcie 4.2.1.,Spétce
zostata udzielona gwarancjg korporacyjng wystawiona przez Flemingo International (BVI) Limited
do tacznej kwoty 35.325 tys. zt.

14. ORGANY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE GRUPA BALTONA
14.1.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupa Baltona

Jednostki wchodzace w sktad Grupy powigzane sg organizacyjnie poprzez funkcje w nich petnione przez
osoby bedace cztonkami zarzadu lub rady nadzorczej jednostki dominujacej. Szczegdty tych powigzarn
przedstawia ponizsza tabela:

PHZ "Baltona"S.A. Piotr Wilczyniski - Cztonek Zarzadu Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

BH Travel Retail Poland Sp. zo.0. Piotr Wilczynski - Cztonek Zarzadu Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp.zo.o.  Piotr Wilczyniski - Cztonek Zarzadu Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Efektywne Centrum Operacji Sp. zo.0 Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu

Centrum Obstugi OperacyjnejSp.zo.0 Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu Piotr Wilczynski - Cztonek Zarzadu

Gredys.r.l. Piotr Kazimierski—Administrator
Magna Project Sp.z 0.0 Piotr Wilczynski - Cztonek Zarzadu
Baltonad.o.o. Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu
Big Venture Sp.Zo.0 Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Baltona France SAS Piotr Kazimierski —Dyrektor Generalny

Baldemar Holdings Limited

Flemingo Duty Free Ukraine LLC

KW Shelf Company Sp. zo.o.

Chacalli-De Decker Holding BV

Rotterdam Airport Tax-Free Shop BV

Chacalli Den Haag BV
Chacalli—De Decker NV

Neiderrhein Airport Shop Gmbh

Chacalli =De Decker Limited

Baltona Italy S.R.L.

Piotr Kazimierski - Dyrektor

Piotr Kazimierski — Dyrektor

Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Carlo Bernasconi —Dyrektor

Piotr Kazimierski — Dyrektor

Piotr Kazimierski —Dyrektor

Piotr Kazimierski —Dyrektor

Piotr Kazimierski — Dyrektor

Piotr Kazimierski —Dyrektor

Piotr Kazimierski —Prezes Zarzadu

Piotr Wilczynriski - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor

W jednostce zaleznej Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. cztonkami zarzadu sg: Dominik Ludwiczak i Pawet

Dawidowicz. Osoby te nie wchodzg w sktad zarzgdu jednostki dominujgcej.

W okresie objetym Sprawozdaniem oraz w roku 2015 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania

miaty miejsce nastepujgce zmiany sktadu Zarzadu Emitenta:

W dniu 9 stycznia 2014 roku Simon Forde zrezygnowat z funkcji Cztonka Zarzadu i zostat nominowany

do Rady Nadzorczej Emitenta.
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Balteita

W dniu 2 paZdziernika 2014 roku Andrzej Uryga, zostat odwotany ze wszystkich funkcji zarzadczych
piastowanych w spétkach z Grupy Baltona.

W okresie objetym Sprawozdaniem oraz w roku 2015 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania
miaty miejsce nastepujace zmiany sktadu Rady Nadzorczej Emitenta:

W dniu 28 stycznia 2014 roku powotano nastepujace osoby na cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta:
Pana Simon Forde i Pana Choodamani Ayyaswamy.

W dniu 19 lutego 2015 roku NWZA Jednostki Dominujacej odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej
nastepujgce osoby:

Pan Choodamani Ayyaswamy — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej,
Pan Simon Forde — Cztonek Rady Nadzorczej,
Pan Wojciech Kruk — Cztonek Rady Nadzorczej.

Jednoczednie w dniu 19 lutego 2015 r. NWZA powotato na Cztonkéw Rady Nadzorczej nastepujgce
osoby: Pana Harold Gittelmon, Pana Gregory Armstrong, Pana Carlo Bernasconi.

14.2.Umowy zawarte migdzy Grupg a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2014 roku ani w okresie poréwnywalnym nie wystapity umowy
zawarte migdzy Grupg a osobami zarzadzajacymi, ktére przewidywatyby rekompensate w przypadku
ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny.

14.3.Wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci naleinych lub potencjalnie naleznych osobom
zarzadzajacym i nadzorujgcym

W ponizszej tabeli zostaly zaprezentowana warto$¢ wynagrodzeri 0s6b zarzadzajacych i nadzorujgcych
PHZ Baltona S.A. w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku:
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zaokres 12 miesiecy zaokres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia 2014 zakoriczony 31 grudnia 2013
spétka warranty . warranty
tki zaleine spétkadominujgca  spétki zaleine 3
dominujaca spé subskrypcyjne P Iae £ subskrypcyjne
wtys. PLN wtys. PLN
Zarzad 963 364 - 502 655 469
Andrzej Uryga —Prezes Zarzadu (w 240 272 i 240 180 204
sktadzie Zarzadu do 2.10.2014 roku)
Witold Kruszewski —Cztonek Zarzadu (w ) 62 135
skiodzie Zarrqdu do dnia 8 lipaa 2013 r.)
Simon Forde (w skiadzie zarzadu do
9.01.2014 roku)
Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu 334 92 - 70 340 133
Piotr Wilczynski - Cztonek Zarzadu 389 - 130 - 133
Rada Nadzorcza 48 - - 26 - 164
Krzysztof Walenczak 24 - 24
Maciej Dworniak S 3 2 164
Wojciech Kruk 24 - 2

Simon Forde (w sktadzie RN od
28.01.2014 roku)

Choodamani Ayyaswamy (w sktadzie
RN od 28.01.2014 roku)

15. Opis istotnych dokonan lub niepowodzern Grupy Kapitatowej w okresie, ktérego dotyczy
sprawozdanie, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

Obszar operacyjny

W 2014 roku Grupa skupifa sie na dziatalnosci operacyjnej i budowaniu nowych strategii w zakresie
zwiekszania przychodow. Wysitki Grupy skupity sie na optymalizacji zarzadzania asortymentem w
sklepach oraz motywowaniu zatogi. Spotka z Grupy: Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. otworzyta
pierwszg kawiarnie mieszczaca sie poza granicami portéw lotniczych zlokalizowang w hali gtéownej
dworca PKP w Krakowie. W Il kwartale zostaty otwarte trzy sklepy, w tym sklep w porcie lotniczym
Alghero we Wtoszech oraz sklep typu Corner Dog.

