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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1. Wybrane dane finansowe PHZ , Baltona” S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatéw

Zysk (Strata) na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA na dziatalnoéci operacyjnej*
Zysk netto

Srednia wazona liczba wyemitowanych
akcji w sztukach

Liczba rozwadniajacych potencjalnych akgji

zwyktych

Zysk na jedna akcje (w PLN/EUR)
Rozwodniona zysk na jedng akcje (w
PLN/EUR)

za okres 12 miesiecy

zakoriczony 31 grudnia
2014 2013

w tys. PLN

201 007 171 855
306 (2 002)
3382 747
1406 1588
11 256 577 11 159 077
39 000 11 100,00
0,13 0,14
0,13 0,14

* EBITDA=zysk na dziatainosci opercayjnej pomniejszona o emortyzacje I odpisy z tytufu trwalej utraty wartosci

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy

Kapitat wlasny

Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania i rezerwyna zobowigzania
Wartosc ksiegowa na jedng akcje (w
PLN/EUR)

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

Przeptywy pienigine z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pienieine z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pienieine z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pienieine netto razem

31.12.2014 31.12.2013

w tys. PLN
80 650 66 281
2814 2814
25 866 25 353
12431 10 660
42 353 30 268
54 784 40 928
2,30 2,27
2,29 2,27
za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia
2014 2013

w tys. PLN
(447) (1 289)
(6 111) (8 188)
(149) 7 871
(6 707) (1 606)

za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia
2014 2013
w tys. EUR
47 982 40 811
73 (475)
807 177
336 377
11 256 577 11 159 077
39 000 11 100
0,03 0,03
0,03 0,03
31.12.2014 31.12.2013
w tys. EUR
18 922 15982
660 679
6 068 6113
2917 2570
9937 7 298
12 853 9 869
0,54 0,55
0,54 0,55

za okres 12 miesigcy

zakoriczony 31 grudnia

2014 2013
w tys. EUR

(107) (306)

(1459) (1944)

(36) 1869

(1 601) (381)
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1.2.Srednie kursy wymiany ztotego do euro ustalane przez NBP

za okres 12 miesigcy

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. INFORMACIE O STRUKTURZE, ORGANIZACJI, POWIAZANIACH ORAZ INWESTYCJACH
KAPITALOWYCH EMITENTA | GRUPY KAPITALOWE)

2.1.Struktura Grupy Baltona
2.1.1. Struktura Grupy Baltona na 31 grudnia 2014 roku

Grupa Kapitalowa BALTONA sktada sie¢ z jednostki dominujacej — Przedsiebiorstwa Handlu
Zagranicznego ,BALTONA” S.A. (dalej ,Spétka”, ,Emitent”, ,Baltona”, ,PHZ Baltona S.A.”) oraz
jednostek zaleznych.

PHZ ,Baltona” S.A. zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow 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 celow niniejszego Sprawozdania jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi okreslane sa
mianem Grupa Baltona (dalej ,,Grupa”).

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 rok Spétka posiadata udziaty w nastepujacych jednostkach:
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Spolks Kapteazaiokoy w;lu SSHRA 31?1:'2::14 312:::13
BH Travel Retail Poland Sp.z 0.0. 3.000.000 PLN Polska 100% 100%
Baltona Shipchandlers Sp.z 0.0. 2.233.000 PLN Polska 100% 100%
Gredy Company SRL 200 RON Rumunia 100% 100%
Centrum Ustug Wsp6inych Baltona Sp.z o0.0. 28.081.850 PLN Polska 100% 100%
Baltona France S.AS. 1.000 EUR Francja 100% 100%
Baldemar Holdings Limited i zaleina od spdtki: 1.432 USD Cypr 100% 100%
Flemingo Duty Free Ukraine LLC 439.587,50 UAH Ukraina 100% 100%
Magna ProjectSp.z0.0. 5.000 PLN Polska 100% 100%
Big Venture Sp.z 0.0. 5.000 PLN Polska 100% 100%
Esl::.g:m Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. i zaleine 5000 PLN Polska 100% 100%
Efektywne Centrum Operacji Sp.z 0.0. 5.000 PLN Polska 100% 49%
Baltona d.o.o. 20.000 HRK Chorwacja 100% 100%
KW Shelf CompanySp.z 0.0. 5.000 PLN Polska 100% 100%
Baltona ItalyS.r.l. 10.000 EUR Wiochy 100% 100%
CDD Holding BV oraz spdfki od niej zalezne: 2.035.000 EUR Holandia 62% 62%
Chacalli-De Decker NV 1.200.000 EUR Belgia 62% 62%
Chacalli Den Haag BV 15.881,31 EUR Holandia 62% 62%
Rotterdam Airport Shop BV 45.378,02 EUR Holandia 62% 62%
Niederrhein Airport Shop GmbH 25.000 EUR Niemcy 62% 62%
Chacalli-De Decker Limited 121.000 GBP Wielka Brytania 62% 62%

Ponizszy schemat prezentuje szczegéfowo powigzania kapitatowe jednostek wchodzacych w skiad
Grupy Baltona na dzien 31 grudnia 2014 roku.

2.1.2. Zmiany w strukturze i organizacji Grupy Baltona

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2014 PHZ ,Baltona” S.A. konsekwentnie realizowata
strategie rozwoju dziatalnosci Grupy i w efekcie dokonata nastepujgcych inwestycji kapitatowych:

» W 2014 r. 51 % udziatéw w Spotce Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. za kwote 10 tys. zt zostaty
zakupione przez Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0.

2.2.0pis podmiotow objetych konsolidacja

Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2014 roku konsolidacja objeta zostata PHZ ,Baltona” S.A. jako
jednostka dominujgca oraz nastepujgce jednostki zalezne:
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: . < Met
Nazwa Spotki Zakres dziatalnosci ¢.:da o
konsolidacji
BH Travel Retail Poland Sp.z 0.0. Sprzedaz B2B Petna
Baltona Shipchandlers Sp.z 0.0. Zaopatrywanie zatég statkow morskich orazsprzedaz B2B Petna
Gredy Company SRL Sprzedazdetaliczna Petna
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp.z 0.0. Obstuga administracyjno-ksiegowa spotek z Grupy Petna
Baltona France S.A.S. Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Baldemar Holdings Limited i jej spotki
. B3 Jelspoing Spotka Holdingowa Petna
zaleina:
Flemingo Duty Free Ukraine LLC Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Na dzieri31.12.2014 spé i ita dziatal i
Magnas ProfectSp. 255, a dzie 31, 014 spdtka nie prowadzita dziatalnosci B
operacyjnej
Na dzieri 31.12.2014 spétka ni dzit, iatalnosci
Big Venture S, z.0:0. a Z|en_3 : spotka nie prowadzita dziatalnoéci Peina
operacyjnej
tugi racyjnejSp.zo0.0.i
Cent_rum Ob,s .ugl Operacyjnej $p. z 0.0. i Dziatalnos¢ gastronomiczna Petna
zaleine od niej:
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. Dziatalnos¢ gastronomiczna Petna
Na dziert 31.12.2014 spotka nie prowadzita dziatalnosci
Baltona d.o.o. : o i =R tadz : Petna
operacyjnej
KW Shelf CompanySp.zo0.0. Wynajem nieruchomoscina wtasny rachunek Petna
Baltona ItalyS.r.l. Sprzedazdetaliczna Petna
Sandpipier 3 Sp zo.o. Dziafalnos¢ IT Petna
CDD Holding BV oraz spétki od niej zalezne: Spotka Holdingowa Petna
S daz li kl h wol t h, 1B2B
chatalll-Ue Dackar Ny przedaz dete_x iczna w‘s epach wolnoctowych, sprzedai B Pelfia
orazsprzedazdo placéwek dyplomatycznych
Sprzedazdetali klepach wolnoctowych ora dazd
Chaca”i Den Haag BV P ; ICZna w sKiep wolnoc Yy razsprzedazdo Pelna
placéwek dyplomatycznych
Rotterdam Airport Shop BV Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Niederrhein Airport Shop GmbH Sprzedazdetaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Chacalli-De Decker Limited Sprzedazdo placowek dyplomatycznych Petna

Czas trwania jednostki dominujgcej oraz jednostek wchodzgcych w skiad Grupy Kapitatowej jest
nieoznaczony.

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

Spotka prowadzi sprzedai:

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

» pozostatg w kanale B2B,

» ustug marketingowych dla marek (dostawcéw),

» ustug podnajmu powierzchni handlowej.



Balton‘,‘a‘ " Sprawozdanie z dziafalnosci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Spotka operuje na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, gtéwnie na lotniskach (porty lotnicze w Gdanisku,
Bydgoszczy, Poznaniu, Krakowie, Katowicach i Rzeszowie) w sklepie przygranicznym w Swinoujsciu, na
przejéciu granicznym w Hrebennem oraz w sklepie ogélnodostepnym w Warszawie. W sumie ilo$¢
nalezacych do Spétki lokali handlowych wynosi 29. Poniewaz swojg sprzedaz kieruje gtownie do
odbiorcéw detalicznych — nie wystepuje tu koncentracja lub uzaleznienie od jednego odbiorcy.

Na 31 grudnia 2014 roku nie wystepuje uzaleznienie od konkretnych dostawcow. Jedyny podmiot,
ktorego wartos$¢ dostaw wynosi ponad 10% jednostkowych przychodéw ze sprzedazy to KDWT S.A.

3. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU PHZ ,BALTONA" S.A.
3.1.0pis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen
3.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng na rynku dziatalnosci Spotki

Sytuacja finansowa Spofki jest uzalezniona od sytuacji ekonomicznej w Polsce, na rynkach europejskich
oraz na $wiecie. Na wyniki finansowe generowane przez Baltone maja wptyw m.in. tempo wzrostu PKB,
zmiany kurséw walutowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, polityka fiskalna panstwa, poziom stop
procentowych oraz sita nabywcza pienigdza na wymienionych rynkach. Wymienione czynniki majg
wplyw na ksztattowanie sie poziomu ptac realnych, budietéw gospodarstw domowych, poziomu
zamoznosci spoteczenstwa i wielko$¢ popytu na osobowe przewozy lotnicze oraz towary oferowane
przez Spotke. Istotnym czynnikiem wywierajacym wpltyw na koniunkture w branzy lotniczej sg rowniez
swiatowe ceny ropy naftowej. Niekorzystne ksztattowanie sie wyzej wymienionych czynnikéw moze
mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Spotki.

Ryzyko zwigzane z ksztaftowaniem sie kursow walut

Znaczna wiekszos¢ przychodow Spotki realizowana jest w walucie krajowej i jednoczesnie znaczna
czes$¢ ponoszonych kosztow (zakupow towaréw) denominowana jest w walutach obcych, w tym
gtéwnie w EUR. Pomimo mozliwoéci minimalizowania wplywu kurséw walutowych poprzez
dostosowania cen oferowanego asortymentu, ewentualne niekorzystne wahania kursow walut obcych
(wzmocnienie kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej) moga mieé¢ negatywny wptyw na
poziom kosztéw ponoszonych przez Spotke, a tym samym na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej.