Obszar finansowy

Znaczacy wptyw na wynik finansowy ma sytuacja polityczno-ekonomiczna na Ukrainie, na skutek ktorej
kurs walutowy hrywny ulegt znaczgcemu spadkowi. Niski kurs spowodowat powstanie znaczacych
ujemnych réznic kursowych, co opisano w kolejnym punkcie niniejszej Informacji Dodatkowej.

16. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegoélnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wptyw na osiggniete skonsolidowane wyniki finansowe w 2014 roku

Okres roku zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. w zakresie osiggnietych wynikow finansowych nalezy
zaliczy¢ do bardzo udanych. Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy ogdtem w wysokosci 365 min zf,
co oznacza wzrost w wartosciach bezwzglednych o ponad 119 min zf, a tym samym wzrost az 0 49% w
poréwnaniu do roku 2013. Przychody Grupy rosty w kazdej kategorii, natomiast najwiekszy wzrost (o
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prawie 70 min zt okres do okresu) zanotowano w obszarze kluczowej dla spétek Grupy dziatalnosci tj.
wolnoctowej sprzedazy detalicznej.

Wynik na dziatalnosci operacyjnej Grupy w roku 2014 r. zamknat sie zyskiem w wysokosci 2.764 tys. zt
—dla poréwnania wynik za analogiczny okres w roku poprzednim byt stratg i wynosit 3.595 tys. zt. Jesli
chodzi o obszar kosztéw najwiekszy wzrost (w wartosciach bezwzglednych) w poréwnywanych
okresach dotyczyt kosztéw ustug obcych i kosztow swiadczen pracowniczych — odpowiednio o 18,4 min
zt. i 14,8 min zt. Wspomniane wzrosty wynikaty jednak z poszerzania spektrum dziatalnoéci i zwigzane
byly przede wszystkim z sklepami i punktami sprzedazy otwartymi w 2014 i 2013 roku, co miato
bezposrednie przetozenie na wzrost przychodéw ze sprzedazy.

Wypracowany w 2014 r. wynik na poziomie EBITDA (liczony jako wynik operacyjny skorygowany
0 amortyzacjg i odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci ) wynidst 9.383 tys. zt i byt ponad pieciokrotnie
wyzszy niz ten sam wskaznik w poréwnywalnym okresie kiedy to wynosit on 1.502 tys. zi.

Z kolei, wynik netto Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r. zamknat sie stratg w wysokosci 3.666
tys. zt. Strata netto za analogiczny okres w roku 2013 byta prawie dwa razy wyzsza i wyniosta 6.090 tys.
zt. Trzeba tu wzig¢ pod uwage fakt, ze na wynik netto Grupy za omawiany okres wptyneta w znaczacym
negatywnym stopniu bardzo trudna sytuacja polityczno-ekonomiczna na Ukrainie, ktéra spowodowata
duze ostabienie kursu hrywny majace bezposredni wptyw na wzrost kosztéw finansowych Grupy.
Ujemne réznice kursowe netto ujete w rachunku zyskow i strat za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r
wyniosty az 3.536 tys. zf, a z tego 1.689 tys. zt. dotyczyto wiasnie spétki na Ukrainie. Dodatkowo bardzo
duzy ujemny wptyw na wyniki finansowe Grupy w roku 2014 miat kurs dolara, w ktorym
denominowana jest jedna z pozyczek udzielonych spétce zalezne BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.
przez spotke Flemingo International (BVI), w zwigzku z ktérg rozpoznano w rachunku zyskéw i strat
roku 2014 kwote niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych w kwocie 1.491 tys. zt.

17. Informacje dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci w prezentowanym okresie

Dziatalnos¢ Grupy Baltona charakteryzuje sie znaczaca sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy.
Wynika to ze specyfiki branzy lotniczej i zwigzanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Grupa Baltona
odnotowuije najnizszg sprzedaz w okresie od listopada do kwietnia, a najwyzsza w okresie od maja do
pazdziernika. W rezultacie przychody ze sprzedazy osiggane w | i IV kwartale sg znaczaco nizsze niz te
notowane w kwartale Il i [ll.

Zjawisko sezonowosci ma wplyw na marze i wyniki finansowe realizowane w poszczegélnych
miesigcach kwartatach oraz wptywa na zréznicowane zapotrzebowanie Grupy na kapitat obrotowy.

18. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych

W ciggu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2014 roku Jednostka Dominujgca nie wprowadzita
do obiegu na rynku kapitatowym nowych papieréw wartosciowych, nie posiadata réwniez
wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych, ktére podlegatyby sptacie lub wykupowi.

W dniu 12 czerwca 2013 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujgcej podjeto uchwate
w sprawie emisji 500 000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych, uprawniajgcych do objecia akgji
zwyktych na okaziciela serii H o wartoéci nominalnej 0,25 zt kazda. Warranty subskrypcyjne zostaty
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zaoferowane do objecia w drodze subskrypcji prywatnej osobom sposréd kluczowego szczebla
pracownikéw Spotki i osob wspdtpracujacych ze Spdtka na podstawie innych stosunkow
cywilnoprawnych oraz cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej, z zastrzezeniem, ze
liczba 0s6b, ktérym zostata ztozona oferta objecia warrantéw subskrypcyjnych nie przekroczy 149 (sto
czterdziesci dziewie¢) osob. Posiadacz warrantu subskrypcyjnego moze wykona¢ prawo do objecia
akcji serii H nie wczesniej niz dnia 30 czerwca 2013 r. oraz nie pdzniej niz do dnia 31 stycznia 2016 r.,
po cenie emisyjnej wynoszacej 5,50 zt.