Ryzyko zwigzane z rynkiem dziatalnosci Spotki oraz z konkurencjg na tym rynku

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

Branza sklepéw wolnoctowych, w ktorej Baltona prowadzi dziatalnos$¢ operacyjng, charakteryzuje sie
znaczacym stopniem konkurencyjnosci w zakresie pozyskiwania powierzchni handlowej. Wraz z
rozwojem makroekonomicznym kraju i poprawg sytuacji ekonomicznej konsumentow wzrasta
chtonnosé rynku, co z kolei przycigga na polski rynek podmioty zagraniczne. Dziatania konkurencji
moga doprowadzi¢ do uzyskania przez Spétke mniej korzystnych warunkow najmu powierzchni
handlowej (w tym w szczegdlnosci stawek najmu), wypowiedzenia zawartych umoéw najmu lub tez
utraty klientow na rzecz konkurencji.
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Ryzyko zwigzane z nowymi lokalizacjami

Istotnym czynnikiem warunkujagcym powodzenie realizacji strategii rozwoju Spétki, zaktadajacej m.in.
rozwoj sieci sprzedazy w kraju i za granica, jest dostepnos¢ nowych lokalizacji dla potrzeb placowek
Spotki. Dostepnos¢ nowych lokalizacji ma bezposredni zwigzek z sytuacja na rynku lotniczym, budowg
nowych oraz rozbudowa istniejacych portéw lotniczych, a takze z dostepnoscia finansowania dtuznego
na potrzeby tego typu przedsiewziec. Ewentualne op6inienia w budowie nowych i rozbudowie
istniejgcych portéw lotniczych w kraju i za granicg moga wywrzeé negatywny wptyw na dziatalnoéé
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 nastgpi¢ utrata dotychczasowych
klientow Spotki, ktérzy zaczng korzysta¢ z nowo otwartych terminali lotniczych, jednoczeénie
zaprzestajac korzystania z dotychczasowych lotnisk, na ktérych Baltona jest obecna. Zaistnienie
powyzszych okolicznosci moze wywrze¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
Spotki.

Ryzyko zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz wyrobow tytoniowych ma znaczacy udziat w przychodach Baltony ogdtem (ponad 40% w
2014 r. wedtug danych zarzadczych Spétki). Na $wiecie daje sie zauwazy¢ trend do ograniczania palenia
papierosdw, przejawiajacy sig zaréwno w zmianie przyzwyczajeri konsumentéw, 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 wielkoé¢
obrotow, przeplywy pienigzne, poziom zapasow, zapotrzebowanie na kapital 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 stép procentowych w Polsce przyczyni sie do wzrostu biezacych
kosztow finansowych Spétki, jak rowniez wyzszych kosztéw obstugi nowego zadtuzenia, co moze
negatywnie wplyna¢ na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spotki.
Spotka jest narazona takze na ryzyko zmiennosci wartosci godziwej wynikajgce z aktywow i zobowiazari
o statych stopach procentowych. Spétka nie zabezpiecza sie przed tego rodzaju ryzykiem.

Ryzyko zwigzane z preferencjami konsumentéw

Wzorce zachowar konsumentéw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupéw majg
bezposredni wptyw na wielko$¢ popytu na towary oferowane przez Spotke. 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 zmieniajacych sie
upodobarn klientéw. W szczegdlnosci nieodpowiednie rozpoznanie odmiennych upodobar i preferencji
konsumentéw na rynkach, na ktérych Spétka planuje ekspansje w przysztosci, moze przyczynié sie do
opoznien w realizacji zaktadanego poziomu przychodéw w miare rozwoju sieci sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z wptywem sytuacji makroekonomicznej na dostepnosé finansowania dtuznego

Realizacja strategii rozwoju Spotki wymaga pozyskania przez nig dodatkowego finansowania dtuznego.
Istnieje ryzyko, iz aktualna sytuacja makroekonomiczna majgca bezposredni wplyw na sytuacje
finansowg i polityke kredytowa bankéw, moze mie¢ wptyw na proces pozyskania finansowania
dtuznego przez Spotke, co w konsekwencji moze skutkowa¢ wzrostem kosztéw kredytu i kosztow jego
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pozyskania lub koniecznoscig wniesienia przez niq wyzszego wkitadu wtasnego. Ponadto, ewentualne
opodatkowanie aktywéw bankowych w postaci planowanego tzw. podatku bankowego moze wptynac
na wzrost kosztéw udzielanych kredytéw, a tym samym na dostepnos¢ finansowania dtuznego dla
podmiotow gospodarczych, w tym dla PHZ ,Baltona” S.A.

Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania

Przepisy prawa w Polsce ulegaja dosc czestym zmianom. Zmianom ulegajq takze interpretacje prawa
oraz praktyka jego stosowania. Przepisy mogg ulega¢ zmianom na korzys¢ przedsiebiorcow, lecz moga
takze powodowaé negatywne skutki. Zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne jego interpretacje,
zwlaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, prawa akcyzowego, prawa celnego, a takze prawa
dziatalnoéci gospodarczej, obrotu alkoholem, prawa pracy i ubezpieczeri spotecznych czy prawa z
zakresu papieréw wartosciowych moga wywofa¢ negatywne konsekwencje dla Spétki. Szczegdlnie
czeste sg zmiany interpretacyjne przepisow podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organéw
skarbowych i orzecznictwie sgdowym w sferze opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe
interpretacji prawa podatkowego innej, niz przyjeta przez Spotke , moze wplyngc¢ na pogorszenie jej
sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptyng¢ na osiggane wyniki i perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z regulacjg i funkcjonowaniem wolnych obszaréw celnych oraz sktadow
wolnoctowych

Sklepy Spétki funkcjonujg na terenach wolnych obszaréw celnych oraz sktadu 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 urzgdu moze nastgpic migdzy
innymi w przypadku gdy zarzadzajacy razgco naruszyt przepisy podatkowe lub celne. Spétka nie posiada
statusu zarzadzajgcego wolnymi obszarami celnymi na terenie ktérych prowadzone sg jej sklepy.
Baltona nie moze zagwarantowac, iz w zwigzku z wnioskiem zarzadzajacego wolnym obszarem celnym,
razacym 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
ktorego sklepy Spotki prowadzg swojg dziatalnosé. Zniesienie wolnego obszaru celnego na terenie
ktorego sklepy Spotki prowadza swoja dziatalno$é moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacje finansowg
Spotki oraz perspektywy jej rozwoju.

3.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig PHZ , Baltona” S.A.

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

Spotka zalezna od PHZ ,,Baltona” S.A. — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,,BH Travel”) — otrzymata od
Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Porty Lotnicze” (,PPPL”) w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia
umow najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem
natychmiastowym, czego nastepstwem byto wstrzymanie nastepnego dnia dziatalnosci handlowej w
szesciu z osmiu sklepoéw 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 umow
najmu, przekazata temu podmiotowi pie¢ sklepow (,Arrival”, ,KIDS”, ,Perfumeria”, ,Bestseller” oraz
LEsprit”), zas 23 marca 2012 r. kolejny szésty sklep (,Classic””), w wyniku czego BH Travel
kontynuowata dziatalno$¢ jedynie w sklepie ,Airport Shop”. Na chwile obecng nie prowadzimy
dziatalnosci w zadnym ze sklepow na Lotnisku w Warszawie.

10



Balt B N Sprawozdanie z dziatalnosci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Z uwagi na bezprawny, w opinii Spétki, 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
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 ich 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 zadajac przy tym wstrzymania
jego wykonalnosci. BH Travel wskazata, ze zadanie zaptaty jest nienalezne co do zasady, za$ wysokosé
kosztéw 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 paidziernika 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 kosztéw egzekucyjnych wraz z wnioskiem o natychmiastowe
wstrzymanie wykonania zaskarzonego postanowienia. 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
wrzesnia 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 paidziernika 2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju
wstrzymat wykonanie postanowienia z dnia 1 wrzeénia 2014 r. Sprawa jest w toku. W ocenie Emitenta
bardziej prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakoriczenie powyzszych
sporow.

Negatywny wynik postgpowar sadowych z PPPL, w szczegdInosci koniecznos¢ zaptaty kar umownych
naliczanych przez PPPL lub nie odzyskanie przez BH Travel mozliwosci sprzedazy towaréw w sklepach
na Lotnisku Chopina moze miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnoéé¢, wyniki finansowe i
perspektywy Grupy. Ponadto, istnieje ryzyko, ze nawet w przypadku uznania przez Sad roszczen BH
Travel, Grupa nie uzyska kompensacji szkdd poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnoéci na
terenie Lotniska Chopina, co réwniez moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnoéé¢, wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. Wyzej opisana sytuacja zwigzana z jednostka zalezng BH
Travel stwarza ryzyko kredytowe u Emitenta gidwnie w odniesieniu do umdéw pozyczek udzielonych
przez Emitenta spétce BH Travel oraz ryzyko utraty zyskéw w postaci dywidend.

Ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych zatozonych przez Grupe Emitenta

Zarzad podejmuje wszelkie mozliwe dziatania majace na celu realizacje zamierzen strategii rozwoju
Grupy, co nalezy traktowac jako zobowigzanie do dziatania z najwyzszg starannoscig wymagang od
osob profesjonalnie zajmujacych sie zarzadzaniem spotkami kapitatowymi, a nie jako gwarancje
realizacji powyzszych celéw. Na osiggniecie zamierzonych przez Grupe Emitenta celéw strategicznych

11



Baltoi%.‘a\ o Sprawozdanie z dziatalnoéci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku

ma bowiem wptyw wiele czynnikéw zewnetrznych, niezaleznych od Zarzadu, ktére pomimo dziatania
z najwyisza starannoscig i wedtug najwyzszych profesjonalnych standardéw nie beda mozliwe do
przewidzenia. Do czynnikdéw takich nalezg nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, zmiany przepisow
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 bteddéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na
jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére moga negatywnie wptynac 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 kapitalowymi. Przejecie nowych podmiotéw, proces ujednolicenia struktury
organizacyjnej przejmowanych podmiotéw oraz rdznice w kulturze organizacji mogg wywrzec w
okresie przejsciowym negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy Baltona. Ponadto
podmioty przejmowane moga by¢ obcigzone zobowigzaniami, by¢ strong sporéw i postepowan lub
miec inne problemy natury organizacyjnej, prawnej lub finansowej, ktére moga niekorzystnie wptyngc
na dziatalnos¢ Grupy po przeprowadzeniu akwizycji.

Ryzyko awarii systemow informatycznych

Istotnym aktywem Spotki sg wykorzystywane systemy informatyczne pozwalajgce na sprawng i
terminowa realizacje dostaw i obstuge sprzedazy, prowadzenie skiadéw celnych i stosowanie
procedury sktadu celnego. Ewentualna utrata, czesSciowa lub catkowita, danych zwigzana z awarig
systemow komputerowych, a takze ewentualne przerwy w funkcjonowaniu ww. systeméw mogtyby
negatywnie wptyngé na biezaca dziatalnos¢ Spotki, a tym samym na osiggane przez nig wyniki
finansowe.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig

Dziatalno$¢ Baltony charakteryzuje sie znaczaca sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy.
Wynika to ze specyfiki branzy lotniczej i zwigzanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Spotka
odnotowuje najnizsza sprzedaz w okresie od listopada do kwietnia, a najwyisza w okresie od maja do
pazdziernika. W rezultacie przychody Il kwartatu sg z reguty znaczgco wyisze niz | kwartatu. Zjawisko
sezonowosci ma wplyw na marze i wyniki finansowe realizowane w poszczegolnych miesigcach i
kwartatach oraz wptywa na zréznicowane zapotrzebowanie Spotki na kapitat obrotowy.

Ryzyko zwigzane ze specyfika logistyki lotniskowej

Utrzymywanie odpowiednich zapaséw towarow stanowi kluczowy czynnik dla zapewnienie ciggtosci
sprzedazy Emitenta. Na dzien niniejszego sprawozdania Spotka posiada magazyn centralny
zlokalizowany w Warszawie oraz wynajmuje powierzchnie magazynowg na poszczegolnych lotniskach
(magazyny podreczne). Powierzchnia magazynowa magazynow lokalnych zlokalizowanych w portach
lotniczych jest ograniczona, a koszt jej wynajmu jest stosunkowo wysoki. Istnieje ryzyko wystgpienia
okresowych niedoboréw zapaséw magazynowych w niektérych placéwkach Spétki badz opdznien w
realizacji dostaw zaréwno od dostawcow zewnetrznych do magazynow Spotki, jak i z magazynéw do
poszczegdlnych sklepdw, co moze mie¢ wptyw na poziom sprzedazy Spotki i jej wyniki finansowe.
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Ryzyko utraty ptynnosci

W przypadku okresowego znaczgcego spadku sprzedazy Emitent moze doswiadczy¢ niedoboréow
gotowki, co w konsekwencji moze spowodowa¢ zmniejszenie stanu zapasow i opoznienia w realizacji
dostaw dla potrzeb sklepow Spotki.

Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscia Spotki

PHZ ,Baltona” S.A. posiada wdrozone okre$lone wewnetrzne procedury dotyczgce roznych aspektow
jej dziatalnosci (procedury operacyjne), takie jak zapewnienie ciggfoéci operacji, wypetnienie
zobowigzar wobec organéw administracyjnych oraz wobec partneréw handlowych. Niemniej, Spotka
podlega ryzyku poniesienia szkody lub nieprzewidzianych kosztéw spowodowanych przez niewtasciwe
lub zawodne procedury wewnetrzne, ludzi, systemy informatyczne lub zdarzenia zewnetrzne, szkody
w aktywach Spétki, oszustwa, bezprawne dziatania lub zaniechania pracownikéw Spotki lub innych
podmiotow, za ktorych dziatania lub zaniechania Spétka ponosi odpowiedzialnoéc.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem

Emitent korzysta i zamierza w przysztosci korzystac z finansowania dtuznego w postaci kredytow
bankowych (finansowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej), leasingu finansowego ($rodki transportu,
wyposazenie),innych instrumentow dtuznych oraz z pozyczek od jednostek powigzanych na naktady
inwestycyjne jak i inwestycje kapitatowe. Ewentualne istotne pogorszenie sie ptynnoéci Emitenta moze
spowodowac, ze moze on nie by¢ w stanie sptaca¢ zobowigzan odsetkowych oraz kapitatu
wynikajgcych z zawartych umow finansowych. W takim przypadku zadtuzenie Emitenta z tytutu
kredytow bankowych moze zosta¢ czesciowo lub w catoici postawione w stan natychmiastowej
wymagalnosci, a w razie braku jego sptaty, instytucje finansujace beda mogty skorzystaé z za bezpieczen
udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Spétki.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedzerskiej

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktérej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowig
istotne aktywa oraz jeden z najwazniejszych czynnikdw sukcesu. Wiedza, umiejetnoéci i doéwiadczenie
cztonkdw Zarzadu oraz innych 0séb zajmujacych kluczowe stanowiska w Spétce stanowig czynniki
kluczowe z punktu widzenia interesow strategicznych Baltony. W przypadku utraty kluczowych dla
Spotki pracownikdéw moze ona nie by¢ w stanie w krétkim czasie zastgpic ich nowymi osobami, co moze
negatywnie wptyngc¢ na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej

Wigkszo$¢ placowek handlowych Baltony zlokalizowana jest w obrebie portéw lotniczych, a dostep do
tych placowek majg wylacznie pasazerowie korzystajacy z tych lotnisk. W zwigzku z tym popyt na
asortyment oferowany przez Spétke uzalezniony jest bezposrednio od sytuacji portéw lotniczych oraz
linii lotniczych. Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej tych podmiotéw, strajki lotnicze lub inne
zdarzenia lotnicze zakidcajace funkcjonowanie portéw lotniczych, a takie niekorzystne zjawiska
atmosferyczne (huragany, wybuchy wulkanéw oraz inne katastrofy naturalne) moga przyczynic sie do
ograniczenia liczby pasazeréw. Baltona jest réwniez narazona na ryzyko wystapienia sity wyzszej, m.in.
awarii systemowych, atakow terrorystycznych, epidemii, konfliktéw zbrojnych i innych zdarzen
majacych wptyw na branzg lotnicza. Zaistnienie ktérejkolwiek z powyzszych okolicznoéci moze wptynaé
negatywnie na poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Emitenta.
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Ryzyko wejscia na nowe rynki

Strategia Grupy Baltona zaktada ekspansje poprzez umacnianie pozycji Grupy na rynkach istniejacych
(rozwdj w obszarach dotychczasowe] 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 pokfadach samolotéw i promoéw, wdrozenie nowych form sprzedazy).

Wchodzenie na nowe rynki zwigzane jest z koniecznoscia poniesienia naktadow dotyczacych adaptaciji
zakresu $wiadczonych ustug i sprzedawanych towaréw do wymogéw lokalnych (w tym m.in.
uwzglednienie lokalnych barier prawnych) oraz opracowania zupetnie odmiennych strategii
sprzedazowych. Ponadto, nalezy mie¢ na wzgledzie ewentualne réinice 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 zosta¢ osiggniete w dtuzszym niz zaktadany obecnie przez Grupg Baltona
horyzoncie czasowym, a tym samym wyniki finansowe osiggane przez Grupe, w tym przez Emitenta, w
przysztosci mogg by¢ nizsze niz zaktadane.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Spotka prowadzi swoja dziatalno$¢ handlowg na podstawie zawartych umoéw najmu powierzchni
handlowe]j i magazynowej w szesciu portach lotniczych na terytorium Polski (w Bydgoszczy, Gdansku,
Katowicach, Krakowie, Poznaniu oraz Rzeszowie). Istnieje ograniczona podaz powierzchni handlowej,
ktéra moze byé¢ przedmiotem umdw najmu na terenie portéw lotniczych. Zawarcie umow najmu
dotyczacych powierzchni handlowej na terenie tych portéw zwyczajowo poprzedzone jest szczegotowa
procedurg przetargowa. W wiekszosci przypadkdw umowy najmu zawarte sg przez Baltong na czas
nieoznaczony z mozliwoscia wypowiedzenia w terminie w umowach tych przewidzianych albo na okres
5 lat. Emitent nie moze wykluczy¢, iz umowy najmu mogg zosta¢ réwniez wypowiedziane przed
uptywem okresu na jaki zostaly zawarte, jak réwniez nie moze wykluczy¢, iz umowy te nie zostang
przedtuzone po uptywie okresu, na jaki zostaty zawarte. Powyisze okolicznosci mogtoby miec istotny
negatywny wptyw na wyniki finansowe Spoétki.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg dostawcow

W dziatalnosci Spotki wystepuje znaczaca koncentracja dostawcow. Najwiekszym dostawcg Grupy jest
KDWT S.A. (dostawca wyrobow tytoniowych). Drugi najwiekszy dostawca Spotki to The Nuance Group
(dostawca kosmetykéw). Ponadto, rynek dostawcéw wyrobdw 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 gtéwnych dostawcow Spoétka jest w stanie
odpowiednio szybko nawigza¢ wspotprace z nowym podmiotem, jednak sytuacja taka moze
spowodowac przejéciowe krotkotrwate zaktdcenia w dostawach do placéwek Grupy oraz przejsciowe
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 biegtych 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 papieréw wartosciowych dopuszczonych
14



Baltov‘%‘a‘ » Sprawozdanie z dziatalnosci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku

do obrotu na rynku regulowanym paristwa UE (z wytaczeniem jednostek samorzgdu terytorialnego)
powinien dziata¢ komitet audytu, ktérego cztonkowie powotywani sa przez rade nadzorczg lub komisje
rewizyjng sposréd swoich cztonkéw. Zgodnie z art. 86 ust. 3 wskazanej ustawy w jednostkach
zainteresowania publicznego, w ktdrych rada nadzorcza liczy nie wiecej niz 5 cztonkéw zadania
komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej. W oparciu o powyzszy przepis Emitent
powierzyt zadania komitetu audytu radzie nadzorczej uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z
dnia 23 kwietnia 2013 r.

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 obowigzkow
informacyjnych, w tym do przekazywania informacji biezacych i okresowych w zakresie i na
zasadach okreslonych m.in. w Ustawie o Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, aktéw wykonawczych do tych Ustaw oraz Regulaminie GPW, ktérym podlegajg spotki
notowane na rynku regulowanym GPW. Przepisy powyzszych regulaminéw oraz ustaw dotyczace
obowiagzku i zakresu ujawniania informacji mogg by¢ réinie interpretowane. Emitent stoi na
stanowisku, iz jako spotka notowana na rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych prawidtowo wypetnia
obowigzki informacyjne i doktada wszelkich staran aby na biezaco informowa¢ rynek i inwestoréw o
wszelkich zdarzeniach istotnych dla dziatalnosci jej Grupy. Spétka nie moze jednakie wykluczy¢, ze
Gietda zajmie w przysztosci odrebne stanowisko w tej kwestii, co moze skutkowaé natozeniem na nig
sankcji przewidzianych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych. Ponadto, nie mozna
wykluczy¢, ze na skutek przyjecia przez Spotke niewtasciwej interpretacji przepiséw dotyczacych
raportowania lub niesprzyjajacego zbiegu okolicznosci moze dojé¢ do nienalezytego wykonania
obowigzkdw informacyjnych, a w konsekwencji do zastosowania wobec niej sankji przewidzianych w
Ustawie o Ofercie, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spétki lub spowodowac zaktdcenie obrotu
jego akcjami.

3.2.0pis czynnikéw i zdarzeri, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na
dziatalnos¢ Emitenta i osiagniete przez niego wyniki w 2014 roku

Rozwoj Spotki warunkujg zaréwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od niej, jak i czynniki wewnetrzne,
zwigzane bezposrednio z jej dziatalnoscig. W opinii Zarzadu Emitenta wymienione ponizej czynniki
nalezg do najwazniejszych czynnikéw majacych wptyw na wyniki osiggnigte 2014, a w niektdrych
przypadkach rowniez na wyniki osiggane w roku kolejnym.

Sytuacja makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Baltony

W roku 2014 zaréwno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych wzrosta dynamika PKB, oraz zwiekszeniu
ulegto uczestnictwo mieszkaricow Polski w wyjazdach turystycznych w stosunku do 2013 roku. W roku
2015, na bazie wypowiedzi ekonomistow, ozywienie gospodarcze bedzie utrzymane.

Koniunktura w turystyce
W minionym roku wiele podmiotéw gospodarczych dziatajacych w branzy turystycznej notowato
problemy finansowe, ktére dla niektorych z nich zakoriczyly sie upadtoscia. Sytuacja ta wptyneta na
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zmniejszenie ruchu czarterowego w regionalnych portach lotniczych, poza Warszawg, w ktorych to
portach Baltona prowadzi dziatalnoé¢. Trudno w obecnej sytuacji oceni¢ wptyw tego czynnika w
kolejnym roku.

Konkurencja ze strony innych podmiotéw w Polsce

Zakoriczone w 2014 r. przetargi na powierzchnie handlowa w ramach nowo budowanych lub
rozbudowywanych portéw lotniczych w Polsce pokazuja, ze nasila si¢ presja na placenie coraz
wyzszych czynszow i czynnik ten bedzie miat wptyw na wyniki takze w kolejnych okresach.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych
W roku 2014 kluczowa dla wynikéw finansowych Spétki para walutowa EUR/PLN notowata mniejsze
wahania niz w roku poprzedzajgcym.

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

e

» W dniu 8 wrzeénia 2014 roku Emitent podpisat z bankiem BGZ S.A. Umowe Limitu
Wieloproduktowego do kwoty 12.000 tys. zt na okres do 07.09.2015 roku z pod limitem 9.000
tys. zt na kredyt w rachunku biezgcym i 3.000 tys. zt na gwarancje.