Zgodnie z informacja podang w raporcie biezacym nr 62/2013 z dnia 24 pazdziernika 2013 r. w dniu
23 pazdziernika 2013 r. Jednostka Dominujgca otrzymata z Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, postanowienie o dokonaniu z
dniem 16 pazdziernika 2013 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcéw warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Emitenta.

W wyniku rejestracji warunkowy kapitat zaktadowy Jednostki Dominujgcej wynosi nie wigcej niz
250.000,00 (stownie: dwiescie piecdziesiat tysiecy) zt i dzieli sie na nie wiecej niz 500.000 (stownie:
pieéset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 (stownie: dwadziescia
pie¢ groszy) zt kazda akcja oraz 500.000 (stownie: pieéset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii H o
wartosci nominalnej 0,25 (stownie: dwadziescia piec groszy) zt kazda akcja. Po rejestracji warunkowego
podwyzszenia kapitat zaktadowy Jednostki Dominujacej, liczba wszystkich wyemitowanych akcji oraz
ogdlna liczba gtoséw wynikajacych z wyemitowanych akcji nie ulegly zmianie i wynoszg odpowiednio
2.814.144,25 (stownie: dwa miliony osiemset czternascie tysiecy sto czterdziesci cztery i dwadziescia
pie¢) zt, 11.256.577 (stownie: jedenascie miliondw dwiescie piecdziesigt sze$¢ tysiecy pigcset
siedemdziesiat siedem) akcji i 11.256.577 (stownie: jedenascie miliondw dwiescie piecdziesigt szesc¢
tysiecy piecset siedemdziesiat siedem) gtosow.

W dniu 15 listopada 2013 r. Zarzad Jednostki Dominujgcej w wykonaniu ww. uchwaty z dnia 12 czerwca
2013 r. zfozyt oferte objecia 480.688 warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji
zwyktych na okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 5,50 zt. Oferta
zostata w catosci przyjeta przez objete nig osoby.

Do dnia publikacji niniejszego raportu zadne z wyemitowanych w 2013 roku warrantéw nie zostaty
wykonane, umorzone ani tez nie wygasty.

Warto$¢ godziwa na dzien ztozenia oferty objecia warrantdéw uprawniajacych do objecia akgji zwyklych
na okaziciela serii H (o ktérych mowa powyzej), tj. 15 listopada 2013 r., zwigzana z ww. planami
ptatnosci w formie akcji zostata oszacowana przez uprawnionego aktuariusza przy pomocy modelu
Blacka-Scholesa. Przewidywana zmiennos¢ cen oszacowana zostata na podstawie Sredniej historycznej
zmiennosci cen dla Spotki.

Szczegbdtowe informacje na temat emisji zostaly przedstawione w nocie 22 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy PHZ ,Baltona” S.A. za rok zakorczony dnia
31 grudnia 2014 roku.
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19. Informacja o instrumentach finansowych

Informacje o instrumentach finansowych wraz z opisem ryzyka z nimi zwigzanego zostaty szczegétowo
opisane w nocie 29 Informacji objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

20. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie i w przeliczeniu
na jedna akeje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane

W okresie roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2014 r. PHZ Baltona S.A. nie wyptacita ani nie
zadeklarowata dywidendy. Analogiczna sytuacja miata miejsce w okresie poréwnywalnym.

21. Zdarzenia, ktére wystapity po dniu, na ktéry sporzadzono skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku, nieujete w tym sprawozdaniu,
a mogace w znaczacy sposéb wptynac na przyszte wyniki finansowe Grupy.

Nie wystgpity.

22, Informacja dotyczaca zmian zobowigzar warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére
nastapity od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego

Od zakonczenia ostatniego roku obrotowego nastgpity zmiany zobowigzari warunkowych Grupy
Kapitatowej. Informacje na temat wartosci zobowigzar warunkowych przedstawiono w nocie 30 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PHZ ,Baltona” S.A. za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku.

23. Informacja o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 24 lipca 2014 roku pomiedzy Emitentem a KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spétka komandytowa zostata zawarta umowa na badanie rocznych jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata korczace sie 31 grudnia 2014, 31 grudnia 2015 i
31 grudnia 2016 r. Wynagrodzenie z tego tytutu to 175 tys. zt rocznie. Dodatkowa optata w wysokosci
50 tys. zt rocznie bedzie pobrana za przeglad pétrocznych jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w latach 2015 i 2016.

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
koriczacego sie 31 grudnia 2014r. wyniosto 175 tys. zi.

Dodatkowo w roku 2014 wynagrodzenie biegtego rewidenta za przeglad sprawozdan pétrocznych
(jednostkowych i skonsolidowanych) wyniosto 51 tys. zt. Ponadto, w roku 2014 KPMG Audyt Spétka z
ograniczong odpowiedzialnosciq spotka komandytowa wykonata na rzecz Grupy ustugi przegladu
pakietow grupowych za kwote 3 tys. USD.

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
koriczacego sie 31 grudnia 2013r. wyniosto 145 tys. zt.
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Ponadto podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonat réwniez inne ustugi
poswiadczajgce, w tym przeglad kwartalnych skonsolidowanych raportéw grupowych, za kwotg
235,7 tys. zt.

24, Czynniki istotne dla rozwoju Grupy Baltona

22.1 Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi dziatalnos¢:
Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Grupy

Sytuacja finansowa Grupy Emitenta jest uzalezniona od sytuacji ekonomicznej w Polsce, na rynkach
europejskich oraz na $wiecie. Na wyniki finansowe generowane przez Grupe Baltona majg wptyw m.in.
tempo wzrostu PKB, zmiany kurséw walutowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, polityka fiskalna
panistwa, poziom stép procentowych oraz sita nabywcza pienigdza na wymienionych rynkach.
Wymienione czynniki maja wptyw na ksztattowanie sie poziomu ptac realnych, budzetéw gospodarstw
domowych, poziomu zamoznosci spofeczeristwa i wielko$¢ popytu na osobowe przewozy lotnicze oraz
towary oferowane przez Grupe. Istotnym czynnikiem wywierajagcym wptyw na koniunkture w branzy
lotniczej s réowniez $wiatowe ceny ropy naftowej. Niekorzystne ksztattowanie sie wyzej wymienionych
czynnikdw moze mieé negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy PHZ
»Baltona” S.A.

Ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie kurséw walut

Znaczna wiekszoé¢ przychodéw Grupy Emitenta realizowana jest w walucie krajowej i jednoczesnie
znaczna cze$¢ ponoszonych kosztéw (zakupdw towaréw) denominowana jest w walutach obcych, w
tym gtéwnie w EUR. Dodatkowo w 2013 r. Jednostka Dominujgca, a takze dwie spotki od niej zalezne
otrzymaty pozyczki denominowane w EUR i USD, ktdre na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2014 roku
pozostajg na saldzie zobowigzari. Pomimo mozliwosci minimalizowania wptywu kurséw walutowych
poprzez dostosowania cen oferowanego asortymentu, ewentualne niekorzystne wahania kursow
walut obcych (wzmocnienie kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej) mogg mie¢ negatywny
wptyw na poziom kosztéw ponoszonych przez Grupe Baltona, a tym samym na rentownosc
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.

Ryzyko stop procentowych

Grupa Baltona jest strong uméw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe. Istnieje ryzyko,
iz ewentualny wzrost rynkowych stép procentowych w Polsce przyczyni sie do wzrostu biezgcych
kosztow finansowych Grupy, jak réwniez wyzszych kosztow obstugi nowego zadtuzenia, co moze
negatywnie wptynaé na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta. Grupa jest takie narazona na ryzyko zmiennosci wartosci godziwej instrumentow
finansowych (aktywa i zobowigzania o statej stopie procentowej). Grupa nie zabezpiecza si¢ przed tego
rodzaju ryzykiem.

Ryzyko zwigzane z rynkiem dziatalnosci Grupy oraz z konkurencjg na tym rynku
Dziatalnoé¢ Grupy Baltona jest silnie uzalezniona od koniunktury w branzy lotniczej, na ktorg majq

wptyw takie czynniki jak: warunki atmosferyczne oraz inne przypadki dziatania sity wyiszej, ceny
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surowcow (ropy naftowej) oraz poziom zamoinoici konsumentéw. Od ksztattowania sie
wymienionych czynnikéw zalezy liczba pasazerdw, a tym samym liczba klientéw w sklepach Grupy.

Branza sklepow wolnoctowych, w ktérej Grupa prowadzi dziatalnoé¢ operacyjna, charakteryzuje sie
znaczacym stopniem konkurencyjnosci w zakresie pozyskiwania powierzchni handlowej. Wraz z
rozwojem makroekonomicznym kraju i poprawg sytuacji ekonomicznej konsumentéw wzrasta
chtonnos$¢ rynku, co z kolei przyciaga na polski rynek podmioty zagraniczne. Dziatania konkurencji
mogg doprowadzi¢ do uzyskania przez Grupe Baltona mniej korzystnych warunkéw najmu powierzchni
handlowej (w tym w szczegdInosci stawek najmu), wypowiedzenia zawartych uméw najmu lub te:
utraty klientéw na rzecz konkurencji.

Ryzyko zwigzane z nowymi lokalizacjami

Istotnym czynnikiem warunkujagcym powodzenie realizacji strategii rozwoju Grupy Baltona,
zaktadajacej m.in. rozwdj sieci sprzedazy w kraju i za granica, jest dostepno$¢ nowych lokalizacji dla
potrzeb placowek Grupy. Dostgpno$¢ nowych lokalizacji ma bezposredni zwiazek z sytuacja na rynku
lotniczym, budowa nowych oraz rozbudowg istniejacych portéw lotniczych, a takie z dostepnosciag
finansowania dfuznego na potrzeby tego typu przedsiewzie¢. Ewentualne opéznienia w budowie
nowych i rozbudowie istniejgcych portéw lotniczych w kraju i za granica mogg wywrzeé negatywny
wplyw na dziatalno$¢ operacyjna, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy Baltona.

Ponadto, w przypadku nieobecnosci Grupy w nowo otwartych terminalach (niekorzystne dla Grupy
rozstrzygnigcia przetargéw na powierzchnie handlowe) moze nastgpi¢ utrata dotychczasowych
klientow Grupy Baltona, ktérzy zaczng korzysta¢ z nowo otwartych terminali lotniczych, jednoczes$nie
zaprzestajac korzystania z dotychczasowych lotnisk, na ktérych Grupa Baltona jest obecna. Zaistnienie
powyzszych okolicznosci moze wywrze¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
Grupy.

Ryzyko zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz wyrobéw tytoniowych ma znaczacy udziat w przychodach Grupy Baltona ogdétem. Na $wiecie
daje sig zauwazyc trend do ograniczania palenia papieroséw, przejawiajacy sie zaréwno w zmianie
przyzwyczajen konsumentow, jak i w przepisach prawa (w listopadzie 2010 r. w Polsce wprowadzono
zakaz palenia w miejscach publicznych). Opisany trend moze mie¢ w przysztoéci wptyw na wiele
obszaréw dziatalnosci Grupy, w tym na wielkos¢ obrotéw, przeptywy pieniezne, poziom zapaséw,
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, a w konsekwencji na jej wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju.