» W dniu 29 lipca 2014 roku Emitent podpisat z Bankiem BNP-Paribas Polska S.A. zmiang nr 17

do Umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 roku okreslajacg limit kredytowy

na 11.750 tys. zt, w tym 3.000 tys. zt na kredyt w rachunku biezgcym i 8.750 tys. zt na gwarancje,

z okresem kredytowania do 08 lutego 2021 roku i biezacym okresem udostepnienia kredytu

do 15 grudnia 2014 roku. W dniu 12 grudnia 2014 roku zmiang nr 18 okres udostepnienia

kredytu zostat przedtuzony do 15 grudnia 2015 roku.

3.4.Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostka od niego zaleing z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Nie wystapity.

3.5.Perspektywy rozwoju dziatalnosci PHZ ,,Baltona” S.A.

Gtownymi strategicznymi celami rozwoju Spotki na rok 2015 sg:

» Rozwoj dotychczasowej dziatalnosci,
» Pozyskanie nowych zrodet przychodow.

Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci Spotki

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 spofeczeristwa oraz
plany rozwojowe krajowych portdw lotniczych.
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Spotka zamierza wzmocni¢ swoja pozycje rynkowg w zakresie sprzedazy w sklepach zlokalizowa nych w
portach lotniczych poprzez:
» Poprawe efektywnosci funkcjonowania sklepéw oraz placéwek gastronomicznych poprzez
efektywniejszg konwersje pasazeréw przebywajgcych w otoczeniu sklepu na jego klientow
oraz osiggnigcie wzrostu wartosci pojedynczej transakgji,

‘7

Optymalizacje powierzchni oraz wystroju sklepdw,

A4

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

Optymalizacje oferty cenowej, maksymalizujgcej wyniki finansowe w dtuzszym okresie,
Aktywne dziatania marketingowe i promocyjne, majace na celu od$wiezenie, promowanie oraz
wzrost $wiadomosci posiadanych marek.

7

v

Pozyskanie nowych iZrédet 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).

Rozwdj sieci sprzedazy w Polsce

Baltona zamierza aktywnie uczestniczy¢ w przetargach na powierzchnie handlowe w ramach nowych
terminali w nowo powstajacych bad? rozbudowywanych portach lotniczych. Ponadto Spétka zamierza
pozyskiwac dodatkowe powierzchnie handlowe w portach lotniczych, w ktérych jest juz obecna.

Ekspansja zagraniczna

W ocenie Zarzadu, Baltona, dzigki 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 operatoréow sklepéw wolnoctowych).

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

Otwarcia sklepow
W roku 2014 nie byto otwar¢ nowych sklepéw.

Zamkniecia sklepow
W roku 2014 nie byto zamkniec sklepow.

Inwestycje kapitatowe

W 2014 r. Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. nabyta 51% udziatéw w spotce Efektywne Centrum
Operacji Sp. z 0.0., ktéra prowadzi dziatalno$é gastronomiczng w 4 punktach na lotnisku Warszawa-
Modlin.
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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 sprzedazy produktow
Polska 2272 3098
Pozostate 2 826 1408
Przychody ze sprzedazy produktéw ogétem 5098 4 506
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow
Polska 191 270 165 262
Pozostate 4639 2087
Przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw ogétem 195 909 167 349
Przychody ze sprzedaiy ogétem 201 007 171 855

18




Balton‘h\ » Sprawozdanie z dziatalnosci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

4. SYTUACIA FINANSOWA PHZ ,,BALTONA” S.A.

4.1.0méwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym

4.1.1. Sprawozdanie z zyskéw i strat oraz innych catkowitych dochodéw z uwzglednieniem
oceny czynnikéw i nietypowych zdarzer, majgcych wptyw na wynik finansowy

Przychody

w tys. zt 01.01.2014- 01.01.2013-
31.12.2014 31.12.2013

Przychody ze sprzedazy produktéw

Ustugi marketingowe 3940 3515
Podnajem powierzchni 485 107
Pozostate 673 884
Przychody ze sprzedazy produktéw ogétem 5098 4506

Przychody ze sprzedaiy towaréw i materiatow

Sprzedaz detaliczna ogolnodostepna 18 294 18 496
Sprzedaz detaliczna wolnoctowa 152 123 131 388
Pozostate 25492 17 465
Przychody ze sprzedazy towaréw i materialéw ogétem 195 909 167 349
Przychody ze sprzedazy ogétem 201 007 171 855

Gtownym Zrédtem przychodéw ze sprzedazy Spotki w roku 2014 byta sprzedaz towaréw w sklepach
ogolnodostgpnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portéw lotniczych,
stanowigca okoto 85% przychodéw ze sprzedazy ogdtem.

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Spétki wedtug poszczegdinych grup towarowych w latach
2013-2014.

2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane) il 2014 Udziat % w 2013 Udzial % w
tys. zt tys. zt sprzedaiy sprzedaiy

Artykuty tytoniowe 82858 76582 108,2% 41,2% 44,6%
Artykuty alkoholowe 44013 32600 135,0% 21,9% 19,0%
Artykuty kosmetyczne 28 849 21880 131,9% 14,4% 12,7%
Artykuty spozywcze 8582 9921 86,5% 4,3% 5,8%
Pozostate artykuty 31608 26 366 119,9% 15,7% 15,3%
Ustugi marketingowe 3940 3515 112,1% 2,0% 2,0%
Podnajem powierzchni 485 107 453,3% 0,2% 0,1%
_Ustugi pozostate 673 884 76,1% 0,3% 0,5%
Razem przychody ze sprzedazy 201 007 171 855 117,0% 100,0% 100,0%

W 2014 r. nastgpit spadek udziatu papieroséw w sprzedazy ogotem do 41,2% z 44,6% w 2013 r. oraz
artykutéw spozywczych do 4,3% z 5,8% w 2013r. Udziat alkoholu ulegt wzrostowi w stosunku do roku
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poprzedniego i wynidst 21,9% sprzedazy. Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez wzrost udziatu
kosmetykdw oraz pozostatych artykutéw w przychodach ze sprzedazy.

Koszty operacyjne
tys. zt
2014 2013 Dynamika udzial 2014 udziat2013
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 3076 2749 111,9% 1,5% 1,6%
Zuzycie surowcow i materiatéw 1881 1659 113,4% 0,9% 1,0%
Ustugi obce 49 841 42226 118,0% 24,7% 24,3%
Koszty Swiadczen pracowniczych 14539 12082 120,3% 7,2% 6,9%
Podatki i optaty 1398 17132 123,5% 0,7% 0,7%
Pozostate koszty rodzajowe 1675 1464 114,4% 0,8% 0,8%
Wartoé¢ sprzedanych towardw i materiatow 128631 112303 114,5% 63,8% 64,6%
Pozostate koszty operacyjne 596 296 201,4% 0,3% 0,2%
Koszty dziatalnosci operacyjnej ogétem 201637 173911 115,9% 100,0% 100,0%

Najistotniejszg pozycje kosztowa w 2014 r. stanowita warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow,
ktora wyniosta prawie 64% kosztéow operacyjnych wobec 65% w poprzednim roku.  Wartosc
sprzedanych towaréw i materiatéw jest bezposrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towarow
w sklepach, ktorej kalkulacja zostata zamieszczona w ponizszej tabeli.

tys. zt

2014 2013
Sprzedaitowaréw i materiatow 195909 167 349
Wartosc sprzedanych towaréw i materiatow 128631 112303
Marza na sprzedazy towaréw 34% 33%

Marza na sprzedazy towarow = (przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw — wartosé
sprzedanych towaréw i materiatow) / przychody ze sprzedazy towardw i materiafow.

Marza na sprzedazy towaréw Spétki uksztattowata sie na poziomie 34% w 2014 r., co byto efektem
zmniejszenia udziatu w sprzedazy artykutéw tytoniowych, cechujacych sie nizszg marig procentowg.

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

W sumie udziat kosztéw ustug obcych w kosztach ogétem w 2014 r. wzrdst o 0,4 punktu procentowego
do poziomu 24,7% w relacji do 24,3% w 2013 r. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywac m.in. we
wzroscie kosztow obstugi zwiekszonej sprzedazy.

Trzecia znaczaca kategorig kosztéw operacyjnych Spotki sg koszty swiadczen pracowniczych, ktore
obejmujag wynagrodzenia pracownikéw sklepéw, biura oraz magazynow. W 2014 r. koszty
wynagrodzeri wraz z narzutami (ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia) stanowity 7,2% ogotu
kosztéw operacyjnych Spotki wobec 6,9% w okresie roku 2013 r.
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W 2014 r. nastapit spadek amortyzacji oraz odpiséw z tytutu utraty wartosci o 0,1% w relacji do roku
poprzedniego.

Pozostate kategorie kosztow operacyjnych Baltony, tj. zuzycie materiatow i energii, podatki i optaty
oraz pozostate koszty rodzajowe i operacyjne stanowity tacznie okoto 2,7% ogétu kosztéw w 2014 r.
Reasumujac, w okresie 12 miesigcy zakoficzonym 31 grudnia 2014 r., koszty zwigzane z dziatalnoscia
operacyjng wzrosty o 15,9% w stosunku do 2013 r.

Wynik na dziatalnosci operacyjnej

Wynik na dziatalnosci operacyjnej Spétki w 2014 r. byt dodatni i wyniést 306 tys. zt w poréwnaniu do
wyniku za 2013, ktéry byt stratg i wynidst 2.002 tys. zt. Wsrdd przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy
wskaza¢ optymalizacje kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng Baltony, a takie wzmozone
wysitki nakierowane na zwigkszenie wolumenu sprzedazy.

Przychody i koszty finansowe

W roku 2014 przychody finansowe Spétki obejmowaty gtéwnie przychody odsetkowe zwigzane z
zainwestowanymi $rodkami (lokaty bankowe, udzielone pozyczki jednostkom powigzanym),
dywidendy wyptacone przez jednostki zalezne oraz dodatnie réznice kursowe.

Koszty finansowe Baltony w tym samym okresie obejmowaty przede wszystkim koszty odsetkowe
zwigzane z zadtuzeniem Spotki z tytutu kredytéw bankowych oraz zobowigzan leasingowych.

Wynik netto

W okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku Baltona osiggneta zysk netto w wysokosci
1.406 tys. zt wobec zysku netto na poziomie 1.588 tys. zt w 2013 r. Na pogorszenie gtéwnie wptyw
miata dziatalno$c finansowa — nizsza otrzymana dywidenda od spétek zaleznych.

EBITDA

W roku 2014 wynik EBITDA liczony jako wynik na dziatalnosci operacyjnej bez uwzglednienia
amortyzacji i odpiséw z tytutu utraty wartosci wynidst 3.382 tys. zt wobec 747 tys. zt w roku 2013.
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4.1.2. Sytuacja finansowa

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

wtys. zt
AP 31.12.2014 PR e 31.12.2013 Sl Dynamika
ruktura
(zbadane) (zbadane) %

Aktywa trwate 37987 47,1% 28321 42,7% 134,1%
Rzeczowe aktywa trwatwe 9069 11,2% 10335 15,6% 87.8%
Wartosci niematerialne 71 0,1% 44 0,1% 161,4%
Naleinosci z tytutu dostaw i ustug 54 0,0% 22 0,0% 109,1%
orazpozostate
Inwestycje dtugoterminowe 28760 35,7% 17 857 26,9% 161,1%
Aktywa ztytutu odroczonego 63 0,1% 63 0,1% 100,0%
podatku dochodowego
Aktywa obrotowe 42 663 52,9% 37960 57,3% 112,4%
Zapasy 22180 27,5% 17 804 26,9% 124,6%
Naleznosci ztytutu dostaw i ustug 16 632 20,6% 13422 20,3% 123,9%
oraz pozostate
Inwestycje krotkoterminowe 2234 2,8% 5632 8,5% 39,7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1617 2,0% 13102 1,7% 146,7%
AKTYWA RAZEM 80650 100% 66281 100% 121,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. suma aktywdw Baltony wyniosta 80.650 tys. zt wobec 66.281 tys.
zt z konca 2013 r., co oznacza wzrost 0 22%. Przyczyng tego wzrostu w ramach aktywoéw trwatych
(wzrost o 34%) byt wzrost inwestycji dtugoterminowych o 61% (na skutek udzielenia pozyczek
dtugoterminowych jednostkom zaleznym).