Ryzyko zwigzane z preferencjami konsumentéw

Wzorce zachowari konsumentdéw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupéw majg
bezposredni wptyw na wielko$¢ popytu na towary oferowane przez Grupe. Istotne znaczenie z punktu
widzenia perspektyw rozwoju Grupy Baltona ma elastyczne reagowanie na wszelkie zmiany w zakresie
preferencji konsumentéw oraz umiejetno$¢ szybkiego dopasowania oferty Grupy do zmieniajacych sie
upodobari klientéw. W szczegdlnosci nieodpowiednie rozpoznanie odmiennych upodobari i preferencji
konsumentow na rynkach zagranicznych, w tym na rynkach, na ktére Grupa planuje ekspansje w
przysztosci, moze przyczynic sie do opéiniert w realizacji zaktadanego poziomu przychodéw w miare
rozwoju sieci sprzedazy.
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Ryzyko zwigzane z wptywem sytuacji makroekonomicznej na dostgpnosc finansowania dtuznego
Realizacja strategii rozwoju Grupy Baltona wymaga pozyskania dodatkowego finansowania dtuznego
przez Grupe. Istnieje ryzyko, iz aktualna sytuacja makroekonomiczna majgca bezposredni wptyw na
sytuacje finansowa i polityke kredytowa bankéw, moze mie¢ wpltyw na proces pozyskania
finansowania dtuznego przez Grupe, co w konsekwencji moze skutkowac wzrostem kosztow kredytu
i kosztéw jego pozyskania lub koniecznoscig wniesienia przez Grupe wyzszego wktadu wiasnego.

Ponadto, ewentualne opodatkowanie aktywdw bankowych w postaci planowanego tzw. podatku
bankowego moze wptyngé na wzrost kosztow udzielanych kredytéw, a tym samym na dostepnosc
finansowania dtuznego dla podmiotéw gospodarczych, w tym dla Grupy Baltona.

Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania

Przepisy prawa w Polsce, Rumunii i na Ukrainie ulegajg dos¢ czestym zmianom. Zmianom ulegajg takze
interpretacje prawa oraz praktyka jego stosowania. Przepisy mogg ulega¢ zmianom na korzysc
przedsiebiorcow, lecz mogg takze powodowac negatywne skutki. Zmieniajace sig przepisy prawa lub
rdzne jego interpretacje, zwlaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, prawa akcyzowego, prawa
celnego, a takie prawa dziatalnoéci gospodarczej, obrotu alkoholem, prawa pracy i ubezpieczen
spofecznych czy prawa z zakresu papieréw wartosciowych mogg wywotac negatywne konsekwencje
dla Grupy. Szczegdlnie czeste sg zmiany interpretacyjne przepisow podatkowych. Brak jest jednolitosci
w praktyce organow skarbowych i orzecznictwie sagdowym w sferze opodatkowania. Przyjecie przez
organy podatkowe interpretacji prawa podatkowego innej, niz przyjeta przez Grupe , moze wptyngc
na pogorszenie jej sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptyngc na osiggane wyniki i perspektywy
jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z regulacja i funkcjonowaniem wolnych obszaréw celnych oraz skifadow
wolnoctowych

Spotki z Grupy sg operatorami sklepéw na terenach wolnych obszarow celnych oraz skfadu
wolnoctowego zlokalizowanego w Warszawie, przy ul. Dziatkowej 115. Obowigzujace regulacje w
zakresie funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych przewidujg
mozliwos$¢ ich zniesienia z urzedu lub na wniosek zarzadzajacego, przy czym zniesienie z urzedu moze
nastgpi¢ miedzy innymi w przypadku gdy zarzadzajacy razaco naruszyt przepisy podatkowe lub celne.
Spotki z Grupy nie majg statusu zarzadzajgcego wolnymi obszarami celnymi na terenie ktdrych
prowadzone sg ich sklepy. Emitent nie moze zagwarantowac, iz w zwigzku z wnioskiem zarzgdzajgcego
wolnym obszarem celnym, razgcym naruszeniem przez niego przepiséw podatkowych lub celnych ,
zmiang regulacji prawnych dotyczgcych funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz zasad
prowadzenia dziatalnosci na ich terenie lub z innego powodu nie nastgpi zniesienie danego wolnego
obszaru celnego, na terenie ktérego spotki z Grupy prowadzg swojg dziatalnosé. Zniesienie wolnego
obszaru celnego na terenie ktorego Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ moze mie¢ negatywny wptyw
na sytuacje finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

20.2 Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko nieuzyskania kompensacji szkéd poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnosci na
terenie Lotniska Chopina w Warszawie Spétka z Grupy
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BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,BH Travel”) — otrzymata od Przedsiebiorstwa Paristwowego »Porty
Lotnicze” (,PPPL”) w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia uméw najmu powierzchni handlowych
zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem natychmiastowym, czego
nastgpstwem byto wstrzymanie nastgpnego dnia dziatalnosci handlowej w szesciu z o$miu sklepow
zlokalizowanych na Lotnisku Chopina. W dniu 17 marca 2012 r. BH Travel w celu unikniecia,
bezprawnego w ocenie Spotki, naliczania kar umownych przez PPPL z tytutu uméw najmu, przekazala
temu podmiotowi pie¢ sklepéw (,Arrival”, ,KIDS”, ,Perfumeria”, , Bestseller” oraz »Esprit”), zas 23
marca 2012 r. kolejny sz6sty sklep (,Classic””), w wyniku czego BH Travel kontynuowata dziatalnoé¢
jedynie w sklepie ,Airport Shop”.

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 zwigzku ze sporem pomiedzy BH Travel a PPPL Wojewoda Mazowiecki wszczat i przeprowadzit
postgpowanie egzekucyjne przeciwko BH Travel, w wyniku ktérego odebrano w dniu 14 sierpnia 2012
roku 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 ich zaptaty przez BH Travel pod
rygorem wszczgcia egzekucji administracyjnej. W dniu 14 lutego 2013 r. BH Travel wystapita z
zazaleniem na przedmiotowe postanowienie do Ministra Transportu zgdajgc przy tym wstrzymania
jego wykonalnosci. BH Travel wskazata, ze zadanie zaptaty jest nienalezne co do zasady, za$ wysokoé¢
kosztow jest stukrotnie zawyzona. Minister Transportu postanowieniem z dnia 24 kwietnia 2013 r.
wstrzymat wykonanie zaskarzonego postanowienia Wojewody Mazowieckiego do czasu rozpatrzenia
zazalenia na to postanowienie. Minister Transportu postanowieniem z dnia 14 maja 2013 r. uchylit
postanowienie Wojewody Mazowieckiego z dnia 1 lutego 2013 r. i przekazat sprawe do ponownego
rozpatrzenia przez organ | instancji. W dniu 9 pazdziernika 2013 r. Wojewoda Mazowiecki ponownie
ustalit koszty egzekucyjne na kwote 171 tys. zt i zazadat ich zaptaty przez BH Travel. W dniu 23
pazdziernika 2013 r. BH Travel wniosta zazalenie na postanowienie Wojewody Mazowieckiego z dnia
9 pazdziernika 2013 r. w przedmiocie kosztow egzekucyjnych wraz z wnioskiem o natychmiastowe
wstrzymanie wykonania zaskarzonego postanowienia. W ocenie Emitenta bardziej prawdopodobnym
rozstrzygnigciem jest korzystne dla BH Travel zakoriczenie powyzszych sporéw. W rezultacie Grupa nie
utworzyta na dzien 31 grudnia 2014 r. rezerw na powyzsze zobowigzania warunkowe. W dniu 17 lutego
2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju wydat postanowienie o odmowie wstrzymania
natychmiastowego wykonania w/w postanowienia Wojewody Mazowieckiego z dnia 9 pazdziernika
2013 r. Po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Wojewoda ponownie ustalit koszty egzekucji
administracyjnej w wysokosci ok. 171 tys. zt. 1 wrzednia 2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju
utrzymat w mocy zaskarzone przez BH Travel postanowienie. W dniu 1 pazdziernika 2014 r. w sprawie
zostata wniesiona przez BH Travel skarga do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
wraz z wnioskiem o wstrzymanie zaskarzonego postanowienia. Postanowieniem z dnia 31 pazdziernika
2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju wstrzymat wykonanie postanowienia z dnia 1 wrzeénia 2014
r. Sprawa jest w toku.

Negatywny wynik postepowar sgdowych z PPPL, w szczegdlnosci koniecznoé¢ zaptaty kar umownych
naliczanych przez PPPL lub nieuzyskanie przez BH Travel kompensacji szkdd poniesionych w zwigzku z
zaprzestaniem dziatalnosci Lotnisku Chopina moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
wyniki finansowe i perspektywy Grupy. Ponadto, istnieje ryzyko, ze nawet w przypadku uznania przez
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Sad roszczen BH Travel, Grupa nie uzyska kompensacji szkdd poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem
dziatalnoséci na terenie Lotniska Chopina, co rowniez moze miec istotny negatywny wplyw na
dziatalno$c¢, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych zatozonych przez Grupe

Zarzad podejmuje wszelkie mozliwe dziatania majgce na celu realizacje zamierzen strategii rozwoju
Grupy, co nalezy traktowac jako zobowigzanie do dziatania z najwyzszg starannoscig wymagang od
0sob profesjonalnie zajmujgcych sie zarzadzaniem spotkami kapitatowymi, a nie jako gwarancje
realizacji powyiszych celéw. Na osiggniecie zamierzonych przez Grupe Emitenta celdw strategicznych
ma bowiem wptyw wiele czynnikdw zewnetrznych, niezaleznych od Zarzadu, ktére pomimo dziatania
z najwyisza starannosciag i wedtug najwyiszych profesjonalnych standardéw nie bedg mozliwe do
przewidzenia. Do czynnikéw takich nalezg nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, zmiany przepisow
prawnych bad? sposobu ich interpretacji, czy tez zdarzenia o charakterze klesk zywiofowych.

Ponadto, przy ocenie szans realizacji przez Grupe Emitenta jej celéw strategicznych nie jest mozliwe
wykluczenie popetnienia przez osoby odpowiedzialne btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na
jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére moga negatywnie wplyngé na dziatalnosc, sytuacje finansowg,
wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy Emitenta. Ponadto, realizowana przez Grupe Baltona strategia
rozwoju zaktada dalsze umacnianie pozycji rynkowej m.in. poprzez akwizycje podmiotow
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 podmiotow, proces ujednolicenia struktury organizacyjnej przejmowanych podmiotow oraz
réznice w kulturze organizacji mogg wywrzec w okresie przejsciowym negatywny wptyw na dziatalnosc
i wyniki finansowe Grupy Baltona. Ponadto podmioty przejmowane moga by¢ obcigzone
zobowigzaniami, by¢ strong spordow i postepowan lub miec¢ inne problemy natury organizacyjnej,
prawnej lub finansowej, ktére moga niekorzystnie wptyna¢ na dziatalnos¢ Grupy po przeprowadzeniu
akwizycji.

Ryzyko awarii systeméw informatycznych

Istotnym aktywem Grupy Baltona sg wykorzystywane systemy informatyczne pozwalajace na sprawng
i terminowa realizacje dostaw i obstuge sprzedazy, prowadzenie sktadéw celnych i stosowanie
procedury sktadu celnego. Ewentualna utrata, czeSciowa lub catkowita, danych zwigzana z awarig
systemow komputerowych, a takze ewentualne przerwy w funkcjonowaniu ww. systemdéw mogtyby
negatywnie wptyngc¢ na biezgcg dziatalnos¢ Grupy Baltona, a tym samym na osiggane przez nig wyniki
finansowe.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig

Dziatalno$¢ Grupy Baltona charakteryzuje sie znaczaca sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy.
Wynika to ze specyfiki branzy lotniczej i zwigzanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Grupa Baltona
odnotowuje najnizszg sprzedaz w okresie od listopada do kwietnia, a najwyzszg w okresie od maja do
pazdziernika. W rezultacie przychody 1l kwartatu sg z reguty znaczaco wyzsze niz | kwartatu. Zjawisko
sezonowosci ma wpltyw na marze i wyniki finansowe realizowane w poszczegolnych miesigcach i
kwartatach oraz wptywa na zréznicowane zapotrzebowanie Grupy na kapitat obrotowy.
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Ryzyko zwigzane ze specyfika logistyki lotniskowej