Wartosc aktywow obrotowych wzrosta 0 12% w poréwnaniu do roku 2013. Spotka odnotowata wzrost
wartosci zapasow o 25%, naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych o 24% i srodkow
pienieznych o 47%. Nastapit natomiast spadek wartosci inwestycji krotkoterminowych, co ma zwigzek
gtéwnie ze zmiang w prezentacji pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym.

Powierzchnie handlowe, magazyny oraz budynek biurowy sg uzytkowane przez Spotke na podstawie
podpisanych umow najmu. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartos$¢ rzeczowych aktywow trwatych Spétki
wyniosta 9.069 tys. zt w poréwnaniu do 10.335 tys. zt na koniec 2013 r., co oznacza spadek o 12%
spowodowany naliczeniem amortyzacji.
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wtys. z1
31.12.2014 31.12.2013 Dynamika
PASYWA %
Gbadane) Struktura Gchadms) Struktura % "

Kapitat wtasny 25 866 32,1% 25353 38,3% 102,0%
Kapitatzaktadowy 2814 3,5% 2814 4,2% 100,0%
Kapitat zemisji akcji zejich

ARFATS R Rl pawee) o 4655 5,8% 4655 7,0% 100,0%
wartosci nominalnej
Pozostate kapitaty 15282 18,9% 14 587 22,0% 104,8%
Zyski zatrzymane 3115 3,9% 3297 5,0% 94,5%
Zobowigzaniaire

e S 54784 67,9% 40928 61,7% 133,9%
zobowigzania
Zobowiazania dtugoterminowe 12431 15,4% 10660 16,1% 116,6%
Zobowigzania z tytutu kredytow,
pozyczekiinnych instrumentéw 12196 15,1% 10265 15,5% 118,8%
dtuinych
Pozostate zobowigzania 145 0,2% 306 0,5% 47,4%
Rezerwy 52 0,1% 52 0,1% 100,0%
Zobowi i Swiadczen

(o} wu;z_ama ztytutu swiadczen 38 0,0% 37 0,1% 102,7%
pracowniczych
Zobowiazania krétkoterminowe 42 353 52,5% 30268 45,7% 139,9%
Zobowigzania z tytutu kredytéw,
pozyczekiinnych instrumentéw 12 960 16,1% 4794 7,2% 270,3%
diuinych

- ’ " .

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 28 667 35,5% 25105 37,9% 114,2%
oraz pozostate
Zobowi i tu swiadczen

o owmz_ama ztytutu Swiadczen 676 0,8% 264 0,4% 256,1%
pracowniczych
Przychody przysztych okreséw 50 0,1% 105 0,2% 47,6%
RAZEM PASYWA 80650 100,0% 66 281 100,0% 121,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. wartos$c¢ kapitatéw wiasnych Baltony byta wyzsza w poréwnaniu
do wartosci z korica 2013 r. i wyniosta 25.866 tys. zt wobec 25.353 tys. zt w okresie poprzednim. Byto
to gtownie spowodowane zrealizowanym w ciggu 2014 r. zyskiem netto i skupem akcji wiasnych Spotki.

Wzrost zobowigzan dtugoterminowych jest wynikiem zaciggnietych pozyczek, ktére zostaty
szczegotowo opisane w sprawozdaniu finansowym.

W roku 2014 nastgpit wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych z 30 268 tys. zt na koniec 2013
r. do 42.353 tys. zi, co oznacza, ze finansowaty one okofo 53% majatku Spotki. Wéréd zobowigzan
krotkoterminowych najistotniejszg kategorie stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate, ktdrych udziat w pasywach ogdtem wyniost na dzien 31 grudnia 2014 r. 36% wobec 39% w
roku 2013.

Drugg wazng kategorie zobowigzan krétkoterminowych stanowity zobowigzania z tytutu kredytéw,
pozyczek i innych instrumentéw diuznych. Wedtug stanu na koniec grudnia 2014 r. ich udziat w
pasywach ogotem wyniost 16%, podczas gdy w 2013 r. siegat lekko ponad 7%.
Podsumowujac, do Zrédet finansowania PHZ ,,Baltona” S.A. nalezy zaliczyc¢:

» Kapitat wiasny,

» Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci

biezacej,
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» Leasing finansowy — finansowanie $rodkoéw transportu oraz wyposazenia sklepow i
magazynow,

Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug,

» Pozyczki od jednostek powigzanych.

A\

4.1.3. Przeptywy srodkéw pienieznych

za okres 12 miesiecy

zakoriczony 31 grudnia
2014 2013
w tys. PLN
Pmeptwy Rieniqine zdziatalnosci (447) (1 289)
operacyjnej
o e iatalnotc
F’rzeplywy‘plce.nlezne zdziatalnosci (6 111) (8 188)
inwestycyjnej
P.rzeplywy p_ienie;ine z dziatalnodci (149) 7871
finansowej
Przepiywy pienieine netto razem (6 707) (1 606)

Stan srodkéw pienieznych wykazanych w rachunku przeptywow pienieznych (rozumianych jako $rodki
pieniezne i ich ekwiwalenty pomniejszone o faktycznie wykorzystang kwote kredytu w rachunku
biezacym) Spoétki na 31 grudnia 2014 r. byt ujemny i wynidst -10.197 tys. zt wobec stanu na poczatek
okresu sprawozdawczego (-3.490 tys. zi).

W roku 2014 Baltona wygenerowata ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w
wysokosci -447 tys. zt, ktore wynikaty przede wszystkim ze zwiekszenia stanu zapasow. Przeptywy
pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 2014 r. byty ujemne i wyniosty -6.111 tys. zi, co wynikato
gtéwnie z pozyczek udzielonych spétkom zaleznym w wysokosci -9.442 tys. zt. oraz naktadow na zakup
aktywow trwatych. Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej w roku 2014 zwigzane
byty gtéwnie ze sptatg pozyczek do grupy w wysokosci 3.590 tys. zi.

4.1.4. Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci Spotki

Nazwa wskainika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 36,0% 34,7%
Rentownos$¢ EBITDA* 1,67% 0,43%
Rentownos¢ brutto 0,70% 1,10%
Rentownosc netto 0,70% 0,92%
Rentownosc aktywow (ROA) 1,74% 2,40%
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) 5,43% 6,26%

* Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.

Zasady wyliczania wskaznikow:

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

Rentownosc kapitatéw wilasnych (ROE) = zysk netto/kapitaty wiasne

24



Balt()ﬂ‘il‘ Sprawozdanie z dziatalnoéci PHZ ,Baltona” S.A.
za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2014 roku

W okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku wskazniki rentownosci zachowaty dodatnia
wartos¢. Biorac pod uwage fakt wzrostu sprzedazy dla jednostek handlowych poréwnywalnych przy
braku znaczacych inwestycji nalezy sie spodziewaé w nastepnych latach istotnej poprawy wskaznikow
rentownosci.

Wskazniki zadtuzenia

Nazwa wskaénika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,68 0,62
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 2,12 1,61
Wskaini ia ak

s .azmkp.aokrvma‘a tywow trwatych 1,01 127
kapitatami statymi
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 0,15 0,16
Wskainik zadtuzenia krétkoterminowego 0,53 0,46
Wskaznik pokrycia zobowiazan z tytutu odsetek 2,00 3,48

Zasady wyliczania wskaznikow:

WskazZnik ogdinego zadtuzenia ~zobowigzania ogdtem / pasywa ogétem

Wskaznik zadfuzenia kapitatéw whasnych —zobowigzania ogdtem / kapitaf wiasny ogétem

Wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitatomi statymi — (kapitafy wlasne + zobowigzania dfugoterminowe) /
aktywa trwafe

Wskaznik zadiuzenia krétkoterminowego — zobowigzania krotkoterminowe / pasywa ogétem

Wskaznik zadluzenia diugoterminowego — zobowigzania diugoterminowe / pasywa ogéfem

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

Wskazniki zadfuzenia w roku 2014 utrzymywaty sie na bezpiecznym poziomie biorac pod uwage
specyfike dziatalnosci handlowej detalicznej oraz zasady analizy finansowej. Zarzad nie przewiduje
trudnosci w moiliwosci realizacji zamierzeri inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwosci zmian w strukturze
finansowania tej dziatalnosci.

W 2014 r. wskaznik ogoInego zadtuzenia wzrost do 0,68 z poziomu 0,62 w 2013 r. na co ztoiyt sie przede
wszystkim wzrost zobowigzan kredytowych i pozyczkowych, ktére przeznaczono na wzrost kapitatu
obrotowego. Warto zaznaczy¢, iz wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek w 2014 r. zachowat
wartos¢ dodatnig powyzej 1. Spotka w okresie objetym Sprawozdaniem terminowo regulowata swoje
zobowigzania odsetkowe.

Wskazniki ptynnosci

Nazwa wskainika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,01 1,25
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,48 0,67
Wskainik ptynnosci gotowkowej 0,04 0,04

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Wskaznik ptynnosci biezqcej — aktywa obrotowe ogétem / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

WskazZnik pfynnosci szybkiej - (aktywa obrotowe ogdtem — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe ogdfem
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej — (Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty) / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

Zarowno wskaznik ptynnosci biezacej, jak i wskaznik ptynnosci szybkiej, nieco sie obnizyty w roku 2014
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Nalezy jednak uzna¢, ze sg nadal na zadawalajagcym poziomie.
Spotka utrzymata wskaznik ptynnosci gotowkowej na niezmienionym poziomie.
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Analiza kapitatu obrotowego

Nazwa wskainika 2014 (niezbadane) 2013 (niezbadane)
1 Cykl rotacji zapasow 62,9 57,9
2 Cyklrotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug 25,7 20,9
3 Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 46,8 47,9
4 Cykloperacyjny (1+2) 88,6 78,8
5  Cykl konwersji gotowki (4-3) 41,8 30,9

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Cykl rotacji zapaséw — zapasy na koniec okresu /warto$¢ 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 zobowigzar —zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / koszty operacyjne okresu *
liczba dni w okresie

Cykl rotacji zapasow ulegt wydtuzeniu w 2014 r. z 57,9 do 62,9. Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw
i ustug rowniez ulegt wydtuzeniu w stosunku do wskaznika z roku 2013 i wynidst 25,7 dnia. Wsrod
przyczyn nalezy wskaza¢ zwiekszenie udziatu sprzedazy do zagranicznych spétek zaleznych Baltony,
ktérym przystuguje odroczony termin ptatnosci. Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ulegt
skroceniu z 47,9 dnia w 2013 r. do 46,8 dnia w okresie objetym niniejszym Sprawozdaniem.
Konsekwencja wyzej wymienionych czynnikow cykl konwersji gotowki ulegt wzrostowi do 41,8 dnia w
2014 r. z poziomu 30,9 dnia w roku poprzednim.

4.2.Zarzgdzanie zasobami finansowymi

W roku 2014 Spétka dokonata szeregu inwestycji — przede wszystkim na udzielenie pozyczek spotkom
powigzanym i na zakup rzeczowych aktywdow trwatych. Zostaty one sfinansowane s$rodkami z
otrzymanych kredytéw, z wptywow z inwestycji jak rowniez z dywidend otrzymanych przez Spétke od
jednostek zaleznych.

Dokonane inwestycje nie miaty istotnego wptywu na ptynnos¢ — Baltona osiggneta na koniec roku 2014
wspotczynnik ptynnosci biezgcej na poziomie 1,01, a wspofczynnik ptynnosci szybkiej na poziomie 0,48
i w obu przypadkach wspoétczynniki pozostaty na bezpiecznym poziomie. Zostata takze zachowana tzw.
»ztota reguta bilansowa” — aktywa trwate sg w petni pokryte kapitatami wtasnymi oraz zobowigzaniami
diugoterminowymi. Spotka posiada petng zdolnos¢ do regulowania swoich zobowigzan.

W ocenie kierownictwa, Spotka ma zdolnos$¢ zaciggania dalszych zobowigzan finansowych.
Spotka nie zaciggneta innych zobowigzan inwestycyjnych.

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

Szczegbtowe informacje na temat zaciggnietych kredytéw i pozyczek znajdujg sie w nocie 22.3 w
Informacjach objasniajgcych do jednostkowego sprawozdania finansowego.

4.2.2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Wiekszo$¢ umoéw dotyczacych udzielenia pozyczki zostata zawarta w 2014 roku przez PHZ Baltona S.A.
z jednostkami zaleznymi Grupy Baltona. Srodki z pozyczek zostaly w przewazajacej czesci przeznaczone
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na zakup $rodkéw trwatych oraz depozyty zabezpieczajagce umowy najmu. Zestawienie udzielonych

pozyczek przedstawia ponizsza tabela:

Poiyczkobiorca Wartos¢ pozyczki w walucie Waluta Oprocentowanie Termin wymagalnoéci

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

* w sprawozdaniu finansowym jednostkowym poizyczki zostaly zakwalifikowane jako inwestycje diugoterminowe poniewaz spétka nie

oczekuje ich sptaty w ciggu 12 miesiecy liczac od dnia bilansowego

4.2.3. Informacje o udzielonych i otrzymanych poreczeniach oraz gwarancjach

Na dzien 31 grudnia 2014 roku naleznosci z tytutu poiyczek, jakie udzielita PHZ ,Baltona” S.A.
wynosza: 4.877 tys. zt - BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0 oraz 7.145 tys. zt - Centrum Obstugi
Operacyjnej Sp. z 0.0. taczna warto$c udzielonych pozyczek stanowi ponad 10% kapitatu wiasnego.
Na dzieri 31 grudnia 2014 roku zobowigzania z tytutu gwarancji jakie banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe udzielity na rzecz Spotki, gtéwnie wobec dostawcéw, wynajmujacych oraz
instytucji celno-podatkowych, wynosity: 27.909,7 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku zobowigzania z tytutu poreczen, jakie PHZ ,Baltona” S.A. udzielita
za zobowigzania spofek zaleznych, gtéwnie wobec bankéw, leasingodawcéw i wynajmujacych,
wynosity: 4.456 tys. zt.

W zwigzku z umowami kredytu w rachunku biezgcym, o ktérych mowa w punkcie 4.2.1.,Spétce
zostata udzielona gwarancja korporacyjng wystawiona przez Flemingo International (BVI) Limited
do tacznej kwoty 35.325 tys. zi.
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5. ORGANY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE GRUPA BALTONA
5.1.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg Baltona

Jednostki wchodzace w sktad Grupy powigzane sg organizacyjnie poprzez funkcje w nich petnione przez
osoby bedgce cztonkami zarzgdu jednostki dominujacej. Szczegdty tych powigzan przedstawia ponizsza
tabela:

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

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

Centrum Ustug Wspdélnych Baltona Sp. zo.0.  Piotr Wilczynski - 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.zo.0
Baltona d.o.o.

Big Venture Sp. Zo.0
Baltona France SAS
Baldemar Holdings Limited

Flemingo Duty Free Ukraine LLC

KW Shelf Company Sp. zo.0.

Piotr Wilczynski - Cztonek Zarzadu
Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu
Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu
Piotr Kazimierski - Dyrektor Generalny
Piotr Kazimierski - Dyrektor

Piotr Kazimierski - Dyrektor

Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Piotr Wilczynski - Dyrektor

Chacalli-De Decker Holding BV Carlo Bernasconi- Dyrektor

Rotterdam Airport Tax-Free Shop BV Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Chacalli Den Haag BV Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Chacalli-De Decker NV Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Neiderrhein Airport Shop Gmbh Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Chacalli —De Decker Limited Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Baltona Italy S.R.L. Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu

W jednostce zaleznej Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. cztonkami zarzadu s3: Dominik Ludwiczak i Pawet
Dawidowicz. Osoby te nie wchodzg w sktad zarzadu jednostki dominujacej.

W okresie objetym Sprawozdaniem oraz w roku 2015 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania
miaty miejsce nastepujgce zmiany sktadu Zarzgdu Spétki:

W dniu 9 stycznia 2014 roku Simon Forde zostat odwotany z funkcji Cztonka Zarzadu i zostat
nominowany do Rady Nadzorczej Spotki.

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

W okresie objetym Sprawozdaniem oraz w roku 2015 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania
miaty miejsce nastepujace zmiany sktadu Rady Nadzorczej Spotki:
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W dniu 28 stycznia 2014 roku powotano nastepujace osoby na cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki: Pana
Simon Forde i Pana Choodamani Ayyaswamy.

W dniu 19 lutego 2015 roku NWZA Spétki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej nastepujace osoby:

» Choodamani Ayyaswamy — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej,
» Simon Forde — Cztonek Rady Nadzorczej,
» Wojciech Kruk — Cztonek Rady Nadzorczej.

Jednoczesnie w dniu 19 lutego 2015 r. NWZA powotato na Cztonkéw Rady Nadzorczej nastepujgce
osoby:

» Harold Gittelmon,
» Gregory Armstrong,
» Carlo Bernasconi.

5.2.Umowy zawarte miedzy PHZ ,Baltona” S.A. a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wainej
przyczyny

Nie wystapity.

5.3.Warto$¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci naleinych lub potencjalnie naleznych osobom

zarzadzajacym i nadzorujgcym

W ponizszej tabeli zostaty zaprezentowana wartos¢ wynagrodzen osob zarzadzajacych i nadzorujgcych
PHZ ,Baltona” S.A. w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku:

zaokres 12 miesiecy zaokres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia 2014 zakoriczony 31 grudnia 2013
spétka spotki warranty spotka spotki warranty
dominujaca zaleine subskrypcyjne dominujaca zaleine subskrypcyjne
wtys, PLN wtys. PLN
Zarzad 963 364 - 502 655 469
Andrzej Uryga —Prezes Zarzadu (w 240 272 i 240 180 204

sktadzie Zarzgdudo 2.10.2014 roku)

Witold Kruszewski —Cztonek Zarzadu (w ) 62 135
skfadrie Zarzqdu do dnia 8 lipca 2013 r.)

Simon Forde (w skfadzie zarzadu do
9.01.2014 roku)

Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu 334 92 - 70 340 133
Piotr Wilczyriski - Cztonek Zarzadu 389 - 130 - 133
Rada Nadzorcza 48 - - 26 - 164
Krzysztof Walenczak 24 - 24 -

Maciej Dworniak - - - 164
Wojciech Kruk 24 - 2

Simon Forde (w sktadzie RN od
19.01.2014 roku)

Choodamani Ayyaswamy (w skladzie
RN od 19.01.2014 roku)
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Program warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany w instrumentach
kapitatowych)

W dniu 30 sierpnia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjefo uchwate w sprawie
emisji 500 000 imiennych warrantdw subskrypcyjnych drugiej emisji, uprawniajacych 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 osobom wskazanym przez Zarzad Spotki i
zaakceptowanym przez Rade Nadzorczg, sposrod oséb z kluczowej kadry zarzgdzajacej oraz
pracownikow wyzszego szczebla. Posiadacz Warrantu Subskrypcyjnego bedzie mégt wykonac prawo
do objecia akcji serii G nie wczesniej niz dnia 1 wrzesnia 2011 r. oraz nie pézniej niz do dnia 31 grudnia
2015 r., po cenie, ktdra zostanie ustalona przez Rade Nadzorcza, nie nizszej niz 9,20 zt. Do dnia 31
grudnia 2013 r. na podstawie tej uchwaty nie zostaty przyznane zadne warranty.

W dniu 12 czerwca 2013 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwatg w sprawie
emisji 500 000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych, uprawniajacych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane
do objecia w drodze subskrypcji prywatnej osobom sposrod kluczowego szczebla pracownikéw Spotki
i 0s6b wspotpracujacych ze Spétka na podstawie innych stosunkdw cywilnoprawnych oraz Cztonkow
Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki, z zastrzezeniem, ze liczba oséb, ktérym zostanie ztozona oferta
objecia Warrantéw Subskrypcyjnych nie przekroczy 149 (sto czterdziesci dziewiec) oséb. Posiadacz
Warrantu Subskrypcyjnego bedzie mogt wykona¢ prawo do objecia akcji serii H nie wczesniej niz dnia
30 czerwca 2013 r. oraz nie pézniej niz do dnia 31 stycznia 2016 r., po cenie emisyjnej wynoszacej
5,50 zt.

Zgodnie z informacjg podang w raporcie biezgcym nr 62/2013 z dnia 24 pazdziernika 2013 r. w dniu 23
pazdziernika 2013 r. Spétka otrzymata z Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XllI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, postanowienie o dokonaniu z dniem 16
pazdziernika 2013 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Emitenta. W wyniku rejestracji warunkowy kapitat zaktadowy Spétki wynosi nie wigcej
niz 250.000,00 (stownie: dwiescie piecdziesiagt tysiecy) zt i dzieli sie na nie wiecej niz 500.000 (stownie:
piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii G 0 warto$ci nominalnej 0,25 zt (stownie: dwadziescia
piec groszy) kazda akcja oraz 500.000 (stownie: piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii H o
wartoéci nominalnej 0,25 zt (stownie: dwadziescia piec groszy) kazda akcja. Po rejestracji warunkowego
podwyiszenia kapitat zaktadowy Spotki, liczba wszystkich wyemitowanych akcji oraz ogoélna liczba
gtosdw wynikajacych z wyemitowanych akcji nie ulegty zmianie i wynoszg odpowiednio 2.814.144,25
zt (stownie: dwa miliony osiemset czternascie tysiecy sto czterdziesci cztery i dwadziescia piec),
11.256.577 (stownie: jedenascie milionéw dwiescie piecdziesiagt szes¢ tysiecy piecset siedemdziesigt
siedem) akcji i 11.256.577 (stownie: jedenascie milionow dwiescie piecdziesigt szes¢ tysigcy piecset
siedemdziesiat siedem) gtosow.

W dniu 15 listopada 2013 r. Zarzad Spotki w wykonaniu ww. uchwaty z dnia 12 czerwca 2013 r. ztoiyt
oferte objecia 480.688 warrantdéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii H o wartoéci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 5,50 z4, ktére zostaty w catosci
przyjete przez objete nig osoby.