Utrzymywanie odpowiednich zapaséw towaréw stanowi kluczowy czynnik dla zapewnienia ciggtosci
sprzedazy Grupy Baltona. Na dzien niniejszego sprawozdania Grupa posiada magazyny centralne
zlokalizowane w Warszawie oraz w Antwerpii, rowniez wynajmuje powierzchnie magazynowa na
poszczegolnych lotniskach (magazyny podreczne). Powierzchnia magazynowa magazynéw lokalnych
zlokalizowanych w portach lotniczych jest ograniczona, a koszt jej wynajmu jest stosunkowo wysoki.
Istnieje ryzyko wystapienia okresowych niedoboréw zapaséw magazynowych w niektérych
placéwkach Grupy bad? opdinien w realizacji dostaw zaréwno od dostawcéw zewnetrznych do
magazynow Grupy, jak i z magazynéw do poszczegolnych sklepéw, co moze mie¢ wptyw na poziom
sprzedazy Grupy Baltona i jej wyniki finansowe.

Ryzyko utraty plynnosci

W przypadku okresowego znaczacego spadku sprzedazy Grupa Emitenta moze doswiadczyc
niedoborow gotowki, co w konsekwencji moze spowodowac zmniejszenie stanu zapaséw i op6znienia
w realizacji dostaw dla potrzeb sklepéw Grupy.

Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Grupa Baltona posiada wdrozone okreslone wewngtrzne procedury dotyczace réznych aspektow jej
dziatalnosci (procedury operacyjne), takie jak zapewnienie ciggtosci operacji, wypetnienie zobowigzan
wobec organéw administracyjnych oraz wobec partneréw handlowych. Niemniej, Grupa podlega
ryzyku poniesienia szkody lub nieprzewidzianych kosztéw spowodowanych przez niewtaéciwe lub
zawodne procedury wewnetrzne, ludzi, systemy informatyczne lub zdarzenia zewnetrzne, szkody w
aktywach Grupy, oszustwa, bezprawne dziatania lub zaniechania pracownikéw Grupy Baltona lub
innych podmiotéw, za ktérych dziatania lub zaniechania Grupa ponosi odpowiedzialno¢.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Grupa Baltona korzysta i zamierza w przysztosci korzystac z finansowania dtuznego w postaci kredytéw
bankowych (finansowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej), leasingu finansowego ($rodki transportu,
wyposazenie), pozyczek od jednostek powigzanych w celu finansowania naktadéw inwestycyjnych jak
i inwestycji kapitatowych, oraz innych instrumentéw dtuznych. Ewentualne istotne pogorszenie sie
ptynnosci Grupy moze spowodowac, ze Grupa moze nie by¢ w stanie sptaca¢ zobowigzar odsetkowych
oraz kapitatu wynikajgcych z zawartych umow finansowych. W takim przypadku zadtuzenie Grupy z
tytutu kredytdw bankowych moze zostac czgéciowo lub w catosci postawione w stan natychmiastowe;
wymagalnosci, a w razie braku jego spfaty, instytucje finansujgce bedg mogty skorzystaé z zabezpieczen
udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Grupy.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedzerskiej

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktérej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowia
istotne aktywa oraz jeden z najwazniejszych czynnikdéw sukcesu. Wiedza, umiejetnoéci i doswiadczenie
cztonkéw Zarzgdu oraz innych oséb zajmujacych kluczowe stanowiska w Grupie stanowia czynniki
kluczowe z punktu widzenia intereséw strategicznych Grupy Baltona. W przypadku utraty kluczowych
dla Grupy pracownikéw Grupa moze nie by¢ w stanie w krétkim czasie zastapi¢ ich nowymi osobami,
co moze negatywnie wplyna¢ na dziatalnoé¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju
Grupy Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej

Wiekszos¢ placowek handlowych Grupy Baltona zlokalizowana jest w obrebie portow lotniczych,
a dostep do tych placéwek majg wytgcznie pasazerowie korzystajacy z tych lotnisk. W zwigzku z tym
popyt na asortyment oferowany przez Grupe Baltona uzalezniony jest bezposrednio od sytuacji portow
lotniczych oraz linii lotniczych. Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej tych podmiotéw, strajki
lotnicze lub inne zdarzenia lotnicze zakidcajgce funkcjonowanie portéw lotniczych, a takie
niekorzystne zjawiska atmosferyczne (huragany, wybuchy wulkanéw oraz inne katastrofy naturalne)
moga przyczynic sie do ograniczenia liczby pasazeréw. Grupa Baltona jest rowniez narazona na ryzyko
wystgpienia sity wyzszej, m.in. awarii systemowych, atakdw terrorystycznych, konfliktéw zbrojnych,
epidemii i innych zdarze majgcych wptyw na branze lotnicza. Zaistnienie ktdrejkolwiek z powyiszych
okolicznosci moze wptynac negatywnie na poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Grupy Baltona.