Zadne z wyemitowanych w 2013 roku warrantéw nie zostaty wykonane, umorzone ani tez nie wygasty.
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5.4.taczna liczba i warto$¢ nominalna wszystkich akcji PHZ ,,Baltona” S.A. oraz akcji i udziatéw w
jednostkach Grupy Baltona, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Jednostke Dominujaca na dzieri 31 grudnia 2014 roku
nastepujacy cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej posiadajg akcje PHZ ,Baltona” S.A.:

Imig i nazwisko lloéé akeji m“:?ﬂ:‘l’::
Zarzad

Piotr Wilczynski 10 408 2 602
Rada Nadzorcza

Wojciech Kruk* 55 000 13 750
Maciej Dworniak** 562 592 140 648

* W dniu 19 lutego 2015 roku NWZA Spétki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej
Pana Wojciech Kruka (poprzez spotke EK Investment Wojciech Kruk S.K.A., w
ktorej petni funkcje komplementariusza)

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

5.5. Program nabywania akcji wtasnych.

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad Jednostki zostat upowazniony do nabycia przez Jednostke akgji
wiasnych. Program nabywania akcji wtasnych byt realizowany w okresie od dnia 25 stycznia 2012 r. do
dnia 1 stycznia 2015r., lecz nie diuzej niz do wyczerpania srodkéw przeznaczonych na ich nabycie. W
ramach programu Zarzad zostat upowazniony do zakupu nie wigcej niz 500.000 akcji wtasnych o facznej
wartosci nominalnej 125.000 zt celem ich umorzenia badz wydania ich akcjonariuszom lub wspdinikom
spotki przejmowanej przez Jednostke. Realizacja nabywania Akcji Jednostki byta dokonywana
wyfacznie za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Bank S.A. Minimalna cena nabycia przez
Jednostke jednej akcji wasnej zostata ustalona na poziomie 0,25 zt, natomiast cena maksymalna na
poziomie 9,20 zi. W sumie na nabycie Akcji wtasnych Jednostka przeznaczyta z kapitatu zapasowego
kwote 4.650.000 zt. Szczegétowe informacje na temat programu nabywania akcji wtasnych Jednostka
podawata do publicznej wiadomosci w formie raportéw biezgcych.

Program skupu akcji zostat zakoficzony w dniu 1 stycznia 2015 r. W ramach programu Spétka skupita w
sumie 259.607 akcji wiasnych (na dzien 31 grudnia 2013 r.: 111.066), co oznacza, ze w trakcie roku
2014 skupiono 148.541 akcji zwyktych Spatki.

Akcje nabyte zostaly w celu ich umorzenia lub wydania akcjonariuszom lub wspélnikom spotki
przejmowanej, realizowanego w granicach upowaznienia wynikajgcego z uchwaty Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 stycznia 2012 r.

W dniu 19 lutego 2015 roku na NWZA Spétki zostata podjeta uchwata, wskutek ktérej program
nabywania akcji wiasnych zostat rozszerzony czasowo i iloSciowo zwiekszajgc iloé¢ akcji wiasnych
spotki, ktére mogg by¢ nabyte do 750.000. Termin wykupu akcji wtasnych zostat wydtuzony do dnia 1
stycznia 2017 roku. Akcje mogg by¢ nabyte w celu ich umorzenia, wydania akcjonariuszom lub
wspoélnikom spdtki przejmowanej przez Spdtke albo ich wydania posiadaczom warrantéw
subskrypcyjnych wyemitowanych na podstawie uchwat Walnego Zgromadzenia Sp6tki. Maksymalna
cena nabycia zostata utrzymana na poziomie 9,20 zt za jedng akcje.
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6. POZOSTALE INFORMACIE
6.1. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 24 lipca 2014 roku pomiedzy Emitentem a KPMG Audyt Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig spétka komandytowa zostata zawarta umowa na badanie rocznych jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata koriczace 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 poétrocznych jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w latach 2015 i 2016.

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

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
konczacego sie 31 grudnia 2013 r. wyniosto 145 tys. zf.

Ponadto podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonat réwniez inne ustugi
poswiadczajgce, w tym przeglad kwartalnych skonsolidowanych raportéw grupowych, za kwote
235,7 tys. zt w 2013, w 2014 60,9 tys. zt.

6.2.0pis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spétka posiadata nastepujgce istotne zobowigzania warunkowe:

Podmiot Przedmiot Wartosc¢ (w tys. zt)

PHZ ,Baltona” S.A. Poreczenie na zabezpieczenie sptaty zobowigzan spotek zaleinych 554

(Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o0.0. i Efektywne Centrum
Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0.) wobec Raiffeisen-Leasing Polska S.A.
oraz Getin Leasing Spotka Akcyjna S.K.A. wynikajacych z zawieranych
umoéw leasingowych dotyczacych zakupu wyposaienia kawiarni.
Poreczenie obowigzuje do czasu catkowitej sptaty zobowigzan
wynikajacych z tytutu ww. umow, ktérych termin sptaty uptywa w
latach 2014-2017.

PHZ ,Baltona” S.A. Poreczenie na zabezpieczenie sptaty zobowigzan z tytutu kredytu w 2.000
rachunku biezgcym spétki zaleinej Baltona Shipchandlers Sp. z o.0.
wobec Bank Polska Kasa Opieki S.A., ktérego termin splaty uptywa w
dniu 8 listopada 2014 r.

6.3.Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w zakresie
postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatoéw wtasnych emitenta

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy sie postepowanie z wniosku Pana Edwarda taskawca o
zniesienie wspotwiasnosci nieruchomosci potozonej w Gdyni przy ul. 10 Lutego 7. Elementem tego
postepowania jest zgdanie zwrotu poiytkéw (dochodéw z najmu) z tej nieruchomosci. Powotany
biegty, na okolicznos¢ mozliwych do uzyskania pozytkéw z nieruchomosci, za okres od 20 grudnia
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1994 r. do 25 wrzednia 1998 r. (w okresie tym PHZ ,Baltona” S.A. byla wspdtwiascicielem
nieruchomosci, ale administrowata catoscia wynajmujac poszczegéine lokale), wyrazit opinie, ze
dochody z najmu we wskazanym wyzej okresie mogty wynosi¢ ponad 3 300 tys. zt. Opinia ta w ocenie
Zarzadu jest catkowicie btedna, nierzetelna, stronnicza i pozbawiona podstawy faktycznej i prawne;.
Ztozono do niej liczne zastrzezenia, sktadajac jednoczesnie wniosek o powotanie innego biegtego. Sad
w chwili obecnej koncentruje sie na problemie zniesienia wspoétwiasnosci (dokonania podziatu
nieruchomosci pomigdzy wspotwiascicieli) i w zwigzku z tym nie zajmuje sie rozliczeniem pozytkéw i
naktadow poszczegélnych wspétwtascicieli. Na kolejnych rozprawach Sad dopuscit dowody z opinii
biegtych zlecajac im opracowanie projektu fizycznego podziatu nieruchomosci i oszacowania wartosci
poszczegolnych lokali oraz z zakresu instalacji sanitarnych. Niemozliwe jest na chwile obecna
oszacowanie potencjalnych zobowigzan Spofki, jakie mogtyby powsta¢ w zwigzku z przedmiotowym
postgpowaniem, jednakze zdaniem Zarzadu jakiekolwiek zobowigzania, ktére moglyby powsta¢ w
wyniku tej spraw bedg bez istotnego wptywu na wynik finansowy Spotki. Spotka skorzysta jednoczeénie
z wszelkich dostgpnych prawem s$rodkéw odwotawczych w przypadku niekorzystnego, zdaniem
Zarzgdu, rozstrzygniecia sprawy. W ocenie Zarzagdu postepowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat.
Na powyzsze roszczenie Spotka zatozyta rezerwe w kwocie 52 tys. zt. W ocenie reprezentujacej Spotke
kancelarii prawnej, jest przy tym prawie pewnym, ze Sad przychyli sie do wniosku o zlecenie wykonania
opinii dotyczacej rozliczenia pozytkéw i naktadéw (z nieruchomosci i na nieruchomos¢) innemu
biegtemu, uznajac tym samym, ze opinia, o ktérej mowa wyzej jest nieprawidtowa. W chwili obecnej
cata uwaga Sadu skierowana jest na problem podziatu nieruchomosci pomiedzy aktualnych
wspotwiascicieli (trwaja przestuchania swiadkdw) i w zwigzku z tym problem rozliczenia pozytkow (w
tym dochodoéw z najmu) oraz rozliczenia naktadéw na nieruchomos¢ jest odktadany na péznie;j.

Jednostka Grupy — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,BH Travel”) — otrzymata od Przedsiebiorstwa
Panstwowego ,Porty Lotnicze” (PPPL) 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. dziatalnoéci handlowej w
szesciu z o$miu prowadzonych prze BH Travel sklepéw. Obecnie BH Travel nie prowadzi juz dziatalnosci
handlowej na Lotnisku Chopina w Warszawie.

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

Spor sadowy koncentruje sie w ponizszych obszarach:

Istnienia/wigzgcego charakteru uméw najmu lokali przez BH Travel i PPPL;
Obowigzku wydania przez PPPL na rzecz BH Travel okreslonych lokali i pomieszczen
sklepowych;

3. Roszczen BH Travel wobec PPPL o zaptate odszkodowania z tytutu niewykonywania umoéw
najmu, niemozliwosci prowadzenia sklepow oraz likwidacjg sklepow jako zorganizowanych
czesci przedsiebiorstwa BH Travel;

4. Roszczen BH Travel wobec PPPL o zwrot kwot, ktére PPPL pobrato na podstawie gwarancji
bankowych wystawionych na zlecenie BH Travel;

5. Roszczeri PPPL wobec BH Travel z tytutu kar umownych majgcych wynikac¢ z uméw najmu;

6. Roszczen PPPL wobec BH Travel i PHZ ,Baltona" z tytutu zarzucanych czynéw nieuczciwej
konkurencji.
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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 bezskutecznoé¢ oswiadczeri o wypowiedzeniu z dnia 16 lutego 2012 r. z nastgpujgcych
argumentow:

a)oswiadczenia o wypowiedzeniu nie zostaty ztozone zgodnie z zasadami reprezentacji PPPL, gdyz nie
zostat zachowany obowigzek wspdtdziatania 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). Podpisujacy oswiadczenia o
wypowiedzeniu p. Piotr Nalej nie jest petnomocnikiem Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Porty
Lotnicze” w rozumieniu ustawy z dnia 23 pazdziernika 1987 r. o przedsiebiorstwie pafistwowym ,Porty
Lotnicze” (dalej jako , Ustawa o PPPL"),

b)powotany w o$wiadczeniach o wypowiedzeniu punkt 13 ust. 1 lit. c) Ogélnych Warunkéw do Umow
Najmu dotyczacy polisy ubezpieczeniowej, nie mogt znalei¢ zastosowania, bowiem BH Travel
przedtuzyta wymagang Umowami Najmu polise ubezpieczeniowq, zapewniajgc ciggtos¢ ochrony
ubezpieczeniowej i nastepnie przedtozyta kopie przedmiotowej polisy ubezpieczeniowej PPPL,

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

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

BH Travel w dniu 14 czerwca 2013 r. wniosta pozew o zasgdzenie od PPPL odszkodowania oraz wydania
Lokalu Baltona Perfumery i jego doprowadzenia do stanu zdatnego do umowionego uzytku.
Dochodzona kwota roszczen pienieznych obejmuje szkode BH Travel zwigzang z likwidacjg sklepow
Baltona Classic i Baltona Perfumery oraz naliczone i skapitalizowane odsetki. Warto$¢ przedmiotu
sporu zostata okreslona na kwote 358.431 tys. zt. W przedmiotowej kwocie zostat rowniez
uwzgledniony oczekiwany zysk/utracone korzysci BH Travel za okres od lutego 2012 r. do korica 2013
r. W ocenie Zarzadu BH Travel oraz wspotpracujacych prawnikow powodztwo jest w petni uzasadnione.
Roszczenia te nie zostaty ujete jako aktywa w niniejszym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Same tylko odpisy aktualizujace majatek trwaty BH Travel, w postaci gtownie inwestycji
w obcych $rodkach trwatych, ktére w zwigzku z rozbidrka Terminala zostaty wyburzone przez PPPL,
wyniosty 2.889 tys. zt (zostaty ujete jako koszt w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
2012). W dniu 3 pazdziernika 2013 r. PPPL ztozyto odpowiedz na pozew z3dajac oddalenia powédztwa
w catosci jako pozbawionego podstaw prawnych i faktycznych. Podczas rozprawy w dniu 8 lipca 2014
r. BH Travel ztozyto wniosek o wydanie przez Sad wyroku wstepnego i orzeczenie o uznanie roszczen
jako usprawiedliwionych co do zasady. W dniu 24 lipca 2014 r. PPPL wniosto pismo procesowe
stwierdzajgce, ze na obecnym etapie postepowania brak jest podstaw do wydania wyroku wstepnego.
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Ostatecznie, Sad uznat, ze w sprawie nie zachodzg przestanki do wydania wyroku wstepnego. Sprawa
jest w toku. Kolejny termin rozprawy zostat wyznaczony na 28 kwietnia 2015 r.