Ryzyko wejscia na nowe rynki

Strategia Grupy Baltona zaktada ekspansje poprzez umacnianie pozycji Grupy na rynkach istniejgcych
(rozwdj w obszarach dotychczasowej dziatalnosci, tj. wzmocnienie pozycji rynkowej na rynku lokalnym
sprzedazy duty-free), wejscie na nowe rynki geograficzne (rozwdj poprzez przejecia oraz pozyskiwanie
nowych koncesji w portach lotniczych) oraz pozyskanie nowych rynkéw produktowych (rozszerzenie
dziatalnosci m.in. o sprzedaz na poktadach samolotéw i promdéw, wdrozenie nowych form sprzedazy).
Wchodzenie na nowe rynki zwigzane jest z koniecznoscig poniesienia naktadéw dotyczacych adaptacji
zakresu $wiadczonych ustug i sprzedawanych towaréw do wymogoéw 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 moga by¢ mniejsze niz planowane lub tez moga
zostac osiggniete w dtuzszym niz zaktadany obecnie przez Grupe Baltona horyzoncie czasowym, a tym
samym wyniki finansowe osiggane przez Grupe w przysztosci mogg by¢ nizsze niz zaktadane.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ handlowa na podstawie zawartych uméw najmu powierzchni
handlowej i magazynowe]j w siedmiu portach lotniczych na terytorium Polski (w Bydgoszczy, Gdarsku,
Katowicach, Krakowie, Modlinie, Poznaniu oraz Rzeszowie), w porcie lotniczym w Montpellier, we
Francji oraz w porcie rzecznym w Galati, w Rumunii oraz w porcie lotniczym we Lwowie, na Ukrainie w
krajach Beneluxu oraz Niemczech. Istnieje ograniczona podaz powierzchni handlowej, ktéra moze byc
przedmiotem umdéw najmu na terenie portow lotniczych. Zawarcie uméw najmu dotyczacych
powierzchni handlowej na terenie tych portéw zwyczajowo poprzedzone jest szczegotowa procedurg
przetargowa. W wiekszosci przypadkéw umowy najmu zawarte sg przez podmioty z Grupy Baltona na
okres kilku lat, a kilka uméw zawartych zostato na czas nieoznaczony z mozliwosciag wypowiedzenia w
terminach oznaczonych w umowach. W dniu 16 lutego 2012 r. BH Travel otrzymata od PPPL
wypowiedzenie umow 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 zostac rowniez
wypowiedziane przed uptywem okresu na jaki zostaly zawarte, jak rowniez nie moze wykluczyc, iz
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umowy te nie zostang przedfuzone po uptywie okresu, na jaki zostaty zawarte. Powyzsze okolicznoéci
mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z koncentracja dostawcow

W dziatalnosci Grupy wystepuje znaczaca koncentracja dostawcéw. Najwiekszym dostawca Grupy jest
KDWT S.A. (dostawca wyrobéw tytoniowych). Drugi najwiekszy dostawca Grupy to The Nuance Group
(dostawca kosmetykéw). Ponadto, rynek dostawcéw wyrobéw tytoniowych w Polsce jest silnie
skoncentrowany (czterech gtéwnych graczy posiadajgcych w sumie okoto 50% rynku dystrybucji
hurtowej), co powoduje, ze sita przetargowa dostawcow Grupy w tym segmencie jest relatywnie
wysoka. W przypadku ewentualnej utraty jednego z gléwnych dostawcéw Grupa jest w stanie
odpowiednio szybko nawigza¢ wspdtprace z nowym podmiotem, jednak sytuacja taka moze
spowodowac przejsciowe krotkotrwate zakidcenia w dostawach do placéwek Grupy oraz przejéciowe
pogorszenie warunkéw handlowych, co w konsekwencji mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej

Zgodnie z przepisami Ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, w
jednostkach zainteresowania publicznego, w tym u majacych siedzibe w Polsce emitentéw papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym parstwa UE (z wytaczeniem
jednostek samorzadu terytorialnego) powinien dziata¢ komitet audytu, ktérego cztonkowie
powotywani sg przez rade nadzorcza lub komisje rewizyjng sposréd swoich cztonkéw. Zgodnie z art. 86
ust. 3 wskazanej ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego, w ktérych rada nadzorcza liczy
nie wigcej niz 5 cztonkéw zadania komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej. W
oparciu o powyzszy przepis Jednostka Dominujgca Grupy powierzyta zadania komitetu audytu radzie
nadzorczej uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 kwietnia 2013 r.

Ryzyko zwigzane z moiliwoscig naruszenia obowigzkéw informacyjnych

Jednostka dominujaca jako podmiot, ktérego akcje wprowadzono do obrotu na rynku regulowanym
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie zobligowany jest do wypetniania obowigzkow
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, ktérym podlegaja spotki notowane na rynku regulowanym GPW. Przepisy
powyzszych regulamindw oraz ustaw dotyczace obowigzku i zakresu ujawniania informacji moga by¢
réznie interpretowane. Jednostka dominujaca stoi na stanowisku, iz jako spétka notowana na rynku
Gietdy Papieréw Wartosciowych prawidtowo wypetnia obowigzki informacyjne i doktada wszelkich
staran aby na biezaco informowac rynek i inwestoréw o wszelkich zdarzeniach istotnych dla
dziatalnosci jej Grupy. Jednostka dominujaca nie moze jednakze wykluczyé, ze Gietda zajmie w
przysztosci odrebne stanowisko w tej kwestii, co moze skutkowac¢ natozeniem na jednostke dominujacg
sankcji przewidzianych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Ponadto, nie mozna wykluczy¢, ze na skutek przyjecia przez jednostke dominujaca niewtasciwej
interpretacji przepisow dotyczacych raportowania lub niesprzyjajacego zbiegu okoliczno$ci moze dojs¢
do nienalezytego wykonania obowigzkéw informacyjnych, a w konsekwencji do zastosowania wobec
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niej sankcji przewidzianych w Ustawie o Ofercie, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe jednostki
dominujacej lub spowodowac zaktdcenie obrotu jego akcjami.

25. Zmiany zasad zarzadzania Grupg kapitatowa
W roku 2014 nie wystapity zmiany w zakresie zarzadzania Grupa.

26. Zmiany w powigzaniach kapitatowych

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2014 roku nie mialy miejsca zadne zmiany w powigzania
kapitatowych miedzy spétkami Grupy poza nabyciem udziatéw niekontrolujgcych opisanym w nocie
7 Informacji objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

27, Opis pozycji pozabilansowych

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i warto$ciowym
zostat przedstawiony w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy PHZ ,Baltona” S.A. za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku. '

28. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Przedmiotowe informacje zostaly przedstawione w nocie 22 dodatkowych objasniern do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakofczony dnia 31 grudnia 2014 roku.
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Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
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