Osobnym pozwem —z dnia 20 czerwca 2012 r. BH Travel zazgdata nakazania PPL oraz Skarbowi Paristwa
— Urzedowi Lotnictwa Cywilnego wydania BH Travel Lokalu Baltona Classic oraz zapewnienia
mozliwosci prowadzenia w nim dziatalnosci. W dniu 3 grudnia 2014 r. powddztwo zostato oddalone.
W uzasadnieniu Sad wskazat, ze wydanie Lokalu Classic przez Prezesa ULC nie jest mozliwe bowiem nie
jest on jego wiascicielem, nie posiada go i nie jest wtadny w obowigzujacym stanie prawnym wyda¢
decyzji administracyjnej, ktéra nakazywataby wydanie lokalu przez PPPL. Natomiast brak mozliwosci
wydania Lokalu Classic przez PPPL, Sad uzasadnit tym, ze w zwigzku z przebudowa Terminala 1, lokal
bedacy przedmiotem umowy najmu juz nie istnieje, a nadto jego wydanie bytoby niecelowe, bowiem
w ocenie Sadu, PPPL mogtoby ponownie wypowiedzie¢ umowe najmu ze skutkiem na 13 marca 2015
r. 5ad ocenit rowniez, ze oswiadczenie PPPL z dnia 16 lutego 2012 r. o wypowiedzeniu umowy najmu
przedmiotowego lokalu byto skuteczne. W dniu 27 stycznia 2015 r.

Bh Travel wniosta apelacjg od powyzszego wyroku zaskarzajac wyrok , w jakim Sad oddalit powédztwo
w catosci wobec PPPL. Sprawa jest w toku.

Pomimo prowadzonego sporu sadowego, Zarzad BH Travel nie wyklucza mozliwosci polubownego
zakonczenia sporu.

W przypadku uznania przez sad racji PPPL istnieje ryzyko, iz BH Travel nie wznowi regulowanej
wspomnianymi umowami dziatalnosci na Lotnisku Chopina oraz moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty
kar umownych tytutem opdznienn w zwrocie przedmiotdw najmu, co moze mieé istotny negatywny
wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. PPPL usitowat cze$ciowo dochodzi¢ zapfaty
kar umownych z gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie BH Travel na zabezpieczenie roszczer
PPPL z tytutu uméw najmu. Na dzieri 31 grudnia 2014 r. PPPL zrealizowato poprzez ciagnienia z
gwarancji bankowych kwote w wysokoséci 917 tys. zi.

Pozew z dnia 20 czerwca 2013 r. BH Travel wniosta o zasgdzenie od PPL kwoty 867.291,94 zt jako
zwrotu sum, ktére PPL pobrato bezpodstawnie na podstawie gwarancji bankowych wystawionych na
zlecenie BH Travel oraz kwoty 131.281,86 zt tytutem odsetek od w/w kwoty. PPL wniosto oddalenie
powodztwa w catosci, a nadto w dniu 6 maja 2014 r. BH Travel otrzymata odpis pozwu wzajemnego
PPPL przeciwko BH Travel. Kwota zgdania PPPL przeciwko BH Travel wynosi 5.136 tys. zt na ktdrg
sktadajq sig kary umowne za op6znienie w zwrocie lokali Baltona Accessories, Baltona Airport Shop,
Magazynu WOC i pomieszczeri socjalnych, odsetki od kar umownych, koszty usuniecia i
magazynowania ruchomosci BH Travel usunietych z lokali Kids i Esprit, oraz odsetki od w/w kosztow
usunigcia i magazynowania. W ocenie BH Travel powddztwo wzajemne jest nieuzasadnione. W dniu 5
czerwca 2014 r. BH Travel wnosita o oddalenie powddztwa wzajemnego w catosci. Szacowana
wysokos$¢ kar umownych przez Zarzad, a zarazem opublikowana w poprzednich raportach wynosita
5.783 tys. zt. Kolejne terminy rozpraw zostaty wyznaczone na dni 16 i 23 czerwca 2015 .

W roku 2011 sklepy zlokalizowane na terenie Lotniska Chopina wygenerowaty okoto 33% tacznych
przychoddw Grupy.

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku w sprawozdaniu finansowym Emitenta zaprezentowano nastepujace
aktywa i zobowigzania dotyczgce BH Travel:
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Udziaty w jednostkach powigzanych —1.000 tys. zt
Naleznosé z tytutu udzielonych pozyczek —2.279 tys. zt
Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug — 209 tys. zi.
Zobowigzania z tytutu zakupu srodkéw trwatych — 125 tys. zt.

vV V V¥V

v

W dniu 12 marca 2013 roku BH Travel otrzymata odpis pozwu z tytutu nieuczciwej konkurencji z
powoddztwa PPPL. PPPL zarzucit BH Travel oraz PHZ ,Baltona” S.A. popetnienie czyndw nieuczciwej
konkurencji, ktére zmierzajg do uniemozliwienia lub utrudnienia PPPL realizacji inwestycji celu
publicznego, ktdrej przedmiotem jest modernizacja Terminala 1 Portu Lotniczego im. F. Chopina w
Warszawie. PPPL wystgpit m.in. o zasgdzenie od obu pozwanych po 120 tys. zt (w sumie 240 tys. zt) na
rzecz Muzeum Lotnictwa Polskiego z siedzibg w Krakowie.

BH Travel wniosta do Sadu odpowiedz na pozew, wnoszac o oddalenie roszczeri PPPL w catosci, jako
bezzasadnych. W wyniku wydzielenia przez Sad roszczeri wobec PHZ ,Baltona” S.A. w dniu 10 wrzesnia
2013 r. Jednostka Dominujgca otrzymata analogiczny pozew z tytutu nieuczciwej konkurencji z
wydzielonym zgdaniem zasgdzenia m.in. 120 tys. zt na rzecz Muzeum Lotnictwa Polskiego z siedzibg w
Krakowie. Jednostki Grupy wniosty do Sadu odpowiedz na pozew, wnoszgc o oddalenie roszczer PPPL
w catosci, jako bezzasadnych. Oba postepowania sg w toku. Termin najblizszej rozprawy w sprawie
przeciw BH Travel zostat wyznaczony na 24 marca 2015 r. za$ w sprawie przeciw PHZ "Baltona" S.A.
na dzien 23 czerwca 2015 .

Rowniez 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 ich 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 zadajgc przy tym wstrzymania
jego wykonalnosci. BH Travel wskazata, ze zagdanie zapfaty jest nienaleine co do zasady, za$ wysokos¢
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 zazgdat 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 kosztéw egzekucyjnych wraz z wnioskiem o natychmiastowe
wstrzymanie wykonania zaskarzonego postanowienia. 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 paidziernika 2013 r. Po ponownym rozpatrzeniu
sprawy, Wojewoda ponownie ustalit koszty egzekucji administracyjnej w wysokosci ok. 171 tys. zt. 1
wrzesnia 2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju utrzymat w mocy zaskarione przez BH Travel
postanowienie. W dniu 1 pazdziernika 2014 r. w sprawie zostata wniesiona przez BH Travel skarga do
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie wraz z wnioskiem o wstrzymanie zaskarzonego
postanowienia. Postanowieniem z dnia 31 paidziernika 2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju
wstrzymat wykonanie postanowienia z dnia 1 wrzesnia 2014 r. Sprawa jest w toku.
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W ocenie Grupy bardziej prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakoriczenie
powyzszych sporéw. W rezultacie Grupa nie utworzyta na dzieri 31 grudnia 2014 r. rezerw na powyzsze
zobowigzania warunkowe.

W dniu 12 marca 2013 roku BH Travel otrzymata odpis pozwu z tytutu nieuczciwej konkurencji z
powodztwa PPPL. PPPL zarzucit BH Travel oraz PHZ ,Baltona” S.A. popetnienie czynéw 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 zasgdzenie od obu pozwanych po 120 tys. zt (w sumie 240 tys. zt) na
rzecz Muzeum Lotnictwa Polskiego z siedzibg w Krakowie. BH Travel wniosta do Sadu odpowied? na
pozew, wnoszac o oddalenie roszczen PPPL w catos$ci, jako bezzasadnych. W wyniku wydzielenia przez
Sad roszczen wobec PHZ ,Baltona” S.A. w dniu 10 wrzesnia 2013 r. Jednostka otrzymata analogiczny
pozew z tytutu nieuczciwej konkurencji z wydzielonym zadaniem zasgdzenia m.in. 120 tys. zt na rzecz
Muzeum Lotnictwa Polskiego z siedziba w Krakowie. Spdtka wniosta do Sadu odpowiedz na pozew,
wnoszac o oddalenie roszczer PPPL w catosci, jako bezzasadnych. Oba postepowania sa w toku.

Rowniez 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 zazgdat ich 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, za$ wysokos¢
kosztéw 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 zazgdat ich zaptaty przez BH Travel. W dniu 23
paZdziernika 2013 r. BH Travel wniosta zazalenie na postanowienie Wojewody Mazowieckiego z dnia
9 paidziernika 2013 r. w przedmiocie kosztow egzekucyjnych wraz z wnioskiem o natychmiastowe
wstrzymanie wykonania zaskarzonego postanowienia. W ocenie Grupy bardziej prawdopodobnym
rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakoriczenie powyzszych sporéw. W rezultacie Grupa nie
utworzyta na dzien 31 grudnia 2014 r. rezerw na powyzsze zobowigzania warunkowe.

6.4.0bjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na rok 2014

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych wynikéw roku 2014.

6.5.Informacja o umowach, w wyniku ktorych moga w przysztosci nastapié zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Na dzieri sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Zarzad nie posiada zadnej wiedzy na temat
jakichkolwiek umow, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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6.6.Informacja o emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem
Spotka w okresie objetym raportem nie emitowata papieréw wartosciowych.
6.7.Informacja o skupie akcji wtasnych

Szczegbotowe informacje o skupie akcji wiasnych zrealizowanym w ramach programu nabywania akcji
wiasnych, ujawniono w nocie 19.5 dodatkowych objasnien do jednostkowego sprawozdania
finansowego PHZ ,,Baltona” S.A. za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

6.8.Informacja o instrumentach finansowych bedacych w posiadaniu Spoétki

Szczegotowe informacje o instrumentach finansowych oraz ryzyku z nimi zwigzanym zostaty
przedstawione w nocie 27 dodatkowych objasnien do jednostkowego sprawozdania finansowego PHZ
,Baltona” S.A. za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.

Piotr Kazimierski
Czfonek Zarzqgdu

A L

Piotr Wilczynski
Czfonek Zarzgdu

Michat Kacprzak

Gfowny Ksiegowy

Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych
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